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Private Altersvorsorge: Was kann sie leisten?

Vielleicht geht es lhnen genauso wie dem Autor dieser
Zeilen, wenn Sie einmal im Jahr den Brief der Deutschen
Rentenversicherung erhalten und auf die dort avisierte
Hohe der zukiinftigen Rente blicken. Spatestens dann ist
immer wieder der Punkt erreicht, wo man sich dariiber
Klar wird, dass eine zusatzliche private Altersvorsorge
nahezu zwingend notwendig erscheint, um den Lebens-
standard im Alter auch nur ansatzweise halten zu kénnen.

Dummerweise neigt man dazu, dieses Thema dann doch
wieder auf die lange Bank zu schieben, statt es mutig an-
zugehen. Ein Grund flr das oftmals zogerliche Verhalten
mag darin liegen, dass die mdglichen Losungen fiir eine
private Altersvorsorge auf den ersten Blick ebenfalls
nicht hochgradig attraktiv erscheinen. Denn im Prinzip
gibt es nur zwei Moglichkeiten: Entweder man setzt auf
hohe Planbarkeit und Sicherheit im Auszahlungsprofil
und akzeptiert damit eine Rendite, die vermutlich nur
knapp tber null Prozent liegen wird, oder aber man geht
mit der Anlage in das Risiko und lauft Gefahr, zumindest
temporér groflere Einbriiche im angesparten Vermdgen
verkraften zu missen.

Da man aus gut nachvollziehbaren Griinden gerade in Sa-
chen Altersvorsorge das Risiko scheut, fihrt das viel zu
oft dazu, dass man gar nichts unternimmt und stattdessen
auf ein Wunder in der gesetzlichen Altersvorsorge hofft,
das aber angesichts der weitgehend desastrésen demogra-
phischen Entwicklung in Deutschland ganz sicher nicht
eintreten wird. Um vor diesem Hintergrund etwas Auf-
klarung dartiber zu leisten, was eine Altersvorsorge leis-
ten kann, die ohne Garantiezins in risikobehaftete Assets
investiert, haben wir umfangreiche Berechnungen und
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Simulationen angestellt, die wir im Folgenden dokumen-
tieren wollen.

Ausgangspunkt ist dazu folgender Anwendungsfall: Eine
Person im Alter von 45 Jahren plant, mit 65 in Rente zu
gehen und hat dementsprechend noch 20 Jahre Zeit, um
einen privaten Kapitalstock aufzubauen. Wahrend dieser
Phase plant der Anleger, monatlich 1.000 Euro zu inves-
tieren und damit diesen Kapitalstock aufzubauen. Mit
Beginn der Rentenphase sollen dann pro Monat 1.500
Euro dem Kapitalstock entnommen werden, um die ge-
setzliche Rente aufzubessern. Wenn dieser Plan tber eine
unverzinste Kasse ohne Negativzinsen und ohne Gebiih-
ren abgewickelt wird, wére der Kapitalstock in der Ren-
tenphase nach 14 Jahren aufgebraucht. Das klingt nicht
unbedingt nach einem guten Geschaft. Doch wie sdhe die
Situation aus, wenn das Geld dauerhaft in einer internati-
onal hochdiversifizierten vermégensverwaltenden Struk-
tur investiert ware, die bis zu 50% Aktien und zudem An-
leihen (iber das ganze Bonitats- und Laufzeitenspektrum
hélt? Wenn man unterstellt, dass im Durchschnitt die glo-
balen Aktienmarkte in den né&chsten 40 Jahren pro Jahr
7% erwirtschaften und Anleihen Uber die nachsten 40
Jahre im Durchschnitt eine Performance ganz leicht ober-
halb ihrer aktuellen Rendite erwarten lassen, sieht die
Welt schon ganz anders aus. Man konnte tatséchlich tiber
20 Jahre hinweg (also bis zum 85. Lebensjahr) jeden Mo-
nat 1.500 Euro aus dem Kapitalstock entnehmen und
hatte am Ende dieser Zeitspanne immer noch knapp
200.000 Euro in der Kasse!

Was fast unglaublich klingt, ist nichts anderes als der im-
mer wieder unterschétzte Zinseszinseffekt. Trotzdem hat
die Sache — wie so oft — einen Haken: Diese Rechnung
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unterstellt, dass die erwarteten Renditen auch tatsachlich
so wie beschrieben eintreten. Doch wenn eines sicher ist,
dann die Tatsache, dass genau dies nicht passieren wird.
Denn gerade die Anlage in risikobehaftete Assets fuhrt
dazu, dass es eben keine perfekte Planbarkeit beziiglich
des zu erwartenden Auszahlungspfades geben wird. Mit
etwas Glick sind nach 20 Jahren Rente viel mehr als
200.000 Euro in der Kasse verblieben, mit etwas Pech
aber auch weniger. Und mit extrem viel Pech ist nicht
auszuschlieRen, dass der Kapitalstock gar nicht reichen
wird, um Monat flir Monat 1.500 Euro tber 20 Jahre aus-
zuzahlen. Um trotzdem empirisch belastbare Aussagen
dartber treffen zu kénnen, mit welcher Wahrscheinlich-
keit welches Szenario eintritt, brauchte man Zeitreihen,
die im Idealfall hunderte oder tausende von Jahren zu-
rickreichen. Diese Zeitreihen existieren aber natirlich
nicht. Und selbst wenn sie existieren wiirden, waren sie
wahrscheinlich nicht repréasentativ, denn gerade die Wer-
tentwicklung von Anleihen wird vor dem Hintergrund
der strukturell expansiven Geldpolitik der Notenbanken
in den kommenden Jahrzehnten mit hoher Wahrschein-
lichkeit schlechter ausfallen als in der VVergangenheit. Of-
fensichtlich ben6tigt man eine andere Vorgehensweise,
um belastbare Aussagen tiber mogliche Pfade der Wert-
entwicklung zu treffen. Die Losung dieses Problems be-
steht darin, die sog. Bootstrapping-Methode anzuwen-
den. Die Methode kommt immer dann ins Spiel, wenn es
keine theoretisch herzuleitenden Informationen tber die
Verteilung von Ereignissen gibt, sondern diese aufgrund
einer Stichprobe berechnet werden miissen. Das hort sich
komplizierter an, als es am Ende ist. Auch fur Nichtsta-
tistiker kann der Vorgang eigentlich relativ leicht erklart
werden: Man trifft in einem ersten Schritt plausible An-
nahmen bezliglich der ganz langfristigen durchschnittli-
chen Rendite der verwendeten Mérkte und Assetklassen
und kombiniert diese Renditeannahmen mit empirisch er-
mittelbaren Informationen lber das Zusammenspiel von
Assetklassen (die sog. Korrelation) sowie der historisch
beobachteten Streuung der Renditen verschiedener As-
setklassen. Damit l&sst sich eine sehr représentative
Stichprobe mdglicher Renditen einer vermégensverwal-
tenden Multi-Asset-Portfoliostruktur zusammenstellen.
Nun kommt in einem zweiten Schritt ein Zufallsgenera-
tor zum Einsatz, der wie eine Lottofee aus dem Topf mit
den vielen moéglichen Renditen einzelne Renditen her-
auszieht und so Stuck fur Stlck eine Zeitreihe aufbaut,
die einem denkbaren zukinftigen Pfad einer Wertent-
wicklung entspricht. Alle diese Pfade weisen im Durch-
schnitt die statistischen Eigenschaften historischer Ent-
wicklungspfade auf, entsprechen aber hinsichtlich der
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Rendite den (sehr konservativen) Annahmen bezlglich
der Zukunft. Wenn man diese ,,Lottofee™ eine gewisse
Zeit mit Hilfe des Computers arbeiten lasst, entsteht eine
gewaltige Fllle von Daten, aus denen Wahrscheinlich-
keiten Uber zukiinftige Verlaufe und Szenarien abgeleitet
werden kdnnen. Die folgende Abbildung zeigt zur Ver-
anschaulichung einige dieser moglichen Pfade.

Simulation von Pfaden mit Anzahlungs- und
Auszahlungsphase
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Die graue Line dient dabei als Referenzpfad fur eine Si-
tuation, in der das Ein- und Auszahlungsprofil komplett
uber eine zins- und kostenlose Kasse abgewickelt wird.
Die Linie mit dem 1%-Quantil-Pfad (rosa) reprasentiert
eine mogliche Wertentwicklung, die in 99% der Félle
tibertroffen werden wird. Die Linie mit dem 99%-Quan-
til-Pfad (dunkelrot) repréasentiert wiederum eine Wertent-
wicklung, die mit 99% Wahrscheinlichkeit nicht erreicht
werden wird. Die Wahrheit wird sich irgendwo dazwi-
schen finden; die gestrichelte Linie steht fir den Mittel-
wert aller generierten Szenarien. Das Ergebnis ist dabei
mehr als eindeutig. Selbst im schlimmsten anzunehmen-
den Fall ist die Wertentwicklung eher besser als eine
reine zinslose Kassenldsung. Man kann also gegentiber
einem komplett risikolosen Szenario nahezu nichts falsch
machen, wenn man seinen Kapitalstock mit risikobehaf-
teten Anlagen aufbaut. Gleichzeitig wird man fur das ein-
gegangene Risiko damit belohnt, dass man mit einer ext-
rem hohen Wahrscheinlichkeit Giber 20 Jahre eine monat-
liche Rente erhalt, die 50% (ber den monatlichen Einzah-
lungen liegt! Und als Bonus bleibt mit einer extrem ho-
hen Wahrscheinlichkeit auch nach 20 Jahren Rentenzah-
lung ein sehr beachtlicher Betrag tbrig, der nochmals flr
weitere Rentenzahlungen genutzt oder aber vererbt wer-
den kann. Wie man es auch dreht und wendet: Wer auf
eine private, kapitalgedeckte Altersvorsorge - z.B. im
Rahmen einer digitalen Vermdgensverwaltung - verzich-
tet, obwohl die finanziellen Moglichkeiten dazu vorhan-
den waren, handelt eigentlich irrational.
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Marktdaten

Stand Veranderung zum

17.06.2021 10.06.2021 14.05.2021 16.03.2021 16.06.2020 31.12.2020
Aktienmadrkte 17:44 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 33841 -1,8% -1,6% 3,1% 28,7% 10,6%
S&P 500 4222 -0,4% 1,1% 6,5% 35,1% 12,4%
Nasdaq 14165 1,0% 5,5% 5,1% 43,1% 9,9%
Russell 2000 2294 -0,8% 3,1% -1,1% 57,9% 16,1%
DAX 15728 1,0% 2,0% 8,0% 27,7% 14,6%
MDAX 34223 1,3% 6,5% 6,6% 31,3% 11,1%
TecDAX 3508 1,9% 5,4% 3,6% 11,0% 9,2%
EuroStoxx 50 4155 1,4% 3,4% 7,9% 28,1% 17,0%
Stoxx 50 3578 1,7% 3,9% 8,8% 18,9% 15,1%
SMI (Swiss Market Index) 12004 1,6% 7,9% 9,7% 19,6% 12,2%
FTSE 100 7151 0,9% 1,5% 5,1% 14,5% 10,7%
Nikkei 225 29018 0,2% 3,3% -3,0% 28,5% 5,7%
Brasilien BOVESPA 129305 -0,6% 6,1% 13,4% 38,2% 8,6%
Russland RTS 1663 -0,9% 7,3% 7,1% 33,8% 19,8%
Indien BSE 30 52323 0,0% 7,4% 3,9% 55,7% 9,6%
China CSI 300 5102 -3,2% -0,2% 0,4% 27,1% -2,1%
MSCI Welt (in €) 3008 2,3% 4,2% 6,7% 28,7% 15,2%
MSCI Emerging Markets (in €) 1370 1,6% 6,7% 1,7% 31,4% 9,3%
Zinsen und Rentenmarkte
Bund-Future 172,53 0 355 75 -287 -511
Bobl-Future 134,20 -16 -19 -95 -39 -98
Schatz-Future 112,17 -2 14 7 11 -11
3 Monats Euribor -0,55 1 2 2 -18 4
3M Euribor Future, Dez 2021 -0,53 0 0 1 -10 0
3 Monats $ Libor 0,12 1 -3 -7 -18 -11
Fed Funds Future, Dez 2021 0,09 2 2 0 8 0
10-jahrige US Treasuries 1,52 6 -11 -10 77 61
10-jahrige Bunds -0,19 6 -7 18 23 38
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,07 2 -1 -3 5 5
10-jahrige Staatsanl. Schweiz -0,20 -4 -7 8 21 29
US Treas 10Y Performance 685,16 -1,0% 0,8% 1,5% -4,9% -4,3%
Bund 10Y Performance 665,38 0,0% 1,2% -0,8% -1,3% -2,8%
REX Performance Index 492,95 -0,2% 0,5% -0,4% -0,5% -1,3%
IBOXX AA, € 0,25 0 -8 7 -3 23
IBOXX BBB, € 0,64 -1 -11 -2 -62 9
ML US High Yield 4,63 -1 -16 -30 -195 -35
Wandelanleihen Exane 25 7436 -11,4% -9,3% -10,0% -1,6% -10,7%
Rohstoffméarkte
S&P Commodity Spot Index 529,98 -0,5% 2,9% 8,1% 64,4% 29,4%
MG Base Metal Index 425,82 -1,6% -3,3% 8,4% 55,3% 20,1%
Rohél Brent 73,17 0,7% 6,4% 6,9% 78,6% 41,0%
Gold 1770,86 -6,3% -3,6% 2,4% 2,5% -6,7%
Silber 27,79 -0,5% 1,4% 7,0% 59,5% 5,3%
Aluminium 2472,75 -0,5% 1,4% 13,5% 56,8% 25,3%
Kupfer 9638,25 -2,3% -5,6% 7,5% 69,1% 24,4%
Eisenerz 213,53 0,8% 1,6% 26,9% 106,4% 37,0%
Frachtraten Baltic Dry Index 3176 19,0% 8,1% 57,5% 201,3% 132,5%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,1910 -2,2% -1,8% -0,1% 5,3% -2,9%
EUR/ GBP 0,8551 -0,6% -0,7% -0,1% -4,4% -4,5%
EUR/ JPY 131,39 -1,5% -0,8% 1,2% 8,2% 3,9%
EUR/ CHF 1,0926 0,2% -0,2% -1,0% 2,0% 1,1%
USD/ CNY 6,4477 0,9% 0,2% -0,9% -9,0% -1,3%
usD/ JPY 110,70 1,3% 1,2% 1,6% 3,1% 7,2%
USD/ GBP 0,7180 1,6% 1,2% -0,2% -9,8% -1,8%
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