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Rentenversicherung vor dem Kollaps

Auf einen Blick

e Millionen Menschen droht Altersarmut
e Regierung versucht Rentensystem aufzuhlibschen
e Private Vorsorge wird wichtig bleiben

Management Summary

,Unsere Rente ist sicher”. Dieses Zitat des CDU-Politikers Norbert Blim
von 1986 trifft fir die jetzige Generation der Rentnerinnen und Rentner
noch zu, fur jungere Menschen aber sicher nicht mehr. Dem in Deutsch-
land angewendeten Umlageverfahren droht vielmehr der Kollaps, wenn
die Babyboomer in Rente gehen und immer weniger junge Menschen
mehr alte Menschen versorgen mussen.

Die Ampelkoalition will das langst bekannte Problem nun endlich ange-
hen. Eine grofle Reform scheut sie aber. Schliellich sollen zwei von vier
mdglichen Stellschrauben fir eine zukunftsfeste Alterssicherung - Ren-
teneintrittsalter und Rentenniveau — erst gar nicht angefasst werden. Kri-
tisch gesehen werden zu Recht auch weitere Bundeszuschusse, die
letztlich von der jiingeren Generation gezahlt werden, und die stete An-
hebung des Beitragssatzes. Richten soll es das ,Generationenkapital®.
Die Idee dahinter wird seit Langerem diskutiert. Vorbilder sind Norwegen
und Schweden, die seit Jahren Gelder des Staates und der Birger in
staatlich verwaltete Fonds einzahlen und damit gute Renditen erwirt-
schaften.

U.E. ist die Einfihrung einer solchen kapitalbasierten Komponente in
Deutschland langst tberfallig. Das geplante Modell birgt aber Risiken,
denn der Fonds wird vermutlich schuldenfinanziert. Die Zinskosten
schmalern also die Rendite. Die sinnvollere Variante - die Befillung des
Fonds mit Steuer- und Beitragseinnahmen der jungen und alten Gene-
ration - ist politisch nicht durchsetzbar. Aulerdem sollen mdgliche Er-
trage erst 2037 ins Rentensystem zurtckflieRen. Fir viele kommt die Re-
form also zu spat. Hochrechnungen zeigen ferner, dass die Fondser-
trdge die Rentenlicke - selbst bei Erwirtschaftung einer Uberdurch-
schnittlichen Rendite - nicht schlieRen kdnnen. Die Regierung muss also
noch viel mehr machen.
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Bereit fUr Neues

,Reformchen®
kommt fur
Babyboomer zu
spat...

...und macht
private
Altersvorsorge
nicht wett
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Fir uns Burgerinnen und Blrger bedeutet das, dass wir uns nicht nur auf
die gesetzliche und betriebliche Altersversorgung verlassen, sondern zu-
satzlich auf die private Altersvorsorge setzen sollten. Das gilt insbeson-
dere auch flr junge Menschen.

Fir die private Altersvorsorge stehen viele Optionen zur Verfliigung: Eine
private Rentenversicherung, Immobilien, ETF- und Fonds-Sparplane,
Aktien, Versicherungen, Riester-Rente, Basisrente/Riruprente sowie
vermogenswirksame Leistungen. Bei der Auswahl eines Produktes soll-
ten die jeweiligen Vor- und Nachteile abgewogen werden: Es gilt: Ob ein
Modell passt, hangt von der individuellen Situation und dem Lebensalter
ab.

Bisheriges Finanzierungsmodell nicht
mehr tragfahig

Im vergangenen Jahr verzeichnete die Rentenkasse laut der Vorstands-
chefin der Deutschen Rentenversicherung Bund Anja Piel einen Uber-
schuss von 2,1 Mrd. Euro. Wahrend die Einnahmen um fast 6 % zuge-
nommen haben, sind die Ausgaben angesichts der gestiegenen Sterb-
lichkeitsrate gesunken. In der Momentaufnahme ist die Rentenkasse
also gut gefullt. In der Zukunft sieht das ganz anders aus.

Bisher werden Beitrdge zur gesetzlichen Rentenversicherung gemaf
dem Umlageverfahren direkt zur Finanzierung der laufenden Rentenaus-
gaben eingesetzt. Das heil’t: Die derzeitigen Beitragszahler bilden nicht
eigene Rucklagen, sondern finanzieren die Rente fir die heutige Gene-
ration der Rentnerinnen und Rentner. Der demografische Wandel sorgt
jedoch dafur, dass auf immer weniger junge immer mehr alte Menschen
kommen.

Verhaltnis von Rentnern zu Beitragszahlern

Quellen: Bundesinstitut fiir Bevélkerungsforschung, IW Koéin, LBBW Research
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Daneben wird die gesetzliche Rentenversicherung zu einem erhebli-
chen Anteil durch den Bundeshaushalt finanziert. So betrugen die Bun-
deszuschusse bereits im vergangenen Jahr Gber 100 Mrd. Euro. Das ist
ein Viertel des Haushalts und entspricht rund 30 % der Ausgaben der
gesetzlichen Rentenversicherung. In den kommenden Jahren durfte die
Quersubventionierung der Rente mit Steuergeldern noch zunehmen. So
hat der wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium fur Wirtschaft
und Energie errechnet, dass man im Jahr 2060 60 % der Bundesmittel
bendtigt, wenn man das Rentenniveau halten und gleichzeitig die Bei-
tragssatze begrenzen will. Langfristig geht die Rechnung also nicht mehr
auf. Eine Rentenreform muss her.

Kapitalmarkt als neue Finanzierungsquelle

Mit dem Rentenpaket | hat die Ampelkoalition erste MalRnahmen in Rich-
tung Stabilisierung der Rentenkassen umgesetzt. Eckpfeiler sind das
Wiedereinsetzen des Nachholfaktors und der Rentengarantie. Diese
Prinzipien sorgen dafir, dass Renten in Krisenzeiten nicht gekirzt wer-
den missen und organisieren einen guten Interessenausgleich zwischen
Rentnern und Beitragszahlern in guten Zeiten. Darlber hinaus wurden
die Hinzuverdienstgrenzen fir Rentner gestrichen, was sich positiv auf
den Fachkraftemangel auswirkt.

Weitere mogliche Ansatzpunkte zur Starkung der Rentenkassen wie
eine Altersvorsorgepflicht fiir Selbststéandige sowie eine Beteiligung von
Beamten sind zwar langst kein Tabu mehr, wurden aber im Rentenpaket
1 nicht angefasst.

In Vorbereitung befindet sich derzeit das Rentenpaket 2 mit zentralen
rentenpolitischen Vorhaben aus dem Koalitionsvertrag. Grundsatzlich
gibt es vier mdgliche Stellschrauben fir eine zukunftsfeste Alterssiche-
rung: Beitragssatz, Rentenniveau, Renteneintrittsalter und Bundeszu-
schuss. Nicht anfassen will die Politik derzeit das Renteneintrittsalter von
67 Jahren. Das Rentenniveau soll bis zum Jahr 2045 bei 48 % festge-
schrieben werden. Rentnerinnen und Rentner erhalten also nach 45 Bei-
tragsjahren 48 % des dann herrschenden Durchschnittsverdienstes.
Gleichzeitig soll der rentenpflichtige Beitragssatz des Arbeitsentgelts zu-
mindest in den nachsten 4 Jahren nicht tGber 20 % steigen. Um diese
Zusagen generationengerecht abzusichern, ist angedacht, das Renten-
system von voll umlagefinanziert auf teilweise kapitalgedeckt umzustel-
len. Damit wirde Deutschland den Weg beschreiten, den viele andere
Lander bereits gehen.
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Zusammensetzung des Einkommens von Rentnern im Vergleich

Schweiz 42.5% 43.2% 14.3%
GrofRbritannien 42.8% 41.8% 15.3%
Niederlande 45,2% 44,9% 9,9%
Danemark 45,9% 37,0% 17,0%
Schweden 52,2% 30,6% 17,2%
Deutschland 68,3% 13,7% 17,9%
Frankreich 78,2% 15,4% 6,4%
Osterreich 80,8% 4,9% 14,3%

m Staatliche Renten  mKapitalgedeckte Renten  m Arbeitseinkommen

Quelle: OECD, LBBW Research

Wie genau Deutschlands kapitalgedeckte Saule aussehen soll, steht
noch in den Sternen. Da die Denke in der Ampel diesbezlglich sehr un-
terschiedlich ist, rechnen wir bis zur Verabschiedung des Rentenpakets
2 noch mit erheblichen Friktionen.

Nicht umgesetzt wird wohl das urspriinglich von den Liberalen vorge-
schlagene Modell der Aktienrente nach Vorbild Schwedens. Dort flieRen
etwa seit dem Jahr 2000 16 % des Bruttogehaltes in die umlagefinan-
zierte Rente und 2,5 % werden in eine kapitalgedeckte Altersvorsorge
eingezahlt. Wohin diese 2,5 % flieRen, entscheidet jeder Arbeitnehmer
selbst. Inm stehen dabei einige Hundert Fonds mit unterschiedlichem
Chance-Risiko-Potenzial zur Verfiigung. Das Risiko von Verlusten tragt
der Einzahler. Das lehnen Grine und SPD aber ab. Auflerdem sollen
deutsche Burger im Gegensatz zu den Schweden selbst kein Geld in den
Fonds einzahlen kénnen.

Diskutiert wird derzeit vielmehr Uber einen Fonds, den der Bund — finan-
ziert Uber Schulden- mit 10 Mrd. Euro Grundkapital fullt. Eine &ffentlich-
rechtliche Stiftung soll das Geld verwalten und vor allem gewinnbringend
anlegen - unter anderem in Aktien. In den kommenden Jahren soll jedes
Jahr die gleiche Summe dazu kommen, bis 2037 dann 150 Mrd. Euro
erreicht sind. Erst nach dieser Ansparphase sollen die Ertrage des soge-
nannten ,Generationenkapitals® der Rentenkasse zuflielen. Mdgliche
Verluste gleicht der Bund aus. Vollkommen offen ist noch, welches An-
lagerisiko ein solcher der Fonds eingehen durfte und in wie weit auch
Okologische und soziale Kriterien bei den Anlageentscheidungen bertick-
sichtigt werden mussten.

Diese Variante wirde am ehesten dem Ansatz Norwegens entsprechen.
Im Vergleich zum ,Generationenkapital“ finanziert sich deren Staats-
fonds allerdings aus Ol-Einnahmen und nicht tiber Schulden. Das macht
es den Fondsmanagern leichter, denn die Rendite des Uberwiegend in
Aktien angelegten Kapitals wird nicht durch Zinskosten geschmalert. Im
vergangenen Jahr hat der Fonds dennoch einen satten Verlust eingefah-
ren- Wasser auf die Mihlen der Kritiker einer kapitalmarktfinanzierten
Rente. Betrachtet man die Entwicklung seit 1. Januar 1998 so wurde laut
Norges Bank eine nominale Verzinsung von 5,8 % p.a. (real 3,6 % p.a.)
erzielt.
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Quelle: Norges Bank, LBBW Research

Wirde ein deutscher Staatsfonds es schaffen, durchschnittlich 5 % Ren-
dite zu erzielen, dann ware das allerdings ,nur” ein Ertrag von 7,5 Mrd.
Euro im Jahr. Angesichts des jetzt schon jahrlich benétigten Steuerzu-
schusses in die Rentenkassen in Hohe von 100 Mrd. Euro ware dieser
Betrag auch nur ein Tropfen auf den ohnehin heillen oder sogar gliihen-
den Stein. Es bedarf also weiterer Reformschritte.

Geprift wird auRerdem die von den Griinen favorisierte Moglichkeit ei-
nes Offentlich verwalteten Fonds fir die private Vorsorge sowie die For-
derung von Produkten mit hdheren Renditechancen als bei der aktuellen
Riester-Rente.

Pladoyer fur Aktien als zentraler Baustein

Entwicklung verschiedener Assetklassen (1988-2022)
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Aktieninvestments sind einem wesentlich hoheren Schwankungsrisiko
ausgesetzt als beispielsweise Immobilienfonds oder Anlagen in festver-
zinslichen Produkten. Sie werden daher oft als ,Zockerpapiere® ver-
schrien. - auch von manchen politischen Parteien. Allerdings steht den
héheren Schwankungen von Aktien auf Sicht eine Uberdurchschnittliche
Rendite gegeniber. Und je langer das Investment dauert, desto grofier

Landesbank Baden-Wirttemberg
STRATEGY RESEARCH | 24.02.23 | Seite 5

Aktien schwan-
ken zwar,
erwirtschaften
langfristig aber
eine uber-
durchschnitt-
liche Rendite

Erfolg vom
Anlagehorizont
abhangig

LB=BW



wird dieser Vorteil. Deutlich wird dies, wenn man die Entwicklung des
deutschen Blue-Chip-Aktienindex DAX seit seinem Start im Jahr 1988
weiteren Assetklassen wie Anleihen, Geldmarktpapieren, Immobilien-
fonds oder Gold gegentiberstellt.

Wahrend ein einjahriges DAX-Engagement im besten Fall zu einer Per-
formance von fast 80 % fuhrt, im Worst Case jedoch einen Verlust von
mehr als 58 % nach sich zog, verringerte sich die Diskrepanz mit zuneh-
mender Haltedauer massiv. So lag der Maximalverlust bei einem zehn-
jahrigen Engagement nur noch bei 3,3 % p.a., bei einer deutlich mehr als
funfmal so groften Chance, namlich 18,4 % p.a. Blieben die Anleger nicht
nur zehn, sondern sogar fiinfzehn Jahre ,bei der Stange®, gab es in der
bisherigen DAX-Historie keine einzige Periode, welche mit einem Verlust
endete! Im allerschlimmsten Falle wurde dann namlich eine Rendite von
+1,9 % p.a. erwirtschaftet. Blieb man dem deutschen Blue-Chip-Index
sogar dreiBig Jahre treu, lag der Worst Case bei satten +5,1 %; im besten
Fall stand eine Performance von 9,3 % p.a. zu Buche.

Dreil3ig Jahre — in der ersten Wahrnehmung hért sich dies furchtbar lang
an. Dem ist jedoch nicht so: Dreif3ig Jahre sind im Normalfall schlieRlich
weniger als ein ganzes Arbeitsleben. Genau hiervon sprechen wir, wenn
es um ein Rentenmodell geht, fir welches auch Aktienfonds eingesetzt
werden durfen.

DAX-Performance in Abhangigkeit der Haltedauer (1988-2022)
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Je junger der Anleger zum Startzeitpunkt des ,Aktiensparens® ist, umso
kleiner fallt die Schere zwischen bester und schlechtester Entwicklung
aus. Lag jene bei einem einjahrigen Engagement bei 138,1 Prozentpunk-
ten, und damit ,meilenweit“ auseinander, sind es bei einer dreiRigjahri-
gen Haltedauer gerade noch 4,2 Punkte. Somit minimiert ein langfristi-
ges Engagement am Aktienmarkt die besonderen Risiken einer Aktien-
anlage, wahrend die Chancen erhalten bleiben. Damit I1&sst sich das spa-
tere Anlageergebnis schon im Vorfeld relativ gut abschatzen.
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Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in der EU, Schweiz und Liech-
tenstein.

Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die
LBBW beabsichtigt nicht, Personen in den USA anzusprechen.

Aufsichtsbehdrden der LBBW: Europaische Zentralbank (EZB), Sonnemannstralie 22,
60314 Frankfurt am Main und Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht tberprifbaren, allgemein zuganglichen Quel-
len, die wir fUr zuverldssig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch
keine Gewahr Uibernehmen konnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung Uber den
Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet et-
waiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht die personli-
che Beratung. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Auf-
forderung zum Kauf oder Verkauf. Fur weitere zeitnahere Informationen Uber konkrete
Anlagemoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie
sich bitte an lhren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduBerte Meinung jederzeit und ohne Voran-
kiindigung zu @ndern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiin-
digung Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder véllig einzu-
stellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friiheren Wertentwicklun-
gen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fir die kiinftige
Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen
Fallen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitat
der jeweiligen Dienstleistung fir den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbes-
sern.
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