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Das weiter verscharfte Nullzinsniveau macht europaischen Lebensversicherern und

ihren Kunden schwer zu schaffen. Doch finanzstarke Anbieter kénnen damit umgehen

Bei allen existenziellen Gefahren, Problemen und Ein-
schrankungen, die mit der Corona-Krise weiter ein-
hergehen, bringt diese offenbar so manchen Biirger auch
in anderer Hinsicht zum Nachdenken: Aktuelle Umfragen
zeigen namlich, dass dadurch das Interesse der Bevolke-
rung an der privaten Altersvorsorge gestiegen ist. Das gilt
selbst fiir Geringverdiener, die sonst eher schwer fiir das
Vorsorgesparen zu motivieren sind. So ist denn auch die
finanzielle Absicherung ihres Ruhestands mit 81 Prozent
das Top-Sparziel der Deutschen.

Eine Frage der Produkte. , Die wichtigste Produktkatego-
rie bei den kapitalbildenden Angeboten im Neugeschaft
sind Rentenversicherungen”, sagt Frank Grund, Chef der
deutschen Versicherungsaufsicht. Das ist beim Thema Al-
tersvorsorge auch sinnvoll, schlieflich gewahren lediglich
Rentenpolicen ihren Kunden wirklich lebenslange Zah-
lungen. Doch deren jahrzehntelange Klassiker mit jahr-
licher Zinsgarantie fiithren nur noch ein Nischendasein.
Die Anbieter steuern um. Vor allem kapitalmarktndhere
Hybridpolicen und Neue-Klassik-Angebote mit jeweils
endfalligen Garantien bestimmen heute den Markt. Ein
Vorgehen, das auch explizit die Unterstiutzung der Aufse-
her findet: ,Die Garantien im Neugeschaft sind aus mei-
ner Sicht eine der entscheidenden Stellschrauben, an de-
nen Versicherer drehen missen, um sich auf lange Sicht
zu entlasten”, sagt Grund.

Eine Frage der Bonitat. Denn Entlastung tut not. Hohe
Garantieversprechen der Vergangenheit und die lang an-
haltende Nullzinspolitik der Notenbanken bringen die
Versicherer in die Bredouille. 20 Lebensversicherer ste-
hen bereits unter intensiverer Aufsicht, weil sie mittel- bis
langfristig in finanzielle Schwierigkeiten geraten kénnten.
Und das Kapitalmarktumfeld wird nicht einfacher. ,Allein
seit Beginn der Pandemie sind die sicheren Zinsen noch
einmal um 20 bis 50 Basispunkte gesunken, was sich zu-
nehmend auch in den Solvenzquoten der Lebensversi-
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cherer widerspiegelt”, beobachtet Guido Bader, Vorsit-
zender der Deutschen Aktuarvereinigung.

Die Solvenzquoten sind zwar wichtige Kennzahlen im
europdischen Aufsichtsregime Solvency II, aber fur ge-
nauere Aussagen Uber die Bonitédt der Versicherer reichen
sie nicht. So steht in einem Artikel der , Zeitschrift fiir Ver-
sicherungswesen" als Fazit: ,Jedoch kann auch nach vier
Jahren Solvency II keine Aussage dartiber getroffen wer-
den, wie hoch eine Solvenzquote ausfallen muss (sofern
sie mindestens 100 Prozent betragt), damit das Versiche-
rungsunternehmen als besonders finanzstark gilt.” Und
weiter heifit es: ,Ratings hingegen bieten durch weitere
quantitative und qualitative Daten einen umfassenderen
Uberblick und kénnen einen langfristigen Ausblick ge-
wabhrleisten.”

Eine Frage der Anbieter. Und gerade der langfristige
finanzielle Ausblick zur Bonitat der Assekuranz ist fir
Kunden bei ihrer Altersvorsorge so wichtig. Sie vertrau-
en dem Versicherer schlieBlich jahrzehntelang ihre Gel-
der an. Doch nur von einer eigenen wirtschaftlich starken
Basis aus kann der auch fur seine Kunden das Beste he-
rausholen. Genau das untersuchen und bewerten renom-
mierte internationale Rating-Agenturen wie Standard &
Poor's, Fitch Ratings und Moody's in einem aufwendigen
interaktiven Verfahren.

Deshalb hat sich FOCUS-MONEY erneut die Aussagen
dieser Top-Bonitatsprifer zur Finanzstarke der groten eu-
ropaischen Lebensversicherer angeschaut. Ergebnis: Un-
angefochtener Spitzenreiter ist wie schon in den Vorjah-
ren die Allianz Lebensversicherung. Sie
erhalt von allen drei Rating-Agenturen
jeweils wieder die besten Bewertungen
(s. unten und Interview folgende Seiten)
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INTERVIEW

»~Die Flexibilitat in der Kapitalanlage
bringt Kunden Renditechancen”

Andreas Lindner, Chefanleger der Allianz Lebensversicherung, zu seiner Investmentpolitik in der
Nullzinsphase und wie Kunden von der hervorragenden Finanzkraft der Allianz profitieren

FOCUS-MONEY: Glickwunsch, die Allianz Leben hat erneut
gewonnen. Was sind denn fiir Sie die groBten Herausforde-
rungen im aktuellen Kapitalmarktumfeld?

Andreas Lindner: Das sind zwei Themen, die sich auch nicht
grof3 geandert haben: die Nachhaltigkeit in der Kapitalan-
lage und naturlich das Nullzinsumfeld. Diese Themen se-
hen wir aber nicht als Bedrohung, sondern sie sind fir uns
auch eine Chance. Mit dem Thema Nachhaltigkeit set-
zen wir uns schon seit vielen Jahren bewusst auseinan-
der und sehen hier auch grofe Moglichkeiten. Sei es auf
der Investitionsseite, um mit unserem Geld den erforder-
lichen Umbau der Wirtschaft mit zu finanzieren, aber auch
als Ratgeber fur Politik und Unternehmen. Beim Thema
Niedrigzinsumfeld haben wir infolge der Corona-HilfsmaB-
nahmen eine weitere Lockerung der Geldpolitik gesehen,
die das Nullzinsniveau fur Jahre zementieren wird. Aber
gleichzeitig hat es uns dazu gezwungen, uns mit der Fra-
ge auseinanderzusetzen, wie wir im Nullzinsumfeld sinn-
volle Altersvorsorgeprodukte anbieten und Mehrwert fur
den Kunden darstellen konnen — und das Ergebnis sehen
Sie in unserem neuen Produktportfolio 2021.

MONEY: Die Corona-Krise wird sich sicher auch bei der
Allianz negativ auf Profitabilitat, Solvenz und Wachs-
tum auswirken. Wird der Lebensversicherer da zum
Sorgenkind? _
Lindner: Klares Nein! Unser Sicherungsvermégen, f
uber das wir die Kundengelder anlegen, ist absolut
krisenfest aufgestellt. Das muss auch so sein beim The-
ma Altersvorsorge. Mit unseren drei strategischen
Eckpfeilern sind wir sehr gut durch die Krise
gekommen: sehr breite Diversifikation, viele
stabilisierende Elemente wie sichere An-
leihen oder deutsche Hypothekenkredite
plus unsere sehr starke Finanzkraft, mit
der wir Kapitalmarktturbulenzen aushal-
ten und abfedern konnen. Es ist sogar so,
dass wir in der Lage waren, in dieser Kri-
se Chancen zu ergreifen. Als es an den
Markten hoch herging, haben wir bei-
spielsweise 30-jahrige Unternehmens-
anleihen im hohen Milliardenbereich
erworben und damit fiir unsere Kunden
tber 20, 30 Jahre Zinsen von bis zu 3,5 und
4 Prozent gesichert. Das ist ganz klar ein
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Zeichen der Starke. Wir hatten in den letzten zehn Jahren
nicht ein negatives Kapitalanlagejahr und das erwarte ich
Stand heute auch fiir dieses Jahr.
MONEY: Mit welchem Mix an Kapitalanlagen wollen Sie
das auch kiunftig erreichen?
Lindner: Neben den schon genannten Unternehmensanlei-
hen haben wir vor allem nicht borsengehandelte Anlagen,
sogenannte alternative Anlagen, als unsere Kernstrategie
definiert. Sowohl auf der Eigenkapitalseite — das sind In-
frastrukturinvestments, erneuerbare Energien, Immobilien,
Private Equity — als auch auf der Fremdkapitalseite wie Ge-
werbeimmobilien-, Mittelstands- und Infrastrukturfinanzie-
rung. Weil diese Investments eine langfristig viel stabilere
Wertentwicklung haben und dadurch auch eine héhere Kri-
senresistenz. Wir sind bereits zu rund 30 Prozent in alterna-
tiven Kapitalanlagen investiert und wollen mittelfristig je-
den dritten Euro unserer Kunden dort anlegen.
MONEY: Davon sind Sie dann ja gar nicht mehr weit weg.
Ist damit das Ende der Fahnenstange erreicht?
Lindner: Wir konnen uns durchaus vorstellen, noch weiter
zu gehen. Deshalb ist es auch so wichtig, unsere Pro-
dukte an das Nullzinsumfeld anzupassen. Damit wir
die Flexibilitat haben, auch kunftig in diese Anla-
gen investieren zu konnen. Da sehen wir unseren
Vorteil als GroBinvestor. Ein Privatanleger hat ja
eigentlich keine Chance, in solche Bereiche wie
Private Equity, Mezzanine-Darlehen oder Infra-
strukturprojekte zu investieren. Wir haben die-
se Moglichkeit, und damit kénnen unsere
Kunden uiber unser Sicherungsvermo-
gen mit Rentenversicherungen von
solch interessanten Kapitalanlagen
profitieren. Seit einem Jahr konnen
sich Kunden tbrigens bei unserem
neu entwickelten Produkt ,Private-
FinancePolice" sogar direkt mit einem
uberschaubaren Beitrag Zugang zu
den Renditechancen von alternativen
Kapitalanlagen verschaffen.

Andreas Lindner, Chefanleger der
Allianz Lebensversicherung, verantwort-

lich fiir mehr als 300 Milliarden Euro an
Kundengeldern
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MONEY: Erfiillen auch Ihre neuesten Investitionen in das Erd-
gasnetz in Portugal und zusammen mit Telefénica in den Aus-
bau des deutschen Glasfasernetzes diese Zielvorstellungen?
Lindner: Definitiv. Wenn man sich das Thema Glasfaser
anschaut, da sind wir in Deutschland Entwicklungsland.
Gerade einmal fiinf Prozent aller Haushalte sind hier mit
Glasfaseranschliissen ausgestattet. Zum Vergleich: In Spa-
nien, wo unser Partner herkommt, sind das zwei Drittel al-
ler Haushalte. Gerade die Corona-Krise hat aber gezeigt,
wie elementar wichtig die digitale Infrastruktur eines Wirt-
schaftsstandorts ist. Wir investieren also rund 700 Millionen
Euro ganz klar in die Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands
und haben aber gleichzeitig auch eine attraktive Kapital-
anlage fiir unsere Kunden erschlossen. Und warum kénnen
wir das? Weil wir die notwendige Finanzkraft und auch die
erforderliche Expertise haben. Und nicht zuletzt haben wir
den langen Atem, denn wir reden hier tiber ein Geschafts-
modell, das Sie tiber Jahre und Jahrzehnte entwickeln mis-
sen. Entsprechend lange ist das Geld gebunden.

MONEY: Was sind denn die konkreten Vorteile solch illiqui-
der Assets, was macht die so attraktiv?

Lindner: Das sind drei Punkte: zum einen — und angesichts
des Nullzinsniveaus am wichtigsten — die Chance auf Zu-
satzrenditen, die wir vereinnahmen kénnen, die sogenann-
te llliquiditatspramie. Wer sein Geld einfach tiber viele Jah-
re fest binden kann, wird dafur vergtitet. Als Zweites haben
gerade in Phasen, in denen die Notenbanken sehr aktiv
am Markt sind, alternative Anlagen den Vorteil, dass hier
die Preise durch die Notenbanken weniger stark verzerrt
sind. Das ist einfach attraktiver fiir einen Investor. Und das
Dritte sind nattirlich Diversifikationseffekte. Beispielsweise
geht es etwa bei erneuerbaren Energien eher um die Fra-
ge der technischen Qualitat von Windkraftanlagen oder ob
die Windprofile an den Standorten so sind wie geplant. Das
sind ganz andere Risiken als beispielsweise bei Aktien, die
stark von der Konjunkturentwicklung abhangen.

MONEY: Aber Aktien haben Sie ja auch im Portfolio. Se-
hen Sie da trotz des kurzen Einbruchs in der Krise schon
eine Art Blase?

Lindner: Wir sagen grundsétzlich, fiir eine sinnvolle Alters-
vorsorge sind Aktien ein elementarer Baustein im Portfolio.
Deswegen ist und wird bei uns das Thema Aktienanlage
immer ein wichtiger Schwerpunkt sein. Ich denke auch
nicht, dass Aktien tiberbewertet sind. Wir haben sicher-
lich in den letzten Monaten in einzelnen Bereichen eine
extrem starke Entwicklung gesehen. Das darf aber nicht
dartiber hinwegtdauschen, dass in diesem Jahr auch als Fol-
ge der Corona-Krise in der Breite eher Kursriickgange zu
verzeichnen sind. Gleichzeitig ist es immer auch eine rela-
tive Frage: Wenn Sie heute bei Staatsanleihen null Prozent
Rendite bekommen, dann werden Sie auch in Threr Erwar-
tung an die Aktienmadrkte etwas zurtickhaltender. Trotzdem
bleibt deren relative Attraktivitat aber unverandert hoch.
MONEY: Sichern Sie Ihr Aktiendepot auch ab?

Lindner: Ja, das ist eine klassische Absicherung gegen hohe
Kursrickgange. Wir bezahlen dafur eine Pramie und be-
kommen eine Ausgleichszahlung, wenn der Fall eintritt.
Damit kommen wir nicht unter Druck, Aktien in schwie-
rigen Marktphasen verkaufen zu miissen. So konnten wir
in diesem Jahr trotz historischem Kurseinbruch unser Ak-
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tienportfolio durchhalten und von der anschlieBenden Er-
holung voll profitieren.

MONEY: Sie sprachen anfangs von Nachhaltigkeit der Ka-
pitalanlagen. Was heifit denn das konkret?

Lindner: Zunachst einmal ist Lebensversicherung per De-
finition Nachhaltigkeit. Wer Kunden iiber Jahrzehnte be-
gleitet, muss das auch in seinen Kapitalanlagen spiegeln,
also langfristig wertstabil anlegen. Und da spielt dann die
okologische und soziale Nachhaltigkeit eine zentrale Rolle.
Denn davon héngt sehr stark ab, ob ein Investment in zehn
Jahren noch werthaltig ist. Beispiel Immobilie: Je energie-
effizienter ein Gebdaude ist, desto wertstabiler wird es in der
Zukunft sein. Oder unsere Beteiligung am Gasnetz in Por-
tugal: Die Leitungen haben einerseits eine sehr hohe Le-
bensdauer und eine geringe Leckrate. Zudem sind sie aber
bereits dafiir ausgelegt, kiinftig auch Wasserstoff zu trans-
portieren. Damit ist dieses Investment ein Stiick Zukunfts-
sicherheit, weil wir von einer heutigen Technologie (Erd-
gas) auf eine kiinftige Technologie (Wasserstoff) wechseln
konnen. Wir schauen uns also immer an, wie wir einerseits
sinnvoll investieren, aber gleichzeitig auch den Umbau hin
zu einer CO;-neutralen Wirtschaft unterstiitzen kénnen.
MONEY: Wenn Sie aber so gut und langfristig investiert ha-
ben, warum muss denn dann in der neuen Produktwelt der
Allianz Leben ab 2021 der bislang vollstandig zugesagte
Beitragserhalt reduziert werden?

Lindner: Wir wollen uns ja auch weiterentwickeln. Vor sie-
ben Jahren bei einem Zinsniveau von noch zwei Prozent
sind wir kritisiert worden, weil wir die klassische deutsche
Lebensversicherung durch das neue Vorsorgekonzept ,Per-
spektive” mit Beitragsgarantie ersetzt haben. Das war aber
im Nachhinein die absolut richtige Entscheidung, weil wir
uns damit auch in einem lang anhaltenden Niedrigzinsum-
feld eine hohe Flexibilitat in der Kapitalanlage erhalten ha-
ben. Der Erfolg ist, dass wir heute den Kunden nach wie vor
drei Prozent Zinsen auf ihre Vertrage gutschreiben.

Jetzt sind wir einen Schritt weiter. Wir sind nicht mehr in
einem Niedrigzinsumfeld, sondern in einem Null- und Ne-
gativzinsumfeld, das noch dazu mit hoher Wahrscheinlich-
keit Giber viele Jahre anhalten wird. Deshalb verabschieden
wir uns im Produktportfolio 2021 von der 100-Prozent-Bei-
tragsgarantie, bieten aber weiterhin zeitgeméafie Garantie-
niveaus, um Flexibilitat in der Kapitalanlage zu behalten —
denn das ist unsere wirkliche Starke, hier generieren wir
Mehrwert fur den Kunden. Die Kunden haben auch ver-
standen, dass es in diesem Umfeld eine neue Balance aus
Chancen und Sicherheit braucht. Man muss also ein unver-
andert stabiles und sicheres Produkt anbieten, aber gleich-
zeitig dem Kunden auch Chancen am Kapitalmarkt erhalten.
MONEY: Und dabei hilft eine gute Finanzstérke. Legen Kun-
den denn zunehmend Wert auf die Bonitat des Anbieters?
Lindner: Gerade wer fiir die Altersvorsorge einen Vertrag
abschlief}t, der iiber 40, 50, 60 Jahre lauft, der macht sich
sehr wohl Gedanken, wie finanzstark sein Anbieter ist.
Zum einen mit Blick auf die Sicherheit seiner Altersvorsor-
ge. Aber nattrlich gleichzeitig auch hinsichtlich der Frage,
was sich der Anbieter tatsachlich an Portfolio-Allokation
erlauben kann. Ein finanzstarker Lebensversicherer bietet
dann eben nicht nur die Sicherheit, sondern gleichzeitig
eine entsprechende Chance auf eine attraktive Rendite. B
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