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Das Rentenproblem… 
Lebenszyklus 

Zielsetzung: 

• Aufbau eines ausreichenden 

Altersguthabens 

 

Herausforderung: 

• Hohes Maß an Ungewissheit 

durch Abhängigkeit von 

langfristigen Prognosen (z.B. 

Rendite? Lebenserwartung?) 

Kapitalanlage-, Inflations-, Langlebigkeits- und Liquiditätsrisiken 

Heute Renteneintritt 
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• Einzahlungen 

• Langfristiger Anlagehorizont 

• Höhere Risikotoleranz 

• Auszahlungen 

• Kurz- bis mittelfristiger  

Anlagehorizont 

• Niedrige Risikotoleranz 
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…in Kombination mit dem Zinsproblem  
Renditen von Staatsanleihen 

Quelle: Bloomberg per 22. Mai 2019  

Schlussfolgerung: es müssen Risiken eingegangen werden  
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•  Risiken vermeiden 

•  Risiken diversifizieren  

•  Risiken absichern 

•  Risiken transferieren 

•  … 

•  Leistungen kürzen?  

 

 

Was sind die Instrumente? Was ist das Ziel? 

Risikomanagement 
„Funnel of doubt” 

Risikomanagement bedeutet, die Gewissheit zu erhöhen, indem die Schwankungsbreite reduziert wird 
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Zeit 

Risikomanagement 

Risikomanagement 

Zielrendite 
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Erhöhte Gewissheit durch Risikomanagement  

Nur zu Darstellungszwecken. 

Zeit 

Mögliche Pfade 
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Ohne Risikomanagement Mit Risikomanagement 

Ziel 
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Bitte beachten Sie die Risikohinweise am Ende des Dokumentes. Quelle: Insight und Bloomberg per 30. April 2019; annualisierte 
Renditen in Euro vor Gebühren. Der Drawdown wird als Veränderung vom Hoch- zum Tiefpunkt innerhalb der Periode errechnet, 
basierend auf monatlichen Daten. Startdatum: 31. Dezember 2004. Grafik auf der rechten Seite: anonymer VAG-Investor (2015). 

Praxisbeispiel Rendite/Risiko-Vergleich einzelner Anlageklassen 

Risikoreduktion durch Diversifikation 

Multi - Asset - 
Strategie 

Globale Aktien 
Statische Asset - 

Allokation  
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Risikoreduktion durch Absicherung 
Ausgangslage, z.B. bei Aktienanlagen 

Nur zu Darstellungszwecken.  

Wertentwicklung 

Aktienanlage 

 

Wertentwicklung 

Aktienmarkt 

Gewinnpotenzial 

Verlustpotenzial 

Symmetrische Verteilung des Gewinn- und Verlustpotenzials 
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Risikoreduktion durch Absicherung 
Veränderung des Chance-/Risikoprofils durch Absicherungsstrategien 

Nur zu Darstellungszwecken.  

Beispiel 2 Beispiel 1 

Wertentwicklung  

Aktienmarkt 

Wertentwicklung  

Aktienanlage 

Wertentwicklung  

Aktienmarkt 

Wertentwicklung  

Aktienanlage 

Verlustpotenzial Begrenzt Teilweise begrenzt  Begrenzt 

Gewinnpotenzial Unbegrenzt Unbegrenzt Begrenzt 

Absicherungskosten  

(„Versicherungsprämie“) 
Hoch Reduziert Keine 

Beispiel 3 

Wertentwicklung  

Aktienmarkt 

Wertentwicklung  

Aktienanlage 

Asymmetrische Verteilung des Gewinn- und Verlustpotenzials 



Entsparphase 



13 P2541 

Nur zu Darstellungszwecken. 
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Das Risiko unerwarteter Zahlungen 
„Mehr für länger zahlen” 

Inflationsrisiko („mehr zahlen”) 

Langlebigkeitsrisiko („länger zahlen”) 

Prognostizierte Zahlung 
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Was ist Langlebigkeitsrisiko?  

Nur zu Darstellungszwecken. 

Alter: 65 Jahre 

Zusage: €10.000 p.a. bis Tod 

Rentner(in) 

1. Erwartete Lebenserwartung: 20 Jahre 

2. Erwartete Auszahlungen:   20 Jahre × 10.000€ = 200.000€   

3. Langlebigkeitsrisiko: Tatsächliche Renten- 

    zahlungen > 20 Jahre 

4. Unerwartete Auszahlungen:  Beispiel: realisierte  

    Lebenserwartung 25 Jahre  

    50.000€ Mehrausgaben als 

    erwartet  

Wenn die realisierte die erwartete Lebenserwartung übersteigt,  

zahlt die Pensionseinrichtung länger als geplant 
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Quelle: IWF, The Financial Impact of Longevity Risk, UK males 1966 – 2031 (2012). 

Idiosynkratische Risiken 

(in Mio. EUR) 

Systematischer Anstieg der Lebenserwartung 

(in Jahren) 

Komponenten des Langlebigkeitsrisikos 

• Allgemeines Langlebigkeitsrisiko  

• 1 Jahr unerwartete Lebenserwartung erhöht die 

Pensionsverpflichtungen um 3-4% 

• (Plan-)spezifisches Langlebigkeitsrisiko 

• Je größer der Bestand, desto geringer das Zufallsrisiko 

Best Estimate 

Zufallsrisiko 
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Transfer des Langlebigkeitsrisikos 
Wie funktioniert eine „Langlebigkeitsversicherung”? 

Vereinfachte Struktur zu Darstellungszwecken.  

Rentner 

Tatsächliche  

Rentenzahlungen 

Tatsächliche  

Rentenzahlungen 

(Rück-) 

Versicherung 

Im Voraus fest  

vereinbarte Zahlungen  

für einen fest  

vereinbarten Zeitraum 

„Longevity Swap“ 
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„Langlebigkeitsversicherung”: Zahlenbeispiel  

Nur zu Darstellungszwecken. 

Zur Erinnerung: ohne Longevity Swap 

1. Erwartete Auszahlungen:   20 Jahre × 10.000€ = 200.000€  

2. Unerwartete Auszahlungen: ? (abhängig von realisierter  

    Lebenserwartung) 

Mit Longevity Swap 

1. Versicherungsprämie: 4% 

2. Garantierte Auszahlungen: 20 Jahre × 10.400€ = 208.000€ 

3. Unerwartete Auszahlungen: Keine 

 

Das Langlebigkeitsrisiko wurde auf eine (Rück-)Versicherung transferiert  

Alter: 65 Jahre 

Zusage: €10.000 p.a. bis Tod 

Rentner(in) 
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Quelle: Bloomberg und Insight per 30 April 2019. 

Lösungsansätze 

• Investition in Anlagen, die einen 

Inflationsausgleich bieten, z.B. 

− Inflationsgeschützte Anleihen 

− Inflations-Swaps 

− Real Assets 
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Wie können „Zwangsverkäufe” vermieden werden? 

Liquiditätsrisiko 

-52% 

Globale Aktien 

Cash +4% p.a. 
Cashflow- 

Matching 

Liquiditäts- 

Puffer? 

Eine sorgfältige Liquiditätsplanung reduziert das Risiko von Verkäufen in Stresssituationen  

Quelle: Bloomberg per 31. Mai 2016. Globale Aktien werden durch den MSCI World Index (Total Return, in GBP), Cash durch den 
3M GBP Libid repräsentiert. Wertentwicklungen der Vergangenheit sind keine Garantie für zukünftige Erträge. 



Fazit 
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Fazit 

Es gibt eine Vielzahl unterschiedlicher Pensionsrisiken 

In der Ansparphase dominieren andere Risiken im Vergleich zur Entsparphase 

Risiken lassen sich nicht vermeiden, aber kontrollieren 

Planung und Risikomanagement schützen vor bösen Überraschungen  

Keep it        simple (as)            (as possible) 
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Per 31. März 2019. Das verwaltete Vermögen setzt sich aus physischen und anderen Vermögenswerten zusammen, die für Kunden verwaltet werden. 
Wechselkurse gem. WM Reuters, 16 Uhr (GMT) Spot Rates. Spiegelt die AUM der Marke Insight wider, die von Insight Investment Management Limited 
(IIML) verwaltet wird. Zu Insight gehört unter anderem Insight Investment Management (Global) Limited (IIMG), Insight Investment International Limited 
(IIIL) und Insight North America LLC (INA). Jede dieser Gesellschaften bietet Dienstleistungen im Bereich Asset Management an. ¹ Exklusive Vermögen 
vorhergehender Muttergesellschaften (vor 2009). 

Verwaltetes Vermögen (Mrd. EUR)¹  • Insight wurde 2002 gegründet  

• Im Mehrheitsbesitz von BNY Mellon Asset 

Management 

─Standorte: London, Frankfurt, Dublin, New York, 

Sydney und Tokio 

─Verwaltetes Vermögen von über 750 Mrd. € 

─Über 800 Mitarbeiter, davon mehr als 200 

Investmentspezialisten 

• Spezialisierter Vermögensverwalter 

─Risikomanagement-Konzepte 

─Aktives Anleihenmanagement 

─Absolute-Return-Strategien 

 

Spezialisierter Risiko- und Assetmanager 



Vielen Dank für Ihre Aufmerksamkeit 

UK/EUROPE 

company/insight-investment 

@insightinvestim 

www.insightinvestment.com Wolfgang Murmann  

Head of Solutions, Deutschland 

+49 69 12014 2656 

wolfgang.murmann@insightinvestment.com 
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Wolfgang Murmann – Head of Solutions, Germany 

 

Wolfgang Murmann kehrte im Januar 2018 als Head of Solutions (Deutschland) zu Insight 

zurück, nachdem er zuvor bereits als Senior Solutions Specialist (Europe) für Insight tätig 

war. In seiner Rolle ist Herr Murmann für die Weiterentwicklung des Solutions-Geschäfts 

zuständig und Mitglied des deutschen Management Teams. Zu den weiteren Stationen 

seiner beruflichen Laufbahn, welche er 1999 begann, zählen verschiedene Beratungs-, 

Strukturierungs- und Vertriebsfunktionen bei SCOR und der Dresdner Bank/ 

Commerzbank. Er verfügt über langjährige Erfahrungen im Investment Banking, Asset 

Management sowie der Rückversicherung. Herr Murmann hat sein Bachelor of Business 

Administration Studium an der Frankfurt School of Finance & Management erfolgreich 

abgeschlossen und hält einen MSc in Finance der Cass Business School.  
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• Die Performance der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die zukünftige Entwicklung. Die Investition in jegliche Strategie birgt ein Verlustrisiko, das 

teilweise auf Wechselkursschwankungen zurückzuführen ist. 

• Die ausgewiesenen Performanceergebnisse, ob vor oder nach Abzug von Managementgebühren, spiegeln die Wiederanlage von Dividenden und/oder 

Einnahmen und sonstigen Erträgen wieder. Performanceangaben vor Gebühren beinhaltet keine Gebühren und Abgaben. Diese können sich erheblich 

nachteilig auf die Performance einer Anlage auswirken. 

• Jegliche Performanceziele sind keine Garantie, können möglicherweise nicht erreicht werden und es kann zu einem Kapitalverlust kommen. Fonds, die ein 

höheres Performanceziel verfolgen, gehen in der Regel ein höheres Risiko ein um dies zu erreichen, und haben daher ein größeres Potenzial, dass die 

Renditen signifikant anders ausfallen als erwartet. 

• Portfoliobestände können sich ändern, dienen nur der Information und sind keine Anlageempfehlungen. 

Risikohinweise 
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Fixed income, liability-driven investment and multi-asset 

• Wenn das Portfolio mehr als 35 % seines Nettoinventarwerts in Wertpapieren eines staatlichen Emittenten hält, kann der Wert des Portfolios erheblich 

beeinträchtigt werden, wenn einer oder mehrere dieser Emittenten seinen Verpflichtungen nicht nachkommen kann oder eine Herabstufung des Ratings 

erleidet. 

• Ein Credit Default Swap (CDS) bietet einen gewissen Schutz gegen Zahlungsausfälle von Schuldnern, aber es gibt keine Garantie dafür, dass ihre 

Verwendung effektiv ist oder das gewünschte Ergebnis erzielt. 

• Der Emittent eines Schuldtitels zahlt dem Anleihegläubiger bei Fälligkeit möglicherweise weder Erträge noch Kapital aus/zurück. 

• Derivate können zur Erzielung von Renditen sowie zur Senkung der Kosten und/oder des Gesamtrisikos des Portfolios eingesetzt werden. Der Einsatz von 

Derivaten kann mit einem höheren Risiko verbunden sein. Eine kleine Kursänderung des Basiswertes kann zu einer überproportionalen Kursänderung der 

derivativen Anlage führen. 

• Anlagen in Emerging Markets können weniger liquide und risikoreicher sein als in entwickelten Märkten, und es können Schwierigkeiten bei der 

Rechnungslegung, dem Handel, der Abwicklung und der Verwahrung auftreten. 

• Anlagen in Anleihen werden von Zinssätzen und Inflationstrends beeinflusst, die sich auf den Wert des Portfolios auswirken können. 

• Wo High-Yield-Instrumente gehalten werden, deutet ihre geringe Kreditwürdigkeit auf ein erhöhtes Ausfallrisiko hin, was sich auf den Wert des Portfolios 

auswirken kann. 

• Der Vermögensverwalter kann in Instrumente investieren, die schwer zu verkaufen sind, wenn die Märkte in einer angespannten Lage sind. 

• Wird Leverage im Rahmen der Portfolioverwaltung durch den Einsatz von Swaps und anderen derivativen Instrumenten eingesetzt, kann dies die 

Gesamtvolatilität erhöhen. Jedes Ereignis, das sich negativ auf den Wert einer Investition auswirkt, würde durch den Einsatz von Leverage im Portfolio 

vergrößert. Ein möglicher Verlust wäre somit größer als ohne den  Einsatz von Leverage. 

• Immobilienvermögen ist von Natur aus weniger liquide und schwieriger zu verkaufen als andere Vermögenswerte. Die Bewertung von Sachwerten ist ein 

Ergebnis des Gutachters und weniger des realen Werts. 

• Es wird versucht mögliche Ungleichheiten zwischen den Anteilseignern eines Publikumsfonds durch die Berechnungsmethodik der Performancegebühren zu 

beseitigen. Allerdings kann es Gelegenheiten geben, an denen der Anteilseigner Performancegebühren zahlt ohne eine entsprechende Leistung erhalten zu 

haben.  

Anlagerisiken 
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Dieses Dokument ist eine Finanzwerbung und keine Anlageempfehlung. 
Dieses Dokument darf nicht als Angebot oder eine Aufforderung in jedem 
Rechtsgebiet oder unter Umständen verwendet werden, in denen ein 
solches Angebot oder eine solche Aufforderung rechtswidrig oder 
anderweitig nicht zulässig ist. Dieses Dokument darf ohne Zustimmung von 
Insight Investment nicht vervielfältigt, geändert oder an Dritte 
weitergegeben werden. 

Insight bietet seinen Kunden keine Steuer- oder Rechtsberatung an, und 
alle Anleger werden dringend aufgefordert, professionelle Beratung in 
Bezug auf mögliche Strategien oder Investitionen in Anspruch zu nehmen. 

Anleger sollten sich vor dem Investieren im Prospekt, anderen 
Angebotsunterlagen und dem  Key Investor Information Document (KIID), 
welches in englischer Sprache und in der Amtssprache der jeweiligen 
Jurisdiktion verfügbar ist, in dem der/ die Fonds zum Verkauf registriert 
sind, informieren. Eine vollständige Auflistung der Risiken und weitere 
Informationen finden Sie auf www.insightinvestment.com/de. 

Sofern nicht anders angegeben, sind die Informationsquelle und alle 
Ansichten und Meinungen die von Insight Investment.  

Telefongespräche können aufgezeichnet werden.  

Für Kunden und Interessenten von Insight Investment Management 
(Global) Limited: Herausgegeben von Insight Investment Management 
(Global) Limited. Eingetragen in England und Wales. Eingetragener 
Firmensitz 160 Queen Victoria Street, London EC4V 4LA; eingetragen 
unter der Nummer 00827982. 

Für Kunden und Interessenten von Insight Investment Funds 
Management Limited: Herausgegeben von Insight Investment Funds 
Management Limited. Eingetragen in England und Wales. Eingetragener 
Firmensitz 160 Queen Victoria Street, London EC4V 4LA; eingetragene 
Nummer 01835691. 

Für Kunden und Interessenten von Insight Investment International 
Limited: Herausgegeben von Insight Investment International Limited. 
Eingetragen in England und Wales. Eingetragener Firmensitz 160 Queen 
Victoria Street, London EC4V 4LA; eingetragen unter der Nummer 
03169281. 

Insight Investment Management (Global) Limited, Insight Investment Funds 
Management Limited und Insight Investment International Limited sind von 
der Finanzaufsichtsbehörde (Financial Conduct Authority) in 
Großbritannien autorisiert und reguliert. Insight Investment Management 
(Global) Limited und Insight Investment International Limited sind 
berechtigt, europaweit gemäß den Bestimmungen des Europäischen 
Passes gemäß der Richtlinie 2004/39/EG in Märkten für Finanzinstrumente 
tätig zu werden.  

© 2019 Insight Investment. Alle Rechte vorbehalten. 
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