
Zinsgarantien sind nicht zum Nulltarif zu haben.  
Sie müssen entsprechend abgesichert werden, 
was Renditechancen mindert und deshalb bares 

Geld kostet. Wer bAV-Produkte mit Renditegarantie 
anbietet, muss einen bestimmten Anteil des eingezahl-
ten Kapitals festverzinslich anlegen, um sicherzustellen, 
dass das gegebene Versprechen auch eingelöst werden 
kann. Diese Anlagen erzielen zwar sichere, aber geringe  
Renditen. Mitte Juni 2015 lag beispielsweise die Rendite 
der zehnjährigen Bundesanleihe bei rund 0,8 Prozent.  
 
Garantien: Das Zinsniveau bestimmt den Preis 
Je geringer das allgemeine Zinsniveau ist, desto  
teurer werden Renditegarantien. Denn bei niedrigen  
Zinsen muss ein größerer Teil des eingezahlten Kapitals 
in festverzinsliche Anlagen investiert werden. Damit wird 
nicht nur die erwartete Rendite geringer, sondern - bei 
höheren Zusagen - auch die Wahrscheinlichkeit größer, 
dass die zugesagte Leistung auf der Anlageseite gar 
nicht erzielt werden kann. Das macht Garantiezusagen 
für Arbeitnehmer teuer, weil sie zu Lasten der Rendite 
gehen und für den Arbeitgeber riskant sind. Dieser  
handelt sich neben den Zinsrisiken zusätzliche Bilanzri-
siken ein. Eine attraktive bAV braucht deshalb eine  
Abkehr von teuren Garantiezusagen und Alternativen  
zu den heute üblichen Risiko- und Renditemanagement-
konzepten.   
 
Risiko- und Renditemanagement durch  
Lebenszyklusfonds  
Lebenszyklusfonds können eine alternative Risikoab-
sicherung leisten und dabei attraktive Renditen erwirt-
schaften. Das Prinzip ist einfach: Die Zusammenstellung 
des Anlageportfolios richtet sich nach dem Alter des 
Anlegers. Je weiter der gewünschte Renteneintritt in 
der Zukunft liegt, desto länger investiert der Fonds in 
wachstumsorientierte Investments, beispielsweise in 
globale Aktien. Etwa 20 Jahre vor Auszahlung wird das 
angelegte Kapital langsam in weniger volatile Anlagen 

(festverzinsliche Wertpapiere) und schließlich in Geld-
marktprodukte umgeschichtet, so dass das erwirtschaf-
tete Vermögen abgesichert wird. 
 

 
 
 
 
 
 
Nachgerechnet: Soviel kosten Garantien in der bAV 
Wie Zinsgarantien den Vermögensaufbau beeinflus-
sen, verdeutlicht das folgende Rechenbeispiel. Eine 
42-jährige Mitarbeiterin, die 25 Jahre später, also im 
Jahr 2039, das Rentenalter erreichen wird, möchte für 
das Alter vorsorgen und eine betriebliche Altersvorsorge 
abschließen. Dafür zahlt sie Ende 2014 ein Kapital von 
10.000 Euro ein. Drei Szenarien veranschaulichen, wie 
sich unterschiedliche Garantiezusagen des Arbeitgebers 
auf die tatsächliche Rendite der bAV auswirken können. 
Im ersten Szenario verspricht der Arbeitgeber zusätzlich 
zum Kapitalerhalt eine Zinsgarantie von 1,25 Prozent. 
Im zweiten Szenario garantiert er nur den Erhalt des 
eingezahlten Kapitals, und im dritten Szenario verzichtet 
er ganz auf Garantien. 
 
Je nach Szenario wählt der Arbeitgeber für die Kapital-
anlage bAV-Produkte, die festverzinsliche und aktienba-
sierte Anlagen nutzen. Die festverzinsliche Anlage erfolgt  
in Zerobonds des Bundes mit einer garantierten Ren-
dite von 1,48 Prozent (Ende 2014), die im Jahr 2039 
auslaufen. Zerobonds sind Anleihen ohne laufende 
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in der bAV bereits gelebte Realität sind, 
zeigen etwa die Preisträger des 2014 
erstmals vergebenen Deutschen bAV-
Preises. Der Autokonzern Daimler ope-
riert mit seinem Daimler Pensions Plan 
(DPP) bei der Kapitalanlage mit einem 
Lebenszyklusmodell, verbesserter Risi-
koabsicherung und einem innovativen 

Verrentungsmodell. Zweiter Preisträger 
des bAV-Preises war die Henkel KGaA. 
Im Kern ihres Konzepts stand eine au-
tomatische Teilnahme am Pensionsplan 
im Wege der Entgeltumwandlung, bei der 
die Mitarbeiter eine Widerrufsoption ha-
ben (Opt-Out). Das Unternehmen arbeitet 
bereits seit 2011 mit einer fondsbasierten 

Zusage, ebenfalls in Gestalt eines Lebens-
zyklusmodells. 

Ein guter Pensionsplan leistet al-
so einen wesentlichen Beitrag zur 
Sicherung eines angemessenen Ver-
sorgungsniveaus im Alter und fördert 
gleichzeitig die eigenverantwortliche 
Finanzplanung. Für den langfristigen 
Erfolg von Pensionsplänen spielt darü-
ber hinaus eine intelligente und trans-
parente Kommunikation eine zentrale 
Rolle. Dies ist der Schlüssel, um Mitar-
beiter zum verstärkten Vorsorgesparen 
zu motivieren. 

Mitarbeitern Wege aufzeigen

Im Kern steht dabei weniger die Wis-
sensvermittlung zu technischen Fra-
gen der Kapitalanlage. Vielmehr geht 
es darum, Mitarbeitern aufzuzeigen, 
welche Maßnahmen sie treffen können, 
um dem erreichbaren Ziel einer ange-
messenen Altersvorsorge einen Schritt 
näherzukommen. So ist es zum Beispiel 
für eine 30-jährige Mitarbeiterin nach-
vollziehbar, wenn das Ziel lautet, mit 35 
Jahren ein halbes Jahreseinkommen auf 
dem Vorsorgekonto zu haben, mit 45 
Jahren eineinhalb, mit 55 Jahren zwei-
einhalb und mit 65 Jahren das vierfache 
Jahreseinkommen, um ein angemes-
senes Rentenniveau zu erreichen. 

Grundsätzlich gilt: Deutschland 
braucht eine andere Art der bAV. Nur mit 
der Beteiligung aller drei Akteure – Arbeit-
nehmer, Arbeitgeber und Kapitalmarkt – 
wird es gelingen, die Herausforderungen 
der bAV zukünftig zu bewältigen. In 
Kürze bedeutet das: Moderne Pensions-
pläne verzichten auf übermäßige Garan-
tien, setzen Lebenszyklusmodelle in der 
Kapitalanlage ein, schaffen zusätzliche 
Anreize durch Arbeitgeberbeiträge und 
kommunizieren die Vorteile des Modells 
transparent gegenüber Mitarbeitern.    

Christof Quiring ist 
Leiter Investment- und 
Pensionslösungen, Fidelity 
Worldwide Investment.

Moderne bAV-Pläne werden bislang vor allem von großen Konzernen angeboten. 
Mittelständler scheuen dagegen häufig ein Engagement in der bAV – nicht zuletzt, weil 
sie einen hohen Administrationsaufwand befürchten. Doch die Einführung eines neuen 
Vorsorgesystems ist kein Hexenwerk. Folgende Punkte sollten dabei beachtet werden:

•  Verständlicher Pensionsplan: Das Wichtigste vorweg: Der Pensionsplan sollte einfach, 
verständlich formuliert und vorteilhaft für Arbeitgeber und Arbeitnehmer sein. 

•  Beitragsorientierte bAV: Garantien in der bAV sollten auf das gesetzlich notwendige 
Maß beschränkt werden. Moderne bAV-Pläne sind beitrags- statt leistungsorientiert 
und nutzen die Chancen der Kapitalmärkte durch Lebenszyklusmodelle. 

•  Mit gutem Beispiel vorangehen – das Arbeitgeber-Matching: Die Zuzahlungen des 
Arbeitgebers bis zu einer bestimmten Höhe – das sogenannte Matching – stellen für die 
Mitarbeiter einen starken Anreiz dar, sich mit zusätzlichen Beiträgen zu engagieren. 

•  Mitarbeitern Freiräume geben: Voraussetzung für einen Erfolg ist außerdem, dass 
Arbeitnehmer die volle Flexibilität haben, die Beiträge jederzeit anzupassen oder die 
Einzahlung in die bAV ganz zu stoppen. Intelligente Anlagekonzepte auf der Basis von 
Lebenszyklusstrategien haben sich hierfür als besonders geeignet erwiesen. 

•  Mitarbeiterkommunikation stärken: Ein offener Austausch mit den Mitarbeitern, prä-
gnant formulierte Broschüren, weiterführende Informationen durch Präsentationen auf 
Mitarbeiterveranstaltungen und individuelle Sprechstunden helfen dem Mitarbeiter in 
seiner Entscheidungsfindung. 

Einführung einer bAV 
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Je jünger der Arbeitnehmer, desto höher der ertragsorientierte Anteil. Je näher der 
 Renteneintritt rückt, desto stärker wird in sicherheitsorientierte Anlagen umgeschichtet. 

umsChiChtungsmodell
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Die Deutschen haben eine Vorliebe für Vorsorgeprodukte mit garantierter Zinszusage – auch in der betrieb-
lichen Altersvorsorge (bAV). In der aktuellen Niedrigzinsphase sind Garantieprodukte jedoch eine schlechte 
Wahl. Für den Arbeitnehmer sind sie teuer und kosten Rendite, für den Arbeitgeber mit kaum kalkulierbaren 
Risiken behaftet.

Quelle: Fidelity Worldwide Investment, Grafik dient lediglich der Illustration
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Zinszahlungen, deren Rendite sich aus der Differenz 
des abgezinsten Ausgabepreises und der erfolgenden 
Rückzahlung ergibt.  
 
Die aktienbasierte Anlage erfolgt in den Szenarien 1 und 
2 über einen globalen Aktienfonds, im Szenario 3 über 
einen Lebenszyklusfonds.  
 
Szenario 1: bAV mit Zinsgarantie von 1,25 Prozent 
In der ersten Variante garantiert der Arbeitgeber seiner 
Mitarbeiterin den Erhalt des eingezahlten Kapitals  
sowie zusätzlich eine Rendite von mindestens  
1,25 Prozent p.a. Im Jahr 2039 würde sie somit eine 
Auszahlung in Höhe von mindestens 13.645 Euro  
erwarten können. Um die garantierten 13.645 Euro  
zu erzielen, müssen knapp 95 Prozent des eingezahlten 
Kapitals (9.446 Euro) in Zerobonds angelegt werden.  
Die restlichen rund fünf Prozent (554 Euro) werden in  
einen globalen Aktienfonds investiert. Die erwartete Ren-
dite liegt im gleichen Zeitraum bei rund acht Prozent p.a., 
so dass zu den garantierten 13.645 Euro zusätzliche 
3.799 Euro durch Erträge aus der Anlage in den Lebens-
zyklusfonds hinzukommen. Bei Renteneintritt verfügt die 
Mitarbeiterin in dieser Variante über Kapital von 17.444 
Euro.
 
Szenario 2: bAV ohne Zinsgarantie, aber mit  
garantiertem Kapitalerhalt  
In der zweiten Variante garantiert der Arbeitgeber  
lediglich für den Erhalt des eingezahlten Kapitals.  
Auch in dieser Variante wird ein Teil des Geldes in  
Zerobonds des Bundes angelegt, diesmal jedoch mit  
70 Prozent ein deutlich geringerer Anteil, da lediglich  
das eingezahlte Kapital garantiert wird. Für die Anlage  
in den Aktienfonds stehen jetzt 30 Prozent des einge-
zahlten Kapitals zur Verfügung. Und das rechnet sich, 
denn der Fonds wird bis 2039 zusätzliches Vermögen 
von 21.106 Euro aufbauen. Das macht bei Renten- 
eintritt insgesamt 31.106 Euro, also mehr als das  
Dreifache des eingesetzten Kapitals. 
 
Szenario 3: bAV ohne Garantieprodukt –  
dafür mit deutlich höheren Renditechancen 
In diesem Szenario verzichtet der Arbeitgeber auf  
eine produktseitige Garantie. Er wählt für die bAV  
seiner Mitarbeiterin einen am Markt erhältlichen  

Lebenszyklusfonds mit Zieldatum 2040. Die erwartete 
Rendite für diesen Fonds liegt nach unseren Berech-
nungen bei 6,6 Prozent p.a. Dieses Anlagemodell hat 
das Ziel, den vom Arbeitgeber garantierten Kapita-
lerhalt mit einer hohen Wahrscheinlichkeit (rund 99 
Prozent) zu sichern und unter Beachtung dieser  
Vorgabe eine maximale Rendite zu erzielen (vgl.  
Grafik „Anlagemodell von Lebenszyklusfonds“). Bei 
diesem Modell könnte die Mitarbeiterin im Jahr 2039 
mit einem Vermögen in Höhe von 49.484 Euro rechnen. 
Bei Verzicht auf Produktgarantien würde sich ihr  
Vermögen hier fast verfünffachen.  
 
Aus Arbeitgebersicht ist das Risiko einer Nachschuss-
pflicht und negativer bilanzieller Effekte gleichermaßen 
minimiert. Dadurch erhöht sich die Akzeptanz der bAV 
spürbar. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Beispiel Niederlande 
In vielen Ländern sind bAV-Modelle, die ohne Arbeit-
geber-Garantien auskommen, auf dem Vormarsch. 
So auch in den Niederlanden, wo garantierte Ren-
ditezusagen in der bAV lange der Normalfall waren. 
Seit diese klassischen Modelle in Schwierigkeiten 
geraten sind, finden zunehmend beitragsorientierte 
Defined-Contribution-Modelle (DC) Anwendung. Mit 
den Premium Pension Institutions (PPI) wurde im Jahr 
2011 ein einfach strukturiertes Pensionsinstrument 
eingeführt, das in der Ansparphase keinerlei Risiken, 
wie zum Beispiel Garantiezusagen oder Langlebig-
keitsrisiken, eingehen darf. 
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Risikohinweis
Die FIL Investment Services GmbH veröffentlicht ausschließlich produktbezogene sowie allgemeine Informationen und erteilt keine Anlageempfehlungen. Wertentwicklungen in der 
Vergangenheit erlauben keine Rückschlüsse auf die künftige Entwicklung. Den Chancen, die mit Anlagen in Investmentfonds verbunden sind, stehen Risiken gegenüber. So kann 
etwa der Wert der Fondsanteile schwanken und ist nicht garantiert. Überdies reduzieren individuelle Kosten und Gebühren die Wertentwicklung. Alle Berechnungen wurden von 
Fidelity durchgeführt. Eine Anlageentscheidung sollte in jedem Fall auf Grundlage der wesentlichen Anlegerinformationen, des letzten Geschäftsberichtes und – sofern nachfolgend 
veröffentlicht – des jüngsten Halbjahresberichtes getroffen werden. Diese Unterlagen sind die allein verbindliche Grundlage des Kaufes. Sie erhalten diese Unterlagen kostenlos bei 
FIL Investment Services GmbH, Postfach 200237, 60606 Frankfurt/Main oder über www.fidelity.de.

 
Mehr Rendite durch Verzicht auf teure Garantien
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Eingezahltes Kapital

Erwartetes Vermögen bei Garantiezusage von 1,25 %*

Erwartetes Vermögen bei Garantie für den Erhalt des 
eingezahlten Kapitals (ohne zusätzliche Renditegarantie)*
Erwartetes Vermögen bei Verzicht auf Produktgarantien*

*zum Renteneintritt 2039
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