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Fundamentale Zusammenhange zur Wirkungsweise von Garantien
Grundlegende Zusammenhange (1)

Zusammenhang zwischen Garantie und Chancen bzw. Risiken

® Je hdéher die Garantie eines Altersvorsorgeprodukts ist, desto gréBer ist der Anteil sicherer Kapitalanlagen und desto geringer
ist der Anteil chancenreicher Kapitalanlagen (z.B. Aktien).

@ Hieraus folgen zwei ,,vermeintliche Grundwahrheiten™:
® Eine Erhéhung der Garantie reduziert die erwartete Rendite (und bei niedrigen Zinsen sogar besonders stark).

8 Eine Erhdéhung der Garantie erhdht die Sicherheit bzw. reduziert das Risiko.

Aber:
B Garantien werden fast immer in der der Dimension Euro (nominal) ausgesprochen.
B Das Risiko des Kunden ist jedoch in der Dimension Kaufkraft (real bzw. inflationsbereinigt).

® Obige ,vermeintliche Grundwahrheiten™ gelten somit zunachst nur bei rein nominaler Betrachtung.

.’ Was ist bei realer Betrachtung zusatzlich zu beriicksichtigen?
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Fundamentale Zusammenhange zur Wirkungsweise von Garantien
Grundlegende Zusammenhange (2)

Zusammenhang zwischen Inflation und der Wertentwicklung von Aktieninvestments

B Die langfristig kumulierte Aktienrendite korreliert positiv mit der langfristig kumulierten Inflation.

8 intuitive Begrindung:

%,

B Wissenschaftliche Analysen bestatigen dies (Quellen siehe Studie, S. 19).

Konsequenz: Zusammenhang zwischen Garantien und realen (!) Chancen und Risiken von Altersvorsorgeprodukten
B Es gibt zwei wesentliche Risiken flr die Kaufkraft der Leistung:
B Das Risiko der (zufalligen) Wertschwankungen von Aktien wird geringer, wenn die Garantie des Produkts erhdht wird.

B Das Risiko, das aus der Inflation resultiert, wird hoher, wenn die Garantie des Produkts erhéht wird. Eine rein nominale
Betrachtung ignoriert diesen Aspekt.

3 Welcher Effekt dominiert, hangt insbesondere stark von der Volatilitat der Aktienmarkte ab.
#@ Quantitative Analysen sind erforderlich.

,9(
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Fundamentale Zusammenhange zur Wirkungsweise von Garantien
Ergebnisse - Ein einfaches Beispiel: Kopfkissen vs. Aktie

Kopfkissen vs. Aktie

Mominale Renditen Reale Renditen
14%; 14%,
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Kopfkissen Aktienmarkt Kopflkissen Aktienmarkt
E Exd Case bis Good Case = ery Bad Cace bis Very Good Case —Mean | H Had Cese bis Good Case uYery Bad Case bis Wery Good Case — Mear |
Nominal:

B Kopfkissen extrem sicher (Endvermoégen nicht zufallig) — Aktie chancenreich, aber riskant

Ubergang nominal > real:

@ Renditen sinken. Unsicherheit (Abstand zwischen mittlerer Rendite und Rendite im Bad Case) nimmt beim Kopfkissen zu, bei
der Aktie ab.

® Risiko (gemessen Uber die Rendite im Bad Case) ist jetzt beim Kopfkissen groBer als bei der Aktie.

,9(
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Fundamentale Zusammenhange zur Wirkungsweise von Garantien
Warum ist das heute besonders relevant?

Die Rolle der maximal moglichen Garantie

# Die maximal moégliche Garantie eines Altersvorsorgeprodukts hangt vom Zinsniveau (je nach Produkt: Marktzins oder
Hb6chstrechnungszins) ab.

® Nur wenn die Garantie signifikant unter der maximal moéglichen Garantie liegt, bleibt Raum flr signifikantes Investment in
Aktien (bzw. andere chancenreiche Kapitalanlagen).
Die Wirkung von Garantien - frither und heute

® Bei h6heren Zinsniveaus haben auch Garantien von 100% der Beitragssumme noch signifikantes Aktieninvestment
zugelassen.

@ Garantien haben auf nominale und reale Chancen und Risiken ahnlich gewirkt.
Heutzutage werden reale Risiken durch Garantien deutlich weniger stark reduziert als nominale Risiken!

Diese Zusammenhange haben wir in jingerer Vergangenheit in mehreren Studien / Beratungsprojekten analysiert.
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Fundamentale Zusammenhange zur Wirkungsweise von Garantien
Ubersicht Studien zu diesem Thema

i ] /
M . Institut fur Finanz- und if a
Institut flir Finanz- und f Institut fir Finanz- und I a Aktuarwissenschaften
Aktuarwissenschaften I a Aktuarwissenschaften

Analysen zu einem Paneuropdischen
Privaten Pensionsprodukt (PEPP)

Anforderungen an eine Risikominderungstechnik, ein Basis-PEPP und

Auswirkungen von Garantien auf Auswirkungen von Garantien auf Produkte fiir Auspragungen von Risiko/Renditeindikatoren
inflationsbereinigte Chancen und Risiken die betriebliche Altersversorgung in einem & Versicherungsverband Gsterreich (W)
langfristiger Sparprozesse Umfeld niedriger Zinsen ® Stefan Graf, Alexander Kiing

# Uim / Wien, August 2021

m  Marz 2021 m Juli 2021

Frage: Wie wirken Garantien auf Frage: Wie kdnnen bedarfsgerechte Frage: Lassen sich die Anforderungen

nominale und reale Chancen und Garantien im Rahmen der bAV an Risikominderungstechniken flr ein

Risiken bei langfristigen angeboten werden? Paneuropadisches Privates

Sparprozessen? Pensionsprodukt (PEPP) erflllen?
Auftraggeber: Allianz Leben

Auftraggeber: Union Investment Auftraggeber: Versicherungsverband
Kostenloser Download unter Osterreich (VVO)

Kostenloser Download unter www.ifa-ulm.de/Garantien-bAV. pdf

www.ifa-ulm.de/Studie-Inflation.pdf
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Wann ist eine Garantie ,,zu hoch"?
Ergebnisse flr echte Altersvorsorgeprodukte

Die Aussagen zur Hohe der Garantie basieren Kernaussagen der Studie:

auf einer aktuellen Studie: B Aktuell sind Garantien besonders teuer.

B Daher ist auch aktuell der Chancenzuwachs, der aus einer

/ abgesenkten Garantie resultiert, besonders hoch.
Institut fiir Finanz- und . . . . . . . q
Aktuarwissenschaften |fa// @ Auch fir sicherheitsorientierte Kunden kdnnen niedrigere
Garantieniveaus bedarfsgerecht sein.

@ Zu viel Garantie (in der Dimension Euro) kann das Risiko (in der
Dimension Kaufkraft) sogar erhéhen.

Sicherheit und Garantie ist nicht dasselbe!

Auswirkungen von Garantien auf

inflationsbereinigte Chancen und Risiken
langfristiger Sparprozesse @ FUr sicherheitsorientierte Kunden ist ein kompletter Verzicht auf
Garantien dennoch nicht angemessen.

@ Chancenorientierte Kunden kénnen hingegen nach wie vor bei
langfristigen Sparprozessen komplett auf Kapitalgarantien

m Stefan Graf, Alexander Kling und Jochen Rul3 i
verzichten.

m Marz 2021

B Eine Mindestgarantie von 100% der eingezahlten Beitrage ist im

Kostenloser Download unter www.ifa-ulm.de/Studie- aktuellen Zinsumfeld nicht sinnvoll.
Inflation.pdf

,9(
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http://www.ifa-ulm.de/Studie-Inflation.pdf

Wann ist eine Garantie ,,zu hoch"?
Beispiel 1: Ergebnisse fur ein dynamisches Hybridprodukt

Dynamisches Hybridprodukt

Eher niedrige Volatilitat

Eher hohe Volatilitat
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60%

mBad Case bis Good Case m Very Bad Case bis Very Good Case —Mean

mBad Case bis Good Case m Very Bad Case bis Very Good Case —Mean
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Chancen und Risiken von Altersvorsorgeprodukten

Nominal:

B Garantiereduktion erhéht Chancen und Risiken.

B Chance erhoht sich besonders stark, wenn
Niveau vor Absenkung in der Nahe der maximal
maoglichen Garantie war.

B Risiko wird starker erhdht als Chance.

Real:

B Garantiereduktion erhoht Chancen in ahnlichem
Umfang wie nominal.

B Risiko erhdht sich kaum. (In anderen Beispielen
sinkt das Risiko sogar.)

ifa



Wann ist eine Garantie ,,zu hoch™?
Beispiel 2: Ergebnisse flr ein statisches Hybridprodukt

Statisches Hybridprodukt (nur reale Werte)

Eher niedrige Volatilitat

Eher hohe Volatilitat
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reale Renditen

Anderung
. . 90->60
Garantieniveau
Zunahme Chance 2,32%
Zunahme Mean 1,36%
Zunahme Risiko -0,34%

0,80%
0,49%

-0,20%

0,80%
0,46%

-0,10%

0,72%
0,42%

-0,03%

Real:

B Garantiereduktion erhéht Chancen (hier ungefahr linear).

® Garantiereduktion erhoht Risiko bei eher hoher Volatilitat kaum.

B Bei eher niedriger Volatilitat sinkt das Risiko sogar, wenn die Garantie reduziert

wird.

8@ Eine Garantieabsenkung erhoht in diesem Fall also die Chance und

reduziert das Risiko.

Chancen und Risiken von Altersvorsorgeprodukten
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Einfuhrung und Vorbemerkung
Paneuropaisches Privates Pensionsprodukt (PEPP): Regulatorische Ausgangslage

Level 1: Verordnung (EU) 2019/1238 vom 20. Juni 2019 Uber ein Paneuropaisches Privates Pensionsprodukt (PEPP)

B Ziel (exemplarisch am Erwagungsgrund 8):

8 Durch diese Verordnung kann ein privates Altersvorsorgeprodukt mit dem Ziel einer langfristigen Altersvorsorge
geschaffen werden, das [...] méglichst einfach, sicher, angemessenen im Preis, transparent, verbraucherfreundlich und
unionsweit mitnahmeféhig ist und die in den Mitgliedstaaten bereits bestehenden Systeme ergéanzt.

® Vorgaben, u.a.
@ EinfUhrung der Terminologie zu , Risikominderungstechnik™ und , Basis-PEPP"

@ Erstellung eines PEPP-Basisinformationsblatts, welches unter anderem das Risiko/Renditeprofil des Produktes aufzeigen soll

Diese Vorgaben wurden im weiteren Verlauf auf Level 2 durch Regulatory Technical Standards (RTS) konkretisiert.

L]
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Einfuhrung und Vorbemerkung
Paneuropaisches Privates Pensionsprodukt (PEPP): Regulatorische Ausgangslage

Level 2 [RTS]: Delegierte Verordnung vom 18. Dezember 2020 zur Erganzung der Verordnung (EU) 2019/1238 des Europaischen
Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards zur Prazisierung der Anforderungen an die
Informationsblatter, die flr die Kostenobergrenze zu berlcksichtigenden Kosten und GebUhren und die
Risikominderungstechniken flir das Paneuropaische Private Pensionsprodukt (PEPP)

# enthalt konkrete quantitative Vorgaben zu
® Anforderungen an eine ,Risikominderungstechnik™
® Anforderungen an ein ,Basis-PEPP" (zusatzlich zu maximal 1% Kostenbelastung)

B Berechnungslogik von Risiko- und Renditeindikatoren

Diese Anforderungen sind am 22. Marz 2021 im europadischen Amtsblatt erschienen, sodass gemeinsam mit den Vorgaben aus
Level 1 ein PEPP ab Marz 2022 angeboten werden kann.

4
L]
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Einfuhrung und Vorbemerkung
Zusammenarbeit VVO und ifa

Der Verband der Versicherungsunternehmen Osterreichs (VVO) hat das Institut fir Finanz- und Aktuarwissenschaften (ifa)

beauftragt, quantitative Analysen unter Verwendung eines stochastischen Modells, welches die Anforderungen der RTS aufgreift,
durchzuflthren.

® In Zusammenarbeit mit dem VVO wurden Produkte spezifiziert, die Vorgaben der RTS zu den quantitativen Anforderungen

15

Kennzahlen diskutiert und zugehdrige Analysen durchgeflihrt.

Neben den hier diskutierten quantitativen Anforderungen an eine Risikominderungstechnik ergeben sich bei der Einfliihrung
eines PEPP noch weitere Herausforderungen, z.B.:

strikter Kostendeckel fuir das Basis-PEPP

rechtliche Unsicherheit aus einer Risikominderungstechnik anstelle einer Garantie

Ubertragbarkeit muss sichergestellt werden.

zahlreiche Interpretationsfragen (nicht nur betreffend einer Risikominderungstechnik)

© April 2022

Chancen und Risiken von Altersvorsorgeprodukten

fa/



Chancen und Risiken von Altersvorsorgeprodukten
Analyse Paneuropaischer Privater Pensionsprodukte — Agenda

Fundamentale Zusammenhange zur Wirkungsweise von Garantien

Auswirkungen von Garantien auf inflationsbereinigte Chancen und Risiken langfristiger
Sparprozesse

Analyse Paneuropaischer Privater Pensionsprodukte
Einflhrung und Vorbemerkung

Anforderungen in den RTS und betrachtete Kennzahlen
Kapitalmarktmodell, Produkte und weitere Annahmen
Wesentliche Ergebnisse

Zusammenfassung und Fazit

Kontaktdaten

L]
16 © April 2022 Chancen und Risiken von Altersvorsorgeprodukten Ifa/



Anforderungen in den RTS und betrachtete Kennzahlen
Vorbemerkung

Wir stellen nun die Anforderungen bzw. zu verwendenden Kennzahlen der RTS an
# die Risikominderungstechnik,
® das Basis-PEPP

® und die Risiko- bzw. Renditeindikatoren vor.

Die RTS sind an einigen Stellen nicht ausreichend prazise formuliert und lassen Interpretationsspielraum zu.

® Daher haben wir in unseren Analysen jeweils alle aus unserer Sicht moglichen Interpretationen bzw. Alternativen betrachtet.

Darstellung der Ergebnisse
@ Bei der folgenden zusammenfassenden Darstellung der Ergebnisse (,,Dashboard") stellen wir
@ dort, wo sich die Ergebnisse wesentlich unterscheiden, jeweils alle Alternativen dar und

® dort, wo sich die Ergebnisse nur unwesentlich unterscheiden, lediglich eine Alternative dar.

L]
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Anforderungen in den RTS und betrachtete Kennzahlen
Ubersicht tiber die Anforderungen - Details folgen

Anforderungen an eine Risikominderungstechnik
@ RTS, Artikel 14 (2) a): ,erwarteter Verlust im Stress (5. Perzentil) nicht mehr als 20%"
® zwei mdgliche Interpretationen des Begriffs erwarteter Verlust: Value at Risk (VaR) und Tail Value at Risk (TVaR)

8 RTS, Artikel 14 (2) b): ,Wahrscheinlichkeit fiir Inflationsausgleich mindestens 80%"

Anforderungen an ein Basis-PEPP
® RTS, Artikel 14 (3): ,,Wahrscheinlichkeit fiir Kapitalerhalt mindestens 92,5%"

B 2zwei mdgliche Interpretationen von Kapitalerhalt
Brutto: Verwendung der vom Kunden gezahlten Beitrage als ReferenzgrofBe
Netto: Verwendung der Beitrage abzlglich aller Kosten als ReferenzgréBe

Risiko- und Renditeindikatoren

® RTS, Anhang III
@ III (2): Risikoindikator auf Basis Wahrscheinlichkeit besser zu sein als Inflation
B III (4): Risikoindikator auf Basis eines Shortfall-Erwartungswerts

@ III (6): Renditeindikator auf Basis des Medians der nominalen Ablaufleistung

L]
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Anforderungen in den RTS und betrachtete Kennzahlen
Anforderungen an eine Risikominderungstechnik

RTS, Artikel 14 (2) Umsetzung in den Analysen

[...] ist die Risikominderungstechnik wie folgt zu gestalten: ® zuArtikel 14 (2) a): mogliche Interpretation der KenngroBe
~erwarteter Verlust"
B 3a) Es ist sicherzustellen, dass der erwartete Verlust,

definiert als die Differenz zwischen der prognostizierten 8 VaR (Value at Risk)

Summe der Beitrdge und dem prognostizierten angesparten @ Stand der nominalen Ablaufleistung im 5%-Quantil
Kapital am Ende der Ansparphase, im Stressszenario, das
dem flnften Perzentil der Verteilung entspricht, nicht mehr
als 20 % betragt.

@ Differenz aus VaR und Beitragssumme, relativ zur
Beitragssumme

@ Beispiel: Ein Wert von -16% bedeutet, dass die hominale
Ablaufleistung im VaR 16% geringer als die
Beitragssumme ist.

o Zielwert: > -20%

Darstellung im Ergebniskapitel (,Dashboard™):

14 (2) a) 14 (2)a) 14 (2) b) 14 (3) 14 (3) II (2) I1I (4) III (6)
[VaR] [TvaR] [Infl.]  [Brutto] [Netto] [Risiko] [Risiko] [Rendite] s

K]
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Anforderungen in den RTS und betrachtete Kennzahlen
Anforderungen an eine Risikominderungstechnik

RTS, Artikel 14 (2) Umsetzung in den Analysen

[...] ist die Risikominderungstechnik wie folgt zu gestalten: ® zu Artikel 14 (2) a): alternative Interpretation der

Kenngr6Be ,erwarteter Verlust"
B 3a) Es ist sicherzustellen, dass der erwartete Verlust, _ _
definiert als die Differenz zwischen der prognostizierten 8 TVaR (Tail Value at Risk)
Summe der Beitrdge und dem prognostizierten angesparten @ Erwartungswert der nom. Ablaufleistung in den 5%
Kapital am Ende der Ansparphase, im Stressszenario, das schlechtesten Szenarien
dem flnften Perzentil der Verteilung entspricht, nicht mehr

€ @ Differenz aus TVaR und Beitragssumme, relativ zur
als 20 % betragt.

Beitragssumme

@ Beispiel: Ein Wert von -21% bedeutet, dass die nom.
Ablaufleistung im TVaR 21% geringer als die
Beitragssumme ist. (Zielwert: > -20%)

Darstellung im Ergebniskapitel (,Dashboard"):

51

14 (2) a) 14 (2)a) 14 (2) b) 14 (3) 14 (3) I1I (2) I1I (4) III (6)
[VaR] [TvaR] [Infl.]  [Brutto] [Netto] [Risiko] [Risiko] [Rendite] i

20 © April 2022 Chancen und Risiken von Altersvorsorgeprodukten If/



Anforderungen in den RTS und betrachtete Kennzahlen
Anforderungen an eine Risikominderungstechnik

RTS, Artikel 14 (2) Umsetzung in den Analysen

B zu Artikel 14 (2) b): Wahrscheinlichkeit, dass die hominale
Ablaufleistung grdBer als die inflationsbereinigten Beitrage
@ b) Es ist darauf abzuzielen, dass die Wertentwicklung mit ist
einer Wahrscheinlichkeit von mindestens 80 % Uber eine
40-jéhrige Ansparphase hinweg Uber der jahrlichen
Inflationsrate liegt.

[...] ist die Risikominderungstechnik wie folgt zu gestalten:

B inflationsbereinigte Beitrage: fiktive Ablaufleistung, die
sich ergibt, wenn man die Beitrdge ohne Abzug von
Kosten in den Inflationsindex investiert

@ Beispiel: Ein Wert von 43% bedeutet, dass die nominale
Ablaufleistung mit einer Wahrscheinlichkeit von 43%
groBer als die inflationsbereinigten Beitrage ist.

o Zielwert: > 80%

Darstellung im Ergebnlskapltel (,Dashboard"):

14 (2) a) 14 (2)a) 14 (2) b) 14 (3) 14 (3) I1I (2) I1I (4) III (6)
[VaR] [TvaR] [Infl.]  [Brutto] [Netto] [Risiko] [Risiko] [Rendite] i
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Anforderungen in den RTS und betrachtete Kennzahlen
Anforderung an ein Basis-PEPP

RTS, Artikel 14 (3) Umsetzung in den Analysen

B zu Artikel 14 (3): mdgliche Interpretation des Begriffs

Bietet der PEPP-Anbieter flur das Basis-PEPP keine _ B
~Kapital zurtckerlangen™

Kapitalgarantie gemaB Artikel 13 an,

B so verwendet er eine Anlagestrategie, die [...] sicherstellt, 8 Brutto o
dass das Kapital zu Beginn der Leistungsphase und wéhrend @ Verwendung der vom Kunden gezahlten Beitrage als
der Leistungsphase mit einer Wahrscheinlichkeit von ReferenzgrofBe
mindestens 92,5 % zurickerlangt wird. B Wahrscheinlichkeit, dass die nominale Ablaufleistung
® Wenn die verbleibende Ansparphase bei Einstieg in das groBer als die ReferenzgroBe ist
Basis-PEPP jedoch hochstens zehn Jahre betrdagt, kann bei w Zielwert: > 92,5% (Laufzeit > 10)
der Nutzung der Anlagestrategie eine Wahrscheinlichkeit w Zielwert: > 80% (Laufzeit < 10)

von mindestens 80 % zugrunde gelegt werden.

Darstellung im Ergebnlskapltel (,Dashboard"):

74 3%
“D

14 (2) a) 14 (2)a) 14 (2) b) 14 (3) 14 (3) I1I (2) I1I (4) III (6)
[VaR] [TvaR] [Infl.]  [Brutto] [Netto] [Risiko] [Risiko] [Rendite] i
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Anforderungen in den RTS und betrachtete Kennzahlen
Anforderung an ein Basis-PEPP

RTS, Artikel 14 (3) Umsetzung in den Analysen

B zu Artikel 14 (3): alternative Interpretation des Begriffs

Bietet der PEPP-Anbieter flur das Basis-PEPP keine _ B
~Kapital zurtckerlangen™

Kapitalgarantie gemaB Artikel 13 an,

B so verwendet er eine Anlagestrategie, die [...] sicherstellt, 8 Netto o o
dass das Kapital zu Beginn der Leistungsphase und wéhrend @ Verwendung der Beitrage abzuglich aller Kosten als
der Leistungsphase mit einer Wahrscheinlichkeit von ReferenzgrofBe
mindestens 92,5 % zurickerlangt wird. B Wahrscheinlichkeit, dass die nominale Ablaufleistung
® Wenn die verbleibende Ansparphase bei Einstieg in das groBer als die ReferenzgroBe ist
Basis-PEPP jedoch hochstens zehn Jahre betrdagt, kann bei w Zielwert: > 92,5% (Laufzeit > 10)
der Nutzung der Anlagestrategie eine Wahrscheinlichkeit w Zielwert: > 80% (Laufzeit < 10)

von mindestens 80 % zugrunde gelegt werden.

Darstellung im Ergebniskapitel (,,Dashboard“

89 o

96, 5%
100 0%
98, 4%

14 (2) a) 14 (2)a) 14 (2) b) 14 (3) 14 (3) II (2) I1I (4) III (6)
[VaR] [TvaR] [Infl.]  [Brutto] [Netto] [Risiko] [Risiko] [Rendite] i
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Anforderungen in den RTS und betrachtete Kennzahlen
Gesamtrisikoindikator bzw. Risikoindikatoren

RTS, Anhang III Umsetzung in den Analysen

B zu Anhang III (2): Wahrscheinlichkeit, dass die nominale

Ablaufleistung kleiner als die inflationsbereinigten Beitrage
8 1. PEPP-Anbieter weisen [die Produkte] vier verschiedenen ist

Kategorien zu: ,1", ,2" ,3" und ,4". Die Zuweisung erfolgt
auf der Grundlage:

Gesamtrisikoindikator

@ Risikokategorie gemaB Anhang III (3)
B a) des Risikos, die inflationsbereinigten Beitrdge nicht
zurltckzuerlangen,
8 b) des Shortfall-Erwartungswerts,
8 c¢) und wird mit den erwarteten Renditen [...] verglichen.

® 2. Zur Berechnung [...] dass die inflationsbereinigten
Beitrdge nicht zurtlicker-langt werden, bestimmen die PEPP-
Anbieter [die Wahrscheinlichkeit, dass die (nominale) Darstellung im Ergebniskapitel (,,Dashboard“

Ablaufleistung kleiner als (oder gleich) die | 38% [4] |
inflationsbereinigten Beitrage ist]. ‘;‘7‘;
66% [4

14 (2) a) 14 (2)a) 14 (2) b) 14 (3) 14 (3) II (2) I1I (4) III (6)
[VaR] [TvaR] [Infl.]  [Brutto] [Netto] [Risiko] [Risiko] [Rendite] i
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Anforderungen in den RTS und betrachtete Kennzahlen
Gesamtrisikoindikator bzw. Risikoindikatoren

RTS, Anhang III Umsetzung in den Analysen

B Anhang III (4): mdgliche Interpretation als Berechnung der

Differenz aus nominaler Ablaufl. und inflationsbereinigten
® 4. Zur Berechnung des Shortfall-Erwartungswerts Beitrdgen

bestimmen die PEPP-Anbieter [...] die Spanne des am Ende
des Ansparzeitraums erwarteten kumulierten Kapitals [...].
Im Anschluss an eine stochastische Simulation wird das

Gesamtrisikoindikator

B Berechnung des Verhaltnisses dieser Differenz zu den
inflationsbereinigten Beitragen pro Szenario

Risiko als Prozentsatz des Shortfall-Erwartungswerts im @ Berechnung des Erwartungswertes dieses Verhaltnisses,
Verhéltnis zur Summe der inflationsbereinigten Beitrage ausschlieBlich unter Beriicksichtigung der Szenarien mit
ausgedruckt. negativer Differenz

Der Shortfall-Erwartungswert wird anhand der
Beobachtungen bestimmt, bei denen die
inflationsbereinigten Beitrdge hbher als der erwartete Wert
des angesparten Kapitals am Ende des Ansparzeitraums
sind, sowie anhand der durchschnittlichen Verluste bei Darstellung im Ergebniskapitel (,Dashboard™):

diesen Beobachtungen. [ -33% [4] |
29%
26%
7% [4
-25% [3

@ Risikokategorie gemaB Anhang III (5)

14 (2) a) 14 (2)a) 14 (2) b) 14 (3) 14 (3) I1I (2) I1I (4) III (6)
[VaR] [TvaR] [Infl.]  [Brutto] [Netto] [Risiko] [Risiko] [Rendite] i
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Anforderungen in den RTS und betrachtete Kennzahlen
Renditeindikator

RTS, Anhang III Umsetzung in den Analysen

Gesamtrisikoindikator B zu Anhang III (6): mdgliche Interpretation

® 6. Um die zur Erreichung einer bestimmten H6he der PEPP- 8 Berechnung des Quotienten aus

Leistungen erwartete Rendite zu berechnen, bestimmen die @ dem Median der nominalen Ablaufleistung und
PEPP-Anbieter [...] die Spanne des am Ende des @ dem Median der inflationsbereinigten Beitrage
Ansparzeitraums erwarteten kumulierten Kapitals [...].

Die PEPP-Anbieter driicken die Rendite [unter Verwendung
des] Median als Mehrfaches der Summe der
inflationsbereinigten Beitrdge aus.

B Beispiel: Ein Wert von 92% bedeutet, dass der Median
der nominalen Ablaufleistung 92% des Medians der
inflationsbereinigten Beitrage betragt

B Renditekategorie gema3 Anhang III (7)

Darstellung im Ergebniskapitel (,Dashboard"):

14 (2) a) 14 (2)a) 14(2) b) 14 (3) 14 (3) ITI (2) III (4) ITI (6)
[VaR] [TvaR] [Infl.] [Brutto] [Netto] [Risiko] [Risiko] [Rendite] g
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Chancen und Risiken von Altersvorsorgeprodukten
Analyse Paneuropaischer Privater Pensionsprodukte — Agenda

Fundamentale Zusammenhange zur Wirkungsweise von Garantien

Auswirkungen von Garantien auf inflationsbereinigte Chancen und Risiken langfristiger
Sparprozesse

Analyse Paneuropaischer Privater Pensionsprodukte
EinfUhrung und Vorbemerkung

Anforderungen in den RTS und betrachtete Kennzahlen
Kapitalmarktmodell, Produkte und weitere Annahmen
Wesentliche Ergebnisse

Zusammenfassung und Fazit

Kontaktdaten
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Kapitalmarktmodell, Produkte und weitere Annahmen
Vorgaben der RTS zu stochastischen Modellen und deren Umsetzung

Anhang III der RTS fordert Umsetzung in den Analysen

@ den Ansatz eines stochastischen Modells (Ziffer 11) ® Anlehnung an das stochastische Modell, welches im
Deutschen und Osterreichischen Branchenstandard fiir

grundsatzlich eine stochastische Modellierung der Inflation PRIIPs der Kategorie 4 verwendet wird.

(Ziffer 12)

@ Vorschlag eines modularen Ansatzes fir Nominalzinsen,
ausfallbehaftete Anleihen (credit spreads) und
Aktienrenditen

B Erweiterung dieses Ansatzes um stochastische
Modellierung der Inflation

@ Modellvorgabe aus den RTS 8 Uberblick Uiber die verwendeten Modelle
B Inflation = Vasicek ® Inflation = Vasicek
@ Modellvorschldage aus den RTS (nicht bindend) ® Zinsen = G2++-Modell
® Nominalzinsen = G2++-Modell B Credit Spreads = nicht abgebildet
® Credit Spreads = Intensitatsmodell unter Verwendung B Aktienrenditen = (Verallgemeinertes) Black-Scholes-
von Cox-Ingersoll-Ross Modell
@ Aktienrenditen = (Verallgemeinertes) Black-Scholes- vgl. Details auf folgender Folie

Modell

,9(
L]
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Kapitalmarktmodell, Produkte und weitere Annahmen
Details zum Kapitalmarktmodell

Kapitalmarktmodell Konsequenzen dieses Modellansatzes

Betrachtung eines sogenannten Kaskadenmodells B Die Iangfristig kumul?erte Aktiem.’endite korreliert positiv mit
der langfristig kumulierten Inflation.

#@ 1. Kaskade L . . : .

@ intuitive Begrindung: Abhangigkeit der Umsatze

B (stochastische) Inflation (Vasigek-Modell) bérsennotierter Unternehmen vom nominalen Preis der

B Realzinsen (G2++-Modell, wie Nominalzinsen im von ihnen angebotenen Produkte und Dienstleistungen

Branchenstandard) B Auch in der akademischen Literatur wurde dieser Effekt
nachgewiesen.

® 2. Kaskade
B Nominalzins = Realzins + Inflation | Boudogkh und Richgrdson (1993): ,In conjunctic_)q with
[...] this paper provides strong support for a positive
@ 3. Kaskade relation between nominal stock returns and inflation over
B Aktienrenditen long horizons.”

Verallgemeinertes Black-Scholes-Modell @ Lothian und McCarthy (2001): "The puzzle therefore is
not that equities fail the test as inflation hedges, as had
been quite widely believed, but that they take so long to
pass.”

,9(
L]
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Kapitalmarktmodell, Produkte und weitere Annahmen
Kalibrierung des Kapitalmarktmodells im Basisfall

Auf Basis monatlicher Daten von Eurostat fiir die Inflation in Osterreich, haben wir die Parameter des Vasicek-Prozesses mittels
Maximum-Likelihood-Schatzung ermittelt

® und zudem die langfristige erwartete Inflationsrate auf 2% angepasst.

Historische Daten Inflationsraten aus dem Modell
® vgl. ,PRC_HICP_MANR" via Eurostat @ bei 40 Jahren Projektionsdauer (monatliche Darstellung)
. Historische Inflationsraten o Quantilficher der Inflationsrate

3,5% A
3,5%: 4

3,0% A
3,0% H

2,5% A
2,5% H
2,0%

2,0% -
1,5% A

9% -
1,5% 1,0% -

1,0% 0,5% -

0,5% 0,0%

0,0% "l‘ | -0,5% -

n ~ N - - - - - :
a2 8889383888538 gsagaga8388ss39.+H 1%- bis 99%-Quantil 5%- bis 95%-Quantil mm 10%- bis 90%-Quantil
o O © O © O ©O O © O © 0lo o 0o o ©o o 0o o o o o o . ) )
-0,5% - - N NN NN NN~ N~~~ NS~ S SN ( mm 25%- bis 75%-Quantil —Median §

g
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Kapitalmarktmodell, Produkte und weitere Annahmen
Kalibrierung des Kapitalmarktmodells im Basisfall

Wir stellen die Verteilung der (nominalen) 10-jahrigen Zinsen (,,Spot Rate™) und der durchschnittlichen logarithmierten
Aktienrenditen (p.a.) dar.

@ Verteilung der 10-jahrigen Zinsen

@ Verteilung der Aktienrenditen

10%

-4%

8% A

6% A

4%

2% +

0% +

-2% 4

Quantilfacher der Spot Rate (10 Jahre)

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%

-15%

-20%

Quantilfacher der durschnittlichen logarithmierten
Gesamtrendite der Aktie (p.a.)

1%- bis 99%-Quantil 5%- bis 95%-Quantil mmm 10%- bis 90%-Quantil
mmm 25%- bis 75%-Quantil —Median e Inflationsrate

1%- bis 99%-Quantil 5%- bis 95%-Quantil mm 10%- bis 90%-Quantil

mm 25%- bis 75%-Quantil —Median

31

@ Es wird in der Projektion von einem steigenden
Zinsniveau ausgegangen.
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Kapitalmarktmodell, Produkte und weitere Annahmen
Produkte

In unseren Analysen haben wir eine Vielzahl unterschiedlicher Produkte betrachtet:
@ Versicherungen: Hybridprodukte B Direktinvestment in Mischfonds

B Aufteilung in klassisches Sicherungsvermégen und einen B Mischfonds bestehend aus Aktien und Rentenpapieren

Aktienfonds anhand einer Fondsquote B Bezeichnungen (beispielhaft):

@ Variation der Fondsquote: 0%, 25%, 50%, 75%, 100% Fonds 25%: Mischfonds mit einer konstanten

B zusatzlich: Verwendung einer Fondsquote, die zu einer Aktienquote von 25%

Garantie von 70% der Beitrage flhrt. B Direktinvestment in Life-Cycle-Fonds

B Bezeichnungen (beispielhaft): @ Mischfonds mit fallender Aktienquote

: o . : .

;';I(I;rl((jdzr? /;sgy?n:dgggsj:t :;tlgi?er Fondsquote von @ Der Life-Cycle-Fonds startet zu 100% in Aktien und
o AT ° 9 schichtet Uber die ,Dauer der Life-Cycle-Phase" in

Gar 70% (15%): Hybridprodukt mit einer Garantie Rentenpapiere um.

von 70% der Beitrage, Fondsquote 15% (d.h. 85% im

Deckungsstock) @ Bezeichnungen (beispielhaft):

Life-Cycle 10: Aktienquote von 100% bis 10 Jahre vor
Ablauf, danach linearer Abbau der Aktienquote auf
0%

4
L]
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Kapitalmarktmodell, Produkte und weitere Annahmen

Produkte

Mustervertrage

# Beitragszahlung monatlicher Beitrag von 100 EUR
# Laufzeiten 10, 20, 30, 40 Jahre

Analyse unterschiedlicher Kostenbelastungen in den Produkten:
@ Variation der volumenabhangigen Kosten: 0%, 1%, 2% p.a.
@ Basisfall in den gezeigten Ergebnissen: 1% p.a.

® keine Beriicksichtigung der (in Osterreich relevanten) Versicherungssteuer
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Chancen und Risiken von Altersvorsorgeprodukten
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Wesentliche Ergebnisse
Erldauterung Ergebnisdarstellung

Im Folgenden stellen wir die Ergebnisse flr unterschiedliche
Konstellation zusammenfassend in folgendem Dashboard dar.

Zusammenfassung der Ergebnisse

Life-Cycle 0
Life-Cycle 5
Life-Cycle 10
Life-Cycle 15
Life-Cycle 20
Life-Cycle 25
Life-Cycle 30
Life-Cycle 35
Life-Cycle 40
Fonds 100%
Fonds 75%
Fonds 50%
Fonds 25%
Fonds 0%
Hybrid 100%
Hybrid 75%
Hybrid 50%
Hybrid 25%
Hybrid 0%
Gar 70% (15%)

14 (2)a) 14 (2)a) 14(2)b) 14(3) 14(3) III(2) III(4) III(6)
[VaR] [TvaR] [Infl.]  [Brutto] [Netto] [Risiko] [Risiko] [Rendite]
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Das Dashboard ist dabei wie folgt zu lesen:

B x-Achse (horizontal): Unterschiedliche Kennzahlen;

y-Achse (vertikal): Unterschiedliche Produkte

Bezeichnungen anhand der jeweiligen Artikel aus den RTS

Kennzahlen in den jeweiligen Spalten

@ Spalten 1, 2: ,erwarteter Verlust nicht mehr als 20%"

8 Spalte 3: ,Wahrscheinlichkeit fur Inflationsausgleich

mindestens 80%"

Spalten 4, 5: ,Wahrscheinlichkeit flir Kapitalerhalt
mindestens 92,5%"

Spalte 6: Risikoindikator nach Anhang III (2)
Spalte 7: Risikoindikator nach Anhang III (4)
Spalte 8: Renditeindikator nach Anhang III (6)

¢
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Wesentliche Ergebnisse

Ergebnisse, Kalibrierung: Basis, Laufzeit: 40 Jahre, Kosten: 1% p.a.

Zusammenfassung der Ergebnisse

Life-Cycle 0
Life-Cycle 5 3% 12]
Life-Cycle 10
Life-Cycle 15
Life-Cycle 20 3% [2
Life-Cycle 25
Life-Cycle 30
Life-Cycle 35 3% 4]
Life-Cycle 40
Fonds 100%
Fonds 75%
Fonds 50%
Fonds 25%
Fonds 0%
Hybrid 100%
Hybrid 75%
Hybrid 50%
Hybrid 25%
Hybrid 0%
Gar 70% (15%)

o | e | son | ez [N e a1 | 2500 |

14 (2) a) 14 (2) a) 14 (2) b)
[VaR]  [TVaR]  [Infl.]

14 (3)
[Brutto]

14 (3)
[Netto]

I (2)
[Risiko]

III (4)

145% [1]
136% [1]
127% [1]
118% [1]
112% [1]
106% [1]
101% [1]
96% [1]
92% [1]
145% [1]
128% [1]
107% [1]
86% [1]
66% [1]
145% [1]
127% [1]
109% [1]
92% [1]
72% [1]
84% [1]

I1I (6)

[Risiko] [Rendite]

Wichtigste Erkenntnisse

B erwarteter Verlust nur flr die konservativen
Versicherungsprodukte klein genug

B Wahrscheinlichkeit fur Inflationsausgleich fur kein
Produkt ausreichend

B gewisse Chance auf Inflationsausgleich nur fir
aktienlastige Produkte

B Wahrscheinlichkeit flir Kapitalerhalt nur far
Nettobetrachtung und konservative Produkte
ausreichend hoch

oder das Basis-PEPP.
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Chancen und Risiken von Altersvorsorgeprodukten

Kein Produkt erflllt im aktuellen Kapitalmarktumfeld alle Anforderungen an eine Risikominderungstechnik

Alle Produkte weisen den hochsten Risikoindikator (4) und den geringsten Renditeindikator (1) auf.
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Wesentliche Ergebnisse
Ergebnisse, Kalibrierung: Basis,

Zusammenfassung der Ergebnisse

Life-Cycle O 87,3% 87,3% 25% [4] | -35% [4]

185% [2]

Life-Cycle 5 173% [2]
Life-Cycle 10 163% [1]
Life-Cycle 15 150% [1]
Life-Cycle 20 142% [4]
Life-Cycle 25 135% [1]
Life-Cycle 30 32% (41| -25% [3] JEECICNEY
Life-Cycle 35 122% [1]

Life-Cycle 40 37% [41 | -23% [2]

116% [1]

Fonds 100% EAGIREEAT] 1o5% 2

Fonds 75% e T T I PR IO I =3 1629 1]
Fonds 50% 1350 (1]
Fonds 25% 106% 11
Fonds 0% o196 11
Hybrid 100% 19596 [2]
Hybrid 75% - [ I T YT WX M A o WAl 201 12
Hybrid 50% 1399% 11
Hybrid 25% 1159% 11
Hybrid 0% o996 [1

Gar 70% (30%) I IS S T e TN MO 0%

14 (2)a) 14 (2)a) 14(2)b) 14(3) 14(3) II(2) III(4) III(6)

[VaR]

[TvaR] [Infl.] [Brutto] [Netto] [Risiko] [Risiko] [Rendite]
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Wichtigste Erkenntnisse

erwarteter Verlust fur die konservativeren Produkte klein
genug

® Ausnahme: reiner Rentenfonds (Fonds 0%)

selbst ohne Kosten Wahrscheinlichkeit flr
Inflationsausgleich fir kein Produkt ausreichend

Wahrscheinlichkeit fir Kapitalerhalt nur flr konservative
Versicherungsprodukte ausreichend

Selbst ohne Kosten wirde kein Produkt im aktuellen Kapitalmarktumfeld alle Anforderungen an eine

Risikominderungstechnik erflllen.

B Wahrscheinlichkeit fur Inflationsausgleich selbst ohne Kosten flir kein Produkt ausreichend

Chancen und Risiken von Altersvorsorgeprodukten
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Wesentliche Ergebnisse
Ergebnisse, Kalibrierung:

Zusammenfassung der Ergebnisse

MESOBENN 23% | 0% | o2% | o70% | e85% | 8% (1] -20% (41
Life-Cycle 5
Life-Cycle 10
MESOTERCE 25% | 2% | o1% | 97.7% | 991% | 9% (11| -24% 3] |
Life-Cycle 20 22 121 |8
Life-Cycle 25 -21% [2] [
Life-Cycle 30
NORSERECE oo | 7% | sow [ ssew | e | towin| iow ul [
MENOERION 2600 | 7% | 89% | 987% | 997% | 11% [1]] -18% [1] B
Fonds 100%
Fonds 75%
Fonds 50% -20% [1] |
Fonds 25% 5% [1
Fonds 0%
Hybrid 100%
Hybrid 75%
Hybrid 50%
Hybrid 25%
Hybrid 0% 3% (1]
Gar 70% (15%)
14 (2) a) 14 (2) a) 14 (2) b) 14 (3) 14 (3) III (2) I1I (4)
[VaR] [TvaR] [Infl.]  [Brutto] [Netto] [Risiko]

III (6)
[Risiko] [Rendite]

Kosten: 1% p.a.

Wichtigste Erkenntnisse
B erwarteter Verlust fur alle Produkte klein genug

® Wahrscheinlichkeit fur Inflationsausgleich flr fast alle
Produkte ausreichend

@ Ausnahme: reiner Rentenfonds (Fonds 0%) und rein
klassisches Produkt (Hybrid 0%)

® Wahrscheinlichkeit fur Kapitalerhalt fur alle Produkte
ausreichend
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Bei einem um 200 bp héheren Zinsniveau und gleichzeitig einer um 200 bp erhdéhten Risikopramie fur
Aktien wiirden fast alle Produkte die Anforderungen erfillen.
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Wesentliche Ergebnisse
Ergebnisse, Kalibrierung:

Zusammenfassung der Ergebnisse Wichtigste Erkenntnisse

Life-Cycle 0
Life-Cycle 5
Life-Cycle 10 28% [4]
Life-Cycle 15
Life-Cycle 20 wai | @ Wahrscheinlichkeit fur Inflationsausgleich fur kein
Life-Cycle 25 1339% [1] Produkt ausreichend
Life-Cycle 30 33% [4]| -25% [3] [NECELINEY
Life-Cycle 35 -12% -24% 65% 91,3% 99,0% 35% [4] -24% [EIl 121% [1] .. . .. . . . ..
Life-Cycle 40 erowen ey | @ Wahrscheinlichkeit flr Kapitalerhalt bei Brutto-Sicht far
Fonds 100% 183% [2] kein, bei Netto-Sicht fir alle Versicherungsprodukte
Fonds 75% 161% [1] :
Fonds 50% 13496 11 ausreichend
Fonds 25% 106% [1]
Fonds 0% 79% [4] 81% [1]
Hybrid 100% 183% [2]
Hybrid 75% G 157% [1]
Hybrid 50% 132% [1]
Hybrid 25% 108% [1]
Hybrid 0% 80% [1]
CCINCELIN(RON 9% | 14% | 15 | 86.8% | 400,0% | 85% [4]] -23% [2] [RRCLEINEY
14 (2)a) 14(2)a) 14(2)b) 14 (3) 14(3) 1II(2) III(4) III(6)
[VaR] [TVaR] [Infl.]  [Brutto] [Netto] [Risiko] [Risiko] [Rendite]

ijz://o gi B erwarteter Verlust flr die konservativeren Produkte bei

161% [1] entsprechender Auslegung klein genug
149% [1]

.’ Bei einem um 200 bp héheren Zinsniveau und gleichzeitig einer um 200 bp erhéhten Risikopramie flr
Aktien und bei hoheren Kosten erfullt kein Produkt alle Anforderungen an eine Risikominderungstechnik.

L]
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Sparprozesse

Analyse Paneuropaischer Privater Pensionsprodukte
Einflhrung und Vorbemerkung

Anforderungen in den RTS und betrachtete Kennzahlen
Kapitalmarktmodell, Produkte und weitere Annahmen
Wesentliche Ergebnisse

Zusammenfassung und Fazit

Kontaktdaten

L]
40 © April 2022 Chancen und Risiken von Altersvorsorgeprodukten Ifa/



PEPP: Verlangt die EU die Quadratur des Kreises?
Zusammenfassung und Fazit

Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse im aktuellen Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse der fiktiven

Kapitalmarktumfeld Kapitalmarkt-Sensitivitdaten

@ Kein Produkt erflllt alle Anforderungen an eine B Selbst bei einem um 200 bp héheren Zinsniveau erfillen
Risikominderungstechnik oder das Basis-PEPP. nur wenige Produkte knapp die Anforderungen an eine

B insbesondere Wahrscheinlichkeit fur Inflationsausgleich Risikominderungstechnik.

fir kein Produkt ausreichend B Bei einer um 200 bp erh6hten Risikopramie flr Aktien erfullt

@ Selbst bei wohlwollender Interpretation der RTS und fur kein Produkt alle Anforderungen.

Produkte ohne Kosten wlrde sich an diesen @ Bei einem um 200 bp héheren Zinsniveau und gleichzeitig
Erkenntnissen nichts andern. einer um 200 bp erhéhten Risikopramie flir Aktien erflllen

B Alle Produkte weisen den hochsten Risikoindikator (4) nahezu alle Produldodiugggeeerungen.

und den geringsten Renditeindikator (1) auf.

Das Zusammenspiel aus absoluten Vorgaben in den RTS und einer Kalibrierung der verwendeten Modelle an das jeweils aktuelle
Kapitalmarktumfeld ...

@ .. flhrt zu einer vorhersehbaren hohen Schwankung der Ergebnisse

im Zeitverlauf. \
B Je nach Kalibrierung erfullen alle oder kein Produkt die Anforderungen. Q\/’
|
8 .. liefert keine sinnvolle Differenzierung zwischen den Produkten. |

,9(
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Dieses Dokument ist in seiner Gesamtheit zu betrachten, da die isolierte Betrachtung einzelner Abschnitte mdglicherweise missverstandlich sein
kann. Entscheidungen sollten stets nur auf Basis schriftlicher Ausklinfte gefallt werden. Es sollten grundsatzlich keine Entscheidungen auf Basis
von Versionen dieses Dokuments getroffen werden, welche mit , Draft" oder ,Entwurf* gekennzeichnet sind. Flr Entscheidungen, welche diesen
Grundsatzen nicht entsprechen, lehnen wir jede Art der Haftung ab.

Dieses Dokument basiert auf unseren Marktanalysen und Einschatzungen. Wir haben diese Informationen vor dem Hintergrund unserer
Branchenkenntnis und Erfahrung auf Konsistenz hin Uberprift. Eine unabhangige Beurteilung bzgl. Vollstandigkeit und Korrektheit dieser
Information ist jedoch nicht erfolgt. Eine Uberpriifung statistischer bzw. Marktdaten sowie mit Quellenangabe gekennzeichneter Informationen
erfolgt grundsatzlich nicht. Bitte beachten Sie auch, dass dieses Dokument auf Grundlage derjenigen Informationen erstellt wurde, welche uns
zum Zeitpunkt seiner Erstellung zur Verfligung standen. Entwicklungen und Unkorrektheiten, welche erst nach diesem Zeitpunkt eintreten oder
offenkundig werden, kdnnen nicht bericksichtigt werden. Dies gilt insbesondere auch flr Auswirkungen einer méglichen neuen Aufsichtspraxis.

Unsere Aussagen basieren auf unserer Erfahrung als Aktuare. Soweit wir bei der Erbringung unserer Leistungen im Rahmen Ihrer Beratung
Dokumente, Urkunden, Sachverhalte der Rechnungslegung oder steuerrechtliche Regelungen oder medizinische Sachverhalte auslegen mussen,
wird dies mit der angemessenen Sorgfalt, die von uns als professionellen Beratern erwartet werden kann, erfolgen. Wenn Sie einen verbindlichen
Rat, zum Beispiel fur die richtige Auslegung von Dokumenten, Urkunden, Sachverhalten der Rechnungslegung, steuerrechtlichen Regelungen oder
medizinischer Sachverhalte winschen, sollten Sie Ihre Rechtsanwalte, Steuerberater, Wirtschaftsprifer oder medizinische Experten konsultieren.

Dieses Dokument wird Ihnen vereinbarungsgemaB nur flr die innerbetriebliche Verwendung zur Verfligung gestellt. Die Weitergabe - auch in
Ausziigen - an Dritte auBerhalb Ihrer Organisation sowie jede Form der Veroéffentlichung bedarf unserer vorherigen schriftlichen Zustimmung. Wir
ubernehmen keine Verantwortung fur irgendwelche Konsequenzen daraus, dass Dritte auf diese Berichte, Ratschlage, Meinungen, Schreiben oder
anderen Informationen vertrauen.

Jeglicher Verweis auf ifa in Zusammenhang mit diesem Dokument in jeglicher Verdéffentlichung oder in verbaler Form bedarf unserer
ausdrucklichen schriftlichen Zustimmung. Dies gilt auch fur jegliche verbale Informationen oder Ratschldage von uns in Verbindung mit der
Prasentation dieses Dokumentes.

4
L]
© April 2022 Chancen und Risiken von Altersvorsorgeprodukten Ifa



