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Die Produkthersteller sind gemäß der 
neuen Gesetzeslage verpflichtet, die in 
Versicherungen enthaltenen Kosten, ins-
besondere natürlich Abschluss- und Ver-
waltungskosten, offen zu legen. Leider ist 
dabei die Kennzahl „Reduction In Yield“ 
vom Gesetzgeber nicht vorgeschrieben! 
Der Knackpunkt einer Fondspolice liegt 
z.B. darin, dass die Kosten der Versiche-
rung, nicht jedoch die der Fonds offen 
gelegt werden. Im Gegenteil! In den Bei-
spielrechnungen wird immer eine mög-
liche Rendite von z.B. 6% oder 9% nach 
Fondskosten ausgewiesen. Mit diesem 
Trick können die meist sehr hohen Abzü-
ge auf der Fondsebene einfach unter-
schlagen werden. Die Fonds haben teil-
weise über 2% Kosten pro Jahr (TER), 
nicht mit eingerechnet sind dabei die 
Transaktionsgebühren sowie Erfolgsprä-

mien für den Fondsmanager. Und was ist 
mit den Kickbacks? Aus den Fonds flie-
ßen den Versicherungsgesellschaften 
Provisionen zu, die sie nicht an die Anle-
ger weiterleiten. Da kommen, wie Sie im 
Rahmen dieses Beitrags sehen werden, 
über lange Laufzeiten schnell mehrere 
zehntausend Euro zusammen. 

K  Honorar-Tarif: mehr Rendite  
als der Direktversicherer!

An folgendem Beispiel ist leicht zu erken-
nen, wie Gesellschaften mit Provisionen 
arbeiten. Selbst die so genannten Direkt-
versicherer haben Abschlusskosten. 

Vergleichen wir drei verschiedene 
fondsgebundene Rentenversicherungen, 
die alle den Fidelity European Growth 
(TER 1,94%) anbieten. Dazu nehmen wir 
als Direktversicherer die CosmosDirekt, 
einen Provisionstarif der Alten Leipziger 
und den Honorar-Tarif der InterRisk. Hier 
zunächst die reinen Zahlen aus den Mu-

Honorartarif bietet  
erheblich mehr Rendite

Ein absolut neues Kostenbild!

Fondsgebundene Rentenversicherungen / Honorartarife

Ein Mandant kam vor einiger Zeit zu mir mit einem leicht triumphierenden  

Lächeln auf den Lippen und sagte: „Schauen Sie sich doch bitte einmal diese  

Musterrechnung von der CosmosDirekt an! Da kommt ja viel mehr raus als bei  

Ihrem angeblich unschlagbar günstigen Netto-Tarif. Das müssen Sie mir jetzt aber 

mal erklären!“ Um das Ergebnis vorweg zu nehmen, der Netto-Tarif ist natürlich  

erheblich renditestärker. Das Zauberwort, um hier hinter die Kulissen schauen zu 

können, heißt „Reduction In Yield“ (RIY).

Modellrechnungen 
(Ergebnisse nach Kosten)

Direktversicherer Provisionstarif Honorar-Tarif

eingezahltes Kapital 126.000 1 126.000 1 126.000 1

Kapitalabfindung bei 6% p.a. 
inklusive Überschüsse

391.154 1 339.762 1 375.738 1

Tabelle 1: Wie der erste Eindruck täuschen kann

Tochter HCI sowie auch bei MPC selbst, 
drängt sich dem Analytiker dieser Kon-
zeption die Frage nach einer neutralen 
Produktauswahl im Fonds auf. Es stellt 
sich die Frage nach der Sicherheit der 
getätigten Beteiligungen. Für den Anleger 
sind die Investitionen innerhalb des Fonds 
erst im Geschäftsbericht nachprüfbar. 

Positiv: Neben drei weiteren safeport-
Fonds stehen elf günstige Exchange 
Traded Funds zur Verfügung. 

Kosten der Versicherung
Die Abschlusskosten betragen 1% der 
Beitragssumme, mindestens 200,00 Eu-
ro und maximal 2.500 Euro. Für Liechten-
steinische Versicherer sehr üppig. Üblich 
sind zwischen 0,4% und 0,75%. Hinzu 
kommen noch einmalig 200,00 Euro. Die 
laufenden Kosten betragen jedoch ex-
trem geringe 0,075% zzgl. 50,00 Euro. 

Alleine die anfallenden Gebühren für 
das Versicherungsunternehmen, die für 
den Kauf von ausländischen Wertpapie-
ren fällig werden, sind höher. 

Dieser Umstand legt als Erklärung die 
Vermutung nahe, dass hier zur Kompen-
sation nicht unbeträchtliche Kickback-
zahlungen fließen, die das Versiche-
rungsunternehmen und/oder con.fee 
erhalten. Für einen echten Honorartarif 
wäre dies natürlich ein „K.O.-Kriterium“. 
Shift/Switch sind nur einmal jährlich ko-
stenfrei möglich. 
Mindesttodesfallsumme: 101 Prozent.

Fazit
Während der VDH mit myIndex® active 
select bei der Auswahl der Underlyings 
ganz auf Nummer sicher geht, begibt sich 
die con.fee mit ihrer Realwert-Police zum 
Teil auf dünnes Eis. Die Angebote unter-
scheiden sich zudem erheblich in den 
Punkten Kostentransparenz und Kosten-
belastung. Offenbar bringt der VDH sein 
langjähriges Know how in der Konzeption 
von Honorartarifen im vollen Umfang zu 
Gunsten der Berater und ihrer Mandanten 
ein. Bei der con.fee Realwert Police muss 
die Frage erlaubt sein, ob Beratern und 
Kunden eventuell bewusst wesentliche 
Kosten- und Haftungsmomente vorent-
halten werden. Ansonsten müsste hier 
den Konzeptionären fehlendes Fachwis-
sen beim Aufbau eines Honorartarifs zu 
Gute gehalten werden.

Empfehlung für den Makler: Lassen Sie
sich bei Honorartarifen immer alle Zah-
lungsströme offen legen.

Direktversicherer CosmosDirekt ./. Provisionstarif Alte Leipziger ./. 
Honorar-Tarif InterRisk
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Der Versicherungsmantel des Honorar-
Tarifs scheint fast doppelt so teuer zu 
sein, wie beim Direktversicherer. Dabei 
sind dort Abschlusskosten i.H.v. 1,6% 
(2.016 3 ) bereits enthalten, während das 
Honorar beim Honorar-Tarif noch dazu 
käme. Aber Achtung, jetzt wird es span-
nend! Noch sind die Kickback-Erstat-
tungen nicht berücksichtigt. Während 
beim Honorar-Tarif diese dem Konto des 
Anlegers gut geschrieben werden, strei-
chen die anderen Gesellschaften diese 
ein. Wie viel macht das nun aber tat-
sächlich aus?

Fidelity zahlt für den European Growth 
derzeit (Stand 18.03.2009) Provisionen 
von 0,6% pro Jahr an die Depot-Banken. 
Die Beispielrechnung beim Honorar-Tarif 
weist entsprechend unter der Annahme 
einer konstanten jährlichen Wertenwick-
lung von 6% eine zusätzliche Auszah-
lung in Höhe von 26,289 3 aus. Hätten 
Sie das gedacht? Wird dieser Betrag zu 
den 375.378 3 addiert, so werden nun 
402.027 3 ausgezahlt!

Erst jetzt haben wir die Grundlage ge-
schaffen, die echten Kosten der Versiche-

sterberechnungen für einen 30-jährigen 
Mann, der 35 Jahre lang 300,- 3 pro 
Monat einzahlen will (ohne Dynamik), 
Tabelle 1. Die folgenden Renditeangaben 
sind immer der effektive Jahreszins (vor-
schüssig).

Nach diesen Zahlen würde sich wahr-
scheinlich jeder zunächst für den Direkt-
versicherer entscheiden, denn die  Bei-
tragsrendite (Rendite bei Kapitalauszah-
lung bezogen auf den Monatsbeitrag von 
300,- 3 ) beträgt 

• beim Direktversicherer	 5,74% p.a. 
• beim Provisionstarif	 5,08% p.a.
• beim Honorar-Tarif	 5,55% p.a. 

Die Renditeeinbußen durch die reinen 
Vertragskosten betragen also beim

• Direktversicherer 
6%-5,74% = 0,26% p.a. 
• Provisionstarif	  
6%-5,08% = 0,92% p.a.
• Honorar-Tarif	  
6%-5,55% = 0,45% p.a. 

rungsmäntel zu berechnen und die echte 
Beitragsrendite bei 6% zu vergleichen:

• Auszahlung von 391.154 3  
beim Direktversicherer	 5,74% p.a. 
• Auszahlung von 339.762 3  
beim Provisionstarif	 5,08% p.a.
• Auszahlung von 402,027 3  
beim Honorar-Tarif	 5,86% p.a.

Ja, Sie lesen richtig! Durch die Erstat-
tung der Kickbacks und den Zinseszins-
Effekt kostet der hier gewählte Honorar-
tarif der InterRisk nur 0,14 Prozent. Damit 
liegt der Honorar-Tarif um 10.873 3 vor 
dem Direktversicherer und 62.265 3 von 
dem Provisionstarif – bei gleichen Rah-
menbedingungen. Die tatsächlichen 
Renditeeinbußen durch den Vertrags-
mantel betragen

• beim Direktversicherer	  
6%-5,74% = 0,26% p.a.
• beim Provisionstarif	  
6%-5,08% = 0,92% p.a.
• beim Honorar-Tarif	  
6%-5,86% = 0,14% p.a.

Mehr als 20 neue Fonds

Mehr als 15 neue Anlageklassen

Megatrends: Ökologie, Infrastruktur, 
New Energy

Märkte: China, Indien, Australien

Maximale Investmentchancen für Ihre
Rentenversicherung 

Unser Fondsuniversum
wird noch besser:

Die richtige Würze

Jetzt informieren!
www.condor-versicherungsgruppe.de
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• bei der ETF-Honorar-Police lediglich 
5,74% + 0,80% = 6,54% p.a. 
• beim Honorar-Tarif wie bisher 
5,74% + 2,08% = 7,82% p.a. 
• beim Direktversicherer wie bisher 
5,74% + 2,20% = 7,94% p.a.
• und beim Provisionstarif sogar 
5,74% + 2,86% = 8,60% p.a. 	

und nach Kosten

• bei der  ETF-Honorar-Police lediglich 
6,54% - 1,94% = 4,60% p.a. 
• beim Honorar-Tarif wie bisher 
7,82% - 1,94% = 5,88% p.a. 
• beim Direktversicherer wie bisher 
7,94% - 1,94% = 6,00% p.a.
• und beim Provisionstarif sogar 
8,58% - 1,94% = 6,64% p.a. 	

Nun dürfte klar sein, welcher Variante 
der Vorzug zu geben ist: Die ETF-Hono-
rar-Police erweist sich für den Verbrau-
cher als regelrechter Rendite-Turbo.

K Die Honorar-Frage

Und was ist mit dem Honorar? Das wur-
de bislang noch gar nicht berücksichtigt. 
Nehmen wir einmal an, das Honorar für 
die Beratung und Vermittlung beträgt 
2% der geplanten Beiträge, also 2.310 3. 
Dieser Betrag könnte bei den anderen 
Gesellschaften zusätzlich eingezahlt 
werden, da die Provisionen dort bereits 
enthalten sind. Verzinsen wir jetzt das 
Honorar genau so wie die Sparbeiträge 
beim Direktversicherer mit 5,74% effek-
tiv, dann würden daraus 16.293 3. 

Die fehlen dem Sparer, wenn er den 
Honorar-Tarif wählt. Da er jedoch bei 
gleicher Wertentwicklung 141.403 3 mehr 
ausgezahlt bekommt, sind das nach Ab-
zug des aufgezinsten Honorars unter 
dem Strich immer noch 125.110 3 mehr. 

Oder das Honorar wird einfach in die 
Kosten der ETF-Honorar-Police mit ein-
gerechnet, dann sinkt die Rendite bei 
der angenommenen Auszahlung von 
532.738 3 von 7,14% auf 6,93% p.a.

Oder – und das ist m.E. der einzig rich-
tige Ansatz – das Honorar wird als Inve-
stition angesehen, die einen Mehrerlös 
von 141.403 3 bringt. Das entspricht einer 
Rendite von stattlichen 12,47% p.a.

Fonds gerechnet. Da bekanntlich mehr 
als 95% aller Fondsmanager es nicht 
schaffen, langfristig die zugrunde liegen-
den Indices zu schlagen, liegt die Frage 
auf der Hand, wofür man die teuren 
Fondskosten bezahlten soll. Ist es nicht 
besser, gleich in einen oder mehrere In-
dices zu investieren? Nun, ich will diese 
Glaubensfrage hier nicht diskutieren, 
sondern einfach die Kosten beleuchten. 
Bei Indexfonds bzw. ETF´s liegen diese 
zwischen nur 0,12% und 0,70 % pro 
Jahr. Andererseits entfallen die Kick-
backs. Wie hoch sind dann die Gesamt-
kosten (RIY) in einer ETF-Police?

Um einen Bezug zu dem Fidelity Eu-
ropean Growth und damit eine Ver-
gleichbarkeit herstellen zu können, 
schauen wir uns dessen Vergleichsin-
dex an, den MSCI Europe. Die Charts 
beweisen, dass die Wertentwicklung 
hier ziemlich parallel verläuft. Ein ent-
sprechender ETF steht im Honorar-Tarif 
mit dem Lyxor ETF MSCI Europe zur 
Verfügung. Der Kostenanteil beträgt 
0,35%. Der Versicherungsmantel än-
dert sich nicht und schlägt mit 0,45% 
Renditeeinbuße zu Buche. Jetzt kom-
men noch die 0,35% Fondskosten hin-
zu. Das Ergebnis:

RIY der ETF-Honorar-Police 	  0,80% 

Der Vorteil beträgt beim Honorar-Tarif 
gegenüber dem gemanagten Fonds 
noch einmal 1,28%-Punkte.  Auch hier 
können wir nun wieder die verschie-
denen Varianten berechnen:

Alle drei Fonds erzielen dieselbe Rendite 
von z.B. 7,94% vor Kosten, dann ergibt 
das bei der  

• ETF-Honorar-Police ein Ergebnis von 
7,94% - 0,80% = 7,14% p.a. => 
532.738 3
• beim Honorar-Tarif wie bisher 
7,94% - 2,08% = 5,86% p.a.  
=> 401.658 3
• beim Direktversicherer wie bisher 
7,94% - 2,20% = 5,74% p.a.  
=> 391.335 3
• und beim Provisionstarif 
7,94% - 2,86% = 5,08% p.a.  
=> 339.621 3

Um mit dem Direktversicherer (391.335 3) 
auf gleicher Höhe zu liegen, beträgt die 
notwendige jährliche Wertsteigerung vor 
Kosten

Jetzt gehen wir einen Schritt weiter, denn 
noch sind die Fondskosten i.H. von 
1,94% jährlich (TER) nicht berücksichti-
gt. Durch einfache Addition kann nun die 
tatsächliche Renditeeinbuße für den Ge-
samtvertrag bzw. Reduction in Yield bei 
6% ermittelt werden:

• RIY Direktversicherer
0,26% + 1,94% = 2,20% p.a. 
• RIY Provisionstarif	   
0,92% + 1,94% = 2,86% p.a.
• RIY Honorar-Tarif 
0,14% + 1,94% = 2,08% p.a. 

Der Unterschied wird so noch deutlicher. 
Zwischen den drei Verträgen klafft ein 
Rendite-Unterschied von 0,12% bzw. 
0,78 %-Punkten. Was bedeutet das für 
den Anleger? Ganz einfach. Denken wir 
daran, dass es sich bei den 6% in den 
Musterberechnungen immer um die 
Rendite nach Kosten handelt. Mit der 
Kennzahl RIY können wir nun errechnen, 
wie viel der Fonds vor Kosten erwirt-
schaftet haben muss, damit das bei 6% 
ausgewiesene Ergebnis zur Auszahlung 
kommen kann:

notwendige Fonds-Rendite vor Kosten
• Direktversicherer	  
5,74% + 2,20% = 7,94% 
• Provisionstarif 
5,08% + 2,86% = 7,94%
• Honorar-Tarif 
5,86% + 2,08% = 7,94%

Das Ergebnis ist logisch, es handelt sich 
schließlich um den gleichen Fonds. Mit 
der Kennzahl RIY kann nun errechnet 
werden, wie viel der Fonds beim Hono-
rar-Tarif erwirtschaften müsste, um zur 
gleichen Auszahlung zu gelangen wie 
der Direktversicherer, nämlich lediglich 
5,74% + 2,08% = 7,82% p.a. vor Kosten. 
Dem Anleger genügt also bereits eine 
Fonds-Rendite von 7,82% - 1,94% = 
5,88% p.a. nach Kosten mit dem Hono-
rar-Tarif. Das Ergebnis des Provisionsta-
rifes wäre schon bei einer jährlichen 
Wertsteigerung von 5,08% + 2,08% = 
7,16% vor Kosten erreicht bzw. bei 
7,16%-1,94% = 5,22% nach Fondsko-
sten. Ist das noch zu toppen?

K  Honorar-ETF-Tarif: 141.000 3 mehr  
Rendite als der Direktversicherer!

Bis jetzt haben wir wegen der Vergleich-
barkeit mit einem aktiv gemanagten 


