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Garantien und Renditechancen
Zwei Seiten einer Medaille?
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Die aktuelle Situation
Der massive Rückgang der Zinsen führte zu historisch niedrigen Garantie(zinse)n
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Quelle: Statista, Deutsche Bundesbank
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Sicherstellung von Garantien
CPPI (Constant Proportion Portfolio Insurance) als Wertsicherungsstrategie
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Wie lassen sich Garantien darstellen?

§ Grundidee der Portfolio Insurance: Partizipation an steigenden Märkten bei 
gleichzeitiger Sicherung des Kapitals zu einem vorgegebenen Prozentsatz (z.B. 100% 
(=0% p.a.))
§ Umsetzung:

– Zur Sicherstellung der Garantie/Mindestrendite wird ein bestimmter Anteil in 
sichere Wertpapiere (z.B. dt. Staatsanleihen) investiert.

– Der verbleibende Puffer steht für renditeorientierte Investitionen (z.B. Aktien) 
zur Verfügung.
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§ Je höher die Garantie, umso niedriger der Puffer für renditeorientierte Investitionen.

Schematische Darstellung einer Wertsicherungsstrategie

Garantiezins 0 % p.a. (=Werterhalt) Garantiezins z.B. 2 % p.a. 

Rahmen für 
renditeorientierte 

Investitionen

Für Garantie 
erforderlich
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Garantie vs. Renditepotenzial in den letzten 20 Jahren
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§ Durch den Rückgang der Zinsen 
hat sich der Spielraum für 
renditeorientierte Investitionen 
sukzessive eingeengt.
§ Die Verringerung des 

Höchstrechnungszinses 
(Garantiezinses) hat nur temporär 
Luft verschafft.
§ Durch negative Zinssätze selbst für 

30-jährige Bundesanleihen ist das 
Korsett völlig starr.
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Entwicklung bei Beibehaltung 
des Garantiezinses

Rahmen für renditeorientierte Investitionen
Quelle: eigene Berechnungen
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§ Durch den Rückgang der Zinsen 
hat sich der Spielraum für 
renditeorientierte Investitionen 
sukzessive eingeengt.
§ Die Verringerung des 

Höchstrechnungszinses 
(Garantiezinses) hat nur temporär 
Luft verschafft.
§ Durch negative Zinssätze selbst für 

30-jährige Bundesanleihen ist das 
Korsett völlig starr.

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

Ja
n 

00

Ja
n 

01

Ja
n 

02

Ja
n 

03

Ja
n 

04

Ja
n 

05

Ja
n 

06

Ja
n 

07

Ja
n 

08

Ja
n 

09

Ja
n 

10

Ja
n 

11

Ja
n 

12

Ja
n 

13

Ja
n 

14

Ja
n 

15

Ja
n 

16

Ja
n 

17

Ja
n 

18

Ja
n 

19

Ja
n 

20

30-Jahres-Zinssatz Garantiezins

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

Ja
n 

00

Ja
n 

01

Ja
n 

02

Ja
n 

03

Ja
n 

04

Ja
n 

05

Ja
n 

06

Ja
n 

07

Ja
n 

08

Ja
n 

09

Ja
n 

10

Ja
n 

11

Ja
n 

12

Ja
n 

13

Ja
n 

14

Ja
n 

15

Ja
n 

16

Ja
n 

17

Ja
n 

18

Ja
n 

19

Ja
n 

20

Puffer bei Garantie

in
 P

ro
ze

nt
R

ah
m

en
 f

ür
 re

nd
ite

or
ie

nt
ie

rte
 I

nv
es

tit
io

ne
n

Entwicklung bei Beibehaltung 
des Garantiezinses

Rahmen für renditeorientierte Investitionen
Quelle: eigene Berechnungen
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Garantie vs. Renditepotenzial in den letzten 10 Jahren
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§ Durch den Rückgang der Zinsen 
hat sich der Spielraum für 
renditeorientierte Investitionen 
sukzessive eingeengt.
§ Die Verringerung des 

Höchstrechnungszinses 
(Garantiezinses) hat nur temporär 
Luft verschafft.
§ Durch negative Zinssätze selbst für 

30-jährige Bundesanleihen ist das 
Korsett völlig starr.
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Entwicklung bei Beibehaltung 
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Rahmen für renditeorientierte Investitionen
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Beitragsgarantie (100%) vs. Renditepotenzial
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Puffer bei GarantieBeim jeweiligen GarantiezinsQuelle: eigene Berechnungen

R
ah

m
en

 fü
r r

en
di

te
or

ie
nt

ie
rte

 In
ve

st
iti

on
en

§ Wieviel Puffer wird durch die Absenkung des Garantiezinses auf 0% p.a. geschaffen?
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Beitragsgarantie (100%) vs. Renditepotenzial
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Beim jeweiligen GarantiezinsQuelle: eigene Berechnungen
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§ Eine Absenkung des Garantiezinses auf 0%, d.h. eine reine Beitragsgarantie hätte in der 
Vergangenheit zwar Luft verschafft.
§ In der momentanen Situation ist dies (isoliert betrachtet) nicht zielführend.
§ Da die Zinssätze negativ sind, ist der Spielraum weiterhin negativ.

100%

Niveau der 
Beitragsgarantie
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Beitragsgarantie (100%, 90%)
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Beim jeweiligen GarantiezinsQuelle: eigene Berechnungen
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§ Erst die Absenkung der Beitragsgarantie auf 90% verschafft einen minimalen Spielraum.

100%

90%

Niveau der 
Beitragsgarantie
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Beim jeweiligen GarantiezinsQuelle: eigene Berechnungen
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§ Je niedriger das Garantieniveau, desto höher das Renditepotenzial.
§ Um so höher ist konsequenterweise der erwartete Auszahlungsbetrag zum Ende der Laufzeit. 
§ Allerdings ist dies nur eine Erwartung und keine Garantie.
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Beim jeweiligen GarantiezinsQuelle: eigene Berechnungen
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§ Je niedriger das Garantieniveau, desto höher das Renditepotenzial.
§ Um so höher ist konsequenterweise der erwartete Auszahlungsbetrag zum Ende der Laufzeit. 
§ Allerdings ist dies nur eine Erwartung und keine Garantie.
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