Institutional
Insights

/DWS

Marz 2024
Werbemitteilung

Positionspapier: Veranderungen im deutschen Rentensystem

Zusammenfassung:

—  Status Quo: Das deutsche Rentensystem steht vor groRen Herausforderungen. Ohne notwendige Veranderungen wird
es nicht leistungsfahig bleiben und das Vertrauen der Burgerinnen und Burger in die Fahigkeit demokratischer
Institutionen, langfristig zu handeln, wird Schaden nehmen. Das Drei-Saulen-Modell hat sich historisch als robust
erwiesen. Nun braucht jede einzelne Saule eine Uberholung. Angesichts des demografischen Wandels und der Tatsache,
dass der Bund schon heute fast 25% des Bundeshauhalts’ zur gesetzlichen Rente zuschieRen muss, ist es unerlasslich,
Anpassungen vorzunehmen. Das Rentenpaket Il der Bundesregierung, sieht Reformen des deutschen Rentensystems
insbesondere in der ersten Saule vor, die darauf abzielen, die Rente zu stabilisieren und das Rentenniveau bis 2039 bei
48% zu sichern.

- Generationenkapital: Wir begriiRen ausdricklich das Konzept des Generationenkapitals als Teil des Rentenpakets Il.
Die Schaffung eines staatlichen Fonds als integraler Teil der gesetzlichen Rentensaule ist eine sinnvolle Erganzung zur
reinen Umlagefinanzierung. Das Generationenkapital hat das Potential, die Wertpapier-Kultur in Deutschland nachhaltig
zu starken und damit auch das Interesse der Blrgerinnen und Burger an der privaten Altersvorsorge zu steigern. Die
damit einhergehende Aufwendung von offentlichem Kapital in Milliardenhohe sollte als Chance angesehen werden,
verstarkt Wachstums- und Transformationsinvestitionen tatigen zu konnen. Bei der Verwaltung der Renten sowie der
Weiterentwicklung und Verbesserung unseres Rentensystems sollten verstarkt deutsche Institutionen einbezogen
werden, welche durch ihre Vertrautheit mit dem deutschen Rentensystem sowie ihrem umfassenden Knowhow
bezuglich Investments im deutschen und europaischen Markt tGber einen essenziellen Heimatvorteil verfigen.

- Betriebliche Altersvorsorge (bAV): Wir sehen die Notwendigkeit, die bAV weiter zu starken und fir deren weitere Ver-
breitung zu sorgen. Im Jahr 2019 lag die Verbreitungsquote der bAV bei ca. 54%.2 Dazu ist es zum einen notwendig,
neben anderen MaBnahmen im Arbeits-, Steuer- und Sozialrecht, das Sozialpartnermodell durch Offnungsklauseln iber
die tarifgebundenen Unternehmen hinaus einem breiteren Kreis von Unternehmen zuganglich zu machen. Aber auch
bisherige Zusage Arten bieten Potenzial fir die bAV, wie z.B. die Klarstellung einer etwaigen Mindestleistung bei der
betragsorientierten Leistungszusage.

—  Private Altersvorsorge: Die Fokusgruppe private Altersvorsorge empfiehlt nicht nur, zusatzliche Anreize fur das Alters-
vorsorgesparen mit Fondsdepots zu schaffen, sondern auch die lange Uberfallige Reform der Riester-Rente in Angriff zu
nehmen. Wir unterstitzen beide MalRnahmen, wichtig ist nun eine zeitnahe Umsetzung der Ergebnisse der Fokusgruppe
bis spatestens 2025, um das Vertrauen der Sparerinnen und Sparer in die private Altersvorsorge wiederherzustellen und
eine bessere Versorgung sicherzustellen.

—  Ausblick: Des Weiteren mochten wir auch auf die Notwendigkeit fur weitere und bestandige Reformen und Dringlichkeit
in lhrer Umsetzung hinweisen, um das Rentenniveau zu sicher, den Anstieg der Abhangigkeit des Haushaltes zu
kontrollieren und jingere Generationen zu entlasten. Insbesondere die fortlaufende und erhohte Finanzierung fur das
Generationenkapital mit langfristiger Orientierung an Kapitalertragen erachten wir als notwendig.

T Bundesamt soziale Sicherung (Juli 2023). Bundeszuschlsse xlsx (bundesamtsozialesicherung.de).

? aba | 2021-04-15 A. b) Alterssicherungsbericht 2020: Anteil der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten mit bAV in der Privatwirtschaft. (Stand November
2020). aba | 2021-04-15 A. b) Alterssicherungsbericht 2020: Anteil der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten mit bAV in der Privatwirtschaft (aba-on-
line.de)

Alle Meinungsduferungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Anklndigung dndern kann. Prog-
nosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nichtzutreffend oder nicht korrekt her-
ausstellen konnen.


https://www.bundesamtsozialesicherung.de/fileadmin/redaktion/Rentenversicherung/Finanzierung/Bundeszuschuesse2022.pdf
https://www.aba-online.de/alterssicherungsbericht-anteil-besch%C3%A4ftigte-mit-bav
https://www.aba-online.de/alterssicherungsbericht-anteil-besch%C3%A4ftigte-mit-bav
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1/ Einleitung

1.1 Entwicklung des deutschen Rentensystems

Nach zwei Jahrzehnten relativer Ruhe ist das deutsche Rentensystem reformbedurftig. Wahrend Anfang der 1960er Jahre
noch sechs Beitragszahler fir einen Rentner aufkamen, prognostiziert das Statistische Bundesamt flir 2030 ein Verhaltnis
von eins Komma finf Beitragszahlern pro Rentner.® Grund ist vor allem der bevorstehende Eintritt der geburtenstarken ,Ba-
byboomer-Generation” in den Ruhestand.

Das deutsche Rentensystem beruht auf einem Drei-Saulen-Modell, das darauf abzielt, eine breit gefacherte und robuste Al-
tersvorsorge zu gewahrleisten. Jedoch gibt es in allen drei Saulen Verbesserungsbedarf. In der ersten Saule, der gesetzlichen
Rente, hat die Kombination aus Umlageverfahren und Steuerzuschussen die Grenzen ihrer Tragfahigkeit erreicht. In den letz-
ten Jahren stiegen die notwendigen zusatzlichen Zuschusse des Bundeshaushalts zur gesetzlichen Rente immer starker an.
Im Jahr 2022 machte der notwendige Bundeszuschuss zur gesetzlichen Rente mit knapp 120 Milliarden €4 fast 25% der Haus-
haltsausgaben® aus. Simulationsrechnungen zufolge, missen im Jahre 2050 nahezu 60% des Bundeshaushalts fir Uberwei-
sungen an die Rentenkassen aufgewendet werden, wenn an der doppelten Haltelinie festgehalten wird, und dass in Zeiten
steigender Anforderungen an staatliche Aufgaben z.B. flr die wirtschaftliche Transformation oder Verteidigung.® Die zweite
Saule, die betriebliche Altersvorsorge, zeigt mit einer Verbreitungsquote von 54%’, was etwa 21 Millionen aktiven Anwart-
schaften entspricht, eine solide Basis. Das Potenzial der bAV ist aber bei Weitem noch nicht ausgeschopft. Besonders in der
dritten Saule, der privaten Altersvorsorge, offenbaren sich Schwachen. Seit dem Jahr 2018 ist die Gesamtzahl der Riester-
Vertrage rucklaufig®. Dieser Rickgang lasst sich auf Kritikpunkte wie geringe Renditen und komplexe Forderstrukturen zu-
ruckfihren und verdeutlicht, den dringenden Handlungsbedarf in diesem Bereich. Hinzu kommt, dass groRRe Teile der Bevol-
kerung, insbesondere Geringverdiener und Frauen, Uber keine ausreichende private Altersvorsorge verflgen.

In den letzten Jahren gab es bereits einige Weiterentwicklungen des Rentensystems, wie die EinfUhrung des Sozialpartner-
modells in der zweiten Saule durch das Betriebsrentenstarkungsgesetz im Jahr 2017. Die Ampel-Koalition plant nun weitere
Antworten auf diese Herausforderungen mit dem Rentenpaket Il. Diese zielen darauf ab, die Rente zu stabilisieren und das
Rentenniveau bis 2039 bei 48%? zu sichern. Unter anderem soll in der ersten Saule die Einfihrung des ,Generationenkapitals”
eine zusatzliche kapitalgedeckte Komponente und damit eine neue Einnahmequelle fir die Rente darstellen, um fehlenden
Einnahmen aufgrund des demografischen Wandels entgegenzuwirken. Fur die dritte Saule ist zu erwarten, dass die Empfeh-
lungen der Fokusgruppe fur private Altersvorsorge aufgegriffen werden. Hier liegt der Fokus auf der Prufung renditestarker
Anlageprodukte.

Im Folgenden werden die einzelnen Reformen in den drei Saulen analysiert und diskutiert.

3 Janson, M. (2021, August 11). Staatliches Rentensystem zunehmend unter Druck. Statista Daily Data. Infografik: Staatliches Rentensystem zunehmend unter
Druck | Statista
4 Bundesamt soziale Sicherung (Juli 2023).. Bundeszuschisse xlsx (bundesamtsozialesicherung.de)

® Bundeshaushalt 2022 - Bundesfinanzministerium - Themen. (n.d.). Bundesministerium Der Finanzen. Bundesfinanzministerium - Bundeshaushalt 2022, Pos-
ten: Rentenversicherung und Grundsicherung im Alter und bei Erwerbsminderung. Juli 2023.
5 Ragnitz, J., Rosel, F., Thum, M., & Werding, M. (2021). Rentenpolitik im Schatten der Babyboomer. Gutachten im Auftrag der Friedrich-Naumann-Stiftung fur
die Freiheit, Potsdam
7 Betriebliche Altersversorgung: So kann die 2. Séule verbessert werden. (n.d.). Betriebliche Alters
8 Fokusgruppe private Altersvorsorge (18.07.2023). Abschlussbericht: Fokusgruppe private Alte
N Scharpenberg 1. (2024, Februar 7). Rentenreform: Was bringt das Rentenpaket II fir Deine Altersvorsorge7 Renten
finanztip.de)

form: V/as ngt das Rentenpaket 2
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https://de.statista.com/infografik/25320/verhaeltnis-von-altersrentnern-zu-beitragszahlern-in-der-gesetzlichen-rentenversicherung/
https://de.statista.com/infografik/25320/verhaeltnis-von-altersrentnern-zu-beitragszahlern-in-der-gesetzlichen-rentenversicherung/
https://www.bundesamtsozialesicherung.de/fileadmin/redaktion/Rentenversicherung/Finanzierung/Bundeszuschuesse2022.pdf
https://www.bundesfinanzministerium.de/Web/DE/Themen/Oeffentliche_Finanzen/Bundeshaushalt/Bundeshaushalt-2022/bundeshaushalt-2022.html
https://www.gdv.de/gdv/themen/leben/betriebliche-altersversorgung
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Broschueren_Bestellservice/abschlussbericht-fokusgruppe-private-altersvorsorge.pdf?__blob=publicationFile&v=5
https://www.finanztip.de/gesetzliche-rentenversicherung/renten-reform/
https://www.finanztip.de/gesetzliche-rentenversicherung/renten-reform/
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2 / Erste Saule

2.1 Das Generationenkapital als eine Antwort auf Herausforderungen des demografischen
Wandels im deutschen Rentensystem

Insbesondere die erste Saule des deutschen Rentensystems, welche auf einem Umlageverfahren basiert, steht vor den Her-
ausforderungen, die durch den demografischen Wandel verursacht werden. Dieses System, welches sich historisch durch
seine Widerstandsfahigkeit gegentber Schwankungen auf dem Finanzmarkt ausgezeichnet und sich Uber historische Bruche
hinweg bewahrt hat, sieht sich nun mit der Notwendigkeit konfrontiert, sich an die veranderte Bevolkerungsstruktur anzu-
passen. Theoretisch gibt es mehrere Optionen, dieser Entwicklung entgegenzuwirken. Dazu gehort unter anderem die Ab-
senkung des Rentenniveaus, die Erhohung der Beitrage, eine Verlangerung der Lebensarbeitszeit sowie die Steigerung des
Bundeszuschusses. Eine weitere Option ist es, andere Finanzierungsmaoglichkeiten der gesetzlichen Rente zu schaffen.

Letztere Option will die Ampel-Koalition mit dem so genannten ,Generationenkapital” angehen. Urspringlich plante die FDP,
die kapitalgedeckte Komponente aus einem Teil der Rentenbeitrage zu finanzieren, vergleichbar mit dem schwedischen Mo-
dell. Bei diesem Modell zahlen Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer 2,5% ihres Bruttoeinkommens in eine kapitalgedeckte
Anlageform, die sogenannte Pramienrente, ein. Beim Generationenkapital hingegen soll das zu investierende Kapital hinge-
gen mittels eines steuerfinanzierten Darlehens des Bundes beschafft werden. Der Bundestag hat dafiir die Freigabe von
zunachst 12 Mrd. € fur das Jahr 2024 beschlossen. Es ist aulRerdem zu erwarten, dass jahrlich weitere, sich steigernde Milli-
ardenbetrage in den Fonds flieBen werden. Aussagen von Finanzminister Lindner und Arbeitsminister Heil zufolge soll das
Generationenkapital bis 2035 ein Volumen von 200 Mrd. € erreichen und ab Mitte der 2030er Jahre helfen, den Rentenbei-
tragssatz zu stabilisieren. Bis die gesetzliche Grundlage gegeben ist, bleiben Details des Konstrukts unbestimmt. Es ist zu
erwarten, dass fur die Verwaltung des Generationenkapitals eine eigene offentlich-rechtliche Stiftung gegrindet wird, die
die Verantwortung an den ,Fonds zur Finanzierung der kerntechnischen Entsorgung” (KENFO) Ubergeben wird. Bei dem
KENFO handelt es sich um einen rund 24 Mrd. € schweren Fonds, mit dem die permanente Lagerung von Atommdull finanziert
werden soll.

2.2 Anregungen

Die Schaffung eines staatlichen Fonds als integraler Teil der gesetzlichen Rentensaule ist eine sinnvolle Erganzung zur reinen
Umlagefinanzierung. Zudem kann sie einen Impuls fur marktwirtschaftlich orientiertes Sparen setzen, das auf Transparenz
und Renditeorientierung setzt. Des Weiteren hat diese Initiative das Potential, die Wertpapier-Kultur in Deutschland nachhal-
tig zu starken.

Laut einer aktuellen Auswertung des Deutschen Aktieninstituts (DAI) ist die Zahl der Aktionarinnen und Aktionare in Deutsch-
land auf einen Rekordwert gestiegen, rund 12,3 Millionen Bundesbirgerinnen und -birger waren 2023 in Aktien investiert™,
Erstmals seit Jahren entwickelt sich wieder ein breites Interesse an der Aktienanlage. Damit kommt diese Initiative zu einem
guten Zeitpunkt. Diese positive Entwicklung bildet nicht nur eine ausgezeichnete Basis fur die Idee der Aktienrente, sondern
sollte von der Politik auch weiterhin unterstitzt werden, um in Deutschland langfristig eine stabile Wertpapier-Kultur zu etab-
lieren. Wir blicken in Bezug auf die Aktienrente auf erfolgreiche internationale Beispiele, wie etwa die schwedische ,Pramien-
rente”, welche zu den Vorreitern der kapitalgedeckten Altersvorsorge gehort. Deren staatlicher ,AP7 S&fa”-Fonds, einer der
grofRten Pensionsfonds in Europa, konnte seit seinem Start in 2000 bis 2022 eine durchschnittliche jahrliche Rendite von
~11.6% erwirtschaften". GemaR einer Studie des Instituts fir Wirtschaft und Gesellschaft (IWG) verfligen die Menschen in
Schweden dank ihrer jahrzehntelangen und generationenlbergreifenden Erfahrung mit dem kapitalgedeckten

© Statista. (2024, Januar). Aktienbesitz in Deutschiand bis 2023. Aktienbesitz in Deutschle 023 | Statist
"Klindworth, L. (n d. ) Von der Swedbank 88 Milliarden Euro schwerer Pensionsfonds AP7 fmdet Nachfo/ger fur chhard Grotrherm Private Banking Maga-
zin. 88 Milliarden Euro schwerer Pensionsfonds AP7 findet Nachfolger fur Richard Grétthe private-banking-magazin.de)
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https://de.statista.com/statistik/daten/studie/1101640/umfrage/aktienbesitz-in-deutschland/
https://www.private-banking-magazin.de/karriere-rendite-aktien-88-milliarden-euro-schwerer-pensionsfonds-ap7/
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Altersvorsorgesystem Uber eine ausgepragte Resilienz im Umgang mit Kapitalmarktschwankungen und deren Konsequenzen
und bewaltigen wirtschaftliche Krisen souveraner'.

Unserer Meinung nach bietet der Aufsatz des Generationenkapitals in dieser Form vielseitige Chancen. Das Generationenka-
pital und die damit einhergehende Aufwendung von &ffentlichem Kapital in zwei- bis dreistelliger Milliardenhohe sollten als
Chance angesehen werden, verstarkt Wachstumsinvestitionen tatigen zu konnen. Diese stellen einen Schlussel fur die deut-
sche und europaische Transformation dar. Die Investitionen konnen nicht nur dazu beitragen, die groRe Finanzierungslicke
in Deutschland im Bereich Wachstumsfinanzierung zu schlieBen, sondern insbesondere dazu genutzt werden, die nachhaltige
Umgestaltung der europaischen Wirtschaft voranzutreiben. Die dkonomische Transformation der EU erfordert bis 2027 In-
vestitionen von ~470 Mrd. € pro Jahr und stellt flir uns als DWS eine der wichtigsten strategischen Geschaftsprioritaten dar®.

Bei der Verwaltung der Renten sowie der Weiterentwicklung und Verbesserung unseres Rentensystems sollten daher ver-
starkt deutsche Institutionen einbezogen werden, welche durch ihre Vertrautheit mit den deutschen Unternehmen und dem
deutschen Rentensystem sowie ihrem umfassenden Know-how bezlglich Investments im deutschen und europaischen
Markt Uber einen essenziellen Heimatvorteil verfiugen. Wir empfehlen daher, die Leitlinien um Aspekte wie beispielsweise ein
bevorzugtes Zurlckgreifen auf deutsche Markt-Expertise und eine Verknlpfung mit der Finanzierung deutscher und europai-
scher Engagements zu erganzen, z. B. im Infrastrukturbereich. Hierbei ist zu betonen, dass die treuhanderische Verantwor-
tung ein Kernaspekt bleibt. Eine diversifizierte Anlagestrategie, die lokale Wachstumsinvestitionen mit einer globalen Diver-
sifikation kombiniert, tragt dazu bei, das Risiko zu streuen, und stellt langfristige und stabile Ertrage in Aussicht.

Im GroRen und Ganzen sehen wir viel Potential in der Idee einer Aktienrente, erkennen bis dato aber auch noch einige
Schwachstellen. Insbesondere bewerten wir die Hohe der Beitrage, welche aktuell bei 12 Mrd. € mit 3% Wachstum pro Jahr
angesetzt wurden plus weitere € 15 Mrd. an Bundesbeteiligungen, als zu niedrig. Der deutschen Rentenversicherung zufolge
musste der Fonds einen Ertrag von 17 Mrd. € jahrlich erwirtschaften™, um den Anstieg des Beitragssatzes um einen Prozent-
punkt zu verhindern. Bei einer angenommenen jahrlichen Rendite von 8%, musste das Fondsvolumen zur Auszahlungsphase
etwa 212,56 Mrd. € betragen. Diese Renditenannahme basiert auf historischen Wertentwicklungsdaten des MSCI World Index
(ein globaler Aktienindex, welcher die Entwicklung von Unternehmen aus Industrielandern abbildet) Gber mehrere Jahr-
zehnte™. Jedoch ist eine solche Durchschnittsrendite keinesfalls garantiert. In diesem Zusammenhang bewerten wir den
Zeithorizont, indem Kapital aufgebaut werden soll, als zu kurz. Um einen nennenswerten Kapitalaufbau und damit eine spur-
bare Entlastung des Rentensystems zu erreichen, bedarf es einer langfristigen Finanzierung Uber weitere Wahlperioden hin-
weg, sowie einer professionellen und durchdachten Kapitalanlage. Um einem ausschlaggebenden Volumen in Zukunft na-
herzukommen, empfehlen wir einen gewissen Anti-Zyklus, was die Einzahlungen betrifft. In Zeiten von starkem Wachstum,
welche mit hohen Steuereinnahmen und einer geringen Arbeitslosigkeit einhergehen, sollte der Staat hohere Betrage in den
Fonds einzahlen, um den Druck auf die Rentenkasse auszugleichen, wenn sich der Zyklus dreht.

Alles in allem wird es allerhochste Zeit, die gesetzliche Rente zu reformieren und sich an Vorbildern wie dem schwedischen
Modell zu orientieren. Fur eine nachhaltige Zukunft ist es unabdingbar, dass zukinftige Reformen der ersten Saule die Prinzi-
pien der Generationengerechtigkeit in den Vordergrund stellen, indem eine faire Verteilung der finanziellen Lasten zwischen
den Generationen gewahrleistet ist. Damit es sich bei dem Generationenkapital nicht um eine ,Eintagsfliege” handelt, bedarf
es einer dauerhaften Finanzierung Uber weitere Wahlperioden hinweg, eine kontinuierliche Weiterentwicklung und einer pro-
fessionellen und durchdachten Kapitalanlage.

ZFAZ. (16.02.2024) Kapitaldeckung braucht Vertrauen.

8 European Commission Working Document - ldentifying Europe’s Recovery Needs (May 2020)

' Scharpenberg, J. (2023, January 20). Schafft die “Aktienrente” 17% Rendite pro Jahr?: Finanztip. Schafft die “Aktienrente” 1/% Rendite pro Jahr?
(finanztip.de)

5 Silva, F., & Silva, F. (2024, January 8). Historical data of the MSCI World Index: Performance, return. Investing in the Web. https://invest-
ngintheweb.com/blog/msci-world-index-historical-data/
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https://www.finanztip.de/daily/schafft-die-aktienrente-17-rendite-pro-jahr/
https://www.finanztip.de/daily/schafft-die-aktienrente-17-rendite-pro-jahr/
https://investingintheweb.com/blog/msci-world-index-historical-data/
https://investingintheweb.com/blog/msci-world-index-historical-data/
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3 / Zweite Saule

3.1 Weitere Starkung der betrieblichen Altersvorsorge (bAV)

Die zweite Saule des deutschen Rentensystems stellt die bAV dar. Sie liegt immer dann vor, wenn einer Arbeitnehmerin oder
einem Arbeitnehmer Leistungen der Alters-, Invaliditats- oder Hinterbliebenenversorgung aus Anlass seines Arbeitsverhalt-
nisses vom Arbeitgeber zugesagt werden. In Deutschland wird die bAV rechtlich unter anderem durch das Betriebsrenten-
gesetz flankiert. Neben der Moglichkeit, die bAV betriebsintern im Wege der Direktzusage durchzuflhren, stellt das Betriebs-
rentengesetz noch vier weitere externe Durchfihrungswege zur Verflgung, bei denen die spateren Versorgungsleistungen
durch Beitragszahlungen an externe Versorgungseinrichtungen finanziert werden. Hierbei bleibt der Arbeitgeber stets fur die
von ihm zugesagte Versorgungsleistung einstandspflichtig, sollte diese nicht bzw. nur teilweise durch die Versorgungsein-
richtung erbracht werden konnen.

Mochte ein Unternehmen, welches eine bAV im Wege der Direktzusage anbietet, diese zusatzlich mit Kapital finanzieren und
extern auslagern, so gibt es auch hierflr etablierte Moglichkeiten. Durch Treuhandkonstruktionen, sogenannte Contractual
Trust Arrangements (CTAs), kann der Arbeitgeber finanzielle Mittel bereitstellen, die fortan ausschlieBlich zur Finanzierung
der bAV genutzt werden durfen. Fur das Unternehmen hat dies zudem den Vorteil, dass nach den einschlagigen Rechnungs-
legungsstandards (HGB, IFRS & USGAAP) eine Saldierung von Verpflichtung und Vermdégen und damit eine Bilanzverkirzung
erreicht werden kann. Ein solches Konstrukt bietet den Versorgungsberechtigten dartber hinaus einen zusatzlichen Insol-
venzschutz fur den Fall, dass das zusagende Unternehmen nicht mehr zahlungsfahig sein sollte. Mit dem Pensionssicherungs-
verein (PSV) gibt es zwar eine staatliche Institution zum Insolvenzschutz von Betriebsrenten, die einen GroRteil der gangigen
Leistungen aus betrieblicher Altersversorgung abdeckt, allerdings umfasst der Insolvenzschutz nicht vollumfassend alle Leis-
tungen.

Ob ein Arbeitgeber eine durch ihn (teil)finanzierte bAV anbieten mdchte, bleibt ihm Gberlassen. Seitens der Arbeitnehmer
besteht lediglich ein Rechtsanspruch auf Entgeltumwandlung im Wege einer Direktversicherung oder Uber einen anderen
versicherungsformigen Durchfihrungsweg, sofern der Arbeitgeber diesen anbietet.

Die Verbreitung der bAV insbesondere bei den kleinen und mittelstandischen Unternehmen ist immer wieder Gegenstand
der offentlichen Diskussion. Seit 2015 ist der Anteil der sozialversicherungspflichtigen Beschaftigten mit einer bAV an allen
sozialversicherungspflichtigen Beschaftigten von rund 56,2% auf rund 53,9% im Jahr 2019 zuriickgegangen'®. Laut Ergebnis-
sen der ,Tragerbefragung zur Verbreitung der betrieblichen Altersversorgung 202,” veroffentlicht vom Bundesministerium
flr Arbeit und Soziales im Méarz 2023, sei der Anteil bis 2021 wieder leicht gestiegen”. Das erlaubt unseres Erachtens jedoch
keine Trendaussage und vor allem auch keine Aussage im Hinblick auf einen maoglichen Erfolg des Sozialpartnermodells.
Dazu im folgenden Abschnitt mehr.

Eine bedeutende Reform der bAV der vergangenen Jahre ist im Betriebsrentenstarkungsgesetz verankert. Es soll die freiwil-
lige Verbreitung der bAV besonders auch bei kleineren und mittleren Unternehmen durch gezielte MalRnahmen im Arbeits-,
Steuer- und Sozialversicherungsrecht fordern. Mit Inkrafttreten am 1. Januar 2018 flhrte das Betriebsrentenstarkungsgesetz
die reine Beitragszusage als eine neue Zusage Form auf tariflicher Grundlage in das deutsche Betriebsrentensystem ein.
Bisher kannte das Betriebsrentengesetz drei Zusage Formen: die Leistungszusage, die beitragsorientierte Leistungszusage
und die Beitragszusage mit Mindestleistung. Diese Zusagen sind unter bestimmten Voraussetzungen und in einem definierten
Umfang uber den Pensionssicherungsverein gegen die Insolvenz des Arbeitgebers gesichert. Zugleich haftet der Arbeitgeber
fir die Erfullung der zugesagten Versorgungsleistung. Bei der reinen Beitragszusage haftet der Arbeitgeber nicht mehr fur
die Erfullung der Versorgungszusage. Die Sozialpartner konnen eine reine Betragszusage ohne garantierte Leistung

6 aba | 2021-04-15 A. b) Alterssicherungsbericht 2020: Anteil der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten mit bAV in der Privatwirtschaft. (Stand
November 2020). aba | 2021-04-15 A. b) Alterssicherungshericht 2020: Anteil der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten mit bAV in der Privat-
wirtschaft (aba-online.de)

7T BMAS, Tragerbefragung zur Verbreitung der betrieblichen Altersversorgung 2021 (BAV 2021), Marz 2023, S. 16
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vereinbaren Sozialpartnermodell und diese zusatzlich mit einer verpflichtenden Entgeltumwandlung mit Abwahlmaoglichkeit
flr die Arbeitnehmer (Opting Out) versehen. Neben des 15%igen Arbeitgeberzuschusses bei Entgeltumwandlung, soweit es
zur Einsparung von Sozialversicherungsbeitragen fur den Arbeitgeber kommt, wurden weitere arbeits-, steuer- und sozialver-
sicherungsrechtliche Anderungen fiir Arbeitnehmer und Arbeitgeber im Betriebsrentenstarkungsgesetz geregelt, auf die hier
jedoch nicht naher eingegangen werden soll.

3.2 Anregungen

Die Starkung der ersten Saule durch eine zusatzliche kapitalgedeckte Finanzierung ist auch aus Sicht der bAV ein geeignetes
Mittel, die Finanzierungslicke der gesetzlichen Rentenversicherung in Angriff zu nehmen und erforderlich, um ihrer Rolle als
tragende Saule im Rentensystem in Zukunft gerecht zu werden. An der wachsenden Bedeutung einer erganzenden bAV
andert dies jedoch nichts. Auch wenn das Beitrags- und Rentenniveau unter anderem mit Hilfe des Generationenkapitals
vorerst stabilisiert werden kann, bleibt die zusatzliche Alterssicherung Uber eine Betriebsrente notwendig, um die Rentenli-
cke im Alter zu schlieRen - eine Herausforderung, die insbesondere die jungeren Generationen betrifft. Generationengerech-
tigkeit in der Altersversorgung wird daher durch die zweite Saule wirkungsvoll unterstitzt. Es ist also sehr zu begrifen, dass
die Bundesregierung die bAV weiter starken und fur ihre Verbreitung sorgen mochte.

Das Sozialpartnermodell kann Impulse zur Verbreitung der betrieblichen Altersversorgung setzen, ist aber auch, wie die kurz-
lich erfolgte Entscheidung der IG Metall nahelegt, nicht fur alle am Sozialpartnermodell potenziell Beteiligten der geeignete
Weg hin zu einer flaichendeckenden bAV. Dazu waren, neben anderen MaRnahmen, unseres Erachtens weitere Offnungs-
moglichkeiten fur teilnahmewillige Unternehmen hilfreich. Das Bundesministerium der Finanzen und das Bundesministerium
flir Arbeit und Soziales arbeiten derzeit an Regulierungen im Arbeits-, Steuer- und Finanzaufsichtsrecht, im Zuge dessen auch
eine Sozialpartnermodelloffnung fir nicht tarifgebundene Unternehmen erfolgen konnte - so hoffen jedenfalls die derzeitigen
Marktteilnehmer.

Das Betriebsrentengesetz eroffnet neben dem Sozialpartnermodell z.B. mit der beitragsorientierten Leistungszusage fur die
Verbreitung der bAV geeignete Wege. Zwar haftet der Arbeitgeber weiterhin fir die Leistungen, die er versprochen hat,
jedoch kann einer Begrenzung der Haftungsrisiken durch unterschiedliche Mechanismen Rechnung getragen werden und
damit wird insgesamt zu einer Verbreitung der bAV beitragen.

Zum einen stellt sich bei der beitragsorientierten Leistungszusage die Frage nach der Haftungshohe. Im Gesetz ist jedenfalls
keine Mindestleistung geregelt. Dass den Arbeitgeber eine Garantie treffen muss, ist in der Praxis und Literatur unbestritten.
Es besteht jedoch Rechtsunsicherheit in Bezug auf die Garantiehdhe. Klarheit kann in jedem Fall der Gesetzgeber schaffen,
indem er eine solche definiert, Hinweise kann auch die Rechtsprechung liefern. In der Praxis ist zumindest flur Neuzusagen
teilweise ein Garantieniveau von 80% zu beobachten.

Zum anderen konnen Kapitalanlagestrategien helfen, die Haftungsrisiken fur Arbeitgeber zu minimieren und im gleichen Zug
den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern eine attraktive Versorgungszusage anzubieten. Bei wertpapiergebundenen Versor-
gungszusagen haben sich Lebenszyklusmodelle etabliert. Diese sollen fir eine Balance zwischen den Ertragszielen der Mit-
arbeiterin oder des Mitarbeiters (Return) und dem Schutz des angesparten Vermdgens (Risiko) gewahrleisten. Charakteris-
tisch ist hierbei eine altersabhangige Staffelung der Kapitalanlage, bei der die Beitrage in rentenfernen Altern ertragsorien-
tierter angelegt werden und mit steigendem Alter in weniger risikoreiche Assetklassen umgeschichtet wird, um das ange-
sparte Kapital vor einem etwaigen Kapitalmarkteinbruch zu schitzen.

Nicht nur die Beschrankung der Haftungsrisiken des Arbeitgebers kann aus unserer Sicht die Verbreitung der bAV in Deutsch-
land unterstutzen. Denkbar und immer wieder in Diskussion bzw. auf der Agenda sind Erleichterungen im Steuer- und Sozi-
alrecht z.B. Reform des § 6a EstG, Erweiterung der Abfindungsmoglichkeiten. Denkbar sind auch Subventionierungen der
Unternehmen, die eine arbeitgeberfinanzierte bAV anbieten. Diese konnten bspw. durch steuerliche Erleichterungen umge-
setzt werden. Auf diese Weise konnte der Vorteil der Finanzierung der Altersversorgung durch den Arbeitgeber mehr genutzt
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werden. Dabei sollte sich vor Augen gehalten werden, dass Subventionen, die die zweite Saule starken, die erste Saule
durchaus entlasten konnen.

Im GroRen und Ganzen sehen wir die Notwendigkeit, die betriebliche Altersvorsorge weiter zu starken und fur die weitere
Verbreitung zu sorgen.

4 [/ Dritte Saule

4.1 Notwendigkeit der Umsetzung der Vorschlage aus der Fokusgruppe private Altersvorsorge

Die dritte Saule des deutschen Rentensystems umfasst die private Altersvorsorge, welche verschiedene Anlagenformen wie
Rentenversicherungen, Lebensversicherungen, den Kauf einer Immobilie oder Investitionen in Aktien, Fonds oder ETFs
umfasst. Die Nutzung dieser Saule wird durch staatliche Forderungen wie Riester- oder Rirup-Rente unterstitzt und verfolgt
das Ziel, ein zusatzliches Angebot zur Lebensstandardsicherung nach Renteneintritt fir breite Bevolkerungsgruppen zu
schaffen.

Rund 15,5 Millionen Arbeitnehmer und Arbeitnehmerinnen besitzen aktuell einen solchen staatlich geforderten
Altersversorgungsvertrag®. In den letzten Jahren waren NeuabschlUsse allerdings stark ricklaufig und Kindigungen und
Stilllegungen von Altersvorsorgevertragen nahmen deutlich zu. Dies ist auf verschiedene Kernprobleme wie geringe Renditen
und komplexe Forderstrukturen zurtckzufihren.

Um die dritte Saule attraktiver und effizienter zu gestalten, hat sich im Frihjahr 2023 die Fokusgruppe private Altersvorsorge
intensiv. mit dem Thema auseinandergesetzt und in ihrem veroffentlichten Abschlussbericht einige Empfehlungen
ausgesprochen. Besonders im Fokus stand dabei eine Verbesserung der staatlich geférderten Altersvorsorge (Riesterrente),
sowie sinnvolle Alternativen dazu:

— Abschaffung der verpflichtenden 100%-Beitragsgarantie

- Abschaffung der Pflicht zur lebenslangen Rente

— Dynamisierung der Forderung statt der aktuell statischen, die somit real mit jedem Jahr sinkt

- Vereinfachung der Systematik zur Ermittlung des Mindestbeitrags / Forderanspruchs

— Ausweitung staatlicher Forderung auf ein neues leistungsstarkes Vehikel fur eine kapitalgedeckte Vorsorge

4.2 Anregungen

Wir begrifBen sehr, dass die Fokusgruppe private Altersvorsorge nicht nur empfiehlt, zusatzliche Anreize fur das Altersvor-
sorgesparen mit Fondsdepots zu schaffen, sondern auch, dass die Ampelkoalition offensichtlich die lange Gberfallige Reform
der Riester-Rente in Angriff nehmen maochte. Das ist insbesondere fur Geringverdiener eine sehr gute Botschaft. Denn flr
diese Zielgruppe ist die Zulagenforderung schlicht die beste Art, nennenswertes Vermogen fur die Altersvorsorge aufzubauen.
Wichtig ist nun eine schnelle Umsetzung der Ergebnisse der Fokusgruppe bis spatestens 2025, um das Vertrauen der Spare-
rinnen und Sparer in die private Altersvorsorge wiederherzustellen und eine bessere Versorgung sicherzustellen.

Das von der Expertenkommission vorgeschlagene neue Fondsdepot ist ein mutiger und richtiger Schritt hin zu einer moder-
nen, kostengunstigen und einfachen Altersvorsorge mittels Investmentfonds. Die vorgeschlagene Form der Forderung
schafft es auf einfache Art und Weise, Anreize zu schaffen, frih mit dem Sparen zu beginnen und die angesparten Mittel bis
zum Rentenalter liegen zu lassen. Das sind die wichtigsten Erfolgsfaktoren fur den Aufbau von Vermogen.

® BMAS - Statistik zu Riester-Vertragen. (2024, February 12). www.bmas.de. Statistik zu Riester-Vertragen - BMAS
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Zudem wagt sich die Fokusgruppe der Ampel an die seit zwei Legislaturperioden Uberfallige Reform der Riester-Rente mit
sehr guten Vorschlagen. Das der Zwang zu einer 100% Beitragsgarantie entfallen soll, sofern diese von den Sparerinnen und
Sparer gewlnscht ist, ist zu begrif3en. Bei einem langen Vorsorgezeitraum konnen Garantien Sparer benachteiligen, weil
Anbieter dazu gezwungen werden, primar in sicherheitsorientierte Anlagen zu investieren, wodurch wiederum das Rendite-
potential verringert wird. Die Abschaffung des Zwangs zu einer lebenslangen Verrentung bedeutet nicht, dass diese Produkt-
varianten nicht mehr angeboten werden. Es gibt Sparerinnen und Sparern aber deutlich mehr Freiheit, das Produkt an ihre
Lebensumstande, die individuelle Ruhestandsplanung sowie an ihre gesundheitlichen und finanziellen Rahmenbedingungen
anzupassen.

Es ist sehr zu begrifen, dass die Ampel ein Problem anpacken will, das viel zu lange ungelost geblieben ist. Wir freuen uns
Uber jeden Impuls, der die private Vorsorge einfacher, flexibler und besser macht und empfehlen eine zligige Umsetzung bis
2025. Nun kann die Koalition ihren Anspruch einlésen, ,mehr Fortschritt (zu) wagen”™ und die seit Jahren berfallige Reform
der privaten Altersvorsorge auf Basis der Ergebnisse der Fokusgruppe umsetzen.
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Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung.
Wichtige Hinweise

DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschafte be-
treiben. Die jeweils verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden
in den einschlagigen Dokumenten ausgewiesen. Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung
dar.

Ale MeinungsaulRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige An-
kiindigung andern kann.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht-
zutreffend oder nicht korrekt herausstellen konnen.

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung und nicht um eine Finanzanalyse. Folglich gentugen die in
diesem Dokument enthaltenen Informationen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreinge-
nommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor
der Veroffentlichung solcher Empfehlungen.

Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationendirfen nur in solchen Staaten verbreitet oder veréffentlicht wer-
den, in denen dies nach den jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zulassig ist. So darf dieses Dokument weder innerhalb
der USA, noch an oder flr Rechnung von US-Personen oder in den USA ansassigen Personen direkt oder indirekt vertrieben
werde.

DWS Investment GmbH 2024.

Stand: 04.03.2024. CRC: 100070
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