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Deutschlands Altersvorsorgesystem —

Drei sehr ungleiche Saulen

Saulen des deutschen Altersvorsorgesystems

Gesetzliche Betriebliche Private
Rente Vorsorge Vorsorge

Verpflichtend und Meist freiwillig, aber in einigen
tiber das Umlage- Landern verpflichtend, und Gber
verfahren finanziert eine Kapitaldeckung finanziert

Quelle: Lebensstandard im Alter sichern — Rentenliicke mit Aktien schlieRen.
Deutsches Aktieninstitut e.V., 2016.

Zusammensetzung der Bruttorente eines
Durchschnittsverdienenden (in Prozent)

Deutschland 75 25
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Dénemark 17 83
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Quelle: Altersvorsorge mit Aktien zukunftsfest machen — Was Deutschland von anderen Landern
lernen kann. Deutsches Aktieninstitut e.V., 2019.



»Kinder bekommen die Leute immer* —
Der Designfehler des Umlagesystems

Entwicklung des Altenquotienten* und Faktoren flr Verhaltnis von Beitragszahlern zu Altersrentnern
seinen kinftigen Anstieg

Entwicklung bis 2019 ' Riickgang Geburtenrate = Babyboom Beitragszahler Rentner

Steigende Lebenserwartung
Prognose
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* Anzahl der der Uber 65-jahrigen, die auf jeweils 100 Menschen zwischen 20 und 64 Jahren kommen * Prognose

Quelle: Wie Aktien die Altersvorsorge starken sollen. Spiegel-Online, 03.12.2021. Quelle: Rettet die Rente. Focus 50/2021.



Rentenzuschuss aus Bundesmitteln —
Steuerzahlende subventionieren die gesetzliche Rente

Entwicklung des Rentenzuschusses aus Bundesmitteln
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Quelle: Neustaat. T. Heilmann, N. Schén, 2020.

Prognose des Rentenzuschusses aus Bundesmitteln

etz en Rentenvel Brung

Der Anteil der Bundeszuschiisse in die Rentenver-
sicherung am Bundeshaushalt wiirde daher selbst
bei einer im Gegensatz zur jetzigen doppelten Halte-
linie abgeschwéachten Haltelinienkombination von
48% beim Sicherungsniveau und 22 % beim Beitrags-
: satz von derzeit weniger als einem Drittel auf mehr
i :,' i als die Halfte ansteigen. Wollte man gar die derzei-
o " tigen Haltelinien von 48 % beim Sicherungsniveau
und 20% beim Beitragssatz fortfithren (nicht abge-
bildet), wiirden die zur Defizitdeckung notwendi-
gen zusitzlichen Bundesmittel 23% im Jahr 2045
bzw. 30% im Jahr 2060 betragen, langfristig also
mehr als 60% des Bundeshaushalts in die Rente
flieflen miissen.

pieist
Biiitss
.

Quelle: Vorschlage fiir eine Reform der gesetzlichen Rentenversicherung. Wissenschattlicher
Beirat beim Bundesministerium fir Wirtschaft und Energie (BMWi), 2021.




Bundeshaushalt 2024 (Plan)

Haushaltsplan 2028 nach Funktionen i Misirden Euro
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Wer kann sich mit seinen Forderungen durchsetzen?

Nach der parlamentarischen Sommerpause wird im Bundestag
um die Verteilung des milliardenschweren Haushalts 2024
gerungen. Der Entwurf der Bundesregierung zeigt, woher

die Gelder kommen und wofiir sie ausgegeben werden sollen.
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Der politische Instrumentenkasten —

Einschnitte bleiben erst mal aus

Stellschrauben der gesetzlichen Rentenversicherung

Beitrags-
satz

Renten-

niveau

Renten-
eintrittsalter

MEHR
FORTSCHRITT
WAGEN

BUNDNIS FUR
FREIHEIT, GERECHTIGKEIT
UND NACHHALTIGKEIT

Die Plane der Ampel-Koalition

Altersvorsorge

= Eine gute und verlassliche Rente nach
vielen Jahren Arbeit ist fur die
Beschaftigten wichtig. Es geht darum,
sich mit eigener Arbeit eine gute
eigenstandige Absicherung im Alter zu
schaffen.

= Wir werden daher die gesetzliche Rente
starken und das Mindestrentenniveau
von 48 Prozent [...] dauerhaft sichern.

= |n dieser Legislaturperiode steigt der
Beitragssatz nicht tiber 20 Prozent.

= Es wird keine Rentenktrzungen und
keine Anhebung des gesetzlichen
Renteneintrittsalters geben.

Quelle: Mehr Fortschritt wagen. Koalitionsvertrag zwischen SPD, BUNDNIS 90/DIE GRUNEN

und FDP, 2021.




Rentenreform in Frankreich —
Eskalierende Demonstrationen

® Nacho Doce/REUTERS




Argumente gegen mogliche Mal3nahmen

Beitrags-
satz

> Belastung des
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Wahlbeteiligung nach Altersgruppen in Prozent der
Wahlberechtigten bel Bundestagswahlen
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DAX-Rendite-Dreieck

Kauf

50 Jahre Aktien-Renditen

Das DAX-Rendite-Dreieck des Deutschen Aktieninstituts
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Kapitaldeckung —
Rettung der gesetzlichen Rente?

Historische DAX®-Renditen in Prozent pro Jahr Die Plane der Ampel-Koalition
100 %
B4.1 —
80 % Altersvorsorge
MEHR . : y .
60 % ’l;/?q%?lvchTT = Es wird keine Rentenkirzungen und keine
. Anhebung des gesetzlichen
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298 PR SaAsCTMORE Renteneintrittsalters geben.
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0% — 0 — 49 68 abzu_s_lc_hern, werden wir zur langfristigen

. 9,4 ' Stabilisierung von Rentenniveau und
Rentenbeitragssatz in eine teilweise

0%~ Kapitaldeckung der gesetzlichen

e Rentenversicherung einsteigen.

‘ : 10 15 20 2 0 = Diese teilweise Kapitaldeckung soll als

B Maximale Rendits Renditedurchschnitt B Minimale Rendite Anlagezeitraum in Jahren dauerhafter Fonds von einer Unabhéngigen
offentlich-rechtlichen Stelle professionell
verwaltet werden und global anlegen.

- Langfristige Anlage am Kapitalmarkt kann die Rente stabilisieren = Dazu werden wir in einem ersten Schritt der
Deutschen Rentenversicherung im Jahr 2022
aus Haushaltsmitteln einen Kapitalstock von
10 Milliarden Euro zufuhren.

Quelle: DAX-Rendite-Dreieck des Deutschen Aktieninstituts, 2023. Quelle: Mehr Fortschritt wagen. Koalitionsvertrag zwischen SPD, BUNDNIS 90/DIE GRUNEN

In: https://www.dai.de/fileadmin/user_upload/221231_DAX-Rendite-Dreieck_50_Jahre_Web.pdf und FDP, 2021.



Das gute Beispiel —
Das schwedische Altersvorsorgesystem

Kapitaldeckung in allen drei Saulen den Altersvorsorge Die schwedische Standardlésung: AP7 Safa

1. SAULE 2. SAULE
STAATLICHE VORSORGE [ BETRIEBLICHE VORSORGE

3.SAULE
PRIVATE VORSORGE

Average return

2000-2020"
(*Capital-weighted return)

APT's long-term
ambition is for the
retum to exceed the
income pension by
2-3 percentage
paoints.

Inkomst- Premie- » Quasi-Obligatorisch « Freiwilliges, steuerlich
pension pension « Zwischen den Tarif- geftrdertes Sparen
parteien verbindlich
vereinbart
Inkomstpension « Ansparverfahren « Keine grofie Bedeutung
« Umlageverfahren » Leistungs- und Beitrags- » Seit 2016 sind Einzah- AP7 I AT
zusage moglich lungen in bestimmte
Premiepension - Sparer kdnnen Fonds Rentenprodukte nicht State pens[on. Every month, employers pay 18.5 percent ;ggjg?:slfa':f iﬁg:;h:ﬁ;ms{l;t:trs e
. Ansparverfahren (teilweise) eigenstandig mehr steuerlich abzugs- of a person’s salary (up tol?.5 times the income base development of funds that can be
 Sparer kbnnen Fonds wihlen Fhi amount) to the state pension. Of these payments, e e et
pa 9 2.5 percent goes to the premium pension, while the Agency’s fund market, excluding AP7
eigenstandig wahlen - Verbreitungsgrad: remaining 16 percent goes to the income-based pension. products. The index does not include
« Standardléisung: AP7 Safa 90 Prozent discounts that the funds offer in the
) premium pension system.
« Aktienanteil: 72 Prozent - Beispielhafter Aktien-
Fonds)/92 Prozent anteil (Alecta Optimal
(AP7 Safa) Pension): 61 Prozent

lernen kann. Deutsches Aktieninstitut e.V., 2019.

Quelle: Altersvorsorge mit Aktien zukunftsfest machen — Was Deutschland von anderen Landern

Quelle: AP7 - Extract from the 2020 Annual Report, 2021.




Top 25 Investment Fonds und Manager im DAX

DAX Value in SM % Share DAX
Rank Fund Name Investor name .
Dec-21 * Insti.
1 The Government Pension Fund - Global Norges Bank Investment Management (Norway) 31,976.8 4.0%
2 Vanguard Total International Stock Index Fund The Vanguard Group, Inc. 15,453.5 1.9%
3 American Funds EuroPacific Growth Fund Capital World Investors (U.S.) 9,598.2 1.2%
4  Vanguard Developed Markets Index Fund The Vanguard Group, Inc. 8,656.1 1.1%
5 iShares Core MSCI EAFE ETF BlackRock Fund Advisors 5,753.8 0.7%
Rank Fund Name Investor name UAxDV:CI_u;;I:I M % SP::;-L:LDAK %Sha;::!hange DAX:::I_";O'? M Nun;::t?l:fgx Orientation Type Country
1 The Government Pension Fund - Global Norges Bank Investment Management (Norway) 31,976.8 4.0% 0.2% 32,365.7 33 Active & Passive Pension Norway
2 Vanguard Total International Stock Index Fund The Vanguard Group, Inc. 15,453.5 1.9% 0.1% 15,585.9 40 Passive ETF Usa
3  American Funds EuroPacific Growth Fund Capital World Investors (U.S.) 9 5082 1.2% 0.3% 7,544.4 18 Active Mutual Fund UsSA
4 Vanguard Developed Markets Index Fund The Vanguard Group, Inc. 8,656.1 1.1% 0.1% 8,113.7 40 Passive ETF Usa
5 iShares Core MSCI EAFE ETF BlackRock Fund Advisors 57538 0.7% 0.0% 5,995.6 40 Passive ETF Usa
B iShares Core DAX UCITS ETF [DE) BlackRock Asset Management [Deutschland) AG 54745 0.7% 0.3% 83871 40 Passive ETF Germany
7 Dakmark International Fund Harris Associates, L.P. 4,639.6 0.6% 0.1% 5,991.7 9 Active Mutual Fund Usa
8  Stichting Pensioenfonds ABP (Global Equity Portfolio) APG Asset Management N.V. 4,594.3 0.6% 0.0% 4,837.6 32 Active Pension Metherlands
9 DekaFonds CF Deka Investment GmbH 4,532.1 0.6% 0.1% 3,987.1 35 Active Mutual Fund  Germany
10 Canada Pension Plan CPP Investment Board 4,509.9 0.6% 0.3% 2,1511 24 Active Pension Canada
11 california Public Employees’ Retirement System California Public Employees Retirement System 4,270.4 0.5% 0.0% 4,114.9 37 Active & Passive Pension USA
12 iShares Trust - MSCI EAFEETF BlackRock Fund Advisors 3,588.0 0.5% 0.1% 4,362.3 40 Passive ETF usa
13  Xtrackers DAX UCITS ETF DWS Investment GmbH 35839 0.5% 0.1% 4,797.9 40 Passive ETF Germany
14 CREF Stock Account TIAA-CREF Investment Management, LLC 3.446.7 0.4% 0.2% 1,9301 40 Passive ETF Usa
15 Capital World Growth and Income Fund Capital World Investors (U.S.) 335386 0.4% 0.2% 1,819.8 11 Active Mutual Fund usa
16 DWS Aktien Strategie Deutschland DWS Investment GmbH 33423 0.4% 0.1% 2,754.2 27 Active Mutual Fund Germany
17  Legal & General Pension PMC Europe{Ex UK) Index Legal & General Investment Management, LTD 3,086.6 0.4% 0.4% 204 38 Passive ETF UK
18 Fidelity International Index Fund Geode Capital Management, LLC 2,905.7 0.4% 0.1% 2.515.7 40 Passive ETF usa
19 DWS Deutschland DWS Investment GmbH 2,865.0 0.4% 0.1% 38258 31 Active Mutual Fund Germany
20 Vanguard International Growth Fund {U.5.) Baillie Gifford & Company| Schroder IM UK 2,816.0 0.4% 0.0% 2,774.4 7 Active Mutual Fund USA/UK
21 DWSESG Investa DWS Investment GmbH 27708 0.3% 0.1% 3,390.6 33 Active Mutual Fund Germany
22 Vanguard European Stock Index Fund The Vanguard Group, Inc. 2,655.6 0.3% 0.1% 2,263.7 40 Passive ETF usA
23 American Funds New Perspective Fund Capital World Investors (U.5.) 24925 0.3% 0.2% 1,360.7 8 Active Mutual Fund usa
24  UniFonds Union Investment Privatfonds GmbH 2,337.4 0.3% 0.1% 1,277.5 27 Active Mutual Fund Germany
25 Vanguard FTSE All-World Ex-US Index Fund The Vanguard Group, Inc. 2,326.5 0.3% 0.0% 23127 40 Passive ETF usa
141,033.7 17.8% 1.8% 134,480.5

Quelle:

Who owns the German DAX? S&P Global Market Itelligence, 2022




Private Altersvorsorge —
Der Riester ist tot, lang lebe der Riester!

Die Plane der Grof3en Koalition (2018-2021)

Ein neuer Aufbruch fiir Europa
Eine neue Dynamik fiir Deutschland
Ein neuer Zusammenhalt fir unser Land

Koalitionsve i
2wischen
€OU, CSU und SPD
19. Legislaturperiode

Rente

= Wir halten am Drei-Saulen-Modell fest und
wollen in diesem Rahmen die private
Altersvorsorge weiterentwickeln und
gerechter gestalten.

= Esist ein Dialogprozess mit der
Versicherungswirtschaft anzustof3en mit
dem Ziel einer ztigigen Entwicklung eines
attraktiven standardisierten Riester-
Produkts.

Quelle: Kaoalitionsvertrag zwischen CDU, CSU und SPD, 2018.

Die Plane der Ampel-Koalition

MEHR
FORTSCHRITT
WAGEN

BUNDNIS FUR
FREIHEIT, GERECHTIGKEIT
UND NACHHALTIGKEIT

SPD.DE / GRUENE.DE / FDP.DE

Altersvorsorge

=  Wirwerden das bisherige System der privaten

Altersvorsorge grundlegend reformieren.

Wir werden dazu das Angebot eines 6ffentlich
verantworteten Fonds mit einem effektiven
und kostengunstigen Angebot mit
Abwahlmdglichkeit prifen.

Daneben werden wir die gesetzliche
Anerkennung privater Anlageprodukte mit
hdheren Renditen als Riester prifen.

Eine Forderung soll Anreize flr untere
Einkommensgruppen bieten, diese Produkte in
Anspruch zu nehmen. Es gilt ein
Bestandschutz fur laufende Riester-Vertrage.

Den Sparerpauschbetrag wollen wir auf 1.000
Euro erhéhen.

Quelle: Mehr Fortschritt wagen. Koalitionsvertrag zwischen SPD, BUNDNIS 90/DIE GRUNEN

und FDP, 2021.




Private kapitalgedeckte Altersvorsorge —

Erfolgsfaktoren

breit gestreut Fonds, ETFs
regelmanig

kostenguinstig

langfristig

renditestark

Sparplan-Rechner
Méchten Sie regelmiRig einen kleineren Betrag sparen? 233.600 €

Monatliche Einzahlung

1 0 O € Wertzuwachs RETA AR

Ausgabeaufschlag
1%

Anlagedauer

40 Jahre

Wertentwicklung
6,8% p.a.

WICHTIGER HINWEIS:

Die oben stehende Beispielrechnung beruht auf einer angenommenen Wertentwicklung (nach Abzug der
Fondskosten). Der zukiinftige Ertrag der Wertpapieranlage ist aber nicht exakt bestimmbar. Je nach der
Entwicklung der Wertpapiermirkte kénnen die Ergebnisse der Fonds hoher oder niedriger ausfallen. Auch
steuerliche Aspekte bleiben unbericksichtigt. Die unverbindliche Beispielrechnung (Rechenirrtum
vorbehalten) ist keine Anlageberatung und ersetzt diese auch nicht

Einzahlung nach
Ausgabeaufschlag

= https://lwww.bvi.de/service/rechner/sparplanrechner/




Vielen Dank!

Sven Schumann

Director

Stakeholder Management & Berlin HUB
Group Communications & Marketing
Deutsche Borse AG

Telefon +49-69-211-12871
Mobil +49-170-2925873

E-Mail sven.schumann@deutsche-boerse.com
http://www.deutsche-boerse.com
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