Stellungnahme

zum Entwurf eines Gesetzes zur Reform der steuerlich geférderten privaten Alters-
vorsorge (Altersvorsorgereformgesetz)

Frankfurt, Marz 2026

Der Bundesverband fir strukturierte Wertpapiere (BSW) begrii3t die in dem Entwurf des Altersvorsorgereformge-
setzes angelegte Mdglichkeit eines renditeorientierten Altersvorsorgedepots. Auch die Nutzung des Summary Risk
Indicators (SRI) nach der etablierten Systematik der PRIIPs-Regulierung halten wir fir zielfiihrend fiir die Auswahl
der forderungswirdigen Anlageinstrumente.

Bei drei Punkten sehen wir Verbesserungsbedarf:
e Investitionsmdglichkeiten in der Auszahlungsphase mit Tilgungsanleihen
e Einbeziehung von kapitalgeschitzten Bankanleihen in der Ansparphase

e Eindeutige Abgrenzung der Informationspflichten nach AltZertG und WpHG/MiFID

Investitionsmoglichkeiten in der Auszahlungsphase mit Tilgungsanleihen

Der Gesetzentwurf sieht zwar Auszahlplane Gber 20 Jahre oder bis zum Alter von 85 Jahren vor, ldsst jedoch
weitgehend offen, was mit dem gesparten Kapital in diesem langen Zeitraum passieren soll. Aber auch fir die
Auszahlphase sollte gewahrleistet sein, dass weiterhin Renditen erwirtschaftet werden kénnen, um etwa die Infla-
tionsentwicklung kompensieren zu kénnen. Doch wéhrend in der Ansparphase oftmals Uberlegungen zu Rendite
und Risiko im Vordergrund stehen, wird es fir die Auszahlphase wichtiger, die Rentenllicke durch mdglichst kalku-
lierbare und stetige Betrage zu schlieBen und die Abhangigkeit von méglichen Schwankungen der Aktienmarkte zu
verringern.

¢ Renditestarke Alternative zu geldmarktnahen Auszahlplanen

Kapitalgeschitzte Tilgungsanleihen von Banken mit den niedrigsten Risikoklassen (SRI 1 oder 2 von maximal 7)
kdnnen diese Herausforderung meistern, fiir Kontinuitdt sorgen und Risiken im Portfolio reduzieren. Wahrend eine
klassische Anleihe regelmaBige Zinszahlungen in konstanter Hohe bietet und die Riickzahlung des investierten Ka-
pitals (des Nominalwerts) am Laufzeitende erfolgt, zahlt eine Tilgungsanleihe wahrend der Laufzeit nicht nur Zinsen,
sondern bereits anteilig Kapital zurlick. Bei der Tilgungsanleihe erhalten Anleger also gut kalkulierbare Zahlungen
in konstanter Hohe, diese fallen aber durch den kontinuierlichen Kapitalverzehr deutlich héher aus als reine Zins-
zahlungen. Am Laufzeitende ist die Tilgungsanleihe mit der letzten Auszahlung vollsténdig zuriickgezahlt.

e Intuitiv verstandliche Funktionsweise

Die Tilgungsanleihe bietet von Anfang der Laufzeit bis zur Falligkeit ihren Anlegern monatlich konstante, hohe
Auszahlungen — ohne zwischenzeitliche Neuberechnungen und die Unsicherheiten etwaiger Reduzierungen. Da es
sich um eine Anlageform mit geringer Komplexitdt handelt — tatsachlich ist die Tilgungsanleihe ein Auszahlplan als
Wertpapier mit Rendite-Plus — kann dieses Produkt zu giinstigen Konditionen angeboten werden. Wahrend der
Laufzeit fallen keine produktimmanenten Kosten an, sie sind damit vergleichbar mit den niedrigen Kosten von
Festzinsanleihen.



Beispielhafte Tilgungsanleihe - Zusammensetzung der

monatlichen Auszahlung aus Tilgung und Zins
20 Jahre Laufzeit, Rendite 3,5 Prozent p.a., Anlage von 100.000 Euro, mit monatlicher
Auszahlung
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Bei einer Anlage von 100.000 Euro erhalten Anleger 20 Jahre lang eine Auszahlung von
564,79 Euro jeden Monat. Darin enthalten sind Zinsertrage von insgesamt 35.550,29 Euro.

Auch in der Auszahlphase sollten Renditemdglichkeiten genutzt werden. Kapitalgeschiitzte Til-
gungsanleihen von Banken sind eine renditestarke Alternative zu Geldmarktprodukten ohne Ak-
tienrisiken bieten intuitiv verstandliche Produktstrukturen und vorab bekannte, konstante und
hohe regelméBige Auszahlungen. Ihre Risikoklassifizierungen (SRI) sind gering und so fiir sicher-
heitsorientierte Anleger geeignet.

Einbeziehung von kapitalgeschiitzten Bankanleihen in der Ansparphase

¢ Risiken reduzieren OHNE Renditepotenziale aufzugeben

Beim besonders einfachen Standard-Altersvorsorgedepot ist eine automatische teilweise Umschichtung in einen
risikodrmeren Fonds zum Renteneintritt in zwei Stufen vorgesehen (von SRI-Risikoklasse 3-5 auf SRI 1-2). Wenn
aktive Anleger im flexiblen Altersvorsorgedepot hingegen eine Umschichtung in eine risikodarmere Anlageklasse vor-
nehmen mdochten, stehen ihnen lediglich Schuldverschreibungen der 6ffentlichen Hand und Geldmarktfonds zur
Verfligung. Wer aber nicht nur Risiken reduzieren, sondern zugleich nachhaltig Ertrage oberhalb der Inflationsrate
erzielen mdchte, kann allein mit Anleihen der 6ffentlichen Hand nicht erfolgreich sein.

e Strukturierte Wertpapiere mit 100% Kapitalschutz - fiir alle Markt- und Lebensphasen

Insbesondere in der Auszahlphase, wenn hdhere Wertschwankungen des Vermdgens fiir Anleger nicht
mehr tolerierbar sind, bieten strukturierte Wertpapiere mit 100% Kapitalschutz Mehrwerte fiir Vorsorgende.
Je nach Produktkategorie und spezifischer Ausgestaltung ermdglichen sie

e 100% Kapitalschutz kombiniert mit attraktiven Zinsertragen (Fest- und Stufenzinsanleihen, strukturierte
Anleihen) oder

e 100% Kapitalschutz kombiniert mit einer Partizipation an steigenden Kursen (Kapitalschutz-Zertifikate),

und eignen sich somit flir die Risikoreduktion von Depots mit Aktienfonds oder Aktien-ETFs, ohne Renditepotenzi-
ale ganzlich fiir Sicherheit aufzugeben.



¢ Anlageprodukte mit 100% Kapitalschutz: solide Renditen mit niedrigsten Risiken

Die Halfte des gesamten Marktvolumens von 104 Mrd. Euro ist in Anlageprodukte der Risikoklassen (SRI) 1 und 2
investiert (BSW-Marktvolumen nach Produktkategorien zum 30.09.2025).

Produktkategorie Marktvolumen in Mrd. Euro @ Risikoklasse (SRI)
B Anlageprodukte mit 100 % Kapitalschutz 51,4 1,21
B Festzins- und Stufenzinsanleihen 39,3 1,02
B Strukturierte Anleihen 4,5 1,21
Kapitalschutz-Zertifikate 7,6 2,21
Anlageprodukte ohne Kapitalschutz 47,3 3,65
Bonitatsabhangige Schuldverschreibungen 1,7 2,27
Weitere Anlageprodukte ohne Kapitalschutz 1,8 2,73
Discount-Zertifikate 3,9 3,24
Aktienanleihen 5,8 3,43
Express-Zertifikate 29,4 3,73
Bonus-Zertifikate 1,2 4,14
M Index- und Partizipationszertifikate 3,5 4,73
Anlageprodukte gesamt 98,7 2,38

e Mehr Auswabhl in Risikoklassen 1 und 2 notwendig

ErwartungsgemalB werden viele Altersvorsorgende erstmals mit dem geplanten Standard- oder dem Altersvorsor-
gedepot an den Kapitalmarkten aktiv. Wenn das Auswahluniversum des Entwurfs sogar die komplexen Portfolios
von ELTIFs mit Haltefristen und ohne Beschrankung von Kosten umfasst, sollte Anlegern auch der Zugang zu Bank-
anleihen mit deutlich geringeren Kosten in den niedrigsten Risikoklassen (SRI 1 und 2) gewahrt werden. Zwar
unterliegen Bankanleihen einem Kredit- oder Emittentenrisiko, dieses wird jedoch im SRI berlicksichtigt, so dass
nur Banken mit guter oder sehr guter Bonitat einen SRI von 1 oder 2 erreichen kdénnen. Zusatzlich werden die bege-
benden Banken durch die nationalen oder europdischen Aufsichtsbehérden laufend liberwacht.

Zudem haben alle strukturierten Wertpapiere im Unterschied zu Aktienfonds/Aktien-ETFs und ELTIFs — ein trans-
parentes Auszahlungsprofil: Anleger wissen von Anfang an exakt, welche Kosten entstehen und welche Rendite in
welchem Szenario erzielt wird.
Wie die traditionellen Wertpapiere bieten strukturierte Wertpapiere diese Vorteile:

o  Wertpapierprospekt mit aufsichtsrechtlicher Billigung

e Borsennotierung und Preistransparenz

e jederzeit liquide handelbar durch Kursstellungen des Emittenten

e keine verpflichtenden Halteperioden oder Kiindigungsfristen

Da Schuldverschreibungen eine sinnvolle Ergdanzung der Altersvorsorge sein konnen, fordern wir
beim flexiblen Altersvorsorgedepot die Erganzung der Positivliste um Inhaberschuldverschrei-
bungen von Banken inklusive strukturierter Wertpapiere mit 100% Kapitalschutz bis zu einer Ri-
sikoklasse 2 nach der SRI-Systematik der PRIIPs-Verordnung.




Abgrenzung der Informationspflichten nach AltZertG und WpHG/PRIIPs-VO

Es ist wichtig, dass Altersvorsorgesparer barrierefrei und mdglichst digital Informationen rund um ihre persénliche
Altersvorsorge erhalten. Es ist daher zu begriiBen, dass das ,Produktinformationsblatt fiir Altersvorsorgevertrage"
mit Einverstandnis des Vorsorgesparers elektronisch bereitgestellt werden kann. Dies entspricht auch dem Leitge-
danken des § 64 a Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG). Dem Entwurf nach soll dies aber nicht fiir alle dem Vorsor-
gesparer zur Verfligung gestellten Dokumente gelten. Hinzukommt, dass trotz § 63 Abs. 7 WpHG in Teilen fiir
Transaktionen des Kunden in den fiir das Altersvorsorgedepot in Betracht kommenden Instrumenten auch die
PRIIPs-Verordnung (PRIIPs-VO) fiir die zur Verfligung zu stellenden Informationen zur Anwendung kommen wird.

Samtliche Informationen fiir Investitionen in das Altersvorsorgedepot sollten dem Kunden elekt-
ronisch zur Verfiigung gestellt werden kdnnen, wenn er damit einverstanden ist.

Diese nennt als Regelfall (Art. 14 PRIIPs-VO) die papierhafte Information. Daher sollte § 64 a WpHG fiir samtliche
Informationen nach dem AltZertG Anwendung finden, um diesen Leitgedanken, der sich auch in der aktuellen
Uberarbeitung der PRIIPs-VO wiederfindet, Rechnung zu tragen.

Wer ist der BSW?

Der Bundesverband fir strukturierter Wertpapiere (BSW) ist die Branchenvertretung der flihrenden Emittenten
strukturierter Wertpapiere in Deutschland. Mitglieder sind:
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