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Schneller Uberblick

Dieses Blogpaper untersucht die Stabilitdt einfacher statischer Entnahmepléne iiber einen
Zeitraum von 20 Jahren.

Anhand historischer Kapitalmarktdaten, Resampling-Verfahren und stochastischer Simula-
tionen wird gezeigt, wie stark die Ergebnisse von Inflation, Kapitalmarktentwicklung und
insbesondere von der Reihenfolge der Renditen abhéngen.

Die zentrale Erkenntnis lautet: Entnahmepléne sind pfadabhéngig. Nicht nur die langfristige
Rendite entscheidet iiber den Erfolg eines Entnahmeplans, sondern auch der zeitliche
Verlauf der Kapitalmarktentwicklung. Vereinfachte Betrachtungen auf Basis konstanter oder
durchschnittlicher Renditen greifen daher zu kurz.

Das Blogpaper versteht sich als Einstieg in das Thema Entnahmepléne. Es zeigt die Heraus-
forderungen eines einfachen statischen Entnahmeplans auf und schafft damit die Grundlage
fiir weiterfithrende Analysen und zukiinftige Losungsansétze.
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Einleitung

Die Diskussionen iiber Altersvorsorge konzentrieren sich haufig auf die Ansparphase. Welche
Produkte eignen sich? Welche Rendite ist realistisch? Welche Kosten fallen an?

Mindestens genauso wichtig ist die Frage, was mit dem aufgebauten Vermogen ab dem
Ruhestand passieren soll.

Sofern die Einnahmen im Ruhestand, zum Beispiel aus der gesetzlichen Rente, nicht ausrei-
chen, um den Lebensstandard zu bestreiten, muss das vorhandene Vermdgen den fehlenden
Teil des Einkommens ersetzen.

Eine Moglichkeit besteht darin, das Kapital schrittweise iiber einen Entnahmeplan fiir den
Lebensunterhalt zu nutzen.

Im Mittelpunkt dieses Blogpapers steht eine einfache, zugleich aber {iberraschend schwierige
Frage: Wie lange reicht mein Vermdgen in einem Entnahmeplan?

Zur Beantwortung dieser Frage analysieren wir Entnahmepléne auf Basis von historischen
Kapitalmarktdaten, dem Resampling-Verfahren und einer zukunftsgerichteten Simulation.

Die Ergebnisse dieser Analyse zeigen, dass selbst scheinbar kleine Unterschiede im Kapi-
talmarktverlauf erhebliche Auswirkungen auf die Stabilitdt eines Entnahmeplans haben
kénnen.

So funktioniert ein Entnahmeplan

Bevor wir zu der Analyse und den Ergebnissen kommen, lohnt sich ein kurzer Blick darauf,
wie ein Entnahmeplan grundsétzlich funktioniert. Die Grundidee eines Entnahmeplans ist
sehr einfach.

Zu Beginn des Entnahmeplans steht ein gewisses Vermdogen zur Verfiigung, beispielsweise
100.000 EUR. Aus diesem Vermoégen wird dann regelméflig Geld entnommen, zum Beispiel
monatlich 500 EUR.

In der einfachsten, aber vermutlich aus Rendite-Sicht nicht unbedingt sinnvollen Variante,
wird das Vermogen auf einem Girokonto geparkt. Da dort die Rendite 0 % p.a. betragt,
kénnten wir unter der Annahme, dass durch das Girokonto und die Entnahmen keine
Kosten anfallen, in Abhéngigkeit von der monatlichen Entnahmehoéhe die Lebensdauer des
Entnahmeplans sehr einfach ermitteln:
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) Startkapital (EUR)
Lebensd Jah =
ebensdaver (in Jahren) Monatliche Entnahme (EUR) - 12

Bei einer monatlichen Entnahme von 500 EUR reicht das Startkapital von 100.000 EUR
also fast 17 Jahre.

So funktioniert ein Entnhahmeplan
Das Prinzip einfach illustriert

Startkapital Kapitalmarkt- regelmassige Laufzeit des
2um Beispiel entwicklung Entnahmen Entnahmeplan
100.000 EUR
zum Beispiel zum Beispiel u.a. abhéngig von Kapitalmarkt
Anlage in ETFs monatlich 500 EUR und Entnahmehéhe
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zum Beispiel aus das Vermogen schwankt Entnahmen reduzieren das gleiche Entnahmehdhe und anderer
Sparplan oder Erbe mit dem Kapitalmarkt Vermogen dauerhaft Kapitalmarkt ergeben andere Laufzeit

Abbildung 1.1.: Schematische Darstellung eines Entnahmeplans

Herausforderungen bei einem Entnahmeplan

In der Praxis wiirde man vermutlich das Vermoégen am Kapitalmarkt investieren, z. B. in
ETFs.

Auf den ersten Blick scheint die Rechnung einfach zu sein. Liegt die langfristige Rendite
iiber der jahrlichen Entnahme, miisste das Vermogen dauerhaft ausreichen. Genau diese
scheinbar naheliegende Schlussfolgerung greift jedoch zu kurz.

Anders als in der Ansparphase spielt beim Entnahmeplan nicht nur die langfristige Durch-
schnittsrendite eine entscheidende Rolle. Entscheidend ist vor allem, wann gute und schlechte
Borsenjahre auftreten.

Verzeichnet die Kapitalanlage eines Entnahmeplans gleich zu Beginn gréflere Verluste,
reduziert sich das Vermogen stiarker. Eine spatere Erholung des Kapitalmarktes wirkt dann
nur noch auf einer kleineren Kapitalbasis. Treten dieselben Verluste dagegen erst viele Jahre
spater auf, sieht der Verlauf des Entnahmeplans deutlich besser aus.

Genau diese Unsicherheit macht die Analyse von Entnahmeplanen so spannend.

Die Reihenfolge der Renditen hat einen erheblichen Einfluss auf den Erfolg eines Entnah-
meplans. Dieser Effekt wird als «Sequence-of-Returns-Risk» oder kurz «Sequence Risk»
bezeichnet.
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In der Praxis gibt es auch noch weitere Einflussfaktoren. Die Héhe der Entnahme spielt
eine zentrale Rolle. Je hoher die laufenden Entnahmen im Verhéltnis zum vorhandenen
Vermogen sind, desto starker wird das Vermogen durch die Entnahmen belastet.

Hinzu kommen Kosten. Auch wenn sie auf den ersten Blick gering erscheinen kénnen, wirken
sie iiber viele Jahre hinweg und reduzieren die Rendite des verbleibenden Vermogens.

Ein weiterer wichtiger Faktor ist die Inflation. Wer seine Kaufkraft erhalten méchte, wird die
Entnahmen im Zeitverlauf an die steigenden Lebenshaltungskosten, also die Inflation, anpas-
sen miissen. Auch dadurch steigt die Belastung des Vermogens {iber die Jahre kontinuierlich
an, weil stetig mehr entnommen wird.

Das untersuchen wir

Ziel dieses Blogpapers ist die Untersuchung, wie stark unterschiedliche Kapitalmarktverldufe
das Ergebnis eines Entnahmeplans beeinflussen kénnen. Dazu betrachten wir einen bewusst
einfachen Entnahmeplan mit folgenden Eigenschaften:

o Startkapital: 100.000 EUR
e monatliche Entnahmen in verschiedenen Hoéhen: von 250 EUR bis 600 EUR
¢ Beriicksichtigung von Kosten und Inflation

Im Mittelpunkt steht die Frage: Wie hdufig wird das Startkapital vor Ablauf der 20-jdhrigen
Laufzeit aufgebraucht?

Im ersten Schritt nehmen wir dazu historische Kapitalmarktdaten.

Anschlieflend werden alternative historische Welten durch das sogenannte Resampling erzeugt.
Dadurch lasst sich genauer analysieren, welchen Einfluss die Reihenfolge der Renditen auf
das Ergebnis tatsdchlich hat.

Im dritten und letzten Schritt kommen Simulationen zum Einsatz. Sie ermdglichen die
Untersuchung vieler moglicher zukiinftiger Kapitalmarktpfade unter unterschiedlichen An-
nahmen.



Wie lief ein Entnahmeplan in der Vergangenheit:
Analyse auf Basis historischer Daten

Bevor wir alternative Kapitalmarktverldufe oder Simulationen betrachten, lohnt sich ein
Blick auf die tatsédchlich beobachtete Vergangenheit.

Historische Analysen haben einen entscheidenden Vorteil: Die verwendeten Renditen sind
tatsdchlich eingetreten. Krisen, Erholungen, Bullenmérkte und Seitwéartsphasen miissen
nicht modelliert oder angenommen werden — sie sind bereits Teil der Daten.

Fir die folgenden Auswertungen wurden historische Kapitalmarktdaten verwendet. Dabei
wird nicht nur ein einzelner historischer Startzeitpunkt betrachtet. Stattdessen startet ein
neuer Entnahmeplan an jedem verfiigbaren Zeitpunkt innerhalb des historischen Datensatzes.
Auf diese Weise entstehen tausende Entnahmepldne entlang eines historischen Index.

Jeder dieser Entnahmepliane durchlauft dieselbe Methodik:

o identisches Startkapital
¢ identische Laufzeit

o identische Entnahmelogik

identische Kosten- und Inflationsannahmen

Der einzige Unterschied besteht im jeweiligen Kapitalmarktverlauf wihrend der betrachteten
20-jéhrigen Laufzeit.

Die zentrale Fragestellung unserer Analyse lautet:

Wie héufig wire das Kapital innerhalb von 20 Jahren vollstindig aufgebraucht worden?
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Analyse auf Basis des Aktienindex DAX

Fiir diese Analyse wurde angenommen, dass das gesamte Vermogen in den deutschen
Aktienindex DAX investiert wird. AnschlieBend wird iiber einen Zeitraum von 20 Jahren
jeden Monat ein fester Betrag entnommen.

Um moglichst viele unterschiedliche Marktphasen zu beriicksichtigen, wurde jeder verfiighare
Handelstag zwischen Januar 1960 und Dezember 2005 als mdoglicher Startzeitpunkt fiir den
Entnahmeplan verwendet.

Fiir jeden dieser Startzeitpunkte wurde ein eigener 20-jahriger Entnahmeplan gerechnet.
Insgesamt ergeben sich dadurch mehr als zehntausend historische Entnahmeplédne — {iber
sehr gilinstige bis hin zu sehr schwierigen Borsenphasen hinweg.

Wie haben sich Enthahmeplane in der
Vergangenheit entwickelt

Jeder Handelstag zwischen Januar 1960 und Dezember
2005 wurde als moglicher Startzeitpunkt fiir einen 1960 2025

oool 4
ooo
voo
Qoo| P

Q@F OF

Entnahmeplan gewahlt.

Fur jeden Startzeitpunkt wurde ein 20-jahriger " Mégliche Startzeitpunkte: jeder Handelstag
Entnahmeplan simuliert. Das Startkapital wird vollstandig = von Anfang 1960 bis Ende 2005

in den DAX investiert und monatlich wird ein fester Betrag
entnommen.

Insgesamt entstehen dadurch mehr als zehntausend
historische Entnahmepfade - Gber sehr giinstige bis hin zu
sehr schwierigen Bérsenphasen hinweg. —>

Ziel der Analyse: Bei welchen monatlichen ———
Entnahmehohen wére das Vermogen innerhalb von 20

Mehr als 10.000 Entnahmepléne
Jahren vollstandig aufgebraucht worden? .

Abbildung 2.1.: Vorgehen bei der Analyse

Ohne Kosten und Inflation

Im ersten Schritt wird der Entnahmeplan in einer bewusst einfachen Grundvariante betrach-
tet. Das gesamte Startkapital wird in den DAX investiert. Anschliefend wird tiber einen
Zeitraum von 20 Jahren jeden Monat ein fester Betrag entnommen.

Kosten und Inflation werden in dieser ersten Variante nicht beriicksichtigt.

Dadurch zeigt diese Auswertung zunéchst den reinen Effekt der historischen Kapitalmarkt-
entwicklung auf den Entnahmeplan.

Die Grundvariante dient als Ausgangspunkt fiir die weiteren Analysen. Erst danach wird
sichtbar, wie stark Kosten und Inflation das Ergebnis zusétzlich verdndern.

In der Grundvariante zeigt sich zunéchst ein erwartbares, aber wichtiges Muster: Je hoher
die monatliche Entnahme, desto haufiger wéire das Vermdgen innerhalb von 20 Jahren
vollstandig aufgebraucht worden.
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Aufbrauchquote (nach 20 Jahre)
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250 275 300 325 350 375 400 425 450 475 500 525 550 575 600

Startentnahme (monatlich, in EUR)

== Grundvariante (ohne Kosten, Inflation, etc.)

Abbildung 2.2.: Aufbrauchquote in Abhéngigkeit von der Entnahmehéhe

Die Abbildung zeigt den Anteil der historischen 20-Jahres-Zeitrdume, in denen das Vermogen
vor Ablauf der Entnahmephase vollstandig aufgebraucht worden wére. Bei sehr niedrigen
Entnahmebetrégen blieb das Vermogen bei allen historischen Startzeitpunkten bis zum Ende
der 20 Jahre erhalten. Mit steigender monatlicher Entnahme nimmt die Aufbrauchquote
dagegen deutlich zu.

Unterhalb einer monatlichen Entnahmehohe von 340 EUR betriagt die Aufbrauchquote 0 %.
Oberhalb von 340 EUR steigt die Quote an und liegt bei 600 EUR monatlicher Entnahme
bei fast 40 %. Das heifit, dass bei einer Entnahmehohe von 600 EUR mehr als jeder dritte
Entnahmeplan vorzeitig aufgebraucht gewesen ware.

Die Grundvariante zeigt zunéchst nur den historischen Zusammenhang zwischen Entnahme-
hohe und Kapitalverzehr ohne Kosten, Inflation oder weiteren Annahmen.

Einfluss von Kosten und Inflation

In der Praxis wirken zusétzliche Faktoren auf das vorhandene Guthaben eines Entnahmeplans.
Zwei davon sind besonders naheliegend: laufende Kosten und die Inflation.

Kosten reduzieren das Vermogen unmittelbar. Bereits vergleichsweise geringe jéahrliche
Kosten konnen tiber einen Zeitraum von 20 Jahren spiirbare Auswirkungen haben.

10
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20%
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10%
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250 275 300 325 350 375 400 425 450 475 500 525 550 575 600

Startentnahme (monatlich, in EUR)

== Grundvariante 0,25 % p.a. Kosten 0,5 % p.a. Kosten == 0,75 % p.a. Kosten == 1,0 % p.a. Kosten

Abbildung 2.3.: Aufbrauchquote in Abhéngigkeit von der Entnahmehdhe und Kosten

Kosten erhohen die Aufbrauchquote. In der Variante mit 1 % p.a. laufenden Kosten liegt
bei der Entnahmehohe von 600 EUR die Aufbrauchquote bei rund 41 %, also um rund
5 Prozentpunkte hoher, als ohne Kosten.

Inflation wirkt anders. Sie reduziert nicht direkt das nominale Vermégen im Depot, sondern
die Kaufkraft der Entnahmen. Soll die monatliche Entnahme ihre Kaufkraft behalten, muss
sie im Zeitverlauf entsprechend steigen. Aus einer anfinglich moderaten Entnahme wird
dadurch iiber die Jahre eine deutlich héhere nominale Belastung des Guthabens.

60%
50%
40%
30%

20%

Aufbrauchquote (nach 20 Jahre)

10%

0%
250 275 300 325 350 375 400 425 450 475 500 525 550 575 600

Startentnahme (monatlich, in EUR)

== Grundvariante 1 % p.a. Inflation 2 % p.a. Inflation

Abbildung 2.4.: Aufbrauchquote in Abhédngigkeit von der Entnahmeho6he und Inflation

Bei einer angenommenen Inflation von 2 % p.a. erhoht sich die Aufbrauchquote signifikant.
Jetzt wiren historisch betrachtet nur noch Entnahmepléne mit einer Startentnahmehdhe
von unter 300 EUR vor einem frithzeitigen Aufbrauchen sicher.
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Bei einer Startentnahme von 600 EUR geht die Aufbrauchquote stark Richtung 50 %. Fast
jeder zweite Entnahmeplan wére historisch betrachtet vorzeitig aufgebraucht gewesen.

Kombiniert man die Varianten mit Kosten und Inflation ldsst sich erkennen, wie stark sich
die Ergebnisse verdndern, wenn der Entnahmeplan nicht nur unter idealisierten Bedingungen,
sondern mit realitdtsnahen Annahmen betrachtet wird.

In der folgenden Darstellung wird angenommen, dass jahrlich Kosten in Hohe von 0,5 %
des Vermogens anfallen. Zusétzlich wird die monatliche Entnahme jahrlich um 2 % als
Inflationsausgleich erhoht.

60%
50%
40%
30%

20%

Aufbrauchquote (nach 20 Jahre)

10%

0%
250 275 300 325 350 375 400 425 450 475 500 525 550 575 600

Startentnahme (monatlich, in EUR)

== Grundvariante mit Kosten und Inflation

Abbildung 2.5.: Aufbrauchquote in Abhéngigkeit von der Entnahmehéhe, Kosten und Inflation

Im Vergleich wird deutlich, dass Kosten und Inflation die Aufbrauchquote deutlich erhéhen.
Besonders die Kombination aus laufenden Kosten und steigenden Entnahmen verschiebt die
Ergebnisse sichtbar.

Die Grundvariante zeigt also eher eine optimistische Ausgangslage. Erst durch die Beriick-
sichtigung von Kosten und Inflation entsteht ein realitdtsndheres Bild.

Einfluss eines einfachen Startmanagements

Die bisherigen Auswertungen unterstellen, dass der Entnahmeplan unabhéngig von der
aktuellen Marktsituation sofort gestartet wird. Jeder verfiighare Handelstag zwischen Ja-
nuar 1960 und Dezember 2005 dient als moéglicher Startzeitpunkt. Dadurch beginnt der
Entnahmeplan teilweise auch unmittelbar vor schwachen Bérsenphasen.

In der Praxis konnte der Einstieg vorsichtiger erfolgen. Gemeint ist damit kein kurz-
fristiges Market Timing und keine Prognose der kiinftigen Borsenentwicklung. Vielmehr
wird das Kapitalmarkt-Investment schrittweise aufgebaut, wie es beispielsweise auch bei
Einmalpramien-FLV-Policen iiblich ist.

Fiir die Analyse verwenden wir folgendes einfache Startmanagement: Zu Beginn wird
das Vermogen vollstdndig risikolos angelegt. Anschlieflend wird die Investitionsquote tiber
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drei Jahre gleichméfig bis auf 100 % erhoht. Der Zinssatz der risikolosen Anlage betrigt
durchgingig 2 % p.a.

Die folgende Auswertung vergleicht die beiden Varianten mit und ohne Startmanagement

unter Berticksichtigung von Kosten und Inflation.

60%

40% -

//
30% /

20%

Aufbrauchquote (nach 20 Jahre)

10%

0%
250 275 300 325 350 375 400 425 450 475 500 525 550 575 600

Startentnahme (monatlich, in EUR)

== mit Startmanagement ohne Startmanagement

Abbildung 2.6.: Aufbrauchquote unter Startmanagement

Das einfache Startmanagement wirkt nicht fiir alle Entnahmehéhen gleich. Bei niedrigen
monatlichen Entnahmen verbessert es die Ergebnisse, da frithe Kapitalmarktverluste teilweise
abgefedert werden.

Mit zunehmender Entnahmehohe verschwindet dieser Vorteil jedoch. Ab etwa 400 EUR,
unterscheiden sich beide Varianten kaum noch. Bei sehr hohen Entnahmen weist das
Startmanagement sogar leicht hthere Aufbrauchquoten auf.

Der Grund ist der Zielkonflikt des Ansatzes: Das Startmanagement reduziert zwar das Risiko
friher Kursverluste, verzichtet gleichzeitig aber auch auf mogliche frithe Kursgewinne. Ob
dieser Tausch vorteilhaft ist, hdngt vom tatsichlich eintretenden Kapitalmarktverlauf ab.

Startmanagement reduziert das Risiko eines Entnahmeplans nicht automatisch.

13
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Analyse auf Basis des Aktienindex S&P 500

Die bisherigen Auswertungen basieren auf historischen Daten des deutschen Aktienin-
dex DAX. Zur Einordnung der Ergebnisse wird die Analyse zusétzlich auf Basis des US-
amerikanischen Aktienindex S&P 500 (in lokaler Wéhrung) durchgefiihrt.

Die Vorgehensweise bleibt unverdndert. Lediglich die zugrunde liegende historische Kapital-
marktentwicklung wird durch den S&P 500 ersetzt.

Zur besseren Vergleichbarkeit werden drei Varianten betrachtet:

¢ Grundvariante ohne Kosten und Inflation
e Variante mit 0,5 % p.a. Kosten und 2 % p.a. Inflation

e Variante mit Kosten, Inflation und dem zuvor beschriebenen einfachen Startmanage-
ment

60%
50%
40%
30%

20%

Aufbrauchquote (nach 20 Jahre)

10%

0%
250 275 300 325 350 375 400 425 450 475 500 525 550 575 600

Startentnahme (monatlich, in EUR)

== Grundvariante mit Kosten und Inflation == mit Kosten, Inflation und Startmanagement

Abbildung 2.7.: Aufbrauchquote auf Basis des S&P 500

Wie bereits beim DAX fithren Kosten und Inflation zu einem deutlichen Anstieg der Auf-
brauchquote. Uberraschender ist das Verhalten des einfachen Startmanagements: Wihrend
es beim DAX die Ergebnisse bei niedrigen Entnahmen noch verbessern konnte, verschlechtert
es sie auf Basis des S&P 500 iiber weite Bereiche.

Der Grund liegt in der historischen Entwicklung des US-Aktienmarktes. Das Startmanage-
ment reduziert zwar das Risiko frither Kursverluste, verzichtet gleichzeitig aber auch auf
mogliche frithe Kursgewinne. Im historischen S&P 500 iiberwog héufig dieser Renditever-
zicht.

Auch ein sinnvoll erscheinendes Startmanagement wirkt nicht in jedem Kapitalmarkt
gleich. Ob es einen Entnahmeplan verbessert oder verschlechtert, hingt wesentlich vom
tatséchlichen Kapitalmarktverlauf ab.

14
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Analyse auf Basis des Aktienindex Nasdaq 100

Die gleiche Analyse wird auch auf Basis des US-amerikanischen Technologieindex Nasdaq 100
(in lokaler Wahrung) durchgefiihrt.

Die historische Analyse fithrt zu einem deutlich anderen Bild als beim DAX oder S&P 500.
Bereits in der Grundvariante liegen die Aufbrauchquoten iiber den gesamten untersuchten
Entnahmebereich auf einem sehr niedrigen Niveau. Selbst bei einer monatlichen Entnahme
von 600 EUR wird das Vermogen historisch nur in rund 10 % der betrachteten Félle innerhalb
von 20 Jahren vollstédndig aufgebraucht.

60%
50%
40%
30%

20%

Aufbrauchquote (nach 20 Jahre)

7;
0%

250 275 300 325 350 375 400 425 450 475 500 525 550 575 600

Startentnahme (monatlich, in EUR)

== Grundvariante mit Kosten und Inflation == mit Kosten, Inflation und Startmanagement

Abbildung 2.8.: Aufbrauchquote auf Basis Nasdaq 100

Auch nach Beriicksichtigung von Kosten und Inflation bleiben die Aufbrauchquoten ver-
gleichsweise niedrig. Zwar verschlechtern diese Einflussfaktoren die Ergebnisse erwartungsge-
méaf, das Gesamtniveau liegt jedoch weiterhin deutlich unter dem der zuvor betrachteten
Aktienmaérkte.

Die Ursache liegt in der aulergewthnlich starken historischen Entwicklung des Nasdaq 100.
Insbesondere seit den 1990er-Jahren profitierte der Index von einer iiberdurchschnittlichen
Wertentwicklung, sodass viele historische Entnahmepléane selbst bei hoheren Entnahmen
erfolgreich verliefen.

Das einfache Startmanagement zeigt grundsétzlich das gleiche Muster wie bei den anderen
Indizes: Bei niedrigen Entnahmehohen verbessert es die Ergebnisse, bei hoheren wirkt es
dagegen nachteilig.

Gerade dieses Beispiel verdeutlicht jedoch die Grenzen historischer Analysen. Die geringe Auf-
brauchquote bedeutet nicht, dass ein Entnahmeplan auf Basis des Nasdaq 100 grundsétzlich
sicherer ist.

Historische Analysen zeigen, was passiert ist. Sie beantworten nicht die Frage, was
unter anderen oder zukiinftigen Kapitalmarktbedingungen passieren wird.
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Analyse auf Basis des Aktienindex Nikkei 225

Abschliefend wird die gleiche Analyse auch auf Basis des japanischen Aktienindex Nikkei 225
(in lokaler Wahrung) durchgefiihrt.
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Abbildung 2.9.: Aufbrauchquote auf Basis Nikkei 225

Die Ergebnisse unterscheiden sich deutlich von den zuvor betrachteten Aktienmérkten. Be-
reits in der Grundvariante weisen die Entnahmepléine vergleichsweise hohe Aufbrauchquoten
auf. Selbst bei niedrigen monatlichen Entnahmen wird das Vermogen in einem nennenswerten
Anteil der historischen Fiélle innerhalb von 20 Jahren vollstdndig aufgebraucht.

Werden zusétzlich Kosten und Inflation beriicksichtigt, steigen die Aufbrauchquoten nochmals
deutlich an. Das einfache Startmanagement kann diese Entwicklung nicht kompensieren.
Im Gegenteil: Es verschlechtert die Ergebnisse in der gewédhlten Modellierung nahezu
durchgéngig leicht.

Die Ursache liegt in der besonderen historischen Entwicklung des japanischen Aktienmark-
tes. Auf die auflergewohnliche Hausse der 1980er-Jahre folgte eine jahrzehntelange Phase
schwacher Kursentwicklungen. Viele historische Entnahmeplédne trafen dadurch auf ein
ausgesprochen ungiinstiges Kapitalmarktumfeld.

Der betrachtete Kapitalmarkt hat erheblichen Einfluss auf die Ergebnisse historischer
Entnahmeplananalysen. Historische Analysen liefern deshalb keine allgemeingiiltigen
Aussagen, sondern stets Ergebnisse fiir genau den betrachteten (historischen) Markt.
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Vergleich der Ergebnisse

Abschlieflend lohnt sich ein direkter Vergleich der Ergebnisse der verschiedenen Aktienindizes.
Dazu betrachten wir zunéchst deren historische Verlaufe.

A

(a) DAX (b) S&P 500
(¢) Nasdaq 100 (d) Nikkei 225

Abbildung 2.10.: Historische Verldufe ausgewéhlter Aktienindizes von 1960 bis 2025. Die Einzel-
grafiken zeigen die jeweiligen Pfadverldufe in eigener Skalierung und dienen der
Einordnung der Entnahmeplan-Ergebnisse

Die Indexsténde selbst sind zwischen den Mérkten nicht unmittelbar vergleichbar. Entschei-
dend ist daher nicht das absolute Niveau, sondern der jeweilige Verlauf des Index.

In der Grundvariante zeigen sich deutliche Unterschiede. Wahrend beim Nasdaq 100 selbst
bei héheren Entnahmen nur vergleichsweise wenige historische Entnahmepléne innerhalb
von 20 Jahren aufgebraucht wurden, liegen die Aufbrauchquoten beim DAX und S&P 500
deutlich hoher. Der Nikkei 225 weist mit Abstand die héchsten Aufbrauchquoten auf.

Diese Unterschiede spiegeln die sehr unterschiedlichen historischen Entwicklungen der
betrachteten Aktienmérkte wider. Phasen hoher Renditen, langere Seitwartsbewegungen
und ausgeprigte Kurseinbriiche verliefen in jedem Markt anders und fiihrten entsprechend
zu unterschiedlichen Ergebnissen der Entnahmepléne.

Die nachfolgende Abbildung verdeutlicht eine zentrale Erkenntnis: Historische Analysen
liefern keine allgemeingiiltige Entnahmeregel. Ihre Ergebnisse hdngen wesentlich davon ab,
welcher Kapitalmarkt betrachtet wird und welche historische Entwicklung diesem zugrunde
liegt.
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Abbildung 2.11.: Aufbrauchquote in der Grundvariante

Zum Abschluss betrachten wir die Variante mit Kosten, Inflation und dem einfachen
Startmanagement.

Die Aufbrauchquoten steigen insgesamt an. Gleichzeitig unterscheiden sich die Auswirkungen
der zusétzlichen Einflussfaktoren zwischen den einzelnen Kapitalmérkten. Wahrend der
Nasdaq 100 weiterhin vergleichsweise niedrige Aufbrauchquoten aufweist, ndhern sich DAX
und S&P 500 bei hoheren Entnahmehéhen deutlich an. Der Nikkei 225 bleibt unter den vier
betrachteten Indizes der historisch anspruchsvollste Markt.
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Abbildung 2.12.: Aufbrauchquote in der Variante mit Kosten, Inflation und einfachem Startmana-
gement

Ein Entnahmeplan héngt nicht nur von der Entnahmehdhe ab, sondern auch vom
gewdhlten Kapitalmarkt. Historische Ergebnisse sind deshalb stets marktspezifisch und
keine allgemeingiiltigen Aussagen tiber zukiinftige Entwicklungen.
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Zusammenfassung

Die historischen Ergebnisse unterscheiden sich erheblich zwischen den betrachteten Akti-
enméarkten. Wéahrend der Nasdaq 100 im untersuchten Zeitraum ausgesprochen giinstige
Bedingungen fiir Entnahmepléne bot, erwies sich der Nikkei 225 als deutlich anspruchsvoller.
DAX und S&P 500 liegen zwischen diesen beiden Extremen.

Die Kapitalmarktentwicklung erklart jedoch nur einen Teil der Ergebnisse. Bereits Kosten,
Inflation und ein einfaches Startmanagement verdndern die Aufbrauchquoten spiirbar.
Besonders die Inflation wirkt deutlich stérker, als einfache nominale Betrachtungen vermuten
lassen. Ein einfaches Startmanagement kann frithe Verluste zwar teilweise abfedern, ist jedoch
kein Allheilmittel und kann je nach Kapitalmarktentwicklung sogar nachteilig wirken.

Historische Analysen beschreiben die Vergangenheit eines konkreten Kapitalmarktes
unter bestimmten Annahmen. Sie liefern keine allgemeingiiltigen Aussagen iiber die
Zukunft.

Genau deshalb wird die historische Perspektive im néchsten Kapitel um eine neue erweitert.
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Was passiert, wenn man die Vergangenheit neu
mischt: Analyse auf Basis eines Resamplings

Die bisherigen Analysen basierten auf der tatséchlich beobachteten Wertentwicklung.

So wertvoll historische Daten auch sind: Sie zeigen letztlich nur einen einzigen realisierten
Kapitalmarktverlauf. Der Index entwickelte sich genau so, wie er sich tatséchlich entwickelt
hat.

Doch wie sdhen die Ergebnisse aus, wenn zwar dieselben Renditen, diese jedoch in einer
anderen Reihenfolge aufgetreten wéren?

Genau hier setzt das sogenannte Resampling an. Es werden weder neue Renditen erzeugt
noch Annahmen iiber zukiinftige Kapitalmérkte getroffen. Stattdessen werden die bereits be-
obachteten historischen Renditen neu angeordnet. Dadurch entstehen alternative historische
Welten auf Basis derselben Daten.

So funktioniert Resampling

Gleiche Tagesrenditen — andere Reihenfolge

Originale Reihenfolge der Tagesrenditen

5 N T N N Y N .

-1,1% 2,3% 0,5% -0,3% +1,0% 0,3% -1,5% -0,6% 0,4% 0,5%

-0,3% -1,1% 0,5% +1,0% -1,5% 0,5% -0,6% 0,3% 2,3% 0,4%

Neu gemischte Reihenfolge der Tagesrenditen

Abbildung 3.1.: Resampling einfach illustriert
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Analyse auf Basis des Resamplings des Aktienindex DAX

Fiir die Analyse werden auf Basis des Resamplings drei alternative historische Wertentwick-
lungen erzeugt. Anschlieffend wird die bisherige Entnahmeplananalyse auf diese alternativen
Indexverldufe angewendet.

Die folgende Abbildung zeigt den tatséichlichen Verlauf des DAX sowie die drei erzeugten
Resampling-Pfade.

— DAX — Resamplingl — Resampling2 — Resampling 3

Abbildung 3.2.: Verlauf des DAX und dreier Resampling-Pfade

Alle vier Verldufe basieren auf denselben historischen Tagesrenditen. Sie unterscheiden sich
ausschliefilich in deren zeitlicher Reihenfolge.

Bereits diese veranderte Abfolge fiihrt zu deutlich unterschiedlichen Indexverldufen. Einige
Pfade entwickeln sich giinstiger als die tatséchlich beobachtete Historie, andere weisen
léngere Schwéchephasen oder stédrkere Schwankungen auf. Das Resampling erweitert die
historische Analyse damit um alternative, historisch plausible Kapitalmarktverlaufe.

Wenn die Reihenfolge der Renditen keine Rolle spielen wiirde, miissten die Ergebnisse
trotz der neuen Anordnung nahezu identisch sein.

Die Auswirkungen der unterschiedlichen Kapitalmarktverldufe werden in der folgenden
Abbildung sichtbar. Fiir jeden der zuvor gezeigten Resampling-Pfade wurde die Aufbrauch-
quote eines identischen 20-jahrigen Entnahmeplans berechnet und mit der historischen
DAX-Entwicklung verglichen.
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Abbildung 3.3.: Ergebnisse der Entnahmeplananalyse beim Resampling

Obwohl alle Resampling-Pfade auf denselben historischen Renditen basieren, unterscheiden
sich die Ergebnisse zum Teil erheblich. Je nach Reihenfolge im Resampling steigt die
Aufbrauchquote bei hoheren Entnahmen deutlich frither oder spéater an. Bereits bei einer
monatlichen Entnahme von 500 EUR reicht die Spannweite der drei Resampling-Pfade von
rund 20 % (Resampling 1) bis nahezu 60 % (Resampling 2). Die historische DAX-Entwicklung
liegt innerhalb dieser Bandbreite.

Das Resampling zeigt damit seine zentrale Stirke: Es verlédsst die historische Datenbasis
nicht, erweitert sie jedoch um alternative historische Kapitalmarktverlaufe. Dadurch lasst
sich besser beurteilen, wie empfindlich ein Entnahmeplan auf unterschiedliche Reihenfolgen
identischer Renditen reagiert.

Nicht nur die Hohe der Renditen ist entscheidend. Auch ihre Reihenfolge hat erheblichen
Einfluss auf den Erfolg eines Entnahmeplans.

Wenn bereits dieselben historischen Renditen in anderer Reihenfolge zu deutlich anderen
Ergebnissen fithren kénnen, was passiert dann erst, wenn wir den Kapitalmarkt vollstdndig
neu simulieren?
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Was passiert, wenn man in die Zukunft schaut:
Analyse auf Basis einer Simulation

Historische Analysen und Resampling-Verfahren haben eines gemeinsam: Sie basieren auf
tatsdchlich beobachteten Kapitalmarktdaten. Auch alternative historische Welten bestehen
letztlich aus Renditen, die irgendwann tatséchlich aufgetreten sind.

Damit stellt sich eine naheliegende Frage: Wie verdndern sich die Ergebnisse, wenn wir den
Kapitalmarkt vollstdndig neu modellieren?

Genau hier kommen stochastische Simulationen ins Spiel. Statt auf beobachtete Marktverldu-
fe zuriickzugreifen, werden zahlreiche mogliche Kapitalmarktpfade erzeugt, die bestimmten
Rendite- und Volatilitdtsannahmen folgen. Dadurch entsteht nicht nur eine mégliche Zukunft,
sondern eine Vielzahl unterschiedlicher Zukunftsszenarien.

Simulationen sind keine Glaskugel. Sie beantworten nicht die Frage, was passieren wird.
Sie zeigen, was unter bestimmten Annahmen passieren kénnte.

Fir die Simulationen wird eine geometrische Brownsche Bewegung verwendet. Sie gehort zu
den bekanntesten Modellen der Finanzmathematik und bildet die Grundlage zahlreicher
praktischer Anwendungen. Die Realitdt kann sie nicht vollsténdig abbilden. Insbesondere
Extremereignisse und langfristige Strukturverdnderungen werden nicht realistisch erfasst.
Fiir die hier untersuchte Fragestellung bietet sie jedoch einen etablierten und gut nachvoll-
ziehbaren Ausgangspunkt.

Eine Simulation erzeugt zahlreiche mogliche Kapitalmarktverldufe. Die folgende Abbildung
zeigt beispielhaft einige Pfade, die unter identischen Rendite- und Volatilitdtsannahmen
entstanden sind.

23



NIB Blogpaper Entnahmepléne

Abbildung 4.1.: Illustration einzelner simulierter Indexverldufe

Die dargestellten Pfade dienen lediglich der Illustration. Fiir die folgende Analyse werden
nicht einzelne Verldufe betrachtet, sondern die Aufbrauchquoten iiber alle simulierten Pfade
ermittelt.

Vergleich von Simulation und Historie
Wir fiihren die gleiche Analyse wie in den vorherigen Kapiteln durch und vergleichen die

Simulationsergebnisse mit der historischen DAX-Analyse.

Als Referenz dient der tatsichlich beobachtete Verlauf des deutschen Aktienmarktes. Dem-
gegeniiber stehen drei Simulationsszenarien mit jeweils 10.000 Kapitalmarktpfaden:

e Balanced: ein eher konservatives Szenario mit einer erwarteten jéahrlichen Rendite von
4 % und einer jahrlichen Volatilitit von 13 %.

e Offensiv: ein chancenorientiertes Szenario mit einer erwarteten jéahrlichen Rendite von
8 % und einer jéhrlichen Volatilitit von 22 %.

e DAX-Kalibrierung: eine Simulation mit Rendite- und Volatilitdtsannahmen, die aus
der langfristigen historischen Entwicklung des DAX abgeleitet wurden.

Laufzeit, Entnahmesystematik und alle iibrigen Modellparameter bleiben unverdndert.
Unterschiede in den Ergebnissen sind damit allein auf die jeweiligen Kapitalmarktannahmen
zuriickzufiihren.

Verglichen wird ausschliellich die Variante mit Kosten von 0,5 % p.a., einer Inflation von
2 % p.a. und dem einfachen Startmanagement {iber die ersten drei Jahre.
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Abbildung 4.2.: Vergleich der Aufbrauchquoten von Simulation und Historie

Das Balanced-Szenario weist trotz seiner vergleichsweise geringen Schwankungen im Kurs-
verlauf Uber nahezu den gesamten Entnahmebereich die héchsten Aufbrauchquoten auf.
Ursache ist die niedrige langfristige Renditeerwartung. Die geringeren Kursschwankungen
koénnen die fehlenden Ertragschancen nicht kompensieren.

Das Offensiv-Szenario zeigt das entgegengesetzte Bild. Trotz deutlich hoherer Schwankungen
liegen die Aufbrauchquoten {iber weite Bereiche unter denen des Balanced-Szenarios. Die
héhere erwartete Rendite iiberwiegt hier den negativen Einfluss der hoheren Volatilitét.

Besonders interessant ist die DAX-Kalibrierung. Obwohl die Simulation keine historischen
Kursverlaufe verwendet, liegt sie tiber weite Bereiche erstaunlich nahe an der historischen
DAX-Analyse. Die Abweichungen entstehen, weil nicht die tatsdchliche Vergangenheit
nachgebildet wird. Stattdessen werden zahlreiche alternative Kapitalmarktverldufe mit
vergleichbaren statistischen Eigenschaften erzeugt.

Fine niedrige Volatilitdt macht einen Entnahmeplan nicht automatisch sicher.
Eine hoéhere Volatilitdt macht ihn nicht zwangslaufig unsicher.
Entscheidend ist das Zusammenspiel von Rendite und Risiko.

Ein Entnahmeplan sollte deshalb weder anhand eines einzigen historischen Verlaufs noch
auf Basis einer konstanten Wertentwicklung von beispielsweise 5 % p.a. beurteilt werden.
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Zentrale Erkenntnisse aus der Analyse

Die vorliegende Analyse liefert keine Antwort auf die Frage, wie ein «idealer» Entnahmeplan
aussehen sollte.

Sie liefert jedoch Erkenntnisse, die fiir das Verstdndnis und die Weiterentwicklung von
Entnahmeplédnen von zentraler Bedeutung sind.

Erkenntnis 1: Inflation muss beriicksichtigt werden

Die Analyse zeigt, dass Inflation einen bedeutenden Einfluss auf die Stabilitidt eines Entnah-
meplans haben kann.

Wer seine Kaufkraft in der Ruhestandsphase erhalten mochte, muss die Entnahmehdhe
im Zeitverlauf nach oben anpassen. Dadurch steigt die jdhrliche Belastung des Vermo-
gens kontinuierlich. In Kombination mit schwacheren Kapitalmarktphasen ist dieser Effekt
erheblich.

Erkenntnis 2: Simulationen sehen anders aus als die Vergan-
genheit. Und beide Perspektiven sind wichtig.

Beim Vergleich der Ergebnisse fallt eine interessante Beobachtung auf. Die historischen
Verldufe, das Resampling-Verfahren und die stochastischen Simulationen liefern teilweise
deutlich unterschiedliche Resultate.

Das wirft eine naheliegende Frage auf: Welche dieser Perspektiven ist die richtige?

Die kurze Antwort lautet: Wahrscheinlich alle — und gleichzeitig keine. Denn jede Methode
beantwortet dieselbe Fragestellung aus einer anderen Perspektive.

Die Historie zeigt, was tatsachlich passiert ware

Die historische Analyse betrachtet den einfachen statischen Entnahmeplan anhand der
tatséchlich beobachteten Vergangenheit. Sie zeigt, wie er unter realen Marktbedingungen
funktioniert hitte. Krisen, Erholungen, Bullenmérkte und Seitwértsphasen sind bereits in
den Kapitalmarktdaten enthalten.

Der Vorteil dieser Perspektive liegt in der Realitiat der Daten.
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Der Nachteil besteht darin, dass nur eine einzige Vergangenheit betrachtet wird und nicht
davon ausgegangen werden kann, dass sie sich genauso wiederholt.

Die historische Analyse zeigt, was passiert ist. Nicht, was alles hétte passieren kénnen.

Das Resampling zeigt alternative historische Welten

Das Resampling erweitert die Perspektive auf den Entnahmeplan. Die historischen Renditen
bleiben vollstdndig erhalten, nur ihre Reihenfolge wird veréndert.

Dadurch entstehen alternative historische Vergangenheiten. Die Analyse zeigt, dass eine
verdnderte Reihenfolge historischer Marktphasen erhebliche Auswirkungen auf die Ergebnisse
eines Entnahmeplans haben kann.

Der Vorteil dieser Perspektive liegt darin, dass viele alternative Kapitalmarktwelten unter-
sucht werden konnen, ohne die historischen Renditen selbst zu verdndern. Dadurch lasst
sich der Einfluss der Reihenfolge der Renditen isoliert untersuchen.

Der Nachteil besteht darin, dass ausschliellich bereits beobachtete Renditen verwendet
werden. Neue Marktregime oder bisher nicht beobachtete Entwicklungen kénnen nicht
entstehen.

Das Resampling zeigt nicht neue Renditen. Es zeigt neue Reihenfolgen historischer
Renditen.

Die Simulation zeigt die mogliche Zukunft

Stochastische Simulationen nehmen eine andere Perspektive ein. Hier werden nicht mehr
historische Renditen verwendet, sondern vollstdndig neue Kapitalmarktverldufe erzeugt.

Der Vorteil dieser Perspektive liegt darin, dass beliebig viele mogliche Kapitalmarktentwick-
lungen untersucht werden kénnen. Dadurch lassen sich auch Entwicklungen analysieren, die
historisch nie beobachtet wurden.

Der Nachteil besteht darin, dass die Ergebnisse vollstdndig von den gewédhlten Modellannah-
men abhidngen. Rendite, Volatilitdt und Modellwahl bestimmen mafigeblich die erzeugten
Kapitalmarktpfade.

Simulationen beantworten nicht die Frage, was passieren wird. Sie zeigen, was unter
bestimmten Annahmen passieren konnte.
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Erkenntnis 3: Betrachtungen auf Basis von Durchschnittsren-
diten sind gefiahrlich. Entnahmeplane sind pfadabhangig.

Die wichtigste Erkenntnis dieser Analyse ist nicht, welche Perspektive die richtige ist. Viel
wichtiger ist eine andere Beobachtung: Entnahmepléne reagieren sensibel auf den Verlauf
der Kapitalanlage.

Viele aktuelle Diskussionen rund um Entnahmeplédne basieren auf langfristigen Durch-
schnittsrenditen. Die Analyse zeigt, dass eine solche vereinfachte Betrachtung viel zu kurz
greift.

Bei einem Entnahmeplan spielt die konkrete Reihenfolge guter und schlechter Marktjah-
re eine grofle Rolle. Zwei Kapitalmarktpfade kénnen die gleiche oder eine sehr dhnliche
langfristige Rendite aufweisen und dennoch zu deutlich unterschiedlichen Ergebnissen beim
Entnahmeplan fiihren.

Schlechte Marktphasen zu Beginn der Entnahmephase kénnen erhebliche Auswirkungen
haben. Treten dieselben Verluste erst spéter auf, sind die Auswirkungen deutlich kleiner.

Die Reihenfolge der Renditen ist daher kein Detail, sondern ein zentraler Einflussfaktor.

Nicht nur die Héhe der Renditen ist relevant. Entscheidend ist auch, wann sie auftreten.

Erkenntnis 4: Der Zeitpunkt des Ruhestandseintritts spielt
eine entscheidende Rolle

Der Ubergang vom Vermégensaufbau in die Entnahmephase markiert einen grundlegenden
Strategiewechsel. Wahrend beim Sparen regelmaflig neues Kapital investiert wird und
Kurseinbriiche sogar vorteilhaft sein konnen, kehrt sich dieser Zusammenhang wahrend der
Entnahmephase um.

Gerade die ersten Jahre nach Rentenbeginn besitzen eine besondere Bedeutung. Verluste
zu Beginn treffen hdufig auf ein noch vollstdndig investiertes Vermogen und gleichzeitig
auf laufende Entnahmen. Das reduziert die Fahigkeit des Portfolios, sich von spéteren
Kursanstiegen zu erholen.

Damit wird deutlich, dass zwei Anleger mit identischem Vermégen und identischer lang-
fristiger Kapitalmarktentwicklung allein aufgrund unterschiedlicher Startzeitpunkte sehr
unterschiedliche Ergebnisse erzielen kénnen.

Der Beginn der Entnahmephase ist mehr als ein Datum. Er verdndert die Wirkungs-
weise der Kapitalanlage grundlegend.

Wechselt man von einem ETF-Sparplan mit buy & hold in einen Entnahmeplan, wird
aus buy & hold zwar kein reines market timing, aber Timing wird plétzlich relevant
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Ausblick

Die vorliegende Analyse beantwortet bewusst nur einen Teil der Fragestellungen rund
um Entnahmepléne. Gleichzeitig ergeben sich zahlreiche Ansatzpunkte fiir weiterfiihrende
Analysen.

Ausbau der Analyse

Die vorliegende Analyse beantwortet bewusst eine eng gefasste Fragestellung: Wie viele
Entnahmepldne wéren innerhalb eines Zeitraums von 20 Jahren vollstdndig aufgebraucht

worden?

Fiir eine umfassendere Beurteilung wéren weitere Grofien relevant. Dazu gehdren insbesondere
der Zeitpunkt des Aufbrauchs, das verbleibende Guthaben am Ende des Betrachtungszeit-
raums sowie die gesamte Verteilung der Ergebnisse. Ein Abbruch nach zwdolf Jahren ist
anders zu bewerten als ein Aufbrauch kurz vor Ablauf der 20 Jahre. Ebenso macht es
einen erheblichen Unterschied, ob am Ende nur ein kleiner Restbetrag oder ein deutlich

gewachsenes Vermogen verbleibt.

Weiterfithrende Analysen kénnten daher die Abbruchzeitpunkte, Quantile des Endvermégens
und léngere Betrachtungszeitrdume untersuchen. Dies wére insbesondere fiir den Vergleich
unterschiedlicher Entnahmestrategien und Kapitalanlagekonzepte von Bedeutung.

Beriicksichtigung von Steuern

Die vorliegende Analyse beriicksichtigt keine steuerlichen Effekte. Fiir die praktische Beur-
teilung eines Entnahmeplans konnen diese jedoch von erheblicher Bedeutung sein.

Je nach Ausgestaltung erfolgt die Entnahme aus einem Wertpapierdepot oder aus einem
Versicherungsprodukt. Beide Losungen unterliegen unterschiedlichen steuerlichen Rahmen-
bedingungen, die sowohl die Hohe der verfiigbaren Auszahlungen als auch den langfristigen

Kapitalerhalt beeinflussen kénnen.

Eine realitdtsnahe Analyse von Entnahmeplédnen sollte daher steuerliche Aspekte beriick-
sichtigen. Da diese von Land zu Land und teilweise sogar von der individuellen Situation
abhingen, wurde bewusst auf eine Einbeziehung in die vorliegende Untersuchung verzich-
tet.
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Weiterentwicklung des statischen Entnahmeplans

Die bisherigen Analysen konzentrieren sich bewusst auf einen einfachen statischen Entnahme-
plan. Dadurch lassen sich die grundlegenden Herausforderungen zunéchst isoliert betrachten.
Darauf aufbauend kénnen sowohl die Entnahmeregel als auch die Kapitalanlage gezielt
weiterentwickelt werden. Beide Ansétze lassen sich zudem miteinander kombinieren.

Dynamisierung der Entnahmeregel

Anstelle einer starren Fortschreibung der Entnahme kann diese regelbasiert oder situativ
angepasst werden. Denkbare Ansétze sind:

o Portfoliowert: Die Entnahme orientiert sich am aktuellen Vermégen. Sinkt der Portfo-
liowert, féllt auch die Entnahme geringer aus; steigt er, konnen héhere Entnahmen
moglich werden.

¢ Restplandauer: Die Entnahme wird regelméfig anhand der verbleibenden Laufzeit neu
berechnet.

e Wertentwicklung: Nach schwachen Kapitalmarktphasen wird die Entnahme reduziert
oder eingefroren, nach positiven Entwicklungen kann sie erhéht werden.

e Schwellenwerte: Anpassungen erfolgen erst, wenn definierte Leitplanken iiber- oder
unterschritten werden.

e Liquiditatsbedarf: Die Entnahme orientiert sich zusétzlich am tatséchlichen Ausgaben-
bedarf und kann dadurch iiber den Ruhestand hinweg variieren.

Solche Ansétze kénnen die Auswirkungen ungiinstiger Kapitalmarktphasen reduzieren.
Gleichzeitig entstehen neue Fragestellungen hinsichtlich Verstandlichkeit, Planbarkeit und
Akzeptanz.

Integration eines Anlagemanagements

Die bisherigen Analysen basieren auf einem einzelnen Kapitalmarktindex. In der Praxis
kann die Kapitalanlage jedoch gezielt strukturiert werden, um Rendite, Risiko, Liquiditat
und Entnahmesicherheit besser auszubalancieren. Denkbare Bausteine sind:

e Liquiditétsreserven: Ein Teil des Vermdgens wird kurzfristig verfligbar gehalten, sodass
Entnahmen in schwachen Marktphasen nicht unmittelbar aus dem risikobehafteten
Portfolio erfolgen miissen.

e Regelbasierte Strategien: Beispielsweise Rebalancing, eine schrittweise Reduktion des
Aktienanteils oder Anpassungen anhand definierter Risikokennzahlen.

e Multi-Asset-Portfolios: Kombination verschiedener Anlageklassen zur Verbreiterung
der Renditequellen und Reduktion von Schwankungen.
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« Risikobudgets: Aufteilung des Vermogens in Liquiditéts-, Stabilitidts- und Wachstums-
bausteine mit unterschiedlichen Risikoprofilen.

Dadurch verdndern sich nicht nur die erwartete Rendite und das Risiko, sondern auch die
Struktur moglicher Kapitalmarktverlaufe. Schwankungen, Verlustphasen und Erholungszei-
ten konnen sich deutlich von denen eines einzelnen Kapitalmarktindex unterscheiden.

Alternative Modelle fiir die stochastische Simulation

Die in diesem Blogpaper verwendete geometrische Brownsche Bewegung ist bewusst ein
einfaches Basismodell. Fiir weiterfithrende Analysen konnten Modelle eingesetzt werden, die
bestimmte Eigenschaften realer Kapitalmérkte differenzierter abbilden:

¢ Regime-Modelle: Die Kapitalmarktentwicklung wird durch unterschiedliche Marktpha-
sen beschrieben, etwa Aufwértsmérkte, Seitwéartsphasen oder Krisenregime. Dadurch
lassen sich Wechsel zwischen ruhigen und turbulenten Phasen abbilden.

o Jump-Diffusion-Modelle: Neben kontinuierlichen Wertschwankungen werden auch
sprunghafte Marktbewegungen modelliert, etwa starke Kursverluste oder plotzliche
Erholungen.

e Modelle mit stochastischer Volatilitdt: Die Volatilitdt wird nicht als konstant ange-
nommen, sondern verdndert sich im Zeitverlauf. Dadurch kénnen Phasen niedriger
und hoher Schwankungsintensitét realistischer erfasst werden.

e Modelle mit Abhédngigkeiten zwischen Anlageklassen: Bei Multi-Asset-Portfolios kén-
nen Renditen verschiedener Anlageklassen gemeinsam simuliert und verédnderliche
Korrelationen beriicksichtigt werden, insbesondere in Krisenphasen.

Solche Modelle kénnen bestimmte Eigenschaften realer Kapitalmérkte besser erfassen.
Gleichzeitig erhohen sie die Komplexitat und erfordern zusétzliche Annahmen, deren Einfluss
auf die Ergebnisse transparent gemacht werden muss.

Gretchenfrage: Entnahmeplan oder lebenslange Rente

Die vorliegende Analyse betrachtet bewusst ausschliefilich Entnahmepléne. Nicht untersucht
wurde die Frage, ob eine lebenslange Rente, ein Entnahmeplan oder eine Kombination beider
Ansétze fiir Kunden die bessere Losung darstellt.

Gerade vor dem Hintergrund steigender Lebenserwartungen und der aktuellen Diskussion
um die Auszahlphase des Altersvorsorgedepots gewinnt diese Fragestellung zunehmend an
Bedeutung. Wéhrend ein Entnahmeplan Flexibilitdt und die Chance auf weiteres Vermo-
genswachstum bietet, schiitzt eine lebenslange Rente vor dem Risiko, das eigene Vermogen
zu lberleben.
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Die entscheidende Frage lautet daher moglicherweise nicht: « Entnahmeplan oder lebenslange
Rente?», sondern vielmehr: « Welche Kombination unterschiedlicher Einkommensquellen
bietet fiir den jeweiligen Kunden die sinnvollste Losung?»
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Anhang 1: Daten und Methodik

Datenbasis

Fiir die historischen Analysen wurden borsentégliche Schlusskurse (jeweils in lokaler Wah-
rung) der folgenden Aktienindizes verwendet:

o DAX ("GDAXI via Stooq)
e S&P 500 ("GSPC via Yahoo Finance)
» Nasdaq 100 ("NDX, via Stooq)

o Nikkei 225 ("NKX via Stooq)

Als Startzeitpunkte dienten sdmtliche verfiigharen Handelstage zwischen Januar 1960 und
Dezember 2005.

Fiir jeden Startzeitpunkt innerhalb des Analysezeitraums wurde ein separater Entnahmeplan
mit einer Laufzeit von 20 Jahren berechnet.

Grundlegende Modellannahmen

Parameter Annahme

Startkapital 100.000 EUR

Entnahme Monatlich

Laufzeit 20 Jahre

Entnahmehohe Je nach Auswertung zwischen 250 EUR und 600 EUR monatlich
Kosten Je nach betrachteter Variante

Inflation Je nach betrachteter Variante

Startmanagement Je nach betrachteter Variante

Tabelle A.1.: Grundlegende Annahmen der Entnahmeplananalysen

Zentrale Auswertungsgrofie ist die Aufbrauchquote. Sie gibt an, bei welchem Anteil der
untersuchten Entnahmepléne das vorhandene Kapital innerhalb der 20-jdhrigen Laufzeit
vollstandig aufgebraucht wurde.
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Wichtige Begriffe

Begriff Kurzbeschreibung

Aufbrauchquote Anteil der betrachteten Entnahmepléne, bei denen das Vermégen
innerhalb des Analysezeitraums vollstdndig aufgebraucht wurde.

Historische Analyse Berechnung des Entnahmeplans auf Basis tatsédchlich beobachte-
ter Kapitalmarktverldufe.

Resampling Neuanordnung historischer Renditen, ohne deren Verteilung zu
verandern. Dadurch entstehen alternative historische Kapital-
marktverlaufe.

Stochastische Simulation FErzeugung vieler moglicher zukiinftiger Kapitalmarktverlaufe
auf Basis eines mathematischen Modells.

Startmanagement Schrittweiser Aufbau der Investition in den Index zu Beginn der
Entnahmephase, um das Risiko eines ungiinstigen Einstiegszeit-
punkts zu begrenzen.

Pfadabhéngigkeit Die Ergebnisse eines Entnahmeplans hangen nicht nur von der
langfristigen Rendite ab, sondern auch von der zeitlichen Rei-
henfolge der Renditen.

Tabelle A.2.: Zentrale Begriffe des Blogpapers

Historische Analyse und Resampling

Fiir die historische Analyse wird jeder verfiighare Handelstag als moglicher Startzeitpunkt
eines Entnahmeplans verwendet. Dadurch wurden pro Analyse mehr als 10.000 historische
Entnahmepléne betrachtet.

Beim Resampling werden keine neuen Renditen erzeugt. Stattdessen werden die tatsdchlich
beobachteten historischen Tagesrenditen neu angeordnet. Die verwendeten Renditen und
ihre Verteilung bleiben damit unverdndert, lediglich ihre zeitliche Reihenfolge &ndert sich.

Dadurch entstehen alternative historische Kapitalmarktverldufe, mit denen der Einfluss der
Renditereihenfolge untersucht werden kann.

Simulationen

Fiir die stochastischen Simulationen wurde eine geometrische Brownsche Bewegung verwen-
det.

Das Modell wird iiber zwei zentrale Parameter gesteuert:

e die angenommene jihrliche Rendite,

e die angenommene jdhrliche Volatilitét.
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Fiir jede Parameterkombination wurden zehntausend mogliche Kapitalmarktpfade mit
einer Laufzeit von 20 Jahren erzeugt. Auf jedem dieser Pfade wurde anschlieffend der
Entnahmeplan berechnet.

Die geometrische Brownsche Bewegung ist ein bewusst einfaches und etabliertes Kapital-
marktmodell. Insbesondere Extremereignisse und langfristige Strukturverdanderungen werden
nicht realistisch erfasst. Fiir die hier untersuchte Fragestellung eignet sich das Modell den-
noch gut, um den Einfluss unterschiedlicher Rendite- und Volatilitdtsannahmen systematisch
zu untersuchen.

Datenquellen und technische Umsetzung
Die historischen Indexdaten wurden iiber Yahoo Finance bzw. Stooq bezogen. Beide die-

nen dabei ausschliellich als Datenquelle. Samtliche Berechnungen, Resampling-Verfahren,
Simulationen und Auswertungen wurden eigenstindig durchgefiihrt.

Quelle / Werkzeug Verwendung

Yahoo Finance bzw. Stooq Historische Indexdaten (Indexkiirzel siehe oben)
R Berechnungen, Resampling und Simulationen
Microsoft Excel Aufbereitung und Visualisierung der Ergebnisse
LaTeX Erstellung des Blogpapers

Tabelle A.3.: Datenquellen und eingesetzte Werkzeuge
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Anhang 2: Hinweise und Disclaimer

Allgemeine Hinweise

Dieses Blogpaper dient ausschlieflich Informations- und Bildungszwecken.

Die dargestellten Analysen, Ergebnisse und Modellrechnungen stellen weder eine Anlage-
beratung noch eine Produktempfehlung dar. Sie sollen ausgewéhlte Zusammenhénge und
Risiken von Entnahmeplénen illustrieren.

Historische Wertentwicklungen sind keine Garantie fiir zukiinftige Entwicklungen.

Simulationen stellen keine Prognosen dar. Sie zeigen mogliche Ergebnisse unter bestimmten
Modellannahmen. Tatséchliche zukiinftige Entwicklungen kénnen erheblich davon abwei-
chen.

Modellgrenzen

Die dargestellten Ergebnisse hdngen unter anderem von folgenden Annahmen ab:

e der verwendeten Datenbasis,

e der betrachteten Laufzeit,

e der Hohe und Dynamik der Entnahmen,
e den angenommenen Kosten,

e der Inflationsannahme,

e dem gewdhlten Kapitalmarktmodell,

e der konkreten Reihenfolge der Renditen.

Steuern, individuelle rechtliche Rahmenbedingungen und weitere Aspekte werden nicht
berticksichtigt.

Die dargestellten Indexentwicklungen sind nicht direkt investierbar. Anderungen der Index-

zusammensetzung und der jeweiligen Indexmethodik wurden nicht gesondert untersucht.
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Haftungsausschluss

Die New Insurance Business GmbH iibernimmt keine Gewéhr fiir die Vollstdandigkeit,
Richtigkeit oder Aktualitdt der verwendeten Daten und dargestellten Ergebnisse.

Aus den dargestellten Analysen kénnen keine Anspriiche oder vertraglichen Verpflichtungen
abgeleitet werden. Entscheidungen iiber Kapitalanlagen, Entnahmestrategien oder Vorsorge-
l6sungen sollten stets unter Beriicksichtigung der individuellen Situation und gegebenenfalls
unter Einbezug geeigneter Fachpersonen getroffen werden.

Dieses Blogpaper beriicksichtigt weder die individuelle finanzielle Situation noch persénliche
Anlageziele oder steuerliche Rahmenbedingungen einzelner Leser.

Dieses Blogpaper versteht sich als Diskussionsbeitrag.
Anregungen, Kritik und fachlicher Austausch sind ausdriicklich willkommen.
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