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Wie optimiere ich meine Rente?

Dass die gesetzliche Rentenversicherung in den meisten
Fallen nicht ausreicht, um den gewohnten Lebensstan-
dard im Alter zu sichern, ist langst kein Geheimnis mehr.
Viele Menschen haben die Notwendigkeit bereits er-
kannt, privat vorzusorgen, und investieren in Aktien und
Anleihen. Doch der Weg zur optimalen Altersvorsorge
ist mit Fallstricken gespickt. In der Praxis zeigen sich
héaufig zwei klassische Fehler: Einerseits sind viele Anle-
ger zu risikoavers und starten mit einem zu geringen Ri-
sikoanteil. Sie verschenken damit wertvolle Rendi-
techancen, die vor allem in jungen Jahren — bei entspre-
chend langem Anlagehorizont — genutzt werden sollten.
Andererseits gibt es Anleger, die an einer offensiven Ri-
sikostrategie zu lange festhalten oder schlichtweg verges-
sen, ihr Portfolio rechtzeitig anzupassen. Das kann dazu
fuhren, dass sie im Falle eines Aktienmarkteinbruchs
kurz vor Renteneintritt einen Grofteil ihres angesparten
Vermdgens verlieren.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage: Wie sollte
der Risikoanteil im Portfolio Uber den Zeitverlauf bis
zum Renteneintritt gesteuert werden, um das erwartete
Vermdogen zu maximieren? Die Antwort darauf ist alles
andere als trivial, denn es gibt zahlreiche Moglichkeiten,
das Risiko im Portfolio zu steuern und anzupassen.

Schrittweise Reduktion des Risikos

Ein logischer Ansatz sieht vor, dass der Sparer den Anteil
des Risikobausteins in seinem Portfolio schrittweise re-
duziert. In der folgenden Grafik startet der Anleger mit
einem Risikoanteil von 100 Prozent (z.B. Aktien). 35
Jahre vor Renteneintritt beginnt er, den Anteil des Risi-
kobausteins zu reduzieren und sein Kapital in risikodr-
mere Anlagen umzuschichten. In der Folgezeit verringert

M.M.WARBURG & CO

29. Januar 2026

er den Risikoanteil alle fiinf Jahre um zehn Prozent-
punkte, sodass er bei Renteneintritt noch 20 Prozent sei-
nes Vermdgens im Risikobaustein hélt.
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Aber ist dieser Anpassungspfad tatséchlich optimal, um
das erwartete Vermdgen zum Renteneintritt zu maximie-
ren? Oder gibt es Alternativen, mit denen sich ein besse-
res Ergebnis erzielen liele?

Der optimale Anpassungspfad

Um die Frage zu beantworten, wie der Risikoanteil im
Portfolio optimal (iber die Zeit bis zum Renteneintritt ge-
steuert werden sollte, haben wir eine umfangreiche Ana-
lyse durchgefiihrt. Im Zentrum unseres Versuchsdesigns
steht ein Anleger, der sein Vermdgen auf zwei Bausteine
aufteilen kann: einen Risikobaustein, der flr ein breit
diversifiziertes Aktienportfolio steht, und einen Sicher-
heitsbaustein, in Form von Tagesgeld oder kurzfristigen
Festgeldern. Der Anteil beider Bausteine ist dabei nicht
starr, sondern kann in 10-Prozentpunkte-Schritten ange-
passt werden (vgl. Grafik unten). Insgesamt ergaben sich
uber eine Million verschiedene Anpassungspfade. Fir
den Sicherheitsbaustein unterstellen wir ein Zinssatz von
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einem Prozent pro Jahr. Die Wertentwicklung des Risi-
kobausteins basiert wiederum auf einer Bootstrap-Simu-
lation eines breit diversifizierten Aktienportfolios. Damit
bilden wir die Bandbreite moéglicher Entwicklungen am
Aktienmarkt ab und unterscheiden zwischen drei Szena-
rien: einem pessimistischen (5%-Quantil), einem Me-
dian-Szenario und einem optimistischen (95%-Quantil).
So wird deutlich, wie unterschiedlich sich der optimale
Anpassungspfad je nach Marktentwicklung gestalten
kdnnte und welche Konsequenzen dies flir das zu erwar-
tende Endvermdgen hat.

Simulierte Anpassungspfade (exemplarisch)
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Quelle: eigene Darstellung

Wie lauten unsere Ergebnisse?

Fur die Auswertung unserer Analyse haben wir drei typi-
sche Anlegerprofile betrachtet, die sich durch ihren An-
lagehorizont unterscheiden. Im ersten Fall startet die Al-
tersvorsorge bereits 65 Jahre vor Renteneintritt — etwa in-
dem Eltern fur ihr Kind investieren. Im zweiten Fall be-
ginnt der Anleger nach den ersten Berufsjahren mit dem
Vermdgensaufbau, hat sich ein erstes kleines Polster an-
gespart und kann noch 35 Jahre bis zur Rente investiert
bleiben. Der dritte Fall beschreibt einen Anleger, der sich
erst spat mit dem Thema private Altersvorsorge beschaf-
tigt und lediglich zehn Jahre bis zum Ruhestand verblei-
ben.

Die folgenden drei Abbildungen zeigen, wie sich das
durchschnittliche Gewicht des Risikobausteins tber die
Ansparphase auf die erzielte jahrliche Rendite auswirkt.
Die erste Erkenntnis lautet: Wer (ber einen langen Zeit-
raum moglichst viel Risiko im Portfolio halt, erzielt die
héchsten Renditen. Besonders deutlich wird dieser Zu-
sammenhang bei einem sehr langen Anlagehorizont. Hier
zahlt sich eine hohe Aktienquote unabhangig vom Kapi-
talmarktszenario  (pessimistisch/Median/optimistisch)

1 Zwei unterschiedliche Anpassungspfade kdnnen die gleiche
durchschnittliche Risikoquote aufweisen, aber unterschiedli-
che Renditen erzielen. Ausschlaggebend ist, ob eine héhere
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aus. Allerdings gibt es Einschrdnkungen, insbesondere
bei kurzen Zeitraumen und im pessimistischen Szenario.
Fur den Anleger mit nur noch zehn Jahren bis zur Rente
zeigen unsere Ergebnisse, dass eine hohere Cash-Quote
im pessimistischen Szenario zu besseren Ergebnissen
fihrt.

Anlagezeitraum: 10 Jahre
16%
14%
12%
- 10%

a

Q 8%

'8 6% \

2 4y

(9}

@ 2% e ee—
0% I
-2%

-4%

B S N S N S S N N g P P N S S

RO R P M SIS RS SN
Durchschnitts-Gewicht des Risikobausteins

= Optimistisch Pessimistisch
Quelle: eigene Berechnungen

—Median

Anlagezeitraum: 35 Jahre

<
Q o
o 6%
= \
2 4%
Q
T 2% \
0%
-2%
3R 32 3R 3R 3R 3R 3 3R R 3R R 3R R 3R X R R R R 32 2 2 2 X R X X X X X X
ONMONSYMA0OODDNRNROITMA00ONOITMAODDN OMONM
S:\m@@oo@@mmmmmmmmvvvvvvvMMMMMNN
Durchschnitts-Gewicht des Risikobausteins
= Optimistisch —Median ——Pessimistisch

Quelle: eigene Berechnungen

Anlagezeitraum: 65 Jahre

des Risikobausteins

Pessimistisch
Quelle: eigene Berechnungen

= Qptimistisch —=Median

Zwei weitere Muster fallen auf. Zum einen nimmt die
Renditedifferenz zwischen dem optimistischen und dem
pessimistischen Kapitalmarktszenario mit zunehmender
Cash-Quote ab. Mit anderen Worten: die Chance auf
Uberdurchschnittliche Wertsteigerungen beziehungs-
weise das Risiko unterdurchschnittlicher Vermégensent-

Gewichtung des Risikobausteins zu Beginn oder zum Ende
der Ansparphase vorteilhafter ist.
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wicklungen nimmt logischerweise ab, da der Anleger we-
niger stark Aktienkursschwankungen ausgesetzt ist. Zum
anderen liegen die Renditeunterschiede zwischen dem
pessimistischen und dem optimistischen Szenario desto
enger beieinander, je langer der Anlagehorizont ist. Das
unterstreicht einmal mehr den Vorteil, fruhzeitig mit dem
Vermdgensaufbau zu beginnen.

Risikoanalyse: Schwere Markteinbrlche

Die bisherigen Ergebnisse zeigen, dass eine moglichst
hohe Risikogewichtung tber den gesamten Anlagezeit-
raum hinweg die besten Renditechancen bietet. Aller-
dings birgt dieser Ansatz das Risiko, am Ende der An-
sparphase von einem schweren Markteinbruch Uber-
rascht zu werden und dadurch einen erheblichen Teil des
Vermaogens zu verlieren. Unsere Simulation eines Worst-
Case-Szenarios — ein Markteinbruch von 75 Prozent in
den letzten funf Jahren vor Renteneintritt — macht deut-
lich: Insbesondere bei einer kurzen Ansparphase von nur
zehn Jahren ist es entscheidend, die Risikogewichtung zu
reduzieren, um grofRere Verluste zu vermeiden. Halt der
Anleger bis zum Renteneintritt an einer maximalen Risi-
koallokation fest, erleidet er in einem pessimistischen
Kapitalmarktszenario sowie der Worst-Case-Betrach-
tung einen Verlust von rund 80 Prozent (zehn Jahre An-
lagehorizont). Héatte er hingegen sein Vermdogen flinf
Jahre vor Renteneintritt zu 80 Prozent in Cash umge-
schichtet, beliefe sich sein Verlust auf ,,nur noch 35 Pro-
zent. Wichtig an dieser Stelle: Unsere Worst-Case-Ana-
lyse mit einem Markteinbruch von 75 Prozent sowie der
Annahme eines pessimistischen Kapitalmarktszenarios
im Vorfeld ist extrem konservativ, aber auch nicht vollig
ausgeschlossen.

Unabhéngig davon zeigt unsere Risikoanalyse, dass die
Relevanz, den Risikoanteil vor Renteneintritt signifikant
zu reduzieren, mit einer langeren Ansparphase abnimmt.
Bei einem langen Horizont von 65 Jahren spielt das End-
risikogewicht in der Worst-Case-Betrachtung nach wie
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vor eine Rolle, jedoch ist mit Blick auf die realisierte
Rendite der Risikoanteil in den vorherigen Jahren wich-
tiger. Der Grund: Dank des Zinseszinseffekts hat der An-
leger mit einem vergleichsweisen hohen Risikoappetit in
der Ansparphase Uberproportional stark von steigenden
Aktienkursen profitiert und ein deutlich htheres Vermo-
gen angehdauft, als ein Anleger mit einem durchschnitt-
lich geringeren Risikoanteil.

Fazit: Mit Risiko frihzeitig starten

Unsere Analyse unterstreicht ein zentrales Prinzip einer
erfolgreichen privaten Altersvorsorge: Wer frihzeitig
und Uber viele Jahre hinweg auf einen, individuell trag-
baren, hohen Risikoanteil setzt, profitiert langfristig von
den Renditechancen der Kapitalmarkte. Erst in der Phase
vor dem Renteneintritt sollte das Portfoliorisiko gezielt
reduziert werden, um groRere Verluste durch kurzfristige
Marktschwankungen besser abzufangen. Ein starres
Festhalten an festen Quoten ist dabei jedoch selten opti-
mal. Sinnvoller ist ein flexibler Ansatz, der hilft, Stress-
phasen an den Markten auszuhalten, ohne zu friih auf
Renditepotenzial zu verzichten.

Gleichzeitig gilt: Mit dem Renteneintritt endet die private
Altersvorsorge nicht. Angesichts steigender Lebenser-
wartung koénnen Ruhestandsphasen heute zwanzig bis
dreiRig Jahre umfassen. Wer zum Renteneintritt eine zu
hohe Cash-Quote halt, verschenkt wertvolle Rendi-
techancen.

Hinweise: In unserer Analyse treffen wir die Annahme,
dass lediglich eine Einmalanlage zu Beginn getatigt wird
und bis zum Renteneintritt keine weiteren Investitionen
folgen. Anleger sollten vor Entscheidungen stets profes-
sionelle Unterstlitzung in Anspruch nehmen.

Simon Landt
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Stand Verénderung zum
29.01.2026 22.01.2026 26.12.2025 28.10.2025 28.01.2025 31.12.2025
Aktienmérkte 15:55 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 49078 -0,6% 0,8% 2,9% 9,4% 2,1%
S&P 500 6981 1,0% 0,7% 13% 15,0% 2,0%
Nasdaq 23694 11% 0,4% -0,6% 20,1% 1.9%
Russell 2000 2664 -2,0% 5,1% 6,3% 16,4% 7,3%
DAX 24568 -1,2% 0,9% 1.2% 14,6% 0,3%
MDAX 31626 -0,2% 4,4% 4,6% 20,5% 3,3%
TecDAX 3617 -2,4% 0,8% -2,7% -1,8% -0,2%
EuroStoxx 50 5954 0,0% 3,6% 4,4% 14,6% 2,8%
Stoxx 50 5086 0,6% 4,0% 6,2% 12,3% 3,4%
Nikkei 225 53376 -0,6% 5,2% 6,3% 36,8% 6,0%
MSCI Welt 4553 1.2% 1,8% 2,9% 18,7% 2,8%
MSCI Welt SRI 4092 0,5% 2,3% 2,5% 15,4% 3,8%
MSCI Emerging Markets 1557 4,1% 11,4% 11,0% 42,9% 10,9%
Zinsen und Rentenméarkte
Bund-Future 128,03 27 57 -154 -338 46
Bobl-Future 116,52 23 49 -175 -24 36
Schatz-Future 106,90 8 16 -17 37 10
3 Monats Euribor 2,03 0 1 5 -59 0
3M Euribor Future, Dez 2026 2,03 5 -11 7 -25 -8
3 Monats $ Libor 3,68 -3 4 -21 -63 1
Fed Funds Future, Dez 2026 3,19 -4 12 22 -45 13
10-jahrige US Treasuries 4,25 0 14 29 -28 1
10-jéhrige Bunds 2,84 -1 0 25 30 1
10-jéhrige Staatsanl. Japan 2,25 5 24 63 109 21
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 0,24 -3 -9 10 -22 -8
IBOXX AA, € 327 -4 -7 25 13 -6
IBOXX BBB, € 347 5 -11 15 -11 -10
Rohstoffmarkte
Rohdl Brent 71,75 11,9% 15,2% 11,7% -7,5% 17,9%
Gold 5505,19 13,0% 21,3% 38,9% 99,7% 27,3%
Silber 116,61 21,2% 47,3% 147,8% 2835% 63,6%
Kupfer 12985,41 2,5% 6,6% 17,8% 46,5% 4,3%
Eisenerz 105,85 -0,5% -11% 0,3% 4,5% -1.2%
Frachtraten Baltic Dry Index 2016 14,5% 7.4% 34% 170,2% 7.4%
Devisenmérkte
EUR/ USD 1,1968 2,2% 15% 2,9% 14,8% 1,9%
EUR/ GBP 0,8652 -0,6% -0,8% -1,5% 3,2% -0,9%
EUR/ JPY 183,12 -15% -0,4% 3,4% 131% -0,5%
EUR/ CHF 0,9165 -1,3% -1,3% -1,0% -2,9% -1,6%
Quelle: LSEG Datastream
Bester
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Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von maglichen geschéftlichen Aktivitaten.
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient
nur als Vorschlag fur eine mégliche Vermdgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung &ndern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zuklnftige
Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zuktnftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fir den hierin bezeichneten Adressaten
bestimmt. Jede Uber die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzulassig. Dies gilt insbesondere fir Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikro-
verfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Veroffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfugbar.
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