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MIT SUBSTANZ

Lebensversicherer sind besonders wichtig fiir den Aufbau einer privaten

Altersvorsorge. Deshalb mussen die Unternehmen auch in rauen Zeiten per-

formen. Eine verlassliche Kennzahl verrat, wo Kunden gut aufgehoben sind




MONEY

chon vor der jiingsten Entscheidung der EZB, die Geldpolitik
weiter zu lockern, hatte Christian Sewing gewarnt: , Die Nied-
rigzinsen ruinieren das Finanzsystem.” Nun legte der Chef der
Deutschen Bank nach: ,Die Politik der Europaischen Zentralbank
spaltet die Gesellschaft. Nicht einmal die Halfte der Deutschen
hat Zugang zu billigem Geld und kann in Immobilien investieren. "

Wenn's nur das ware — auch in einer Mietwohnung lasst es sich
prinzipiell gut leben. Viel schlimmer aber ist: Fir Millionen Kun-
den von Lebensversicherern in Deutschland koénnte es ein boses
Erwachen geben, wenn sie zu Beginn ihres wohlverdienten Ru-
hestands feststellen miissen, dass ihre Altersvorsorge geringer
ausfallt als erwartet.

Seit Jahrzehnten sind private Renten- und Kapitallebensver-
sicherungen fiir den Kapitalaufbau der Bundesbtirger eine feste
GroBe. So liegen allein rund 42 Millionen private Rentenversiche-
rungen im Bestand. Insgesamt belduft sich die Zahl der Leben-
policen auf 84,1 Millionen — rein statis-tisch besitzt damit jeder
Deutsche mehr als einen Vertrag.

Doch der Assekuranz fallt es im aktuellen Niedrigzins-umfeld
zunehmend schwer, das Geld ihrer Kunden gewinnbringend an-
zulegen. Denn mit knapp 85 Prozent investieren die deutschen Le-
bensversicherer auch wegen strenger regulatorischer Vorschriften
den tiberwiegenden Teil ihrer Kapitalanlagen in vergleichsweise
sichere Staats- und Unternehmensanleihen oder anleihenahnliche
Produkte wie Pfandbriefe. Deren laufende Verzinsung ist massiv
zusammengeschmolzen. Inzwischen rentieren sogar 30-jahrige
Bundesanleihen im Minus, weltweit belduft sich das Volumen der
Papiere mit negativer Rendite auf rund 16 Billionen Euro.

.Das Zinsniveau an den Kapitalméarkten erhoht den Druck auf
die Unternehmen”, sagt Guido Bader, Vorsitzender der Deut-
schen Aktuarvereinigung, die sich mit Bewertung und Steuerung
der Risiken befasst. Umso wichtiger ist es fiir Altersvorsorgespa-
rer, bei einem Anbieter anzuheuern, der Garantieversprechen an
seine Kunden langfristig einlost. Nur wer seine Kosten im Griff
hat, bei der Kapitalanlage tiberdurchschnittlich performt und iiber
hohe Sicherheitspuffer verfligt, gerat auch in einem schwierigen
Markt-umfeld nicht aus dem Tritt. Das gilt insbesondere fiir Le-
bensversicherer, die sich, anders als grofe borsennotierte Kon-
zerne wie Marktfuhrer Allianz, nicht so ohne Weiteres am Kapi-
talmarkt mit frischem Geld versorgen koénnen.

Nachhaltig erfolgreich. Seit 17 Jahren uberpriift FOCUS-
MONEY die Stressresistenz der Branche anhand einer beson-
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Substanzieller Erfolg

Die Zinswende ist abgeblasen — deutsche Lebensversi-
cherer werden kunftig wieder starker von der Finanzauf-
sicht BaFin zur Kasse gebeten. Der Aufbau der Zinszusatz-
reserve belastet nun schon seit acht Jahren die Bilanzen
der Unternehmen. Die bange Frage der Kunden: Welcher
Lebensversicherer erwirtschaftet auch kinftig noch die
erforderlichen Gewinne, damit er seine Garantieverspre-
chen nachhaltig erfullen kann?

Indiz fur die gewtinschte Konstanz ist die Substanzkraft-
quote. Die Kennzahl wird gebildet, indem man zum dop-
pelt gewerteten Eigenkapital die freie Ruckstellung fur
Beitragsruckerstattung (freie RfB) addiert und diese Sum-
me durch die Deckungsrtickstellung (eingezahlte und ver-
zinste Kundengelder) teilt.

Eigenkapital

Die Lebensversicherung muss risikogerecht mit Eigenkapi-
tal unterlegt werden. Die Anforderungen werden durch
Solvency Il noch erhoht: Je gréBer die Eigenkapitalquote,
desto sicherer ist das Geld der Kunden. Ist das Eigenkapital
hoch, kénnen Versicherer mogliche Verluste an den Kapi-
talmarkten gut auffangen und frisches Geld bereitstellen.

RfB-Quote

Nicht alle Gewinnanteile, die einem Kunden zustehen,
werden vom Lebensversicherer sofort gutgeschrieben.
Der gréBte Teil der Uberschiisse geht in die Riickstellung
fur Beitragsrlckerstattungen. Sie werden erst mit zeit-
licher Verzégerung verbindlich gutgeschrieben. Durch die
zeitliche Verlagerung der Gutschrift lassen sich Schwan-
kungen der Uberschussergebnisse ausgleichen. Das ge-
lingt besonders gut, wenn die freien Mittel in diesem
Topf sehr hoch sind.

2 « Eiguakapital + freie REB
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kraftquote

Die Erfolgsformel bietet Lebensversiche-
rungskunden verlassliche Orientierung

Sieg in Serie: Lebensversicherer %
mit der héchsten Substanzkraftquote
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ders aussagekraftigen Kennzahl: der Substanzkraftquote
(s.1). Sie beantwortet die zentrale Frage, wie viel Risiko-
kapital einer Gesellschaft, bezogen auf ihre Grofe, zur Verfu-
gung steht. Die Aufmerksamkeit liegt dabei auf dem Eigenka-
pital und den freien Riickstellungen fiir Beitragsriickerstattung
(RIB). Sie gelten als die beiden wichtigsten finanziellen Sicher-
heitspuffer eines Lebensversicherers.

Auch 2019 setzt die WWK im Test der 30
groBten Lebensversicherer in Deutschland ihre
Siegesserie fort. Zum 14. Mal in Folge weisen
die Miinchner die hochste Substanzkraftquote
aus. Platz zwei belegt Dauerrivale HUK-Co-
burg vor Hannoversche und Alte Leipziger.

» WIr sind sehr stolz auf dieses Ergebnis, das un-
sere erfolgreiche Unternehmensstrategie ein-
mal mehr bestétigt”, sagt Jirgen Schrameier,
Vorstandsvorsitzender der WWK. Der Versi-

Wir kénnen

Gewaltiger Kraftakt. Die zeigt sich auch an anderen Kennzahlen.
So ist die durchschnittliche Solvenzquote bis Ende 2018 um 40 Pro-
zentpunkte auf fast 500 Prozent gestiegen — die Unternehmen ver-
fligen also tiber fiinfmal so viel Kapital wie regulatorisch gefordert.
Die Eigenmittelausstattung ohne Bilanzierungserleichterungen,
die bis 2031 genutzt werden diirfen, blieb mit durchschnittlich 274
Prozent relativ konstant im Vergleich zum Vorjahr. Doch entspan-
nt zurticklehnen konnen sich die Lebensversi-
cherer keinesfalls, mahnte erst kiirzlich Frank
Grund, oberster Versicherungsaufseher der Fi-
nanzaufsichtsbehérde BaFin.

Die emeut gesunkenen Zinsen lassen die
Zufiihrungen in die Zinszusatzreserve (ZZR)
wieder steigen. Der Gesetzgeber hatte die
ZZR 2011 eingefihrt, damit die Versicherer
langfristig ihre Garantieversprechen erfiillen
konnen.

cherungsverein auf Gegenseitigkeit starkt seit Schon seit Jahren leistet die Branche da-
mehr als zwei Jahrzehnten konsequent seine . o o mit ,einen groBen Kraftakt", kommentiert
Eigenkapitalbasis, die, gemessen an der Un- gr OBer e RISI ken Lars Herrmann, Bereichsleiter Analyse und
ternehmensgrofe, rund 200 Prozent uber dem SCh u Ite rn Bewertung bei der Rating-Agentur Asseku-
Marktdurchschnitt liegt. Das dicke Finanz- rata in Koln. ,Fir 2019 rechnen wir mit einer
polster verschafft den Anlagestrategen der und flexibel Nettozufiihrung von neun Milliarden Euro”,
WWK mehr Bewegungsfreiheit. , Wir kénnen . . sagt der Experte. Bis 2024 diirfte die Bran-
V/4
gréBere Risiken schultern und flexibel in An- Investieren che einen ZZR-Bestand von rund 100 Milliar-

lageformen investieren, die hohere Renditen
abwerfen als bonitatsstarke Anleihen”, sagt
Schrameier.

Und das zahlt sich nachhaltig aus: Der Sub-
stanzkraft-Seriensieger erzielt im 5-Jahres-
Durchschnitt mit 4,99 Prozent die hochste
Nettoverzinsung unter den 30 groBten Lebensversicherern. Zum
Vergleich: Die Branche kommt im gleichen Zeitraum im Schnitt
nur auf 4,32 Prozent. Doch auch dieser Wert, der sich aus den
Bruttoertragen minus Aufwendungen und Abschreibungen fiir
Kapitalanlagen errechnet, ist bemerkenswert — und ein Beleg
fir die Soliditdt der deutschen Lebensversicherer insgesamt.

der WWK

Nettoverzinsung: Top 10
der 30 gr6Bten Lebensversicherer

Auch in einem herausfordernden Kapitalmarktumfeld
kénnen Anlagestrategen attraktive Renditen einfahren.

Jirgen Schrameier,
Vorstandsvorsitzender

Gesellschaft Nettoverzinsung
2014 2015 2016 2017 2018 0201418

WWK 5,66% 5,53% 4,98% 4,76% 4,01% 4,99%
Signal Iduna 493% 511%  493% 520%  42% 4,87%
Swiss Life 4,91% 514% 5,04% 501% 4,2% 4,86%
Zurich 4,88% 4,84% 4,99% 522% 4,2% 4,83%
Alte Leipziger 503%  548%  517%  495%  334%  4,79%
Victoria 4,76% 4,74% 4,11% 5,58% 3,6% 4,68%
Allianz 4.9% 4,713% 4,44% 4,59% 4,2% 4,57%
Basler 509%  538%  364% 481% 37% 4,54%
AXA 5,09% 544% 3,93% 4,11% 34% 4,51%
ERGO 431%  463%  498% 520%  32% 4,48%

den Euro aufgebaut haben. Schwacher Trost:
Die Kapitalaufwendungen bis dahin wur-
den noch deutlich héher ausfallen, wenn das
Bundesfinanzministerium Ende 2018 nicht
die Berechnungsmethode geandert hatte.
Doch man mag es drehen und wenden, wie
man will: Nur Versicherer mit hoher Ertragskraft konnen die re-
gulatorischen Anforderungen meistern — und ihren Altersvorsor-
gesparern langfristig solide Renditen bieten. Lebensversicherer
mit hoher Substanzkraftquote gehoren sicher dazu. |

PETER LINDEMANN

Substanzkraftquote: Top 10
der 30 groBten Lebensversicherer

Eine hohe Substanzkraftquote ist ein starkes Indiz
fur eine hohe Risikotragfahigkeit.

Gesellschaft Freie-RfB-Quote EK-Quote Substanz-
(Gewichtung Gewichtung kraftquote

100%) (200%)
1 WWK 341% 12,68% 16,09%
2  HUK-Cohurg 0,61% 15,42% 16,03%
3 Hannoversche 4,92% 6,26% 11,18%
4 Alte Leipziger 2,63% 8,44% 11,07%
5 Victoria 1,50% 9,28% 10,78%
© 6 Niirnberger 4,82% 3,02% 8,34%
B 7 Gothaer 2,30% 564%  194%
5 8 Basler 3,95% 3,58% 753%
8 9  PBLehen 3,28% 424%  152%
e 10 Zurich 1,96% 5,54% 7,50%

Die Inhalte des Sonderdrucks stellen einen Nachdruck des in der FOCUS-MONEY-Ausgabe 41/2019 erschienenen Artikels ,Gipfelstirmer mit Substanz” dar.
Dieser wurde redaktionell unabhangig verfasst. Die WWK Lebensversicherung a. G. hat nachtraglich um einen Sonderdruck gebeten.
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ALLE ANDEREN GEHEN BADEN.

m Exzellente Anlagemdglichkeiten kombiniert mit umfassender Bruttobeitragsgarantie
m Hohe Investitionsquoten durch innovatives iCPPI-Wertsicherungskonzept moglich
m Optimierung jedes Vertrags an jedem Bankarbeitstag

Profitieren auch Sie von den ausgezeichneten Leistungen der starken Gemeinschaft.

WWK VERSICHERUNGEN Vertriebsberatung: 089/51142000 oder info@wwk.de
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Eine starke Gemeinschaft




