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Worauf die Assekuranz sich einstellen
muss — Ein Ausblick

Von Bertrand R. Wollner, CEO

Die diistersten okonomischen
Szenarien flir das Jahr 2012 sind
nicht eingetroffen: Die Eurozone
konnte vorerst stabilisiert werden.
Der Haushaltsstreit in den USA
(fiscal cliff) wurde durch verschiede-
ne Kompromisse weitgehend
entscharft. Die chinesische Volks-
wirtschaft erlebte keine harte
Landung. Weitere Erschutterungen
des weltweiten Finanzgefiiges
wurden auf diese Weise ebenso
vermieden wie neuerliche Riick-
schlage fiir die Weltwirtschaft.

Damit konnte auch die globale Asseku-
ranz zunachst einmal aufatmen. Eine
Riickkehr zum courant normal ist jedoch
bis auf weiteres nicht zu erwarten: Die
europaische Schuldenkrise bleibt viru-
lent. Gleichzeitig erlebt die Industrie ei-
nen massiven Zufluss nicht-traditionel-
len Kapitals und muss sich auf einen
steigenden Schadentrend und Marktver-
anderungen im Naturkatastrophenseg-
ment einstellen.

VIRULENTE STAATSSCHULDEN- UND
STRUKTURKRISE IN EUROPA

Die Staatsschuldenkrise hat der Finanz-
dienstleistungsindustrie, zusatzlich zu

den zum Teil existenzbedrohenden Ver-
werfungen der Jahre 2007 und 2008,
weitere schwere Lasten aufgebiirdet.
Zwar ist durch die massive Ausweitung
der Geldmenge durch die Zentralbanken
in den USA, Grossbritannien, der Euro-
zone und Japan eine gewisse Beruhigung
an den Finanzmarkten eingekehrt. Die
Strukturprobleme jedoch, die zur gegen-
wartigen Krise gefiihrt haben, bleiben
ungelost. Der fortschreitende Verlust
von Industrieproduktion und Wettbe-
werbsfahigkeit in Sideuropa seit der Ein-
flihrung des Euro ist und bleibt die gross-
te Herausforderung. Die Produktionsin-
dizes dieser Lander sind unter das Ni-
veau von 1998 gefallen, eine direkte Fol-
ge stark zunehmender Lohnstickkosten.
Statt zu der erhofften O0konomischen
Konvergenz hat das (Europrojekty die
Graben innerhalb Europas vertieft. Die
ungelosten Strukturprobleme in Europa
und die daraus resultierende Verwund-
barkeit der globalen Finanzmarkte und
Volkswirtschaften bleiben ohne jeden
Zweifel die Hauptsorge der (Riick-)Versi-
cherer.

Ausserdem muss sich die Versiche-
rungsindustrie auf tiefere laufende Ertra-
ge auf ihrem Anleihen-Portfolio einrich-
ten. Zudem drohen hohe unrealisierte

Verluste sobald die Zinswende eintritt.
Viele Versicherer sehen sich vor diesem
Hintergrund gezwungen, ihre Kundengel-
der in Anlagen niedrigerer Bonitat zu in-
vestieren und hohere Risiken einzuge-
hen, die mit entsprechend mehr Eigen-
kapital unterlegt werden missen. Um
Zins- und Inflationsrisiken zu begrenzen,
haben Rickversicherer seit Ausbruch
der Krise die durchschnittliche Laufzeit
ihrer festverzinslichen Anlageportfolios
merklich gesenkt.

Die expansive Geldpolitik der Zentral-
banken ist mit grossen Risiken verbun-
den. Es konnten Asset-Blasen entste-
hen — diese haben bekanntlich zur Fi-
nanzkrise von 2007 und 2008 gefiihrt -
und Inflationserwartungen geschiirt
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werden. Noch reagieren die Lohne und
Preise nicht auf die Geldmengen-Aus-
weitung, weil die Inflationserwartungen
stabil sind und die Umlaufgeschwindig-
keit in allen Geldmengenaggregaten
stark abgenommen hat. Inflation ist je-
doch nicht nur ein monetares Phano-
men. Sie geht oft einher mit sozialen
Unruhen, Verteilungskonflikten oder po-
litischen Krisen — Entwicklungen, die in
Stdeuropa stetig an Brisanz gewinnen.
Stark divergierende Einkommen, eine
dramatische Jugendarbeitslosigkeit, un-
sichere staatliche Renten sowie chroni-
sche fiskalische Ungleichgewichte kon-
nen ganze Volkswirtschaften destabili-
sieren und den europaischen Integrati-
onsprozess sowie letztlich auch den
Globalisierungstrend gefahrden.

ZUFLUSS NICHT-TRADITIONELLEN
KAPITALS

Das niedrige Zinsniveau setzt die Rick-
versicherer nicht nur auf der Anlageseite
unter Druck. Es verschaft auch den Kon-

kurrenzdruck im Kerngeschaft. Auf der
Suche nach attraktiven Renditen und
Diversifikationmoglichkeiten durch nicht-
korrelierende Anlagen engagieren sich
Hedge Funds aber auch Mutual Funds
und Pensionskassen zunehmend im
Rickversicherungsbereich. Dabei richtet
sich ihr Interesse auf sogenannte Kon-
vergenz-Markte wie Sidecars, «Collate-
rised»  Rickversicherung, Insurance
Linked Securities (ILS), Industry Loss
Warranties (ILWs) und Zweckgesell-
schaften (SPVs) — und nicht auf direkte
Investionen in Riickversicherungsunter-
nehmen. Diese Konstrukte konnen je-
derzeit wieder aufgelost werden und bie-
ten den Investoren einen flexiblen Zu-
gang zu bestimmten Zielmarkten. Nach
jlingsten Schatzungen von Willis sind
zurzeit ca. USD 35 Milliarden an Kapital
in dieser nicht-traditionellen Form auf
den globalen Rickversicherungsmark-
ten verfligbar.

Aufgrund des Kapitalzuflusses steigt der
ohnehin schon betrachtliche Preisdruck:

ENTWICKLUNG DES EIGENKAPITALS IN DER RUCKVERSICHERUNG
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Im Jahre 2012 erreichte das Eigenkapital
der 31 Rickversicherer des (Aon Ben-
field Aggregate) mit USD 313 Milliarden
einen neuen Rekordwert und lag um
USD 90 Milliarden tber dem Vorkrisen-
niveau des Jahres 2007 und um USD 33
Milliarden iber dem Vorjahreswert. Die-
ser Effekt ist in erster Linie auf die Netto-
gewinne der Gesellschaften sowie unre-
alisierte Kapitalgewinne aufgrund stei-
gender Kurse festverzinslicher Wertpa-
piere zurlickzufiihren. Gleichzeitig stag-
niert die Nachfrage nach Rickversiche-
rung. In verschiedenen Bereichen ist so-
gar ein Rickgang zu beobachten, da
insbesondere grossere Zedenten ihre
Riickversicherungskaufe zentralisiert und
gebiindelt haben. Damit werden Kosten-
einsparungen in der Platzierung und Ad-
ministration der Rickversicherungsab-
gaben sowie die Kristallisierung von Di-
versifikationseffekten auf Gruppenebene
angestrebt. Gleichzeitig haben diese Ze-
denten ihre Gruppeneigenbehalte den
neuen Kapitalbedirfnissen angepasst,
was zu einem massivem Pramienentzug
im Markt gefiihrt hat.

Vor dem Hintergrund der Konvergenz-
entwicklung missen Rickversicherer
auch damit rechnen, dass es nach gros-
seren  Schadenereignissen  deutlich
schwieriger werden wird, ihre Kapitalba-
sis durch hohere Preise wieder herzu-
stellen. Schon in den letzten Jahren
konnte ein Trend zu geringeren Amplitu-
den des traditionellen Riickversiche-
rungszyklus festgestellt werden. Es ist
davon auszugehen, dass es angesichts
der hoheren Fungibilitat von Rickversi-
cherungskapazitat den klassischen Un-
derwriting-Zyklus nicht mehr geben wird,



es sei denn, der Markt wird durch eine
Welle von Staatsinsolvenzen oder eine
starke Inflation erschiittert.

ZUNEHMENDE NATURKATASTROPHEN

Naturkatastrophen bleiben ein wichtiger
Treiber der Riickversicherungsraten. Die
jahrliche Intensitat der weltweiten Natur-
katastrophen ist in den letzten 25 Jahren
um 381% von USD 8,1 Milliarden auf
USD 35,2 Milliarden gestiegen. Die Jahre
2005, 2011 and 2012 waren die drei teu-
ersten in den Annalen der globalen Ver-

sicherungswirtschaft. Aufgrund der star-
ken Zunahme der Schadenlast bleibt der
Bedarf nach Katastrophenschutz der
wichtigste Kostenfaktor der Zedenten.
Fir die Rickversicherer wiederum ist
das Katastrophengeschaft einer der zen-
tralen Erfolgsfaktoren, wobei es gilt, die
Preissetzung an den hoheren Schaden-
trend anzupassen.

Zurzeit findet in diesem Marktsegment
ein untypischer Trend statt. Die Riickver-
sicherer reagieren auf grosse Scha-
denereignisse nicht mehr flachende-
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ckend mit Preiserhohungen, sondern
sehr unterschiedlich je nach Kunde, indi-
viduellen Resultaten und Region. Dies ist
vornehmlich  darauf  zurlckzufiihren,
dass die Industrie im Zuge der Zinsent-
wicklung ihr Portfolio verstarkt auf die
Sachversicherung mit ihren kurzfristigen
Renditen ausgerichtet hat. Auch diese
Entwicklung, gepaart mit dem Wachstum
des Konvergenzmarktes, verringert die
Relevanz des klassischen (Riick-) Versi-
cherungszyklus.

Erneuerung 2013: S| Re trotz widrigem
Umfeld auf stetigem Wachstumskurs

Die Riickversicherungsindustrie
befindet sich in einem Paradoxon:
Wie schon im Leitartikel beschrie-
ben, verzeichnete die Branche

in 2012 einerseits ein rekordhohes
Eigenkapital und einen aggregierten
Reingewinn von iiber USD 29
Milliarden (It. Aon Benfield ABA
Index, April 2013), andererseits
beruhen die guten Resultate zu
einem erheblichen Teil auf Einmal-
effekten, die ihre Ursache in exoge-
nen Faktoren haben. Das schwache
Wirtschaftsumfeld und die Uber-
kapazitaten dricken auf die Preise,
und zudem lasst die Niedrigzinspoli-
tik die Anlageresultate schwinden.

Dieses anspruchsvolle Umfeld war kenn-
zeichnend fiir die Erneuerung 2013. Im
Short-Tail Geschaft blieben die Margen
trotz den durch den Wirbelsturm Sandy
verursachten Schaden in Hohe von USD
35 Milliarden unter Druck. Im Long-Tail
Geschaft beobachteten wir stabilere
Preise. Dabei waren die Zedenten ver-
starkt bemiht, ihr Rickversicherungs-
Panel weiter zu diversifizieren.

Als Reaktion auf die steigenden Eigenbe-
halte der Erstversicherer boten einzelne
Riickversicherer und Broker Multi-Line
und/oder Multi-Year Deckungen an. Die-
se Biindelung von Risiken tber Lander,
Gesellschaften und Branchen geht je-

doch zu Lasten der Transparenz. Das
Wissen um lokale Gegebenheiten und
Risiken tritt in den Hintergrund. Modell-
getriebene Uberlegungen gewinnen an
Bedeutung. Dariiber hinaus werden
durch die Verkniipfung unterschiedlicher
Risiken komplexe Strukturen geschaffen,
deren Interdependenzen in hohem Mas-
se intransparent sind.

Die Rickkehr der flihrenden Rickversi-
cherer auf den europaischen Markt war
ebenfalls deutlich zu spiiren. Auf der Su-
che nach Wachstum und Diversifikation
wurden in den vergangenen Jahren vor
allem Short-Tail Exposures in Wachs-
tumsmarkten mit hohem Rickversiche-
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rungsbedarf aufgebaut. Doch das Katas-
trophenjahr 2011 hat die Risiken und die
Volatilitat in diesen Regionen aufge-
deckt. Entsprechend gewann der euro-
paische Markt erneut an Attraktivitat.
Wir sind Uberzeugt, dass die Zedenten
zurlickhaltend auf diese neuerlichen
Avancen reagieren und weiterhin ihre
Rickversicherungsprogramme breit
streuen. Trotz allem hat die wiederer-
starkte Prasenz der weltweit tatigen
Rickversicherer den hiesigen Wettbe-
werb zusatzlich verscharft.

SIRe erzielte dennoch in der Erneuerung
2013 ein sehr zufriedenstellendes Ergeb-
nis. Innerhalb des zu erneuernden Port-
folios erhohten wir die Pramien um 4,2
Prozent. Das akquirierte Neugeschaft
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betrug 6,1 Prozent. Infolge inakzeptabler
Preise wurden 71 Prozent der Neuanfra-
gen abgelehnt. Insgesamt hat die Zahl
unserer Kundenbeziehungen um 23 Pro-
zent zugenommen.

SIRe hat in der jlingsten Erneuerung die
Diversifikation des Portfolios vorange-
trieben. Bei den Versicherungssparten
erhohte sich der Anteil des Sachge-
schafts leicht von 27,9 Prozent auf 29,6
Prozent, wahrend sich das Motorge-
schafts von 23,6 Prozent auf 21,8 Pro-
zent verringerte. Grossere Verschiebun-
gen gab es in der geografischen Vertei-
lung. Insgesamt wurde das Geschaft in
Skandinavien, Spanien und Italien forciert,
wahrend der Anteil von Deutschland, Os-
terreich und Frankreich leicht abnahm.

Telefon +4141709 0505
+4141709 0500

104,0%

In Kraft
nach
Erneuerung

SIRe setzt bei ihren Kundenbeziehungen
auf Langfristigkeit, Vertrauen und per-
sonlichen Kontakt. Der Uberwiegende
Teil des Geschéfts beruht auf Long-Tail
Risiken. Entsprechend investiert SIRe
viel Zeit in eine Kundenbeziehung, um
das Geschaftsmodell unserer Zedenten
zu durchdringen und sie mit passgenau-
en Riickversicherungslosungen zu unter-
stiitzen. Dieses Geschaftsmodell ent-
spricht den Bediirfnissen unserer Kun-
den, die mehrheitlich aus Westeuropa
kommen und vielfach Versicherungsver-
eine auf Gegenseitigkeit sind.



