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Wachsende Ungleichgewichte im globalen
Ruckversicherungsmarkt

Von Bertrand R. Wollner, CEO

Angebot und Nachfrage auf den
Rickversicherungsmarkten driften
zunehmend auseinander. Aufgrund
steigender Selbstbehalte stagnieren
die Zessionsvolumina — bestenfalls.
Die Kapitaldecke der weltweit 30
grossten Erstversicherer hat 2013
weiter an Starke gewonnen und ist
nach Angaben von Swiss Re um nicht
weniger als 20 % angewachsen.
Steigende Selbstbehalte reflektieren
aber auch strukturelle Veranderun-
gen im Einkaufsverhalten der
Zedenten: Die Zentralisierung des
Einkaufs ermdglicht eine Bundelung
von Risiken Uber Lander, Gesell-
schaften und Sparten hinweg.

Damit sinkt der aggregierte Riickversi-
cherungsbedarf. Kurzfristig profitieren
hiervon die Zedenten. Langfristig jedoch
konnten aufgrund unvorhergesehener
Interdependenzen und Komplexitaten
systemische Risiken entstehen, vor al-
lem in einem Umfeld, das von einer zu-
nehmenden Modellglaubigkeit und -ab-
hangigkeit gepragt wird und dadurch fir
grossere  Underwriting-Fehlleistungen
anfallig ist.

Die schleppende Riickversicherungs-
nachfrage ist nicht nur die Folge eines
veranderten Einkaufsverhaltens, son-
dern spiegelt auch das geringe Wachs-
tum der Originalmarkte wider. Seit der
grossen Rezession 2009 wachsen die
globalen Nichtlebenmarkte (noch) lang-
samer als die gesamtwirtschaftliche
Leistung. Dementsprechend gross ist
die Neigung der Zedenten, ihre Rickver-
sicherungsabgaben zu reduzieren und so
zumindest auf der Nettoseite ein Wachs-
tum zu erzielen.

Allerdings stehen die traditionellen
Rickversicherungsmarkte nicht erst seit
der Finanzkrise und dem Aufkommen
des Konvergenzmarktes vor grossen He-
rausforderungen. Im Laufe der letzten
drei Jahrzehnte hat sich das geschaftli-
che Umfeld der Erstversicherer und da-
mit ihr Riickversicherungseinkaufverhal-
ten radikal gewandelt. Heute konnen
Versicherer ihr Eigenkapital sehr viel we-
niger stark zur Zeichnung von Risiken
«hebelny als noch vor 10 oder 15 Jahren.
Das liegt vor allem an hoheren Kapitalan-
forderungen seitens der Aufsichtsbehor-
den und Ratingagenturen. Um dennoch

attraktive Renditen erwirtschaften zu
konnen haben zahlreiche, insbesondere
kapitalmarktgetriebene Versicherer, ihre
Selbstbehalte und somit die Risikotole-
ranz erhoht. Diese Tendenz wurde zu-
satzlich verstarkt durch die Erosion der
Kapitalanlageertrage: Seit den 1980er
Jahren befinden sich die Zinsen im Sink-
flug und verharren mittlerweile auf ei-
nem historischen Tiefstand.

Der stagnierenden Nachfrage steht zu-
dem ein deutlich erhohtes Angebot an
Rickversicherungskapazitat gegenuber.
Darin spiegeln sich einerseits ein scha-
denarmes Jahr 2013 und anhaltende,
wenn auch sinkende Auflosungen von
versicherungstechnischen Riickstellun-
gen wider. Andererseits erleben die glo-
balen Rickversicherungsmarkte einen
beispiellosen Zustrom alternativen Kapi-
tals. Pensionsfonds, Hedgefonds und
Private Equity-Investoren stellen mittler-
weile ca. 50 Mrd. Dollar an Kapazitat
bereit, vornehmlich in Form besicherter
Kapazitaten oder verbriefter Versiche-
rungsanleihen. Damit betragt ihr Anteil
am weltweiten Rickversicherungsange-
bot bereits mehr als 10%. Der zuneh-
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mende Appetit von Kapitalmarktinvesto-
ren ist nicht nur eine Folge rekordver-
dachtig niedriger Renditen bei festver-
zinslichen Anlagen. Da in 2013 die Bran-
che von grossen Naturkatastrophen ver-
schont blieb, verstarkte sich der Konkur-
renzdruck der Rickversicherer durch die
alternativen Risikotrager. Der eigentliche
Test der langfristigen Verfligbarkeit alter-
nativen Kapitals steht jedoch noch be-
vor.

Vor dem Hintergrund des Angebots-
uberhangs wird die angebotene Riick-
versicherungskapazitat glinstiger: Bei
den Raten im weltweiten Katastrophen-
sachgeschaft war gemass S&P in der
vergangenen Erneuerung ein Abrieb von
10—-15%, in den USA sogar von 15-25%,
zu beobachten. Auch in den Spezialspar-
ten Luftfahrt, Kredit und Kaution sowie
US-Haftpflicht gaben die Pramiensatze
um 10-20% nach. Eine Marktbereini-
gung scheint somit Uberfallig. Da sich
die Marktbewertungen der Ruckversi-
cherer dem Buchwert wieder annahern
- und in zahlreichen Féllen bereits tUber-
steigen — rechnen wir mit einer zuneh-
menden Zahl von Firmeniibernahmen
und -zusammenschliissen.

SIRe sieht dieser Entwicklung gelassen
entgegen, zumal wir seit Bestehen nur in
Ausnahmefallen traditionelles Katastro-
phengeschaft zeichnen. Dieses Segment
ist seit jeher daten- und modellgetrie-
ben. Durch den Siegeszug der grossen
Modellierungsagenturen haben Neuan-
kommlinge leichten Zugang zur Historie
von Katastrophenrisiken erhalten. Daher

ist eine zunehmende Standardisierung
dieses Geschafts zu verzeichnen. Dies
hat entsprechende Folgen fir die Mar-
gen und die Fahigkeit der Akteure, nach
schadenreichen Jahren Preiserhohungen
durchsetzen zu konnen.

SIRe setzt stattdessen auf die Anlage-
klasse der verbrieften Katastrophenan-
leihen. Obwohl dieses Geschaft eben-
falls unter Druck steht, lassen sich damit
einerseits  attraktive risikoadjustierte
Renditen erwirtschaften. Andererseits
konnen wir mit ILS ein Mass an globaler
Risikodiversifikation erzielen, welches
ansonsten angesichts der geografischen
und spartenmassigen Ausrichtung unse-
res Versicherungsgeschafts auf Europa
nicht moglich ware. Hinzu kommt, dass
es der ILS-Markt erlaubt, auch Tranchen
zu zeichnen, die sehr viel kleiner sind als
die minimalen Kapazitaten im klassi-
schen Katastrophen-Sachversicherungs-
geschaft. Dabei muss SIRe keine kost-
spielige Underwriting—Infrastruktur auf-
bauen und unterhalten, sondern kann
das Engagement mit den bestehenden
aktuariellen Ressourcen vereinbaren.

Auf die Anlageklasse der Versicherungs-
verbriefungen entfallen  gegenwartig
knapp 5% des Kapitalanlagevolumens
von SIRe. Mittelfristig wird SIRe den An-
teil von ILS auch am Anlageportefeuille
weiter erhohen, jedoch nicht Uber die
10-Prozent-Schwelle hinausgehen. SIRe
kann, je nach Marktsituation, ihre Positi-
onen auf- oder abbauen, ohne dass da-
von die Beziehungen zu unseren Zeden-
ten beeintrachtigt wiirden. Dariiber hin-

ENTWICKLUNG DES EIGENKAPITALS
IN DER RUCKVERSICHERUNG
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aus ist das Gesamtengagement jederzeit
nominell auf das Investitionsvolumen
begrenzt, breit diversifiziert und nicht
auf den notorisch volatilen Retrozessi-
onsmarkt angewiesen.

Uber ILS-K&ufe bereitet sich SIRe in vor-
sichtiger und vorausschauender Weise
auf das Szenario einer zunehmenden
Konvergenz zwischen dem Versiche-
rungs- und dem Kapitalmarkt vor. Aus
langfristiger strategischer Perspektive
behalt die Gesellschaft mit diesem be-
hutsamen Engagement quasi einen Fuss
in der Tir zum Konvergenzmarkt und de-
monstriert ihre eigene Innovationsbe-
reitschaft ohne das Kerngeschaft der
Riickversicherung zu beeintrachtigen.
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Innerhalb des gegenwartig ausser-
ordentlich anspruchsvollen Marktum-
feldes hat sich SIRe erfolgreich
positioniert. Es ist uns wiederum
gelungen, unser Pramienvolumen zu
erhohen und unser Portfolio weiter
zu diversifizieren.

Seit nunmehr zehn Jahren verfolgt SIRe
eine unveranderte, vorsichtige Underwri-
ting-Strategie: Wir zeichnen vornehmlich
langfristige Frequenzrisiken von Zeden-
ten, die in Europa beheimatet sind. Ein
grosser Teil unserer Kunden sind Versi-
cherungsvereine auf Gegenseitigkeit, mit
denen wir langfristige Beziehungen pfle-
gen. Unser Buch besteht zu gut zwei
Dritteln aus proportionalem Geschaft in
den Standardsparten, wahrend wir uns
in den Spezialsparten weitaus weniger
engagieren. Die stabile Entwicklung un-
seres Pramienvolumens verdeutlicht,
dass unsere Zedenten diesen klaren Fo-
kus schatzen.

Die Erneuerung in unserem Kundenseg-
ment zeichnete sich durch eine geringe-
re Volatilitat bei den Versicherungsraten
aus als dies im globalen Geschaft der
Fall war. Im vergangenen Jahr hatten
Deutschland, Osterreich und die Tsche-
chische Republik erhebliche Schaden
aus der (zweiten Jahrhundertfluty inner-
halb von zehn Jahren zu verkraften. Hin-
zu kamen die rekordhohen Schaden
durch die verheerenden Hagelstirme im
Hochsommer. Dadurch bestand zumin-
dest in diesen Markten ein geringerer
Preisdruck als in jenen Regionen, welche
wiederum von der ansonsten unter-

durchschnittlichen Hohe an Schaden
durch Naturkatastrophen profitierten.
Vorteilhaft wirkte sich auch unser Kun-
denfokus aus: Noch immer geniessen
die Versicherungsvereine auf Gegensei-
tigkeit bei ihren Versicherungsnehmern
einen Vertrauensbonus, da sie sich nicht
an den Kapitalmarktexzessen im Vorfeld
der Finanzkrise beteiligt hatten. Entspre-
chend gelang es den Vereinen in den
vergangenen Jahren, ihre Marktanteile
auszubauen. lhr zusatzliches Pramien-
wachstum kam auch SIRe zugute.

In der zurlickliegenden Erneuerung ha-
ben wir unser Pramienvolumen um neu-
erliche 2% gegeniber dem Vorjahr ge-
steigert. Gewachsen sind wir vor allem
bei Neukunden sowie im Neugeschaft
mit bestehenden Kunden. Ansonsten
konnten wir unsere Anteile stabil halten.
Uber das gesamte Portfolio gesehen er-
zielte SIRe im Vergleich zu 2013 kons-
tante Preise. Damit schnitten wir weit
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besser ab als die meisten unserer Wett-
bewerber, die zum Teil erhebliche Preis-
nachlasse verzeichneten. Gegeniiber
dem Vorjahr erhielten wir um 17% mehr
Anfragen, eine Quotierung abzugeben.
Die Anzahl unserer Kundenbeziehungen
stieg um 13%.

Zum 31. Dezember 2013 hat unsere
Muttergesellschaft unser Eigenkapital
um CHF 25 Millionen auf CHF 160 Milli-
onen erhoht. Vor diesem Hintergrund
wollen wir im laufenden Jahr zusatzliches
Geschaft zeichnen. In Deutschland be-
steht durch die vergleichsweise hohe
Anzahl von Versicherungsgesellschaften
nach wie vor Wachstumspotential. Aber
auch in ltalien, Skandinavien, Spanien
und bei britischen Erstversicherern wol-
len wir zulegen. Hinzu kommt eine wei-
tere vorsichtige Expansion zur Gewin-
nung von Neukunden in Zentral- und
Osteuropa.
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Beat Landtwing: Kundenorientierung seit
der ersten Stunde

Im Herbst 2014 gibt Beat Landtwing
nach zehn Jahren das Zepter als Chief
Financial Officer von SIRe ab und geht in
Pension. In seiner Zeit hat sich SIRe zu
einem verlasslichen und soliden Partner
fir seine Zedenten entwickelt. Fir den
erfahrenen Finanzchef von SIRe stand
Kundenzufriedenheit immer an erster
Stelle: «Wir bieten unseren Zedenten
erstklassige Dienstleistungen und wir er-
bringen sie umgehend. Darauf beruht
der Erfolg von SIRe.»

SIGNAL IDUNA
Riickversicherungs AG

Ein Unternehmen der
SIGNAL IDUNA Gruppe

(Die Finanzabteilung hat dabei die Auf-
gabe, die Underwriter beim Vertragsab-
schluss mit den erforderlichen Garantien
zu unterstiitzen und die jederzeitige Zah-
lungsbereitschaft sicherzustellen. Daftr
ist neben einer effizienten Finanz- und
technischen Buchhaltung eine reibungs-
lose Liquiditatsbewirtschaftung erfor-
derlich. Zudem unterstiitzen wir das Ma-
nagement mit einer transparenten Rech-
nungslegung, aber auch einem aussage-
fahigen Geschaftsbericht, der bei Kun-
den und Geschéftspartnern Vertrauen
und Glaubwiirdigkeit schafft.y

(All unsere Aktivitaten bei SIRe haben
zum Ziel, einen soliden Ruckversicherer
aufzubaueny, fihrt Beat Landtwing aus.
«Mit der Griindung von SIRe fiihrten wir
zuerst die Systeme fir eine moderne
und transparente Rechnungslegung ein.
Dann erfolgte deren Verzahnung mit den
Erfordernissen des Konzerns. Ab 2005
begannen wir mit der Einfihrung des
Swiss Solvency Tests. Wahrend SIRe
stetig wuchs, erhielten wir 2008 unser
(A-» Rating von Fitch. Im gleichen Jahr
folgte die Finanzkrise. Die Anlagestrate-
gie wurde angepasst und da vermeintlich
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sichere Finanzinstitute in Schieflage ge-
rieten, wechselten auch wir unsere
Hausbank. In der Rickbetrachtung bin
ich stolz: In all den Jahren erlitten wir kei-
ne grosse, negative Uberraschung, we-
der auf der Underwriting- noch auf der
Anlageseite.»

(Fur die Zukunft erwarte ich einen weiter
steigenden Druck auf die Rickversiche-
rer. Allerdings, SIRe zeigt, dass personli-
che Beziehungen von elementarer Be-
deutung in unserer Industrie bleiben.
Unser Erfolg basiert auf Stabilitat und
Konstanz bei den Mitarbeitern - im Un-
derwriting und in der Geschaftsleitung.
Unsere Zedenten kennen uns, wissen
um ihren direkten Zugang und schatzen
unsere individuellen Losungen. Daher
bin ich fir die Zukunft von SIRe zuver-
sichtlich und freue mich nun darauf,
mehr Zeit fir die Berge und fiir's Reisen
zu haben.»



