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Assekurata-Marktausblick zur

Lebensversicherer
streben nach Zins-
ertrédgen

Lebensversicherung 2024

Koln, den 18. Juni 2024 — Die deutschen Lebensversicherer kénnen
von héheren Zinsen und der Auflésung der Zinszusatzreserve (ZZR)
profitieren. Allerdings schmalern stille Lasten und abflieBende Ein-
malbeitrage die finanzielle Position der Branche. Auch deshalb wirkt
sich der Zinsaufschwung erst langsam in der Nettoverzinsung der Ka-
pitalanlagen aus, die derzeit unter dem Marktzins liegt. Dennoch kon-
nen sich Kunden iiber erste Anstiege bei der Uberschussbeteiligun-
gen freuen. Bewegung in die Produktlandschaft wird die Anhebung
des gesetzlichen Hochstrechnungszinses zum 01.01.2025 bringen.

Dies teilte die Rating-Agentur Assekurata auf ihrer heutigen Online-
Pressekonferenz ,,Marktausblick zur Lebensversicherung® mit.

Wie in den vergangenen Jahren stellt die Kélner Rating-Agentur ihren
Ausblick fiir die Versicherungswirtschaft im Zuge von einzelnen Pres-
severanstaltungen vor. Interessenten kénnen den 55 Folien umfas-
senden Bericht bei Kerstin VoB unter kerstin.voss@assekurata.de
oder 0221/27221-28 erhalten.

Unsichere Inflationsdaten bewegen die Europaische Zentralbank (EZB) ak-
tuell zu einer zuriickhaltenden Geldpolitik. Obwohl sie Anfang Juni den Leit-
zins um 0,25 Prozentpunkte gesenkt hat, liegt er mit 4,25 % noch immer
auf einem vergleichsweise hohen Niveau. Hiervon versuchen die Lebens-
versicherer in ihrer Kapitalanlage zu profitieren, wie eine aktuelle Asseku-
rata-Befragung unter Asset Managern belegt. So plant ein Grofteil der Un-
ternehmen, seine Investitionsquote im Bereich der festverzinslichen Anla-
gen im Jahr 2024 auszuweiten. ,Hierdurch versuchen die Gesellschaften,
ihre Bilanz zu starken und den Zinsertrag in ihren Anlageportfolios zu erh6-
hen, nachdem dieser ber viele Jahre Niedrigzins deutlich nach unten ge-
gangen ist”, erlautert Lars Heermann, Bereichsleiter Analyse und Bewer-
tung bei Assekurata. Daneben favorisieren einige Manager auch alternative
Anlagen im Bereich Private Equity und Infrastruktur. Aktien- und Immobili-
eninvestments hingegen werden insgesamt verhaltener eingeschatzt.
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Quelle: Befragung unter Asset Managern von Lebensversicherern, April/Mai 2024, n=13

Ertragsperspektive  Mit dem aktuellen Zinsniveau kénnen die Anbieter in der Neuanlage wieder
hat sich verbessert  hohere Zinsen erzielen als fiir die Bedienung der Bestandsgarantien an die

Versicherten notwendig ist. ,Hierdurch hat sich die Ertragssituation deutlich
entspannt®, sagt Lars Heermann. Zugleich haben die Lebensversicherer
seit 2022 mit der Auflésung der Zinszusatzreserve begonnen, die in Nied-
rigzinszeiten zur Finanzierung der Altgarantien aufgebaut wurde und bis
Ende 2021 einen Spitzenwert von 96 Mrd. € erreicht hatte. Zum Bilanzstich-
tag 2023 belief sich die ZZR branchenweit noch auf 88 Mrd. €, wie Asseku-
rata ermittelt hat. Fir die kommenden Jahre rechnet die Rating-Agentur mit
weiteren Aufldsungen im mittleren einstelligen Milliardenbereich. Die Rick-
flisse aus der ZZR stehen grundsatzlich den Kunden zu. Erste Effekte da-
raus zeigen sich bereits in der Form von héheren Uberschussbeteiligungen,
so dass die laufende Verzinsung fiir 2024 zumindest leicht gestiegen ist. Im
Neugeschaft gewahren die Lebensversicherer fiir klassische private Ren-
tenversicherungen nunmehr eine laufende Verzinsung von durchschnittlich
2,46 % (Vorjahr: 2,26 %).

Stille Lasten Dass die Uberschussbeteiligungen nicht unmittelbarer auf den gestiegenen
schrénken Flexibili-  Marktzins und die rickflieRenden ZZR-Mittel reagieren, liegt zum einen an

tat ein

dem langfristigen Geschéafts- und Anlagemodell der Lebensversicherer.
Zum anderen hat der rapide Zinsanstieg zu umfangreichen stillen Lasten in
den Kapitalanlageblchern gefihrt. Nach Auswertungen der Assekurata-
Analysten lagen sie Ende 2023 branchenweit bei rund 75 Mrd. € nach sogar
105 Mrd. € im Vorjahr. ,Bei den stillen Lasten handelt es sich um unreali-
sierte Verluste auf den Zinsanlagen®, erklart Assekurata-Bereichsleiter
Heermann. ,Zwar mussen die Versicherer diese nach den handelsbilanzi-
ellen Regeln nicht realisieren oder abschreiben, dennoch stellen sie eine
Birde fir die Bemihungen dar, den héheren Marktzins am Kapitalmarkt zu
vereinnahmen.“ Die Anbieter bemihten sich daher durch den teilweisen
Verkauf von Anleihen, die stillen Lasten in ihren Blchern zu reduzieren.
Dies flhrt zu entsprechenden Verlusten, die wiederum die Nettoverzinsung
schmalern, welche im Bilanzjahr 2023 mit 2,30 % weiterhin unterhalb der
Umlaufrenditen am Kapitalmarkt lag.
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Assekurata

Einmalbeitrage fiih-
ren zu geringerem
Bestandswachstum

Neuer Héchstrech-
nungszins ab 2025

Entwicklung der Kapitalanlagerenditen in der Lebensversicherungsbranche
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Laut Assekurata wird die Umschichtungsdynamik in der Kapitalanlage auch
durch das geringe Neugeschaft gebremst. So war das Geschaftsjahr 2023
von einem Abrieb beim Pramienbestand der Branche von 4 % auf 89 Mrd. €
gekennzeichnet, was maligeblich auf die weiter ricklaufigen Einmalbei-
trage zuriickzuflihren ist, die unter den erschwerten Wettbewerbsbedingun-
gen gegeniber den Konditionen von Banken leiden. Fir 2024 rechnet As-
sekurata mit einem weiteren Bestandsriickgang auf 87,5 Mio. €. ,Langfristig
durfte das Branchenwachstum aber von der verbesserten Ertragslage, ho-
heren Uberschussbeteiligungen sowie steigenden Realeinkommen und ei-
nem zunehmendem Vorsorgebedarf in der Bevdlkerung profitieren®, prog-
nostiziert Lars Heermann.

Neue Argumente fiir den Abschluss einer Lebensversicherung liefert auch
der gesetzliche Hochstrechnungszins, der ab Januar 2025 von 0,25 % auf
1,00 % ansteigt. ,Dies ist die erste Erhdhung des Hochstrechnungszinses
seit 30 Jahren und somit eine vollig ungewohnte Situation fiir die Lebens-
versicherer, die zwischenzeitlich immer nur auf Absenkungen reagieren
mussten®, stellt Lars Heermann heraus. ,Dadurch gewinnen Lebensversi-
cherer mehr Spielraum bei der Kalkulation, da sich durch den erhdhten
Rechnungszins die erforderliche Deckungsrtickstellung fir garantierte Leis-
tungen verringert.*
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Ubergang muss ge-
staltet werden

Uber die
Assekurata
Assekuranz Rating-
Agentur

Kontakt

Russel Kemwa

Pressesprecher
Tel.: 0221 27221-38
Fax: 0221 27221-77

In der Konsequenz fiihrt dies dazu, dass Lebensversicherer bei gegebener
Garantie die chancenreiche Allokation in den Produkten steigern oder ho-
here garantierte Leistungen in der Anspar- und Rentenphase einkalkulieren
kénnen. Dadurch steigt die Attraktivitdt und die Wahimdglichkeit fur die
Kunden. Zudem ddrften einige Anbieter auch Riester-Vertrage wieder an-
bieten, die zum aktuellen Hochstrechnungszins kaum eine Rolle mehr spie-
len, da sie gesetzlich eine vollstdndige Bruttobeitragsgarantie erfordern.
Daneben vermindert der hdhere Rechnungszins die Bruttopramien fir bio-
metrische Produkte wie Berufs- oder Risikolebensversicherungen, wobei
der tatsachliche Netto- bzw. Zahlbeitrag fiir die Kunden von der individuel-
len Uberschussbeteiligung des Anbieters abhéngt. Auch hier erwartet As-
sekurata demnach Bewegung in der Tarif- und Preispolitik der Lebensver-
sicherer. ,Tendenziell werden sich die Vertragskonditionen fir die Kunden
ab nachstem Jahr also verbessern®, resimiert Lars Heermann. ,Dies stellt
die Anbieter im laufenden Jahr vor die Herausforderung, den Ubergang zu
gestalten und Uberzeugende Argumente fir den Vertragsabschluss 2024

zu finden, ohne dass sich Kunden gegeniiber einem Abschluss 2025 be-
nachteiligt fuhlen.*

Die Assekurata Assekuranz Rating-Agentur GmbH fihrt ausschlieBlich Ra-
ting-Verfahren durch, bei denen die Vertreter der gerateten Einheit der
Agentur einen schriftlichen Auftrag zur Erstellung des Ratings gegeben ha-
ben (beauftragte Ratings).

Lars Heermann

Bereichsleiter Analyse und Bewertung
Tel.: 0221 27221-48
Fax: 0221 27221-77
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