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Versicherungssektor

Chancen inmitten schwachen \Wachstums

BOB SHARMA Die europdischen Versicherer starten vor dem Hintergrund
Head—EMEA & APAC Insurance . oo . .
einer wahrscheinlich weichen Landung der Weltwirtschaft
INIGO FRASER JENKINS ) . .
Co-Head—Institutional Solutions  UNd eines schwachen Wachstums in Europa ins Jahr 2025.
JOHN TAYLOR Die Solvabilitat ist zwar gesunken, aber noch immer gut. Das
Head—European Fixed Income and .. .. . .
Director of Global Multisector konnte dazu fuhren, dass das Aktiv-Passiv-Management,
Absicherungsprogramme und die Solvabilitatseffizienz von
Investitionen stdrker in den Fokus riicken. Aufseiten der

Regulierungsbehdrden ist es derzeit eher ruhig.

Zusammenfassung

Mittelfristig dirften die Zinsen noch etwas sinken, wobei die Vorgehensweisen der
wichtigsten Zentralbanken bei der Lockerung starker voneinander abweichen dirften.
Dies wiirde sich auch auf die Absicherungskosten auswirken. Auf lange Sicht werden
strategische Krafte vermutlich zu einer hdheren strukturellen Inflation fihren.

Die Kreditspreads sind weiterhin eng, und die Vergangenheit hat gezeigt, dass sie eine Zeit
lang eng bleiben konnen, was fiir Anleiheengagements férderlich ist. Dies gilt insbesondere
flr kurzfristige Papiere, und umso mehr, wenn man das erforderliche Solvenzkapital mit
einberechnet. In vielen Private-Credit-Segmenten, die in der Regel kurze Durationen
bieten, gibt es ebenfalls attraktive Chancen, und auch Hochzinsanleihen sollten von
Versicherern trotz enger Spreads in Betracht gezogen werden. Ein zweipoliger Ansatz, bei
dem kiirzere Laufzeiten dem Spread-Risiko starker ausgesetzt sind, scheint sinnvoll.

Aktien fristen im Versicherungssektor ein Schattendasein, aber angesichts unserer
Erwartung einer langfristig hheren Inflation kdnnte es sich lohnen, sich mitihnen zu
beschéftigen — sie bieten eine implizite Absicherung gegen den Kaufkraftverlust des
Portfolios. Allerdings gilt es, sich bei Allokationsdnderungen jeglicher Art eingehend mit
dem Liquiditatsrisiko auseinanderzusetzen.

Nur zur Verwendung durch Anlageexperten. Nicht zur 6ffentlichen Einsichtnahme oder zum Vertrieb oder zur Weitergabe an die breite Offentlichkeit.



Makro6konomisches Umfeld: Schwaches Wachstum
fiir Europa

Zu Beginn des Jahres 2025 ist die Weltwirtschaft im GroBen und
Ganzen immer noch auf Kurs fir eine weiche Landung — solange die
Inflation gedampft bleibt.

Die stabilen Energiepreise stimmen uns zuversichtlicher, dass

die Inflation kurz- bis mittelfristig nachlassen wird, auch wenn

ein Zusammenspiel von Faktoren darauf hindeutet, dass sie tber
den Zielwerten der Zentralbanken liegen wird. Wir erwarten, dass
die Zentralbanken die Lockerung jeweils in ihrem eigenen Tempo
fortsetzen werden.

Wahrend die Landung der US-Wirtschaft sogar noch weicher
ausfallen kdnnte, besteht im Euroraum weiterhin das Risiko eines
rlcklaufigen Wachstums: Trotz eines leichten Anstiegs ist es
weiterhin schwach und bleibt hinter seinem Potenzial zurlick. Die
Rezessionsrisiken dirften sich jedoch in Grenzen halten. Die Inflation
dirfte 2025 auf das Zielniveau fallen, sodass die Europaische
Zentralbank (EZB) die Zinsen auf ein neutrales Niveau senken kann.

Wenn die Inflation das EZB-Ziel von 2% im Jahr 2025 erreicht und
die Geldpolitik weniger restriktiv wird, sollte sich der Konsum langsam
erholen, insbesondere in der zweiten Jahreshalfte. Dies gilt auch fiir
die Investitionen, wobei die Erholung hier langsamer ausfallen dirfte.
Die Unterstitzung durch die Fiskalpolitik wird schwacher ausfallen,
was sich in Landern mit strengeren Konsolidierungsanforderungen
wie Frankreich und Italien als problematisch erweisen kdnnte.

Das Risiko eines rlicklaufigen Wachstums hat in letzter Zeit
zugenommen, da sich die private Nachfrage nur schwer erholt und
die Geldpolitik restriktiv bleibt, der Fertigungssektor sich in einer

Rezession befindet und an den Arbeitsmarkten eine Abklhlung
eingesetzt hat. Die européischen Peripherielander entwickeln sich
nach wie vor besser als die Kernlander. In Deutschland etwa kam das
Wachstum 2024 zum Erliegen. Alles in allem beginnt der Euroraum
das Jahr 2025 mit einer schwachen Dynamik und einer Dominanz der
Abwartsrisiken.

Der aktuelle Haushalt des Vereinigten Konigreichs ist sowohl expansiv
als auch inflationar. Wir erwarten hier ein starkeres Wachstum und
damit einen langsameren Riickgang der Inflation. Aufgrund dieser
Veranderungen wird die Bank of England wahrscheinlich vorsichtiger
vorgehen und die Zinsen langsamer senken.

Die Solvabilitét ist niedriger, aberimmer noch solide
Die Versicherer beginnen das Jahr 2025 mit einer Solvabilitat nahe
des Niveaus von 2022 (Abbildung 1). Nach einer besonders starken
Phase, in der die Aktiva gegenlber den Passiva bei gleichzeitigem
Zinsanstieg weniger stark fielen, ist der Uberschuss zwar
zurlickgegangen, aber immer noch gut.

Der Riickgang deutet darauf hin, dass die Versicherer — zumindest
insgesamt — nicht versucht haben, die Solvabilitatsvorteile
steigender Zinsen in nennenswerter Weise mitzunehmen. Dies ist
nicht Uiberraschend: Die SchlieBung einer seit langem bestehenden
Durationslicke stellt die Versicherer vor Herausforderungen, da die
Nachfrage nach langfristigen Vermdgenswerten hoch ist.

Bei der Absicherung mit Swaps sind Sicherheiten zu
bertcksichtigen. Und angesichts der umfangreichen Bilanzen der
Versicherer hatten samtliche MaBnahmen groe Auswirkungen.

ABBILDUNG 1: EUROPAISCHE BILANZEN WENIGER STARK, ABER IMMER NOCH SOLIDE
Investitionen, Versicherungstechnische Rickstellungen, Aktiva und Passiva
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Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse.

Bis 30. Juni 2024 | Quelle: Européische Aufsichtsbehdrde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung (EIOPA) und AllianceBernstein (AB)
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ABBILDUNG 2: ABWEICHENDE INVESTITIONSUBERSCHUSSE INNERHALB DES EURORAUMS
Uberschuss der Investitionen ggii. versicherungstechnischen Riickstellungen nach Landern
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Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse.

Bis 30. Juni 2024 | Quelle: EIOPA und AB

Der Uberschuss der Investitionen gegeniiber den technischen
Rickstellungen auf Landerebene (Abbildung 2) zeigt, dass
Italien seinen Rickstand der letzten Jahre gegenliber dem
EU-Durchschnitt etwas aufholen konnte. In Italien kam esim
Zuge des Zinsanstiegs haufiger zu Fallen des Erléschens von
Versicherungsanspriichen als in den meisten anderen Landern.

Unsere Gesprache mit den Versicherern deuten jedoch darauf
hin, dass solche Félle zuriickgegangen sind — obwohl eine
Investition in dem Land im Rahmen der Vermdgensverwaltung
noch immer sorgfaltig abzuwagen ist. In den Niederlanden

und Deutschland sind die Investitionen im Verhaltnis zu den
versicherungstechnischen Rickstellungen gesunken — unserer
Ansicht nach ist dies vor allem zinsbedingt —, sind aber innerhalb
der Region immer noch hoch.

Da die Solvabilitat im Vergleich zu den Vorjahren gesunken

ist, scheinen die Versicherer bestrebt zu sein, einen weiteren
Ruckgang zu verhindern, da der Spielraum, der ihnen in den
vergangen Jahren zur Verfligung stand, kleiner wird. Diese
Situation kénnte dazu fihren, dass das Aktiv-Passiv-Management
(APM), Absicherungsprogramme und die Solvabilitatseffizienz von
Investitionen starker in den Fokus rlicken.

Regulatorisches Umfeld: Keine wesentlichen
Anderungen im Gange

Die jlingsten regulatorischen Anderungen fielen mit
Anpassungen der Solvabilitdtsvorschriften sowohl in Europa
als auch im Vereinigten Kénigreich geringfligig aus. In der EU
sind Anpassungen an die Solvency-lI-Richtlinie im Gange,
einschlieBlich der Bemiihungen, die Kategorie der langfristigen

Aktien (Long-Term Equities Investments, LTEI) leichter zuganglich
zu machen. In GroBbritannien wurden in diesem Zusammenhang
Anderungen eingeflihrt, die sich auf Versicherungsanbieter

im Bereich der betrieblichen Altersversorgung (bulk-purchase
annuity) konzentrieren, wobei die Regeln fiir die Matching-
Anpassung schrittweise geandert werden. Beide Initiativen zielen
darauf ab, die Kapitalkosten fir die Risikomarge zu senken, um die
Solvabilitat zu starken.

Derzeitist es noch zu friih, aber Versicherer sollten die
Erhéhung des Solvenzkapitals flir Anlagen mit Bezug zu fossilen
Brennstoffen im Auge behalten. Die jingsten Empfehlungen der
Européischen Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen
und die betriebliche Altersversorgung (EIOPA) weisen in

diese Richtung, auch wenn zwischen Empfehlung und

Realitat langwierige Priifungs-, Genehmigungs- und
Gesetzgebungsverfahren liegen.

Die asiatischen Versicherer gehen ihrerseits weiter zu mit Solvency
Il vergleichbaren Regelungen lber und fuhren die International
Financial Reporting Standards 17 ein. Wéhrend in Asien mit
erheblichen Auswirkungen zu rechnen ist, dirften die kurzfristigen
Folgen fiir die européischen Versicherer gering sein.

Léangerfristig kdnnte ein starkerer Fokus auf APM-Aspekte

im Gegensatz zu reinen Renditeliberlegungen die Reifung des
asiatischen Private-Debt-Marktes beschleunigen. Dadurch
konnten sich auch in Europa neue Moglichkeiten auftun.

In den USA kdnnte sich die Regulierung auBerhalb des
Versicherungssektors stérker auswirken, da die Unterstltzung fir
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grune Initiativen, die von der vorherigen Regierung ins

Leben gerufen wurden, aufgrund der nunmehr veréanderten
Machtverhaltnisse zurlickgefahren werden kdnnte. Ein solcher
Kurswechsel kdnnte sich auf die Anlagegelegenheiten auswirken
— und Folgen fiir das Tempo des Ubergangs zu einer griineren
Wirtschaft haben.

Einschatzung von Anlagen: Das Umfeld verstehen

Die Zinsen sind gegenuber den Hochststanden der letzten Jahre
gesunken, sodass die Solvabilitédtsreserven zurlickgehen —
insgesamt sind diese jedoch zufriedenstellend und liegen nahe an
den von den Versicherern selbst gesetzten Zielen.

Mittelfristig dirften die Zinsen noch etwas sinken, wobei die
Vorgehensweisen der wichtigsten Zentralbanken, die in den
Lockerungsmodus libergegangen sind, starker voneinander
abweichen dirften. Die Chancen auf eine allgemein weiche
Landung scheinen vielversprechend, wenngleich betréachtliche
Abwartsrisiken bestehen, die ein unvorhersehbares Umfeld
schaffen: geopolitische Konflikte, eine Rekordverschuldung in

Friedenszeiten und die weiter andauernden Nachwirkungen der
COVID-19-Pandemie. AuBerdem sind die Herausforderungen, mit
denen die drei gréBten Wirtschaftsmotoren der Welt — die USA,
Europa und China — konfrontiert sind, vielfaltiger geworden. Wir
rechnen daher damit, dass dies auch bei den Zinsentwicklungen
und den Bewertungen von Risikoanlagen der Fall sein wird.

GroBe Unterschiede wiirden sich auf die Absicherungskosten
auswirken. Ein héherer nominaler US-Dollar-Kurs bedeutet fir
Euro-Anleger etwas hohere Kosten fir die Absicherung des
Wahrungsrisikos. Unser Basisszenario ist ein starkerer US-Dollar
unter Prasident Trump. Wir sind jedoch der Ansicht, dass der Vorteil
der geografischen Diversifizierung und die relativen Aussichten
fir die US-amerikanische und die europaische Wirtschaft diese
Kosten rechtfertigen konnten. Versicherungsanleger kdnnten eine
Anpassung der Absicherungsquoten in Betracht ziehen, um ein
taktisches Engagement im US-Dollar aufzubauen, obwohl dies
nach der Solvency-II-Standardformel Kapitalkosten in Hohe von
25% mit sich bringt (vorausgesetzt, dass ein Versicherer keine
Verbindlichkeiten in US-Dollar hat, die er gegenrechnen kann).

ABBILDUNG 3: DEFLATIONARE UND INFLATIONARE FAKTOREN UND IHRE WIRKUNG UBER

STRATEGISCHE ZEITHORIZONTE

Deflationére Faktoren Inflationédre Faktoren

* Geringere langfristige Wachstumserwartungen implizieren eine niedrigere

Inflation
 Technologie und Automatisierung wirken seit Jahren deflationar

Revolutioniert die Kl diese Entwicklung und untergrébt damit die Griinde

flr Inflation?

* Sobald der hohe Konsum nachlasst, realisieren die Kunden, dass die
nominalen Sparertrdge gesunken und die Inflation gestiegen sind
Dies bedingt die Notwendigkeit, mehr zu sparen, was die langfristige
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes senkt

* Deglobalisierung (Auswirkungen auf Angebot/Arbeitskosten)

* Demografie (schrumpfende Erwerbsbevdlkerung und hohere
Pflegekosten)

» Verhandlungsmacht der Arbeitskrafte (geringeres
Arbeitskréafteangebot ggu. Kl-Vorteilen)

» Energiewende und Klima: Wirkt die Wende inflationar oder
deflationéar? Wie wirken sich Unwetterereignisse auf die Volatilitat
der Inflation aus?

» Monetarisierung von Schulden Die Schuldenquote ist auf dem
héchsten Stand seit dem Zweiten Weltkrieg: Ist die Inflation der
einzige Ausweg?

Die aktuelle Analyse stellt keine Gewdhr fiir zukiinftige Ergebnisse dar.

Stand: 30. November 2024 | Quelle: AB

Strategische Faktoren werden wahrscheinlich zu
einer hoheren strukturellen Inflation fiihren

Die Griinde fiir eine hohere langfristige strukturelle Inflation
sprechen gegen eine Riickkehr zu einem Umfeld mit langerfristig
niedrigeren Zinsen. Die Abkihlung der zyklischen Inflation hat
einige Anleger zu der Annahme veranlasst, dass die Inflation

zur ,Normalitat” zurlickkehren wird, wie sie die sehr speziellen
Bedingungen der zehn bis flinfzehn Jahre vor COVID-19
bezeichnen. Unseres Erachtens werden dabei die zyklische und die
strukturelle Inflation sowie die unterschiedlichen Mdglichkeiten,
Uber die die Zentralbanken diesbezlglich verfligen, miteinander
verwechselt.

Vermutlich werden ganz andere Faktoren die Inflation Giber
strategische Zeithorizonte hinweg nach oben treiben, obwohl auch
deflationére Faktoren vorhanden sind (Abbildung 3). Eine zligellose
Inflation in Zukunft scheint unwahrscheinlich; stattdessen ist eine
dauerhaft erhdhte Inflation um die 3% durchaus moglich.

Die Kreditspreads sind eng - es gibt aber weiterhin
Chancen

Was bedeutet das fir die Kreditmérkte, insbesondere angesichts
der recht angemessen bewerteten Spreads, bei denen eine weitere
Verengung kaum wahrscheinlich ist?

In der Vergangenheit hat sich gezeigt, dass die Kreditspreads eine
ganze Zeit lang eng bleiben kénnen, was fiir Anleiheengagements
in Versicherungsportfolios férderlich ist. Dies gilt insbesondere
flr kurzfristige Anleihen, bei denen sich die Spreads viel starker
ausweiten mussten als bei langerfristigen Anleihen, um den

Carry auszugleichen und eine Underperformance gegeniber
Staatsanleihen zu bewirken. Hohe Barmittelbestédnde konnten
auch wieder in den Anleihemarkt flieBen, wenn die Zinsen fur
Barmittel sinken. Dies wiirde ebenfalls unterstitzend wirken,
insbesondere fur Investment-Grade-Anleihen mit kiirzerer
Laufzeit, mit denen wieder ein Marktengagement moglich ware.

Nur zur Verwendung durch Anlageexperten. Nicht zur 6ffentlichen Einsichtnahme oder zum



Historisch gesehen sind die Spreads von Unternehmensanleihen
enger als ihr Zehnjahresdurchschnitt. Je kirzer jedoch die
Durationskohorte, desto enger ist der Spread im Vergleich zum
Durchschnitt. Dies deutet darauf hin, dass ein Anleiheengagement
in Segmenten mit kurzer Duration glinstiger ist (Abbildung 4, Seite
5). Das Gleiche gilt flr einen friiheren Zeitraum Uber 20 Jahre, der
die globale Finanzkrise einschlieft.

Noch interessanter wird das Bild, wenn man das erforderliche
Solvenzkapital fiir jede Durationskohorte berlcksichtigt (bei

einer Bonitat von 50% A / 50% BBB und mit ausschlieBlichem
Schwerpunkt auf dem Spread-Risiko). Im Vergleich zu Anleihen
im 10+-Segment bieten ein- bis dreijghrige Anleihen einen
mehr als doppelt so hohen Spread je Prozent Solvenzkapital.
Anleihen mit geringerer Duration bieten seit jeher eine bessere
Solvabilitatsrendite, allerdings ist die Streuung zwischen

den einzelnen Durationsbereichen derzeit besonders stark.
Die kurzeste Duration bietet gegentiber dem Durchschnitt
einen Mehrwert, wobei der Gewinn bei der langsten Duration
unterdurchschnittlich ist.

ABBILDUNG 4: KREDITRISIKO IN KURZEREN SEGMENTEN LOHNENSWERTER

Global Aggregate

Global Aggregate

Global Aggregate

Global Aggregate | Global Aggregate

Global Aggregate

Corporate Corporate 1-3 Yr | Corporate 3-5 Yr | Corporate 5-7 Yr | Corporate 7-10 Yr | Corporate 10+ Yr
Aktueller Spread (Bp) 86,70 62.34 82.12 93.64 101.89 103.09
2::223‘1;23“““” 126,16 84.08 109.93 128.93 144.68 163.00
(Svt:fhd;trsg’wemh“”g 28,56 28.01 30.39 31.71 3170 3214
Z-Score (Verhéltnis) -1,38 -0.78 -0.92 -1.11 -1.35 -1.86
Duration (Jahre) 5,99 1.87 3.58 5.25 6.83 12.45
Solvenzkapital 10,85 3.90 7.80 9.75 11.95 16.75
Aktueller Spread/ 7,99 15.99 10,53 9.60 8.53 6.5

Anforderung (SCR) (%)

Die aktuelle Analyse stellt keine Gewabhr fiir zukiinftige Ergebnisse dar.

Stand: 30. November 2024 | Quelle: Globale Indizes von Bloomberg und AB

Private Credit: Variabler Zinssatz und mehr Chancen

Uberzeugung von Anleihen mit kiirzerer Duration wird durch einen
Blick Uber die 6ffentlichen Anleihemarkte hinaus auf die privaten
Markte gestarkt. Diese profitieren davon, dass die Banken sich
aus der Kreditvergabe in bestimmten Segmenten zuriickziehen.
Direktkredite, vermogensbasierte Finanzierungen und Net-Asset-
Value-Kredite sind variabel verzinsliche Vermogenswerte, durch
die den Versicherern weitere Méglichkeiten offenstehen.

Vermdgensbasierte Kredite sind unserer Ansicht nach eine

gute Diversifizierungsmaoglichkeit flir europaische Versicherer.
Viele Versicherungsanleger hielten diese Engagements vor
Solvency ll, reduzierten sie dann aber aufgrund der Verfiigbarkeit
als forderungsbesicherte Vermogenswerte, sofern sie

nicht in einer Bankbilanz gehalten wurden. Dies machte die
Solvenzkapitalanforderung inakzeptabel.

Es werden zunehmend Strategien entwickelt, um

diese Engagements in einem nicht verbrieften Format
zusammenzufassen. Dadurch kénnten die Versicherer das
Unternehmenskreditrisiko in ihren Bilanzen ohne eine wesentliche
Anderung des Einsatzes von Solvenzkapital diversifizieren.
Unternehmensanleihen machen 41% aller festverzinslichen
Engagements in europdischen Bilanzen aus (Abbildung b, Seite

6). Wenn man strukturierte Schuldverschreibungen, besicherte
Wertpapiere sowie Hypotheken und Darlehen heranzieht, liegt

der Anteil der vermogensbasierten Kredite bei lediglich 14%

(die Hypothekenallokation ist aufgrund der niederlandischen
Versicherer erheblich verzerrt). Wir glauben, dass dies viel Raum fir
Diversifizierung bietet.

Versicherungsbilanzen scheinen fir diese Art von Engagement
besonders geeignet. Da Banken die Kreditvergabe aufgrund
regulatorischer Anderungen einschranken missen, bieten
Versicherungsbilanzen mdglicherweise ein sinnvolleres Modell.
Wahrend die Banken sich darauf konzentrieren, kurzfristige Kredite
aufzunehmen und langere Kredite zu vergeben, bemiihen sich die
Versicherer schlicht darum, Aktiva und Passiva auszugleichen.

Dies macht Versicherungsportfolios zu einer potenziell stabileren
Option, insbesondere bei volatilen Zinsen.

Hochzinsanleihen kénnen weiterhin interessant sein

Bleiben wir beim Thema der kirzeren Duration: Die Spreads
von Investment-Grade-Anleihen sind im Vergleich zu jenen von
Hochzinsanleihen attraktiv. Dennoch bleiben hochverzinsliche
Unternehmensanleihen trotz enger Spreads fiir Versicherer
interessant.

Nur zur Verwendung durch Anlageexperten. Nicht zur 6ffentlichen Einsichtnahme oder zum



Zu den Vorzligen von Hochzinsanleihen zéhlen attraktive hohe
Renditen und solide Fundamentaldaten. Sie bieten aber auch
strukturelle Vorteile hinsichtlich der Wertentwicklung, die sich durch
den Mechanismus von Herauf- bzw. Herabstufungen in das und aus
dem Investment-Grade-Segment ergeben.

Bei den Hochzinsanleihen sollten die Versicherer eine hohere
Qualitat vorziehen, da der zusétzliche Spread gegentiber Anleihen mit
BBB-Rating im Verhaltnis zu den zusétzlichen erwarteten Verlusten,
die Anleger in Kauf nehmen missen, attraktiv ist. Per 18. November
2024 lag die Duration des globalen Hochzinsmarktes bei 3,6 Jahren,
auf der Grundlage des Bloomberg Global High Yield Index.

Zweipoliger Ansatz im Hinblick auf Spread-Risiken

In Anbetracht der Beschaffenheit der Chancen im Anleihebereich
scheint fur Versicherer ein zweipoliges Engagement im Spread-
Risiko sinnvoll. Ein héheres Budget flir Spread-Engagements in
Segmenten mit kiirzerer Duration bei gleichzeitigem Verzicht auf
Investment-Grade-Anleihen in Segmenten mit langerer Duration
kann den Versicherern einen besseren relativen Wert bescheren
und die Engagements in der Bilanz starker diversifizieren.

Steigende Staatsverschuldungen und eine nachlassige
Haushaltspolitik stehen diesem Ansatz auf langere Sicht entgegen.
Dieser Trend kdnnte die Laufzeitpréamie erhdhen, wodurch die
Zinsen fir langerfristige Anleihen steigen kénnten. Der genaue
Zeitpunkt hierfir Idsst sich jedoch kaum benennen, und eine
zusétzliche Rendite wiirde angesichts des zusatzlichen Risikos als
notwendig angesehen werden.

Letztendlich ist die richtige Positionierung hinsichtlich der
Gesamtduration entscheidend — auch mit Blick auf die Durationen
der wichtigsten Zinsinstrumente. Die Verlagerung auf ein Spread-
Engagement mit kiirzerer Laufzeit bedeutet nicht, dass auf ein
Engagement am langeren Ende verzichtet werden sollte. Die
Versicherer miissen lediglich sicherstellen, dass sie im Hinblick

auf den relativen Wert angemessen entschadigt werden. Private
Investitionen mit Iangerer Duration, wie Infrastrukturanlagen

oder Privatplatzierungen, bieten potenziell attraktive Chancen.
Insgesamt sehen wir jedoch mehr relativen Wert am kiirzeren Ende.

Angesichts der vielféltigen und neu entstehenden Gelegenheiten in
den verschiedenen Anleihen-Segmenten scheint ein dynamischer,
sektortibergreifender Ansatz flr Versicherungsanleger sinnvoll.
Dieser umfasst auch Investment-Grade-Anleihen, hoher
verzinsliche Anleihen und verbriefte Vermogenswerte. Dieser
Ansatz wiirde es ermdglichen, vielversprechende Bereiche

flexibel zu nutzen, wobei die Anlagegrenzen und -beschrankungen
insgesamt eingehalten wirden.

Aktien konnten eine Uberlegung wert sein

Aktien fristen im Versicherungssektor ein Schattendasein,

aber angesichts unserer Erwartung einer langfristig hohere
Inflation konnte es sich lohnen, sich damit zu beschaftigen. Da

die Entwicklung von Aktien in gewisser Weise mit der Inflation
zusammenhangt, kdnnten sie dem Kaufkraftverlust des Portfolios
entgegenwirken. Wir sprechen uns nicht fiir eine hohe Allokation
aus, aber eine Anlage in Aktien ist flexibel: passiv oder aktiv,
offentlich oder privat. Passive 6ffentliche Aktien gehdren zu den

ABBILDUNG 5: VERSICHERUNGSPORTFOLIOS BIETEN VIEL RAUM FUR
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glnstigsten und liquidesten Anlageklassen und kdnnen sich fir
einige Versicherer eignen — auch wenn sie Bereiche mit potenziell
groBeren Chancen moglicherweise nicht erschlieBen konnen.

Die Kapitalanforderungen furr Aktien werden immer vielfaltiger.
Wir alle kennen die Kapitalanforderungen von 39% und 49%

fir Aktien des Typs | und Il, aber dank der neuen Bestimmungen
fur die selten genutzte Kategorie LTEI (Long-Term Equities
Investments) sind mit den entsprechenden Aktien auch 22%
moglich. Zuvor mussten Versicherer, die in LTEl investieren
wollten, die Vermdgenswerte abgrenzen, identifizieren und einem
entsprechenden Pool von Versicherungsverpflichtungen zuweisen
(was die Umstrukturierung von Versicherungsverbindlichkeiten
implizierte). AuBerdem war die Bedingung, dass keine
Zwangsverkaufe stattfinden, mit Schwierigkeiten verbunden.

Die neuen Kriterien stellen eine niedrigere Hirde fir die Versicherer
dar.

Sie umfassen Anforderungen wie die Umsetzung einer Richtlinie,
die die Absicht des Versicherers widerspiegelt, die Vermégenswerte
langfristig Uber einen Zeitraum von durchschnittlich mehr als fiinf
Jahren zu halten. AuBerdem mUissen die Versicherer nachweisen,
dass sie in der Lage sind, die Vermdgenswerte auch unter
Stressbedingungen zu halten (und bei Bedarf Liquiditat aus anderen
Anlagebereichen zu beschaffen), und dass das Aktienportfolio
angemessen diversifiziert ist. Mit einer Kapitalanforderung von 22%
gegenlber 39% oder 49% ist die Attraktivitat der Kategorie LTEI
offenkundig.

Darlber hinaus empfiehlt die EIOPA gemaB ihrem Bericht Gber
die aufsichtsrechtliche Behandlung von Nachhaltigkeitsrisiken
eine zusatzliche Kapitalanforderung fiir Aktien mit Bezug

zu fossilen Brennstoffen. Es handelt sich zwar derzeit nur

um eine Empfehlung, deutet aber auf einen potenziellen

Anstieg der Risikokosten fiir Aktien um 17% hin, wobei die
Kapitalanforderungen fiir Aktien des Typs | mit Bezug zu fossilen
Brennstoffen von 39% auf 56% steigen.

Betrachtet man diese beiden regulatorischen Elemente zusammen,
lasst sich daraus schlieBen, dass Versicherungsanleger, die

Aktien zur Unterstitzung zusétzlicher Ziele wie Klimaschutz oder
gesellschaftlicher Nutzen einbezogen haben und einen aktiven,
langfristigen Ansatz verfolgen, gut aufgestellt sein sollten. Unserer
Ansicht nach ist dies bei einer Reihe von Versicherern der Fall —
zumindest in Europa. In Anbetracht all dieser Faktoren scheint es
angebracht, den gewiinschten Aktienanteil im Portfolio tber den
strategischen Zeithorizont hinweg neu zu bewerten.

Analyse des Liquiditidtsfaktors bei Anlagegelegenheiten

Ob Aktien, Anleihen mit kurzer Laufzeit oder private Markte — bei
Allokationsanderungen gilt es, das Liquiditatsrisiko zu beachten.
Die Versicherungsbranche verfligt iber hohe Standards zur
Steuerung dieses Risikos, sodass keine unmittelbaren Bedenken
im Hinblick auf Liquiditatsengpéasse bestehen. Es ist jedoch
sinnvoll, die potenziellen Auswirkungen unserer Einschatzungen zu
berlicksichtigen.

Versicherer, die eine Umschichtung in Aktien erwagen, sollten die
Liguiditat dieser Positionen einkalkulieren. Einerseits gelten Aktien
als eine der liquidesten Anlageklassen. Andererseits beziehen

sich die Solvency-II-Reformen auf langfristige Aktieninvestitionen
und machen somit den Zeithorizont klar. Anhand der Kriterien soll
sichergestellt werden, dass Versicherungsanleger aus anderen
Quellen als ebendiesen Aktien Zugang zu Liquiditat haben. Dies
mag offensichtlich erscheinen, ist aber ein wichtiger Bestandteil
des Liquiditatsansatzes.

Wenn ein Versicherer fiir Anlagen mit kiirzerer Duration die
Zinsabsicherung fr Anlagen mit langerer Duration erhéhen muss,
ist die Berlicksichtigung von Sicherheiten von zentraler Bedeutung.
Hier kdnnte eine weitere Zinsabsicherung in Kombination mit
zusatzlichen Staatsanleihen mit Iangerer Duration hilfreich sein,
wobei die Anleihen dann als erste Anlaufstelle dienen wiirden,
wenn Bedarf an Liquiditat und Sicherheiten besteht.

Der Markt zieht immer noch eine klare Grenze zwischen
offentlichen und privaten Investitionen — ebenso wie wir in
diesem Artikel. Diese Grenze verschwimmt jedoch im Laufe der
Zeit und weicht einer differenzierteren Liquiditédtsbewertung fir
jede Anlagegelegenheit — insbesondere, da sich immer mehr
Chancen am Privatmarkt auftun. Dies wére begriBenswert. Die
EIOPA hat kirzlich ein Konsultationspapier zur Verbesserung der
Steuerung des Liquiditatsrisikos veroffentlicht. Demnach scheint
es flr Versicherer sinnvoll, nicht nur an der Berlicksichtigung der
Ligquiditat ihrer Anlagepositionen, sondern auch an ihrer Fahigkeit,
ein hoheres llliquiditatsrisiko einzugehen, zu arbeiten.

Fazit

Dadas Jahr 2025 eine neue Ara mit unterschiedlichen
wirtschaftlichen Erwartungen und Abwartsrisiken in Europa
einlautet, werden die Versicherer versuchen, ihre Bilanzen
widerstandsféahiger zu gestalten und ihre Portfolios zu
diversifizieren. Angesichts einer gewissen Abschwéchung

der immer noch soliden Solvabilitdtspositionen werden
Versicherungsanleger natlrlich geneigt sein, das Beste fir ihr
Solvenzkapital zu bekommen.

GemaB unserer Bewertung der existierenden Chancen sollten
Versicherer unseres Erachtens erwagen, einen groBeren Teil ihrer
Risikobudgets flir Anlagen mit kiirzerer Duration aufzuwenden.
Wenngleich die Inflation allmahlich unter Kontrolle ist, pendelt sie
sich langfristig wohl doch oberhalb der Zentralbankziele ein. Dies
sollte die Versicherer dazu veranlassen, die Auswirkungen auf ihre
Bilanzen zu analysieren — und zwar unabhangig davon, ob ihre
Verbindlichkeiten zum Nennwert bewertet sind oder nicht.

Aktien werden aus vielerlei Griinden nicht zu den Kernpositionen
zéhlen, aber aufgrund der Inflation, regulatorischer Veranderungen
und der Mdglichkeit, neben der Rendite auch 6kologische oder
gesellschaftliche Ziele zu verfolgen, kdnnte es sich lohnen, ein
geeignetes Aktienengagement in Betracht zu ziehen.

Nur zur Verwendung durch Anlageexperten. Nicht zur 6ffentlichen Einsichtnahme oder zum
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