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Ruckversicherung nach HIM — Bestehende
Geschaftsmodelle auf dem Prufstand

Ungeachtet stetig erodierender Preise
und hartnackig tiefer Zinsertrage hat
der traditionelle Riickversicherungs-
markt bis zum September 2017
befriedigende Ergebnisse erzielt. Dies
gelang jedoch nur, da versicherte
Katastrophenschaden seit 2011 unter
dem langjahrigen Durchschnitt
blieben, wahrend Jahr fir Jahr Rick-
stellungen fir vergangene Zeichnungs-
jahre erfolgswirksam aufgelost werden
konnten. Die globale Riickversiche-
rungskapazitat stieg unterdessen
kontinuierlich weiter, ebenso wie der
Anteil der alternativen Kapitalmarkte,
die den traditionellen Riickversiche-
rern gunstige Refinanzierungsmoglich-
keiten boten und somit den Wett-
bewerb zusatzlich verscharften.

Nur marginale Kapitalerosion infolge
von HIM - Uberkapitalisierung bleibt
bestehen

Im dritten Quartal 2017 kam es jedoch
zu einer nahezu beispiellosen Serie von
Naturkatastrophen durch die tropischen

Wirbelstirme Harvey, Irma und Maria
(HIM), die vornehmlich die USA und die
Karibik heimsuchten. Versicherte Scha-
den von geschatzt mehr als USD 130
Milliarden konfrontierten die Riickversi-
cherungsindustrie mit der ersten Feuer-
probe seit 2011. Allerdings fiel die Reak-
tion des Marktes wahrend der Jahresend-
erneuerungen anders aus als in friitheren
Katastrophenjahren: Angesichts der un-
verandert signifikanten Uberkapitalisie-
rung des Sektors sowie neuer Kapital-
zuflisse — insbesondere im Bereich der
alternativen besicherten Kapazitat — im
vierten Quartal, blieben die Preiserho-
hungen selbst bei schadenbelasteten
Vertragen deutlich unter den Erwartun-
gen der Riickversicherer.

Wie aus den Angaben von JLT Re in Ab-
bildung 1 hervorgeht, lbersteigt das glo-
bale Riickversicherungskapital die Brut-
topramien weiterhin betrachtlich, nam-
lich um 17% oder USD 45 Milliarden per
31.12.2017, im Vergleich zu USD 60 Milli-
arden per 30.6.2017. Diese Grosse kann
als Indikator fiir die Uberkapitalisierung
des Marktes betrachtet werden.

ILS weiter auf dem Vormarsch —
trotz HIM

Der Insurance Linked Securities (ILS)
Markt trug erheblich dazu bei, den Preis-
auftrieb in den Rickversicherungsmark-
ten nach HIM zu bremsen. Obwohl viele
Investoren erstmals schwere Verluste
erlitten, blieben sie der Anlageklasse
nicht nur treu, sondern erhohten sogar
ihren Einsatz, um an der erwarteten (mo-
deraten) Marktverhartung zu partizipie-
ren. Gemass Aon Securities belief sich
das globale alternative Kapital per
30.6.2017 auf USD 89 Milliarden, vergli-
chen mit weniger als USD 10 Milliarden
im Jahre 2005. Zum Ende des katastro-
phengebeutelten dritten Quartals verrin-
gerte sich dieser Betrag um lediglich
USD 7 Milliarden auf USD 82 Milliarden,
was allerdings immer noch leicht Uber
dem Stand von USD 81 Milliarden per
31.12.2016 lag (siehe Abbildung 2). Guy
Carpenter schatzt, dass unter Einbezie-
hung des vierten Quartals der Gesamt-
bestand alternativen Kapitals im Jahre
2017 um 9% gestiegen ist.
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Das Ende der Zyklizitat?

Die Verlasslichkeit, die der ILS-Markt im
Lichte der Belastungen, die durch HIM
verursacht wurden, gezeigt hat, ist be-
merkenswert und hat die Erwartungen
der meisten Marktbeobachter und -ak-
teure Ubertroffen. Zwar bezweifeln man-
che, ob die moderate Starke der einzel-
nen Stiirme wirklich ausreicht, um ein
abschliessendes Urteil tiber den Konver-
genzmarkt zu fallen. Doch fir viele gilt
die besonnene Reaktion des alternativen
Marktes auf die diesjahrigen Naturkatas-
trophen als Beleg fiir das Ende der Zykli-
zitat im weltweiten Rickversicherungs-
geschaft. Ob dem tatsdchlich so ist,
bleibt abzuwarten, da @hnliche Aussagen
in den letzten beiden Jahrzehnten schon

mehrfach gemacht wurden. Es dirfte
noch zu frih sein, um Uber die zukinfti-
ge Art eines neuen Gleichgewichts im
Riickversicherungsmarkt zu spekulieren.

Zweifel am bestehenden Geschafts-
modell der Riickversicherer

Wie dem auch sei: HIM hat eine grundle-
gende Uberpriifung bestehender Ge-
schaftsmodelle in der Riickversicherung
ausgelost. Zahlreiche Unternehmenslei-
ter scheinen zu der Uberzeugung gelangt
zu sein, dass das Katastrophenriickver-
sicherungsgeschaft — Uber Jahrzehnte
eine Ertragsperle — strukturell, und nicht
nur zyklisch, unter Druck bleiben wird.
Bei kurzfristigen Spitzenrisiken hat sich
der alternative Kapitalmarkt als ein dau-
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erhafter Wettbewerber fiir die Rickversi-
cherer etabliert. Grosse Erstversicherer
werden diese Moglichkeiten zunehmend
zulasten des traditionellen Rickversi-
cherungsmarktes nutzen. Eine Ausnah-
me bilden kleinere Erstversicherer, die
weiterhin eine enge Beratungs- und Un-
terstlitzungsbeziehung mit ihren Rick-
versicherern pflegen wollen und die
Komplexitat sowie die Kosten alternati-
ver Kapitalmarkte scheuen. Aber auch
hier scheint es nur eine Frage der Zeit
bis innovative Produkte und Losungen es
auch diesem Marktsegment ermogli-
chen werden, von kostenglinstigem al-
ternativen Kapital zu profitieren.

Dartiiber hinaus ist es nicht ausgeschlos-
sen, dass das ILS-Konzept auch in ande-
ren, weniger schwankungsanfalligen
Sparten  des  Ruckversicherungsge-
schafts Fuss fassen wird. Zwar sind In-
vestoren zurzeit noch nicht an nicht-mo-
dellierbaren Risiken mit langen Abwick-
lungsperioden interessiert, aber Finanz-
innovationen und technologische Durch-
briiche (Stichwort: predictive analytics)
konnten das andern.

Kostengiinstige Retrozessions-
Deckung und Kapazitatsverlagerung
in andere Sparten als Antworten

Als Reaktion auf diese neue Marktdyna-
mik haben namhafte Gesellschaften an-
gekindigt, zur Senkung der eigenen Ka-
pitalkosten und zum Bilanzschutz mehr
Retrozessionsdeckung kaufen zu wollen,
insbesondere auch von ILS-Fonds, die
Kapital zu vergleichsweise niedrigen
Renditeerwartungen bereitstellen. Zu-
dem ist damit zu rechnen, dass es zu
Kapazitatsumschichtungen kommen
wird, weg vom volatilen Katastrophenge-
schaft und hin zu Spezial- und Haft-
pflichtsparten. Dann ware auch in der
europaischen  Riickversicherungsland-
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ABBILDUNG 2: ENTWICKLUNG UND ZUSAMMENSETZUNG ALTERNATIVEN
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schaft mit tiefgreifenden Veranderungen
infolge einer deutlich erhchten Wettbe-
werbsintensitat zu rechnen, selbst wenn
sich der Siegeszug von ILS nicht in diese
Bereiche fortsetzen sollte.

Selbstverstandlich werden auch Fusio-
nen und Ubernahmen (M&A) ins Spiel
gebracht, wenn Uber strategische Ant-
worten diskutiert wird. Hier ist jedoch
Skepsis angebracht, nicht nur wegen der
ernlichternden historischen Bilanz von
M&A in der Rickversicherung, sondern
auch aufgrund der Tatsache, dass die zu-
nehmend flexiblen und effizienten nicht-
traditionellen Kapazitatsquellen schiere
Grosse als Erfolgsfaktor weniger relevant
machen.

Globale Versicherungsliicken als
Chance fir «unterbeschaftigtesy
Kapital

Zu einer ausgewogenen Darstellung der

2017

Source: Aon Securities Inc.

gegenwartigen Marktsituation gehort
aber auch die Nachfrageseite. Mit gut
10% Wachstum seit 2008 sind die Riick-
versicherungspramien deutlich langsa-
mer gestiegen als das Erstversiche-
rungsvolumen, was den Preisdruck zu-
satzlich verscharft hat. Selbstverstand-
lich hat diese Entwicklung mit der zuneh-
menden Kapitalstarke der Zedenten zu
tun. Andererseits waren bzw. sind die
Rickversicherer noch immer nicht inno-
vativ und kreativ genug, wenn es um die
Deckung grosser gesellschaftlicher und
volkswirtschaftlicher Risiken geht.

Es ist allgemein bekannt, dass weltweit
nur ca. 30% aller Naturkatastrophen-
schaden versichert sind, wobei man zu-
nachst an Entwicklungs- und Schwellen-
lander denkt. Aber auch in Westeuropa
gibt es eklatante Beispiele fiir Unterver-
sicherung wie z.B. Erdbebenrisiken in
Italien. Nach Angaben von Munich Re
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waren nicht einmal 4% der Schaden auf-
grund der schweren Erdbeben im Jahre
2016 gedeckt.

Aber auch in anderen Bereichen gibt es
massive Deckungsliicken, die aus ge-
samtwirtschaftlicher Sicht noch relevan-
ter sind, so z.B. in der Altersvorsorge und
beim Todesfallschutz, wo der Fehlbetrag
fir die EU auf Grossenordnungen ge-
schatzt wird, die der gesamten Wirt-
schaftsleistung (GDP) sehr nahe kom-
men. Rickversicherer konnten z.B. bei
der Entwicklung und Vermarktung von
einfacheren und kostengtinstigeren An-
nuitatenpolicen mitwirken oder Versi-
cherer (inkl. Technologie-Startups) un-
terstiitzen, die Todesfallpolicen mit inno-
vativem Produktdesign und Underwriting
vertreiben.

Unversicherte Cyber-Risiken stellen ein
weiteres grosses Potenzial dar. Die jahr-
lichen okonomischen Kosten durch Cy-
ber-Zwischenfalle (krimineller und nicht-
krimineller Natur) werden global auf bis
zu USD 500 Milliarden geschatzt. Dem-
gegeniiber stehen weltweite Cyber-Ver-
sicherungspramien von gut USD 3 Milli-
arden, etwas mehr als ein Promille der
gesamten Nichtlebenpramien. Es ist of-
fensichtlich, dass Cyber-Risiken zum ge-
genwartigen Zeitpunkt nahezu vollstan-
dig unversichert sind. Die Zweifel an der
Versicherbarkeit derartiger Risiken sind
nach wie vor gross, v.a. aufgrund fehlen-
der historischer Daten, einer hohen Dy-
namik der zugrunde liegenden Risiken
und unkalkulierbarer Kumulrisiken.

Erschliessung neuer Risikopools in
der digitalen Welt

Eine weitere grundsatzliche Maglichkeit,
neue Risikopools fiir Rickversicherer zu
erschliessen, sind Partnerschaften mit
Technologieplattformen. In China bieten
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Unternehmen wie Alibaba und Tencent
schon jetzt Versicherungsprodukte an,
die auf ihrer intimen Kenntnis der Kun-
den und Uberlegenen Markenstarke be-
ruhen, und die ihre Underwritingrisiken
an lizensierte Versicherer weiterreichen.
Auch in Europa werden sich in absehba-
rer Zeit derartige Moglichkeiten auftun,
die auch als ein Grund fur die mogliche
Beteiligung von SoftBank an Swiss Re
genannt werden. Allerdings dirfte ent-
scheidend sein, dass es fir Technologie-

S| Re festigt ihre
erneuerungen

In der Vertragserneuerungsrunde zum
1. Januar 2018 verzeichnete SIRe ein
moderates Pramienwachstum von
1,2%. Zwei Drittel davon entfielen auf
zusatzliches Geschaft mit bestehenden
Kunden. Fiir die Gesellschaft stand im
Vordergrund, das uiberdurchschnittli-
che Volumen- und Kundenwachstum
aus dem Vorjahr zu festigen und, wo
moglich, die eigene Position in
bestehenden Programmen zu starken.
Obwohl die Raten in den europaischen
Kernmarkten von SIRe auf niedrigem
Niveau verharrten, gelang es SIRe,
Preiserhohungen um 0,3 % im Fremd-
geschaft durchzusetzen.

Trotz rekordhoher Schaden aus Naturka-
tastrophen im Jahr 2017 ist es den Riick-
versicherern in der jingsten Erneuerung
nicht gelungen, spirbare Ratenerhohun-

firmen unter Rendite- und Risikoge-
sichtspunkten  weiterhin  unattraktiv
bleibt, die gesamte Wertschopfungsket-
te eines voll kapitalisierten und regulier-
ten Versicherers zu libernehmen.

Zusammenfassend lasst sich festhalten:
Die Rickversicherungsindustrie muss
sich auf strukturelle und fundamentale
Veranderungen auf der Angebotsseite
einstellen. Der ungebremste Vormarsch
des alternativen Kapitals, allenfalls auch

in neue Sparten, erfordert eine Neube-
wertung bestehender Geschaftsmodel-
le. Jenseits defensiver und reaktiver Ant-
worten bieten sich aber auch auf der
Nachfrageseite unzahlige Chancen fir
Riickversicherer, das Marktvolumen pro-
aktiv zu erweitern und auf diese Weise
das auf dem Markt lastende Uberschuss-
kapital abzubauen bzw. sich seinem Ein-
fluss zu entziehen.

Position in den Januar-Vertrags-

gen auf breiter Front durchzusetzen. In
den meisten Sparten blieben die Preise
weitgehend unverandert. Angesichts des
stetigen Abriebs der vergangenen Jahre
ist dies jedoch bereits als Erfolg zu wer-
ten. Kapazitat steht nach wie vor reich-
lich zur Verfligung. Auf risiko-adjustierter
Basis waren selbst im europaischen Na-
turgefahrengeschaft nur marginale Preis-
erhohungen zu verzeichnen. Die relativ
niedrige regional versicherte Schaden-
last im Jahr 2017 dominierte die Erneue-
rungen, wahrend globale Faktoren keine
entscheidende Rolle spielten. In anderen
Sparten wie z.B. Sach, Kraftfahrzeug und
Allgemeine Haftpflicht beschrankten
sich die Preissteigerungen auf schaden-
belastete Vertrage. Auch die Provisionen
im proportionalen Geschaft verharrten
im Grossen und Ganzen auf Vorjahresni-
veau.

Vor diesem Hintergrund konzentrierte
sich SIRe in den Januar-Vertragserneue-
rungen darauf, ihr Portfolio zu optimie-
ren und die Eintrittswahrscheinlichkeit
von Naturkatastrophenereignissen zu
reduzieren. Das erneuerte Portfolio
nahm um 1,2% zu. Nach dem hohen Pra-
mienwachstum in der Vorjahreserneue-
rung um 12% und einer Zunahme der
Kundenbasis um 17% stand fir SIRe die
Festigung des neu gewonnenen Bestan-
des sowie der angestammten Kundenba-
sis im Vordergrund der Portfolioerneue-
rung. Insbesondere war SIRe bestrebt,
die eigenen Exposures anzupassen, bei
denen sie zu nah am Naturkatastrophen-
risiko exponiert war.

SIRe erneuerte zum Jahreswechsel fast
100% ihres bestehenden Buches. Zur Er-
neuerung standen diesmal Pramien in
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Hohe von EUR 132 Millionen. 8,7% des
Buches wurden gekiindigt bzw. restruk-
turiert (siehe Abbildung 3) — 94 % davon
durch SIRe. Dieser Rickgang wurde
durch Volumen- und Anteilserhohungen
sowie leichte Pramiensteigerungen kom-
pensiert. Wahrend die Preise im Durch-
schnitt um 0,1% zunahmen (bzw. im
Nicht-Gruppengeschaft um 0,3% stie-
gen), konnte SIRe ihre Anteile um 1,5%
ausbauen. Das zusatzliche Volumen-
wachstum entfiel nahezu ausschliesslich
auf Neugeschaft mit bestehenden Kun-
den, wahrend im vergangenen Jahr der
Lowenanteil der Portfolioexpansion auf
Neukunden entfiel.
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Vor dem Hintergrund dieser stabilen Ent-
wicklung blieben die zentralen Kennzif-
fern des Portfolios weitgehend unveran-
dert: Wie im Vorjahr erwirtschaftete
SIRe gut 60% ihrer Pramien im Fremdge-
schaft, d.h. mit Zedenten ausserhalb der
SIGNAL IDUNA Gruppe. Uber 80% aller
Kunden sind, wie die Konzernmutter,
Versicherungsvereine auf Gegenseitig-
keit, denen gegeniber eine grosse ,na-
tiirliche* Affinitat besteht. Uber 70% des
Buches beruhen auf proportionalen
Rickversicherungsvertragen.  Samtli-
ches Geschaft in der Erneuerung wird in
Kontinentaleuropa gezeichnet. Deutsch-
land ist mit 19% (Anteil des dortigen
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Fremdgeschafts am Gesamtvolumen)
der grosste Einzelmarkt, gefolgt von
Frankreich/Benelux und Osterreich.

Die grossten Sparten sind Sach mit 29 %,
Kranken mit 22 %, Kraftfahrzeug mit 19 %
und Allgemeine Haftpflicht mit 16% (sie-
he Abbildung 4). Anteilsverschiebungen
zwischen den einzelnen Sparten beliefen
sich auf weniger als einen Prozentpunkt.
Das Long-Tail-Geschaft ist mit einem An-
teil von Uber 60% an den Gesamtprami-
en unverandert der Hauptpfeiler der Ge-
schaftsstrategie von SIRe.
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SIRe bleibt einer disziplinierten Zeich-
nungspolitik verpflichtet. Dieser Grund-
satz spiegelt sich in einer Ablehnungs-
quote von 81% bei neuen Geschéaftsan-
fragen wider im Vergleich zu 56% im
Vorjahr. 42% der Angebote wurden aus

Preisgriinden, 49% aufgrund strategi-
scher Uberlegungen und 9 % wegen ihrer
Unvereinbarkeit mit den Zeichnungs-
richtlinien der Gesellschaft abgelehnt.
Zusammenfassend bleibt festzuhalten,
dass SlIRe die Januar-Vertragserneue-

ABBILDUNG 4: SPARTENSPLIT AUF ZEICHNUNGSJAHRBASIS
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rungen genutzt hat, um ihre Geschafts-
strategie konsequent fortzufiihren und
ihr in Europa und den traditionellen
Sach- und Haftpflichtsparten gut diversi-
fiziertes Buch erfolgreich zu starken.
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Johannes Westhauser, Junior Aktuar bei SIRe

Seit eineinhalb Jahren ist Johannes West-
hauser als Junior Aktuar bei SIRe tatig.
Noch wahrend seines Universitatsab-
schlusses in Mathematik an der Julius-
Maximilians-Universitat Wdurzburg trat
der gebiirtige Deutsche in das Unterneh-
men ein. Sein Interesse fiir die Rickver-
sicherungsbranche weckte bereits sein
Universitatsprofessor, der in Vorlesun-
gen zur Extremwerttheorie Fragestellun-
gen aus der Rickversicherung einflies-
sen liess und so den Studierenden die
Augen offnete fir «die Welt hinter der
Erstversicherungp.

Johannes Westhausers Aufgaben bei
SIRe sind vielfaltig. Er gehort zum drei-
kopfigen Aktuariats-Team des Unterneh-
mens, das er tatkraftig bei allen Fragen
zur Preisbildung von Rickversicherungs-
vertragen wie auch bei der Festsetzung
von Schadenriickstellungen unterstitzt.
Die ersten 18 Monate sind wie im Fluge
vergangen, denn insbesondere in den flr
SIRe so wichtigen beiden Januar-Erneue-
rungen entlastete er das Team bei der
Bewertung und dem Pricing der Vertrage
und konnte so schnell tiefe Einblicke in
die wichtigsten Aspekte des Kernge-
schafts gewinnen.

An seinem Arbeitgeber schatzt Johannes
Westhduser besonders die Uberschau-
bare Unternehmensgrosse, die positive
und freundliche Atmosphéare sowie die
kurzen Entscheidungswege, die die tagli-

che Arbeit massiv erleichtern. Gerade
bei teamubergreifenden Tatigkeiten, wie
beispielsweise der Beurteilung neuer
Vertrage, ist die enge Zusammenarbeit
von Aktuariat und Underwriting uner-
lasslich, gleichwohl SIRe die eigenstan-
dige Verantwortlichkeit der beiden Berei-
che sehr klar lebt.

Die grossten Herausforderungen fir die
Versicherungsindustrie sieht Johannes
Westhauser im Umgang mit neuen
Trends und Risiken, wie beispielsweise
der zunehmenden Digitalisierung, dem
Aufkommen von alternativen Mobilitats-
konzepten (Telematik, autonome Mobili-
tat) sowie aufsichtsrechtlichen und ge-
setzlichen Neuerungen wie der europai-
schen Datenschutzverordnung. Zusatz-
lich zahlen auch neue Marktteilnehmer
und Geschaftsmodelle zu den Heraus-
forderungen, denen sich die Assekuranz
in Zukunft stellen muss.

Neben seiner Tatigkeit bei SIRe absol-
viert Johannes Westhauser berufsbeglei-
tend eine Ausbildung zum Aktuar (SAV)
an der ETH Zirich, die sich fur ihn mit
insgesamt zehn Prifungsmodulen Uber
mehrere Jahre erstreckt und einen nicht
unerheblichen Teil seiner Zeit bean-
sprucht. Dennoch geniesst er in seiner
Freizeit die Schweizer Alpen bei Berg-
touren sowie beim Skifahren oder ent-
spannt sich beim Fussball auf dem gri-
nen Rasen.
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