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Assekurata-Studie:

EKG-Check 2022 in der Lebensversicherung

Zinswende ist da

Erste Riickfllisse aus
der ZZR bereits ab
2022

KoélIn, den 19. Dezember 2022 — Die siebte Untersuchung der Rating-
Agentur Assekurata zur Ertragskraft der deutschen Lebensversiche-
rer erfolgt erstmals im Rahmen von steigenden Marktzinsen. Die
Kélner Analysten haben hierzu zahireiche Kennzahlen zu Ertrag,
Sicherheit und Bestanden von 69 Lebensversicherern im Ertrags-
kraft-Garantie-Check (EKG-Check) zusammengetragen. Im Ergebnis
ist festzustellen, dass die Lebensversicherer insgesamt von der ein-
geleiteten Zinswende profitieren. So sind bereits 2022 Riickfliisse
aus der Zinszusatzreserve (ZZR) zu erwarten. Dem gegeniiber steht
jedoch eine geminderte Ertragskraft aufgrund von deutlichen stillen
Lasten in den Kapitalanlagebestanden.

Interessenten kdonnen die knapp 60-seitige Studie (PDF) einschlieR-
lich vieler Auswertungen und Kommentierungen sowie die wesentli-
chen Einzeldaten der Unternehmen (Excel) im Internet unter
www.assekurata-rating.de in verschiedenen Varianten bestellen. Auf
dieser Seite stehen auch alle Assekurata-Ratingberichte kostenlos
zum Download.

Nachdem das allgemeine Zinsniveau bereits Ende 2021 einen leichten
Aufwartstrend aufwies, ldutete die Européische Zentralbank (EZB) 2022
als Reaktion auf die Rekord-Inflation im Euroraum auch offiziell die Zins-
wende ein. In mehreren Schritten erhéhten die Notenbanker seitdem den
Leitzins auf aktuell 2,50 %. ,Insgesamt profitiert die Lebensversiche-
rungsbranche von den hoéheren Zinsen“, kommentiert Lars Heermann,
Bereichsleiter Analyse und Bewertung bei Assekurata, die neuen Rah-
menbedingungen. ,Dennoch hatten sich die meisten Versicherer sicher-
lich einen weniger raschen Anstieg gewinscht.”

Ein Grund zur Freude dirfte bei der Betrachtung der Belastungen aus den
Garantieverpflichtungen herrschen. ,Die extrem niedrigen Zinsen der ver-
gangenen Jahre trafen die Lebensversicherer ertragsseitig besonders bei
der Erfillung der Altgarantien in den Bestanden®, blickt Lars Heermann
zurlck. Bereits seit 2011 mussen die Lebensversicherer daher eine Zins-
zusatzreserve (ZZR) bilden, die bis Ende 2021 marktweit auf gut
96 Mrd. € angewachsen ist. Aufgrund der deutlich héheren Marktzinsen
bleibt der zur ZZR-Berechnung geltende Referenzzins flir 2022 stabil bei
1,57 %, was aus Sicht der Studienautoren in diesem Jahr erste Rickflis-
se aus der ZZR von branchenweit etwa 3 Mrd. € zur Folge hat.

Um die Anforderungen der ZZR auch fir die kommenden Jahre abschat-
zen zu koénnen, haben die Analysten in der EKG-Studie die ZZR-
Entwicklung fur verschiedene Zins-Szenarien bis 2035 hochgerechnet. Im
Falle eines weiteren Zinsaufschwungs bis 3,00 % bliebe der Referenzzins
auch in den kommenden Jahren stabil und wirde ab 2028 erstmals an-
steigen. Dies wirde die Dynamik beim Abbau des ZZR-Bestandes zusatz-
lich beschleunigen (siehe Abbildung). ,Der Grund, weshalb auch bei ei-
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nem zundchst gleichbleibenden Referenzzins die ZZR weiter abgebaut
wird, liegt in der Bestandsstruktur der Lebensversicherer, erklart Lars
Heermann. ,So ist der Effekt des sukzessive auslaufenden Altbestandes
groler als der jahrlich neu berechnete Zufihrungsbedarf zur ZZR.*
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Beim Kapitalanlageertrag kénnen die Lebensversicherer allerdings nur
bedingt von den steigenden Zinsen profitieren, da sie zunachst mit einem
deutlichen Marktwertverlust der Zinsanlagen in ihren Blchern konfrontiert
sind. Wahrend die zur Finanzierung der ZZR bendétigten Bewertungsre-
serven Ende 2021 aufgrund des Niedrigzinsumfelds noch ein Niveau von
rund 150 Mrd. € aufwiesen, geht Assekurata aufgrund des Zinsanstiegs
davon aus, dass die Brache im Saldo derzeit stille Lasten von circa
50 Mrd. € aufweist.
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I?entabilitét und
Uberschlisse diirften
auf lange Sicht steigen

EKG-Quote spiegelt
individuelle Unterschie-
de wider

Uber die Studie

Da die stillen Lasten im Wesentlichen auf die festverzinslichen Anlagen
zurlckzuflhren sind, sind bei rein zinsinduzierten Wertveranderungen
keine Abschreibungen notwendig, da Lebensversicherer als Langfristin-
vestoren Ublicherweise mit Buy-and-Hold-Strategien agieren. Die Kehrsei-
te ist, dass stille Lasten die Ertragsflexibilitat mindern und grundsatzlich
dem Risiko ausgesetzt sind, dass sie doch realisiert werden missen, bei-
spielsweise wenn Kunden im groRen Stil ihre Vertrage kiindigen oder
aufgrund von Bonitatsverschlechterungen der Emittenten Abschreibungen
ndtig sind.

Parallel zum Wegfall des ZZR-Zufuhrungsbedarfs geht Assekurata fir
2022 von einem deutlichen Rickgang der Nettoverzinsung auf durch-
schnittlich 2,40 % aus, nachdem sie 2021 noch bei 3,58 % gelegen hat.
LAUf lange Sicht dirften die Versicherer durch den Zinsanstieg jedoch in
der Lage sein, in der Neu- und Wiederanlage wieder starker in rentablere
Papiere zu investieren, frei werdende ZZR-Mittel in die Ruckstellung fur
Beitragsruckerstattung (RfB) einzustellen und letzten Endes auch wieder
deutlich héhere Uberschussbeteiligungen fiir die Kunden zu gewéhren®,
prognostiziert Lars Heermann.

Die Ausgangslage dafir ist aber je nach Unternehmen sehr unterschied-
lich, wie sich anhand der Ertragskraft-Garantie-Quote (EKG-Quote) zeigt.
Versicherer mit einem zinsunabhangigeren Geschaftsprofil und einer star-
ker diversifizierten Kapitalanlage weisen in der Regel héhere Kennzah-
lenwerte auf als traditionelle kapitalbildende Anbieter. ,Bereits 2021 sind
durch den Rickgang der Bewertungsreserven die EKG-Quoten vieler
Unternehmen zuriickgegangen®, fasst Lars Heermann die Studienergeb-
nisse zusammen. ,Mit Blick auf das gestiegene Zinsniveau und die ausfi-
nanzierte ZZR lasst sich jedoch auch eine gegenlaufige Entwicklung er-
kennen, da die Rechnungszinsanforderungen deutlich entlastet werden.
Dieses Gesamtbild wird sich 2022 weiter festigen.”

In der Studie ,EKG-Check 2022 in der Lebensversicherung® stellt Asseku-
rata die Wirkungszusammenhange und Hintergriinde ausflhrlich dar und
nimmt umfassende Einzel- und Marktanalysen auf Basis der Geschafts-
und Solvenzberichte sowie der MindZV-Veroéffentlichungen der Unter-
nehmen vor.
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