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Zentrale Erkenntnisse

o1 A U DN

Insgesamt sind die
Das zeigt
unsere detaillierte Analyse von Wachstum, Profitabilitdt und

Solvenz.

Die europdischen Versicherer verzeichnen
als im Bereich Life.

Das hat Konsequenzen fiir ihre strategische Ausrichtung.

Besonders erfolgreich waren die
Sie beeindrucken mit

uberdurchschnittlichem Wachstum und hohen Profiten.

Ein Erfolgsfaktor der European Giants ist ihr diversifiziertes
Geschdaft. Gerade in Krisenzeiten zahlen sich die

aus.

Entgegen vieler Prognosen leiden die Topversicherer bisher
kaum unter der Inflation. Das hat auch mit einer

zu tun.



Gut zu wissen

In dieser Studie erfahren Sie, was die European Giants so er-
folgreich macht. Die vier europdischen Marktfiuhrer AXA, Alli-
anz, Generali und Zurich wachsen seit Jahren deutlich starker
als ihre Verfolger und sind insbesondere im Non-Life-Ge-
schaft hochprofitabel. Deshalb haben wir sie uns in dieser
Studie genauer angesehen und die zentralen Faktoren ihres

Erfolgs identifiziert.

Sie erfahren aber auch, wie es um die Versicherer insgesamt
bestellt ist. Wie jedes Jahr haben wir sie dafir entlang der
Kriterien Wachstum, Profitabilitdt und Solvenz unter die Lupe
genommen. Im Ganzen haben die europdischen Versicherer
die Pandemie und die Folgen des Ukrainekriegs gut bewadltigt
und stehen stabil da. Verglichen mit dem vergangenen Jahr

sind die Ergebnisse aber doch etwas durchwachsener.

SchlieBlich geht es um die Inflation. Die Prognosen fiir die
Versicherer lasen sich Anfang des Jahres diister. Nun aber
haben viele von ihnen glédinzende Halbjahreszahlen vorgelegt.
Wie also trotzen sie der Inflation? Auch das haben wir uns am
Beispiel der European Giants genauer angesehen. Das Ergeb-
nis: Die vergleichsweise geringe Anzahl an Naturkatastro-
phen hat den Versicherern in die Hande gespielt. Die Mana-
ger:innen haben aber auch viel richtig gemacht - und die

Inflation durch konsequente Preiserhéhungen kompensiert.



Beurteilung
2022

Beurteilung
Vorjahre

2021

2020

Wachstum

A\

A\

—> Nach deutlichem Riickgang der
Prdmien im Coronajahr 2020 sind die
Top-25-Versicherer auf den Wachs-
tumspfad zuriickgekehrt

— In 2022 schwdchte sich das dynami-
sche Wachstum aus 2021 allerdings
ab; Prdmienwachstum ist zudem eher
auf Preisanpassungen als auf neue
Kund:innen und Produkte zuriickzu-
fahren (vgl. politische Unsicherheiten)

A\
A\

A\

A\

Profitabilitat

A\

A\

—> Profitabilitét der europdischen Top-
versicherer ist in den letzten Jahren
recht schwankend; nach einem sehr
guten Jahr 2021 sanken die operativen
Gewinne und Jahresiiberschiisse in
2022

—> Eine wichtige Rolle beim Riickgang
in 2022 diirfte die hohe Inflation
(Schadeninflation) gespielt haben

A\
A\

A\

A\

Solvabilitat

A\
A\

—> Solvenzquoten der Top 25 sind in
den letzten Jahren extrem stabil auf
einem Durchschnittsniveau von liber
200 %

—> Bemerkenswert ist auch die geringe
Streuung der Solvenzquote unter den
Topversicherern; kein Versicherer ist
auch nur in der Ndhe zur kritischen
Schwelle von 100 %

A\
A\

A\
A\



Die Versicherer sind
stabil aufgestellt, ...

... auch wenn Wachstum und Gewinne leicht zu-
rickgegangen sind

Wie geht es den Versicherern? Diese Frage be-
antwortet unsere Ampelgrafik wie jedes Jahr
auf einen Blick — nicht auf Basis von Umfragen
oder Medienberichten, sondern auf Grundlage
harter Fakten. Dazu haben wir die 25 groften
europdischen Versicherer hinsichtlich ihrer Pro-
fitabilitat, ihrer Solvenz und ihres Wachstums
analysiert, um ein moglichst umfassendes Bild
zeichnen zu kénnen. Es wird deutlich: Insge-
samt ist die Branche auch nach mehreren Kri-
senjahren noch immer sehr gut aufgestellt. Im
Vergleich zu vergangenem Jahr ist die Situation
aber etwas durchwachsener. In den Kategorien
Wachstum und Profitabilitdt ist unsere Ampel
von Griin auf Gelb umgesprungen.

Wachstum

Nachdem die Pramien im Coronajahr 2020
deutlich zuriickgegangen sind, befinden sich
die europdischen Versicherer wieder auf Wachs-
tumskurs. In 2022 hat sich die dynamische Ent-
wicklung aus dem Jahr 2021 aber abgeschwdcht.
Die Bruttopramien der Top 25 haben nur noch
um 4,4 Prozent zugelegt. Im Vorjahr waren es
noch 8,6 Prozent. Hinzu kommt: Das verblei-
bende Wachstum ist weniger auf den Gewinn
neuer Kund:innen als auf Preisanpassungen
fiir bestehende Kund:innen zuriickzufiihren.
Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass die Ver-
sicherer sich in einem schwieriger werdenden
Marktumfeld gut behauptet haben. Angefiihrt
werden sie im Ranking der nach Bruttopramien
grofiten Versicherer weiterhin von den vier
Giganten AXA, Allianz, Generali und Zurich.
Bewegung gibt es auf den Pldtzen dahinter.

Das gesamte Ranking finden Sie auf Seite 14.
—S. 14, Abb. 1

Profitabilitat

Die Ergebnisse der Top 25 haben in den vergan-
genen Jahren stark geschwankt. Wesentlich be-
einflusst wurden sie dabei durch Pandemie und
Inflation. So sind die Nettoertrage 2020 durch die
Coronakrise um 21,8 Prozent eingebrochen. Nach
einer Erholung im darauffolgenden Jahr machte
sich in 2022 unter anderem die Inflation tiber eine
teurere Schadenregulierung bemerkbar. Die Netto-
ertrage sind in 2022 um 20,6 Prozent zuriickgegan-
gen. Dass die Eigenkapitalrendite bei gleichzeitiger
Verringerung des Jahresiiberschusses angestiegen
ist, 1asst sich vor allem auf einen zinsbedingten
Eigenkapitalriickgang zuriickfiihren.

Solvenz

Die Solvenzquoten der europdischen Versiche-
rer waren in den vergangenen Jahren auferst
stabil. Im Schnitt lag die Quote in 2022 bei knapp
223 Prozent. Auffadllig ist, dass die Bandbreite der
Solvenzquoten abgenommen hat. Schwankten sie
in 2018 noch zwischen 152 und 384 Prozent, lag
die Spanne in 2022 nur bei 163 bis 293 Prozent. Es
scheint sich also zunehmend ein Marktstandard
von etwas iliber 200 Prozent herauszubilden.

Das zeigt sich auch an den drei Marktfiihrern.
Sie liegen mit Solvenzquoten von 215 Prozent
(AXA), 230 Prozent (Allianz) und 221 Prozent
(Generali) sehr nah beieinander. Zuriickgegangen
sind in 2022 - erstmals nach Jahren des Anstiegs —
die anrechenbaren Eigenmittel nach Solvency II.
Sie schrumpften um fast 9 Prozent. Eine grofie
Rolle diirften dabei die steigenden Zinsen gespielt
haben, die den Marktwert festverzinslicher Wert-
papiere gesenkt haben. Ein geringeres Volumen
von Kapitalanlagen sowie versicherungstechni-
schen Ruckstellungen fithrte auf der anderen Seite
aber auch zu geringeren Anforderungen an das
Solvenzkapital, was den Eigenmittelriickgang der
europadischen Versicherer nahezu kompensiert.



Non-Life wachst
deutlich starker
als Life ...

... und das hat strategische Konsequenzen

Es ist eine eindeutige Tendenz: Wahrend die Entwicklung Anteile Life/

Bruttopramien der europdischen Versicherer Non-Life (I n Proze nt)
in 2022 im Bereich Non-Life um 10,6 Prozent

gewachsen sind, sind sie im Bereich Life um

1,9 Prozent zuriickgegangen. Das hat mehrere 2017 60,1

Griinde. Der Anstieg der Zinsen macht Einlage-

produkte von Banken attraktiver — und schadet 2018 59,6
den Lebensversicherern. Zudem kénnen viele

Menschen wegen der Inflation weniger sparen 2019 57,8
und haben somit weniger Geld fiir die Altersvor-

sorge. Auf der anderen Seite profitiert das Non- 2020 54,4
Life-Geschdft von mehreren Faktoren. So steigt

in unsicheren Zeiten und durch mehr Naturka- 2021 55,1

tastrophen die Nachfrage nach Versicherungs-

schutz sowohl im Privatkunden- als auch im 2022 52,1

Gewerbekundenbereich. Hinzu kommt der anhal-

tende Inflationsdruck, der auch die Primien nach
oben getrieben hat. Life

Quelle: SFCR-Berichte.

Die Versicherer haben sich auf diese neue Realitit
bereits eingestellt. Das starkere Wachstum im

Bereich Non-Life trdgt automatisch zu einer Combined Ratio Non-Life TOp 25

steigenden Bedeutung im Gesamtportfolio bei. (I n Prozent)
Dariiber hinaus schichten einige Versicherer ihr
Portfolio bereits aktiv um und verkleinern die

fiir sie zunehmend unattraktiven Bestinde an 2018 311 _
Kapital- und Rentenversicherungen oder verkau-

fen diese ganz. Attraktiv bleiben fiir sie vor allem 2019 31,0 _
fondsgebundene Produkte. Zusammengenommen

hat das einen spiirbaren Effekt. Wahrend der 2020 29,1 _
Anteil der Lebensversicherungen am Portfolio

der europdischen Top 25 in 2017 bei 60 Prozent 2021 28,6 _
lag, waren es 2022 nur noch 52 Prozent. Setzt

sich diese Entwicklung fort, kdnnte der Non- 2022 28,1 _
Life- den Life-Bereich schon bald tiberholen.

—S. 15, Abb. 2

Expense Ratio . Claims Ratio

95,1
94,4
93,9
92,7

93,1

Quellen: Fitch, SFCR-Berichte.



Auch die Aufwdnde
sind gestiegen, ...

... am stdrksten trifft das die Kfz-Sparte

Neben den Pramien sind allerdings auch die
Kosten (+8,3 Prozent) und die Schadenaufwen-
dungen (+12 Prozent) im Bereich Non-Life in
2022 deutlich gestiegen. Hier zeigen sich die
Auswirkungen der Inflation. Allerdings konnten
die Versicherer die Pramien fast so stark erh6hen
wie die Schadenaufwendungen. Die Profitabilitdt
der Top 25 hat sich in der Non-Life-Sparte daher
kaum verschlechtert. Das wird durch einen
Blick auf die Combined Ratio, also die Summe
aus Schadenquote und Kostenquote, erkennbar.
Die Versicherer konnten sie zwischen 2018 und
2021 stetig reduzieren. Selbst den sprunghaften
Anstieg der Inflation in 2022 konnten sie nahezu
kompensieren. Die Combined Ratio stieg nur
ganz leicht von 92,7 Prozent auf 93,1 Prozent.
—S. 15, Abb. 3

,Das stdarkere Wachstum

im Bereich Non-Life

verdndert die Branche.

Viele Versicherer sind
schon dabei, sich neu

zu positionieren und ihre

Bestande an Lebens-
versicherungen zu
optimieren.”

Guido Enck,
Senior Manager, zeb

In einem Bereich allerdings ist das in 2022 nicht
gelungen: der Kfz-Sparte. Sie wurde am starksten
von der Inflation getroffen. Das zeigt sich auch
am Beispiel der Marktfiihrer. Die Kfz-Schadenauf-
wendungen von AXA, Allianz und Generali haben
sich im Vergleich zum Vorjahr um 16,1 Prozent
erhoht. Das entspricht Mehrausgaben von

4,4 Milliarden Euro. Dass diese Mehrkosten nicht
vollstdndig an die Kund:innen weitergegeben
werden konnten, zeigt die Combined Ratio im
Kfz-Bereich. Sie stieg bei den Marktfiihrern
sprunghaft von 91,7 Prozent auf 97,7 Prozent an —
eine deutliche Einbufie bei der Profitabilitat.




Ubersicht European Giants (GWP 2022 und Sitz)
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Zentrale KPIs (2022)
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Die European Giants
wachsen dreimal so
schnell wie ihre Ver-

folger ...

... und sind auch an der Borse deutlich erfolgreicher

Die mit Abstand grofiten europdischen Versi-
cherer sind AXA, Allianz, Generali und Zurich.
Zusammengenommen betreuen sie {iber

338 Millionen Kund:innen auf der ganzen Welt
und kommen auf eine Marktkapitalisierung von
gut 240 Milliarden Euro. Kein anderer Versicherer
in Europa kann in dieser Grof3enliga mitspielen.
Selbst der kleinste der European Giants (Zurich)
ist um mehr als 50 Prozent grof3er als der Fiinft-
platzierte.

Die Top 4 sind aber nicht nur unangefochtene
Marktfiihrer, sie wachsen auch deutlich starker

als der Rest der Top 25. Zwischen 201z und
ha ie bei d ——

. Die Top 5-25 kommen auf
ent. Damit wachsen die European
mal so schnell wie die anderen Versi-
n Anteil am Gesamtmarkt konnten sie
rozent auf 45 Prozent ausbauen. Dieser
sich vor allem auf das boomende
eschaft zuriickfithren. Hier wuchsen
Schnitt um 7,4 Prozent im Jahr,
wahrend sie im Life-Bereich mit einem Minus
von 1,8 Pr@zent sogar starker schrumpften als
der Rest und Bestande zum Teil aktiv abstief3en.

die Top 4

Auch die Profitabilitdt konnten die Top 4 entgegen
dem Trend in den Krisenjahren 2021 und 2022
verbessern. Lag ihre Eigenkapitalrendite bis 2020
im Schnitt noch unter der der Top 5-25, ist es nun
andersherum. In 2022 kamen die European Giants
durchschnittlich auf eine Eigenkapitalrendite von
11,9 Prozent, der Rest auf nur 8,2 Prozent. Die
Combined Ratio ist mit 90,8 Prozent ebenfalls
deutlich besser als die der Top 5-25 (96,1 Prozent).
Insbesondere eine niedrigere Schadenquote macht
sie im Vergleich profitabler.

—S.16, Abb. 4

Zusammengenommen fithrt das auch zu einer
erheblichen Outperformance an der Borse. Dort
betrug der Total Return von Aktien (Wertent-
wicklung plus Dividende) der Top 4 seit 2017 im
Schnitt rund 11,2 Prozent pro Jahr. Zum Vergleich:
Bei den Nicht-European-Giants im STOXX Europe
600 Insurance lag er durchschnittlich bei nur

5,0 Prozent. Warum also boomen die Grof3en so?
Was ldsst sie so schnell wachsen und macht sie so
profitabel? Was kénnen die anderen von ihnen
lernen? Darum geht es auf der nachsten Doppelseite.

ki /O

Top 4 zwischen 2017 und 2022
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Das sind die
Erfolgsfaktoren der
European Giants

#1

Diversifiziertes Geschaft

Die Portfolios der Top 4 sind besonders breit
gestreut. Das gilt zum einen geografisch. Vor
allem im Non-Life-Bereich sind die Marktfiihrer
dufderst international aufgestellt, erwirtschaften
zwischen 70 Prozent (Generali) und 92 Prozent
(Zurich) ihrer Beitragseinnahmen im Ausland
und kénnen so schwdchelnde Inlandsmarkte
ausgleichen. Zum anderen gilt die breite Auf-
stellung auch fiir das Produktangebot. Die
Schadeninflation und der harte Preiskampf
im Kfz-Geschaft fallen dadurch weniger stark
ins Gewicht als bei anderen Versicherern.

~Unsere globale GroBe
und unseren diversifizier-
ten Geschdaftsmix setzen
wir zum Vorteil unserer
Kundinnen und Kunden
sowie unserer Aktiondrin-
nen und Aktiondre ein.”

Oliver Bate, Vorstandsvor-
sitzender Allianz SE’

! Investor-Relations-Mitteilung vom 10.08.2023.



Erfolgreiche Preisanpassung

Den European Giants ist es besonders gut gelun-
gen, die Inflation erfolgreich an die Kund:innen
weiterzugeben und so die negativen Effekte durch
hohere Pramien zu kompensieren. Das zeigt sich
etwa in der Entwicklung der Combined Ratio im
Non-Life-Bereich. Wahrend sie bei den Top 5-25
von 95,0 Prozent (2021) auf 96,1 Prozent (2022)
stieg, ist sie bei den Top 4 nahezu konstant
(90,9 Prozent in 2021, 90,8 Prozent in 2022).
—S.16, Abb. 4

Wachstumsmarkte

Wahrend der Markt in vielen Industrienationen
hart umkampft und weitgehend gesattigt ist,
konnen in Asien, Afrika und Siidamerika noch
hohe jihrliche Wachstumsraten realisiert werden.
Davon profitieren die European Giants besonders,
weil sie durch ihr weltweites Netzwerk einen

guten Zugang zu diesen Wachstumsmarkten haben.

Industrie- und
Rickversicherung

Die European Giants sind allesamt stark im
wachsenden und ertragreichen Markt der
Industrie- und Riickversicherung engagiert.
Komplexe Deckungskonzepte werden hier
individuell erstellt. Das erhoht die Hiirden
fiir die Kund:innen, den Anbieter zu wechseln,
und erleichtert es den Versicherern, Beitrage
anzupassen. Derzeit zahlt sich das fiir die Euro-
pean Giants aus. Allerdings ist das Geschaft
auch mit grofien Risiken behaftet, wie die Krisen
der vergangenen Jahre gezeigt haben. Das kann
zu volatilen Jahresergebnissen fiihren.

1
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Und das sind die
Topthemen, die
sie umtreiben

Bestandsoptimierung
Lebensversicherung

Traditionelle Lebensversicherungen mit hohen
Garantiezinsen sind in den Niedrigzinsjahren zur

Belastung geworden. Zudem binden sie viel Kapital.
Alle European Giants haben in den vergangenen
Jahren daher Portfolios mit klassischen Lebens-
versicherungen abgestofien bzw. in den internen
Run-off gegeben. Attraktiv bleiben fondsgebun-
dene Produkte und Biometrieversicherungen.

»An den European Giants
Igsst sich ablesen,
was Versicherer gerade
erfolgreich macht -
und welche Themen die
Branche pragen werden.”

Dr. Jan Hendrik Sohl,
Partner, zeb




Reduktion von Komplexitdt

Die European Giants streben nach Einfachheit.
Geschdftseinheiten werden entflochten, unren-
table Portfolios verkauft und die frei werdenden
Mittel in Wachstumsmarkte investiert. Auch die
IT wird auf wenige, einheitliche Systeme redu-
ziert. Das wiederum ist die Grundlage, um die
Produkte fiir die Kund:innen ebenfalls so einfach
wie moglich zu gestalten.

Kundenbindung

Neben dem Vertrieb stehen zunehmend auch
eine starkere Kundenbindung und der Ausbau
bestehender Kundenbeziehungen im Fokus der
European Giants. So sollen etwa Okosysteme und
die Verkniipfung von On- und Offlineservices
Bestandskund:innen starker an die Versicherer
binden und an weitere Produkte aus dem Portfo-
lio heranfiihren.

,Mithilfe unserer Custo-
mer-Analytics-Kompe-
tenz entwickeln wir fir
unsere Kund:innen indivi-
duelle Beratungsansdtze
immer weiter und greifen
hier auf alle Kandle ent-
sprechend der Kunden-
praferenz zurick.”

Volker Buttner, Leiter Digital-
vertrieb der AXA Deutschland’

"In: ,Vor allem in der Sachversicherung bildet das Direktgeschéft einen signifikanten

Neugeschaftskanal fur Axa”, Elke Pohl, Versicherungswirtschaft, Februar 2023.

13

Kiinstliche Intelligenz (KI)

KIwird in vielen Bereichen zum neuen ,State of
the Art“ der IT. Neben Chatbots in der Kunden-
kommunikation setzen die European Giants KI
auch zur automatisierten Risikobeurteilung im
Underwriting und zur Dunkelverarbeitung von
Schdaden ein.

Dekarbonisierung

Nachhaltigkeit beschaftigt die European Giants
auf allen Ebenen: in der Kapitalanlage, im
Versicherungsportfolio, im Geschaftsbetrieb.
In der Branche nehmen sie eine Vorreiterrolle
ein, treiben Initiativen voran und setzen sich
ambitionierte Ziele zur CO2-Reduktion.
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Daten im Detail

Abbildung 1: Ranking der 25 gréBten europdischen Versicherungsgruppen
(Top 25) nach Gross Written Premiums (GWP) 2022 |« S. 5

Europdische Top 25 werden weiter von AXA, Allianz, Generali und Zurich angefiihrt, die in 2022 sdmtlich
gewachsen sind; ab Platz 5 ist deutlich mehr Bewegung im Ranking

GWP (in Mrd. Euro)

99.415
® AXA [ \\RRRNRRRRRANRRANNWN
94.284
® Allianz I \ \ N\ L NN LAY
79.767
® Generali [ \NRRRRRRRRRARRRRRRRRRRRRRRVARN
55.338
® Zurich [ \\\|\\N
36.050
4 CNP Assurances [ \NRARRRRRRRRRRRNVN
35.328
¥ Crédit Agricole Assurances [ AN\RRRRRRRRRRNNNY
25.810
® BNP Paribas Cardif [ \\\RRRRRNRRRNND
24.541
1+ MAPFRE I \ \\
22.019
+ Covéa I \\ \
21.908
1+ Talanx/HDI I \ \\
21.406
4 Aviva I\ \\\\\ |
21.088
4+ Achmea L\
19.058
+ ERGO B\ \\\\\'
18.667
4 R+V [ A\\\\|
17.572
1+ Poste Vita ANNANNNNNNY
17.493
4 Intesa Sanpaolo A\MANNNNNNY
15.720 .
+ Groupama —\| GWP Top 25 (in Mrd. Euro)
15.491
1+ Legal & General (NNNNNNWAN /ﬁ,}ﬁ/>
14.777
4 Société Générale Assurances [ANNNANANY +4,4%
14.671
¥ Swiss Life ANANNNNNY
13.641 652,4 668,3 705,3 645,7 701,4 7323
4 Nationale-Nederlanden EE\\\\\X |
13.192
4 Aegon [\NN\N\\Y
12.559
1+ Vienna Insurance Group [ \\\
12.012 2017 2018 2019 2020 2021 2022
4 Unipol [ \\\]
10.853
® AG2R LA MONDIALE ER\\\\Y
M Non-Life \\ Life — 2021 ® = Rangdnderung gegentiber dem Vorjahr

Anmerkung: Ranking ausschlieBlich auf Basis der Versicherungspramien, Ertrdge aus anderen Nichtversicherungssegmenten wie Asset-Management nicht bertcksichtigt;
durch Industrieversicherung oder Riickversicherung dominierte Versicherungsgruppen nicht im Scope; Berechnung Spartenanteile auf Basis SFCR-Berichte.
Quellen: Fitch, Geschafts- und SFCR-Berichte.
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Abbildung 2: Wachstum - Entwicklung GWP Non-Life und Life

«S.6

Europdische Top 25 verzeichnen im Bereich Non-Life ein starkes Wachstum, wéhrend sie im Bereich

Life schrumpfen

GWP Non-Life Top 25 (in Mrd. Euro)

+10,6%

263,8 273,1 299,2 296,5 316,9 350,6

GWP Life Top 25 (in Mrd. Euro)

-0,8%
N

-1,9%

396,7 402,6 410,5 354,1 388,1 380,6

2017 2018 2019 2020 2021 2022

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Abbildung 3: Profitabilitdt — Entwicklung Expenses und Claims Non-Life

«S.7

Die Claims und Expenses der europdischen Top 25 sind in den letzten Jahren gestiegen; Auswirkungen
der Inflation zeigen sich bei den Schadenaufwendungen in 2022 deutlich

Expenses Non-Life Top 25 (in Mrd. Euro)

+8,3%

105,4

Claims Non-Life Top 25 (in Mrd. Euro)

+12,0%

186,2 200,3 208,9 217,6 243,7

2018 2019 2020 2021 2022

Quellen: Fitch, SFCR-Berichte.

2018 2019 2020 2021 2022



16

Abbildung 4: Top 4 vs. Top 5-25 | < S. 9/11

Die Top 4 konnten in den letzten Jahren stdrker wachsen und profitabler wirtschaften
als der Rest der Top 25

GWP Top 4 vs. Top 5-25 (in Mrd. Euro)

+6,5%

360

+20,2% \L

379 386 409 395 \L 403
: 329

286 x

A

2 \

2017 2018 2019 2020 2021 2022

W GWP Top 4 \\ GWP Top 5-25

Combined Ratio Non-Life Top 4 vs. Top 5-25 (in Prozent)

Top 4 Top 5-25
91,1 91,1 93,1 90,9 90,8 99,8 98,6 94,8 95,0

2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021

M Claims Ratio \\ Expense Ratio

Quellen: Fitch, SFCR-Berichte.

96,1

2022



Abbildung 5: Ubersicht Halbjahresergebnisse 2023 (Top 4) | < S. 19

Top-4-Versicherer insgesamt mit starken Zahlen fiir das 1. Halbjahr 2023; insbesondere

im Bereich P&C' deutliche Steigerung der Beitragseinnahmen und operativen Ergebnisse

KPIs Wachstum

KPIs Profitabilitat

GWP
Group

GWP
Life

GWP
P&C

GWP P&C
Preiseffekt

Op. Ergebnis
Life

Op. Ergebnis
P&C

Combined
Ratio P&C
(in Prozent)

AXA

f +2,4 %

; -2,8%

f +7,2 %

davon 5,5 %

; -13,8%

f +56,0 %

j, -5,0 %-P

90,9
1H23

Allianz?

f +6,4 %

f +2,2 %

f +11,8 %

davon 6,4 %

f +41,1 %

f +16,3 %

; -1,1 %-P

92,0
1H23

" P&C steht fur das , Property & Casualty”-Geschéft (bzw. Schaden/Unfall), tber das die Top 4 berichten.

2 Wachstumszahlen fir GWP basierend auf gesamtem Geschéftsvolumen (interne Basis).

Generali

f +3,6 %

j, -0,3%

f +10,6 %

davon 6,4 %

j, -3,5%

f +85,7 %

& 54 %P

91,6
1H23

® Wachstumszahlen entsprechen bei Group und P&C dem , Insurance Revenue”, bei Life dem ,Barwert der Prémien aus Neugeschaft”.

Zurich?®

1 +10,3 %

f +13,2 %

1~ +8,1%

davon 6,0 %

f +10,9 %

; -5,5 %

f +1,3 %-P

92,9
1H23

Anmerkung: Die Verdnderungen zeigen die Differenz zwischen den Halbjahresberichtszahlen 2022 und 2023 (1H22 vs. 1H23); teilweise Unterschiede zwischen den Versicherern bei Berechnung

der ErtragsgréBen und Zuschnitt der Geschdftsbereiche. Quellen: Geschéftsberichte der Versicherer, zeb.research.
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Branchenweite Zahlen und Stimmen vonseiten der
Versicherer und Verbdnde lieBen Schlimmes vermuten, ...

Versicherungswirtschaft HEUTE, 7. Dezember 2022 Versicherungsbote, 25. Juli 2023 Handelsblatt, 11. April 2023
Fitch senkt Ausblick fiir die Kfz-Versicherung: Reparatur- Offentliche Versicherer unter
deutsche Sachversicherung kosten steigen binnen zwei Druck - doch ein Miteinander
Jahren um 25 Prozent gestaltet sich als schwierig
aaaaaa ichen Versichgrer der
AssCompact, 12. Dezember 2022
Handelsblatt, 14. Februar 2022 = 5 =
Die hohe Inflati ird fiir di BaFin: Inflation treibt kalku-
- acon el 5 lierten Schadenaufwand
Schaden-Unfall-Versicherer A
und ihre Kunden zum Problem ] ; :
Dass Preise fiir die Regulierung von Versicherungsschéaden steigen i
+ i~ Sehadensregulierung extrem :Zhiclf:‘afg?gnugsr;g‘aE:/evsichererr*:ﬂ'w nai Rast e
ZEIT ONLINE, 24. Oktober 2022 s, 23 Lty 20
Inflation: Teuerungswelle FONDS professionell, 3. Noverber 2022 Warum die technische Versiche-
schliigt auf Versicherer durch Versicherungsbranche: Bafin rung die Inflation so fiirchtet
Den stehen in den Monaten auch bei wa rnt vor n dﬁsteren wolken i befanden sich trotz groRer Saclzritte in derT:cehsnolagie meist in ru;igem
Versicherungen hohere Preise ins Haus. Hohere Preise seien sowohl in
der Erst- als auch in der Riickversicherung "unverzichtbar", sagte am H orizont

Michael Pickel, Deutschlandchef der Hannover Riirt am**

... doch in den Halbjahresberichten dominieren preisbe-
dingte Ertragssteigerungen und positive Ergebniseffekte

Versicherungsmonitor, 21. August 2023 FAZ, 10. August 2023
Positive Aussichten fiir Allianz steigert Gewinn im
Versicherer zweiten Quartal deutlich
Der G iftsklimai der Versi i istim zweiten Trotz des Dramas um die US-Fondstochter kann Deutschlands
Au~-tal<ne lahres auf ein spiirbar positiveres Niveau gestiegen. grofter Versicherungskonzern positive Zahlen vorlegen. Auch ein
~ufinsgesamt 7,7 Punkte zu. ,Die Konkurrent aiie dar e+ t=tian e e
T e Asmussen
Insurtech Insights, 16. August 2023 Handelsblatt, 14. August 2023
Aviva Plc Reports Robust st 2023 Talanx erzielt bestes Halbjah-
Financial Outlook for 2023 Axa steigert Gewinn resergebnis aller Zeiten
Aviva Plc has announced strong results with a strong first half, with Europas zweitgriter Versicherungskonzem hat im ersten Der Versicherer liefert starke Zahlen. Er profitiert von weniger
profitable growth across the Group, with Group operating profits up 8% Halbjahr rund 4,1 Milliarden Euro verdient. GroBschaden und hoheren Preisen. Der Hohenflug der Aktie kinrt=
and Solvency Il own funds generation up 26% anhalten.
Nau.ch, 11. August 2023 Versicherungsbote, 16. August 2023
Die Zurich Insurance kann Generali steigert operati-
erfreuliche Halbjahreszahlen ven Gewinn, aber schwi-
vorweisen chelt im Leben-Geschéft
~=hlen offengelegt. Es konnte ein starker pile

~friedenstellende



Der erwartete

Inflationsschock ist

fur die Versicherer

(bisher) ausgeblieben

Die Prognosen in Deutschland liefen Schlimmes
befiirchten. ,Die hohe Inflation wird fir die
Schaden-Unfall-Versicherer und ihre Kunden
zum Problem“, schrieb das Handelsblatt in 2022,
die FAZ berichtete von einer neuen ,,Hauptsorge
der Versicherer”. Auch der Gesamtverband der
Versicherer (GDV) erwartete ein schwieriges Jahr
fiir seine Mitglieder. ,,Die angespannte wirt-
schaftliche Lage sorgt auch bei den Versicherern
flir eingetriibte Aussichten: Fiir 2023 erwarten wir
1,9 Prozent nominales Beitragswachstum iiber
alle Sparten hinweg", so Hauptgeschaftsfiihrer
Jorg Asmussen im Juli vergangenen Jahres. In
anderen europaischen Markten waren die
Voraussagen ebenfalls eher dister.

Die Sorgen waren und sind nicht aus der Luft
gegriffen. Eine anhaltende Inflation wirkt als
massiver Kostentreiber fiir Schaden-Unfall-Versi-
cherer und setzt insbesondere Kfz- und Wohnge-
baudeversicherer unter Druck. Laut einer Hoch-
rechnung des GDV aus dem Sommer werden die
deutschen Kfz-Versicherer in diesem Jahr voraus-
sichtlich einen versicherungstechnischen Verlust
von mehr als 2,5 Milliarden Euro einfahren. Mit
einer erwarteten Combined Ratio von 109 Prozent
rutschen sie deutlich in die Verlustzone.

Und doch: In den Halbjahreszahlen der grofien
Versicherer dominieren die positiven Effekte. Die
Allianz konnte den Gewinn erheblich steigern,
auch Zurich prasentierte erfreuliche Zahlen,
Talanx sogar das beste Halbjahresergebnis aller
Zeiten. Analysiert man die European Giants etwas
genauer, stellt man fest: Alle vier berichten von
stark steigenden Pramien. Das Wachstum kommt
dabei vor allem aus dem Non-Life-Bereich, in
dem die Top 4 nicht nur mehr Policen verkaufen
konnten, sondern auch die Preise deutlich um im
Schnitt rund 6 Prozent angehoben haben. Auffal-
lig ist, dass der Preiseffekt bei allen vier ahnlich
hoch ausfallt.

Die operativen Ergebnisse konnten die European
Giants ebenfalls stark steigern, insbesondere im
Non-Life-Bereich. Auffillig ist auch hier, dass die
Combined Ratio bei den vier Versicherern
zwischen 91 Prozent und 93 Prozent liegt. Die
Profitabilitdt fdllt also bei allen dhnlich hoch aus.
Wie ist das nach den diisteren Prognosen im
vergangenen Jahr zu erklaren? Auf der nachsten
Doppelseite haben wir die wichtigsten Faktoren
herausgearbeitet.

—S. 17, Abb. 5
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Die Manager:innen
der European Giants
machen vieles

richtig ...

... und setzen Preiserhohungen entschlossen um

Um es gleich vorwegzunehmen: Die trotz der
hohen Inflation tiberraschend guten Zahlen der
European Giants sind Ausdruck richtiger
Managemententscheidungen, aber nicht nur.
Auch Sondereffekte haben eine Rolle gespielt. So
war das erste Halbjahr 2023 fiir die Top 4 durch
eine relativ geringe Anzahl an Naturkatastro-
phen geprdgt. Da zum Beispiel die Hurrikansai-
son in den USA in der Regel erst im zweiten
Halbjahr ihren Hohepunkt erreicht, ist noch
unklar, ob das auch fiir das Gesamtjahr gelten
wird. Ebenso haben die hoheren Zinsen zu
glinstigen Diskontierungseffekten gefiihrt und
damit zu einer niedrigeren Combined Ratio
beigetragen. Und doch: Das Management der
Top 4 hat der Inflation getrotzt und aktivan den
guten Zahlen im ersten Halbjahr mitgewirkt. Das
sind die wichtigsten Faktoren:

#1

Ausgeprdgte
Ertragsorientierung

Die European Giants stellen sich klar in den
Dienst ihrer Shareholder:innen. Das ist bei
einigen kleineren Versicherern, die sich mit-
unter weniger stark am Kapitalmarkt orientie-
ren, anders. Bei den European Giants liegt der
Fokus eindeutig auf hohen Ertragen und einem
steigenden Aktienkurs. Dieser Fokus wurde
konsequent umgesetzt.

Entschlossenes Management

Die konsequente Umsetzung der Ertragsorientie-
rung hangt ebenso mit einer hohen Entschlos-
senheit der Manager:innen zusammen. Sie haben

die Preise nach rein betriebswirtschaftlichen
Kriterien festgelegt und dabei auch ihre Markt-
macht ausgenutzt. Unwirtschaftliche Vertriage
wurden rigoros abgestofien. Dass das zu unzu-
friedenen Kund:innen, negativer Berichterstat-
tung in der Presse und Konflikten mit dem
eigenen Vertrieb fiihren kann, hat das Manage-
ment der European Giants in Kauf genommen.



Intelligente Steuerung

Mit einem hohen Marktwissen und einer grof3en
Sensibilitdt fiir Veranderungen haben die Mana-
ger:innen der Top 4 ihre Unternehmen auf ihre
Ziele ausgerichtet. Durch ein gutes Frithwarnsys-
tem (etwa die hauseigenen Research-Abteilun-
gen) und ein Ohr am Puls der Zeit ist es ihnen
gelungen, die Auswirkungen der Inflation auf
ihr Geschiftsmodell frithzeitig zu erkennen
und darauf mit entsprechenden Mafinahmen
ZUu reagieren.

,Die European Giant

haben ein klares Ziel.
Und Manager:innen,

die es mit einer hohen
Entschlossenheit auch
erreichen. Davon kénnen
andere Versicherer lernen.’

Dieter Kipp,
Partner, zeb

Konsequentes

Risikomanagement

Auch die European Giants spiiren die negativen
Effekte der Inflation, unter anderem in der
Kfz-Versicherung. Das Management aber hat sie
in jeder Hinsicht (Produkte, Mdrkte, Kund:innen)
so breit aufgestellt, dass sie diese besser als
andere Versicherer kompensieren konnen. Aus
ausgefeilten, internen Risikomodellen kénnen
die Manager:innen zudem klare Handlungsemp-
fehlungen ableiten — und zum Beispiel unattrak-
tive Bereiche verkleinern.
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