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Wie sicher ist die private Altersvorsorge?
Eine verlassliche Kennzahl verrat, welcher
Lebensversicherer das Kundenvertrauen verdient
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asowas: Die deutschen Lebensversiche-
N rer haben im Pandemiejahr 2020 ein

leichtes Pluserzielt. Mit 99,9 Milliarden
Euro lagen die gebuchten Bruttoeinnahmen
rund 400 Millionen Euro hoher als im Boom-
jahr 2019, meldet der Gesamtverband der
Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV).
Auch die Stornoquote erweist sich trotz finan-
zieller Schwierigkeiten, in die so mancher Kun-
de wahrend der Corona-Krise unverschuldet
hineingeraten ist, als dufderst robust. Nur 2,55
Prozent der Vertrage wurden vorzeitig gekiin-
digt — so wenige wie noch nie. Wachstum und
Storno sprechen fiir die Attraktivitat des Pro-
duktangebots und sind , ein klarer Vertrauens-
beweis unserer Kunden in die Zukunftsfahig-
keit der Lebensversicherung®, frohlockt
GDV-Prasident Wolfgang Weiler.

Gut gebriillt, Lowe! Doch die rund 80 Le-
bensversicherer in Deutschland meisternin ei-
nem zunehmend rauen Marktumfeld die Her-
ausforderungen unterschiedlich erfolgreich.
Seit Jahren lasten die niedrigen Kapitalmarkt-
zinsen auf der Ertragsstruktur der Unterneh-
men. Um Altgarantien dauerhaft bilanziell ab-
zusichern, miissen sie nach Berechnungen der
Kolner Rating-Agentur Assekurata bis 2027
noch insgesamt rund 43 Milliarden Euro fir
die Zinszusatzreserve (ZZR) abzwacken. , Au-
flerdem steigen im Zuge des europdischen Re-
formprozesses flir viele deutsche Lebensversi-
cherer die Anforderungen an die
Eigenmittelausstattung unter dem Aufsichts-
regime Solvency II“, warnt Assekurata-Be-
reichsleiter Lars Herrmann.

Héchste Substanzkraft. Drum priife, wer
sich ewig bindet. Eine verlassliche Orientie-
rungshilfe, auf welchen Partner Kunden lang-
fristig setzen konnen, bietet die Substanzkraft-
quote (s. Kasten). Seit 2003 tuberpruft
FOCUS-MONEY mit dieser Kennzahl die Stress-
resistenz der 30 grofiten Lebensversicherer in
Deutschland: Sieger bei den Direktversicherern
ist die Hannoversche mit einer Substanzkraft-
quote von 9,52 Prozent, Sieger bei den Service-
versicherern ist die WWK mit 9,48 Prozent.
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Im Test: Die 30 groBten
Lebensversicherer Deutschlands
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Substanzieller Erfolg

Altersvorsorgesparer fragen sich: Welcher Lebensversicherer erwirt-
schaftet kiinftig noch die erforderlichen Gewinne, damit er seine Ga-
rantieversprechen nachhaltig erfiillen kann? Indiz fiir die gewtinsch-
te Konstanz ist die Substanzkraftquote. Die Kennzahl errechnet sich
aus der Addition von Eigenkapital, freier Rickstellung fiir Beitrags-
riickerstattung (freie RfB) und Schlussiiberschussanteilfonds (SUAF).
Die Summe wird durch die Deckungsrickstellung (eingezahlte und
verzinste Kundengelder) geteilt.

Eigenkapital

Eine Lebensversicherung muss risikogerecht mit Eigenkapital unter-
legt werden. Die Anforderungen werden durch das europaische Auf-
sichtsrecht Solvency Il noch erhéht: Je groBer die Eigenkapitalquote,
desto sichererist das Geld der Kunden. Ist das Eigenkapital hoch, kon-
nen Versicherer mogliche Verluste an den Kapitalmarkten gut auffan-
gen und frisches Geld bereitstellen.

RfB-Quote

Nicht alle Gewinnanteile, die einem Kunden zustehen, werden vom
Lebensversicherer sofort gutgeschrieben. Der gréBte Teil der Uber-
schiisse geht in die Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung. Sie wer-
den erst mit zeitlicher Verzégerung verbindlich gutgeschrieben. Durch
die zeitliche Verlagerung der Gutschrift lassen sich Schwankungen
der Uberschussergebnisse ausgleichen. Das gelingt besonders gut,
wenn die freien Mittel in diesem Topf sehr hoch sind.

SUAF

Der Schlussiiberschussanteilfonds ist Teil der RfB. Der SUAF z&hlt in
der Systematik zur gebundenen RfB. Versicherungsnehmer haben
aber auf die wahrend der Vertragslaufzeit angesammelten Mittel hau-
fig nur eine Anwartschaft, jedoch keinen Anspruch. Aus Sicht der Le-
bensversicherer sind daher auch groBe Teile des im SUAF gebunde-
nen Kapitals als Sicherheitsmittel zu werten.

_ Egenkopitol + freie RFR + SUAF
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Fiirdie Berechnung der Substanzkraftquote werden
Eigenkapital und freie Riickstellung fiir Beitragsriick-
erstattung (RfB) mafigeblich herangezogen. Sie sind
die beiden wichtigsten finanziellen Sicherheitspuffer
eines Lebensversicherers. Hinzu kommen noch grofse
Teile des Schlusstiberschussanteilfonds (SUAF). ,So-
weitdiese Mittel noch nicht verbindlich festgelegt sind,
erhoht der SUAF die Eigenmittelsubstanz und damit
auch die Finanzkraft eines Lebensversicherers®, erlau-
tert Assekurata-Experte Herrmann.

Klare Strategien. Die Hannoversche punktet beson-
dersbeiden Riickstellungen (s. Tabelle). , Zur Starkung
der Solvabilitét ist es seit Jahren unser Ziel, eine ange-
messen hohe freie RfB aufzuweisen", sagt Frank Hil-
bert, Vorstandssprecher der Hannoverschen. Das Ge-
schéftsmodell des Direktversicherers ist fokussiert auf
Produkte zur Absicherung biometrischer Risiken wie
Tod oder Berufsunfahigkeit. Das fiihrt zu geringeren
aufsichtsrechtlichen Kapitalanforderungen bei der Ei-
genmittelausstattung. Zum anderen muss die Hanno-
versche weniger Zinszusatzreserven bilden. Hilbert:

,Unsere Kunden konnen sich daraufverlassen, dassihr
Versicherungsschutz auch langfristig gesichert ist."

Unterdessen prasentiert sich Serviceversicherer
WWK gewohnt robust bei der Eigenkapitalquote. ,Die
konsequente Starkung des Eigenkapitals steht seit vie-
len Jahren ganz oben auf unserer Agenda“, sagt WWK-
ChefJirgen Schrameier. Verstdandlich, denn ein Verein
auf Gegenseitigkeit kann sich nicht so ohne Weiteres
mit frischem Geld am Kapitalmarkt versorgen wie etwa
eine borsennotierte Allianz. Schrameier: ,Unsere Ei-
genkapitalbasis ist dreimal so hoch wie im Markt-
durchschnitt. Das gibt uns auch in einem schwierigen
Marktumfeld den erforderlichen Spielraum, um flexi-
bel in Anlageformen zu investieren, die hchere Rendi-

Nettoverzinsung: erstklassige Ergebnisse

Top Ten: Die Anlagestrategen der Lebensversicherer
performen auch in einem schwierigen Marktumfeld.
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ten abwerfen als Staats- und Unternehmensanleihen.*
Festverzinsliche Anlagen haben mit mehr als 80 Pro-
zent den mit Abstand grofdten Anteil am Gesamtport-
folio der deutschen Lebensversicherer. Auch kiinftig
zdhlen Unternehmensanleihen trotz gesunkener
Emittentenratings und steigender Ausfallrisiken zu
den favorisierten Anlageklassen der Lebensversiche-
rer, ergab eine Assekurata-Umfrage. Doch der Wille,
die Kapitalanlage zugunsten hoherer Renditechancen
starker zu diversifizieren, ist uniibersehbar: Auf der
Einkaufsliste stehen Aktien, Immobilien, Infrastruk-
turprojekte oder private Kreditfonds.

Attraktive Renditen. Die Substanzkraftquote zeigt,
wie viel Risikokapital einer Gesellschaft, bezogen auf
ihre Grofie, zur Verfligung steht. Doch bei der Suche
nach attraktiven Anlagesegmenten kommt es nicht
nur auf eine starke Bilanz, sondern auch aufeine hohe
Investmentkompetenz an. 2020 erreichten die Lebens-
versicherer eine Nettoverzinsung der Kapitalanlagen
von beachtlichen 3,74 Prozent. Auch wenn das hohe
Niveau durch die Auflosung von Bewertungsreserven
etwas verzerrtist, kann sich das Ergebnis sehen lassen.
Eine Reihe von Gesellschaften weist zuletzt sogar eine
Vier vor dem Komma aus — und im 5-Jahres-Durch-
schnitt ohnehin (s. Tabelle).

Der Druck auf die Branche zu performen, ist grofd.
Nach wie vor setzen die Bundesbtirger bei ihrer priva-
tenund betrieblichen Altersvorsorge vorzugsweise auf
Lebensversicherer. Deren Leistungsverpflichtungen
sind bis Ende 2020 um knapp 42 Milliarden auf satte
1,114 Billionen Euro gestiegen. Allein mehr als 44 Mil-
lionen private Rentenpolicen werden aktuell bespart.
Viele der Vertrdge sind noch mit ippigen Garantiever-
sprechen ausgestattet — wohl dem, der da einen Part-
ner mit Substanzkraft an seiner Seite weif3. |

Substanzkraftquote: hohe Risikotragfahigkeit
Top Ten: Eine hohe Substanzkraftquote ist eine wichtige Kenn-
zahl fur die Risikotragfahigkeit der Lebensversicherer.

Gesellschaft Nettoverzinsung in Prozent Gesellschaft Freie-RfB- EK-Oyote SUAF:QUOte Substanz-
2016 207 2018 2019 2020  ©2016-20 %‘g&%m% ey (o
Swiss Life 504 501 419 460 490 4,75 Hannoversche* 5,40 3,58 0,54 9,52
Victoria 471 558 364 430 450 455 WWK™ 257 6,03 0.88 948
WWK 498 476 401 405 439 444 PB Leben 4,39 2,93 1,06 8,38
Zurich 499 522 420 394 360 439 Niirberger 4,63 1,83 1,84 8,30
Signal Iduna 493 520 420 375 380 438 HUK-Coburg 0,58 7,68 0,02 8,28
Allianz 444 459 424 429 410 433 Basler 4,58 1,94 1,59 8,11
PB Leben 477 501 353 407 410 430 VGH Provinzial Hannover 1,18 3,21 3,31 7,70
ERGO 498 520 321 429 380 430 Alte Leipziger 1,96 419 1,38 7,53
Volkswohl Bund 473 384 412 418 420 421 Victoria 1,47 4,80 1,05 7,32
Wiirttembergische 409 425 392 444 430 420 LVM 2,60 2,06 2,43 7,09
Quellen: Geschaftsberichte, eigene Berechnungen *Sieger Direktversicherer; “*Sieger Serviceversicherer Quellen: Geschaftsberichte, eigene Berechnungen
FOCUS-MONEY 36/2021 Die Inhalte des Sonderdrucks stellen einen Nachdruck des in der FOCUS-MONEY-Ausgabe 36/2021 erschienenen Artikels ,Stark in der Substanz* dar. Dieser 3

wurde redaktionell unabhéngig verfasst. Die WWK Lebensversicherung a. G. hat nachtraglich um einen Sonderdruck gebeten.
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50 Jahre WWK FondsPolice

SEIT 50 JAHREN
INVESTMENTS FEST IM BLICK.

m Die WWK setzt seit 1971 Mafistabe bei Fondspolicen
m Exzellente Anlagemdglichkeiten durch frei Fondsauswahl inkl. Indexfonds und Anlagebaskets
m Optimale Renditechancen mit dem iCPPI-Garantiesystem WWK /ntelliProtect® 2.0

Profitieren auch Sie von den ausgezeichneten Leistungen der starken Gemeinschaft.

HOCHSTE W FVeNE FVONG EV@NE [ Ascore NIEY
|—CT—
SUBSTANZKRAFY BESTE ESTE | B 2 TE i
ImTest: Die 30 graften Ri i Riirup-Rente - A A A
Lebensversicherer Deutschlands s e e . stark) -
e

Ot 120
s g o

Basisinformationsblatter und weitere Informationen nach der PRIIP-Verordnung finden Sie im Internet unter wwk.de/BIB. E| ne Sta I’ke G emeinsc h aft



