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Die sechs Stabilitatspriifer

Standard & Poor’s

Die weltweit fiihrende und seit ber 150 Jahren aktive Ra-
ting-Agentur Standard & Poor’s (S&P) gehort heute zum
McGraw-Hill-Konzern und hat ihren Hauptsitz in New York.
Der umfassende Analyseansatz beruht sowohl auf 6ffent-
lich zuganglichen als auch auf unternehmensinternen Da-
ten sowie intensiven Managementgesprachen. Weitere
Infos unter: www.standardandpoors.com

Fitch Ratings

Gegriindet 1913, hat die amerikanische Full-Service-Agen-
tur Fitch Ratings aulker in New York auch einen eigenen
Firmensitz in London. Wie S&P bildet Fitch zur Bonitats-
analyse spezielle Rating-Komitees, die die Finanzkraft der
untersuchten Unternehmen auf Herz und Nieren prifen.
Fitch Ratings verwendet dabei wie S&P dieselbe Noten-
skala von AAA bis D. Nahere Informationen unter: www.
fitchratings.com

Moody’s

Gemeinsam mit S&P und Fitch gehort Moody’s zu den gro-
Ren Drei der Branche. Das an der Borse gelistete Rating-
Schwergewicht ist ebenfalls in New York beheimatet. Der
Rating-Prozess gleicht grundsétzlich dem der anderen in-
ternationalen Analysehduser, allerdings verwendet Moo-
dy’s eine leicht abweichende Rating-Skala von Aaa bis C.
Weitere Details: www.moodys.com

A.M. Best

Auch die nach ihrem Griinder Alfred M. Best benannte Ra-
ting-Agentur besteht schon sehr lange — seit 1899. Das
Unternehmen befindet sich noch heute in Privatbesitz und
hat sich dabei von Anfang an auf die Bewertung von Ver-
sicherungsunternehmen spezialisiert. Das eigene Noten-
schema reicht von A++ bis D. Die Rating-Agentur ist vor al-
lem international sehr aktiv. Infos unter: www.ambest.com

Assekurata

Das Analysehaus Assekurata aus Koln ist ebenfalls auf
Versicherungsunternehmen spezialisiert und konzentriert
sich ganz auf diese Branche. Assekurata veroffentlicht in-
zwischen zwei verschiedene Ratings, die aber beide fir
die Finanzstarke relevant sind: neben dem bekannten Un-
ternehmens-Rating (U-Rating) aus Kundensicht mit einer
Bewertungsskala von At++ bis D auch ein eigenes Boni-
tats-Rating (B-Rating), dessen Notenskala sich an S&P und
Fitch orientiert. Naheres unter: www.assekurata.de

DFSI

Das 2008 in K&In gegrlindete DFSI Deutsches Finanz-Ser-
vice Institut ist eine unabhangige Agentur fir Qualitatsra-
tings im Versicherungssektor. Damit konzentriert es sich
ganz auf die Beurteilung der Versicherer aus Kundensicht
und sammelt dazu marktrelevante Informationen, die es
zu einer eigenen Unternehmensbewertung biindelt. Die
Skala reicht dabei von AAA bis C. Weitere Infos unter:
www.dfsi-institut.de
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Den (Ge)Zeite

Das aktuelle Kapitalmarktumfeld

g

Versicherern schwer zu schaffen:Da
Kunden auf Anbieter mit starker Bo

von WERNER MULLER

flation. Kaum ziehen die Teuerungsraten in jingster

Zeitetwas an, schon gehtan den Kapitalmarkten auch
die Angst vor einer moglichen Zinswende um. Doch die Wah-
rungshiiter geben umgehend Entwarnung. Er erwarte nicht,
dassdielange Phase der Niedriginflation bald vorbei sei, sagt
etwa Jerome Powell, Chef der US-Notenbank Fed. So wird
wohlldngerfristig eine andere schleichende Geldentwertung
das grofdere Schreckgespenst fiir viele Biirger bleiben: der an-
haltende Niedrig-, Null- oder gar Minuszins. Nach Berech-
nungen der Zinsexperten von Tagesgeldvergleich.net hat die
lockere Geldpolitik der Notenbanken deutsche Sparer seit
2009 insgesamt bereits tiber 353 Milliarden Euro gekostet.

Ganz vorne mit dabei unter den Leidtragenden: Versiche-
rungskunden, die fiir ihre Altersvorsorge ansparen, ihren Ge-
sundheitsschutz finanzieren oder ihre personlichen Risiken
absichern. Denn solche Vertrage laufen in der Regel iiber
mehrere Jahrzehnte und Kunden sind darauf angewiesen,
dassdie Anbieterihre Gelder sicherund zugleich ertragsstark
investieren —damit die Policen gute Gewinne abwerfen oder
die Beitrage moglichst stabil bleiben. Sind jetzt mit sicheren
Anlagen kaum noch Ertrage zu erzielen und driicken etwa wie
beiden Lebensversicherern zugleich hohe Garantieverpflich-
tungen aus der Vergangenheit, dann kann es mit der Kapital-
ausstattung der Assekuranz schon mal eng werden.

Prompt ist in letzter Zeit auch wieder vom Abgesang der
Versicherungsbranche die Rede. Zumal rund 25 Prozent der
Lebensversicherer die vom europdischen Aufsichtsregime ge-
forderten Solvenzquoten nur unter Zuhilfenahme von noch
bis 2032 befristet moglicher Ubergangsregeln schaffen. Da
machtsichdiedeutsche Versicherungsaufsicht verstéarkt Sor-

D aist es wieder, das weltweite Schreckgespenst der In-
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gen um drohende Kapitallticken. Sie rechnet damit, dass zu
den heute bereits rund 20 Lebensversicherern unter intensi-
vierter Aufsicht noch mehr hinzukommen werden. , Es wird
eine weitere Konsolidierung am Markt geben*, erwartet auch
der Vorstandsvorsitzende der Deutschen Aktuarvereinigung
(DAV), Guido Bader. ,Aber die Kunden miissen nicht um ihr
Erspartes bangen”, beruhigt er zugleich (s. Interview S. 4).

Die Einschatzung der Profis

Doch welche Anbieter konnten auf der Strecke bleiben, wel-
che nur noch das Minimum gewahrleisten und welche auch
weiterhin ihren Kunden stabilen und lukrativen Schutz bie-

Notenschema Finanzstirke-Ratings

ten? Fragen, diejeden Versicherten interessieren diirften—die
sie aber in aller Regel nicht selbst beurteilen konnen. Gut,
dass renommierte externe Bonitatspriifer intensiv analysie-
ren und bewerten, wie es sowohl um die finanzielle Stabilitét
von Versicherern aus Investorensicht als auch um die Unter-
nehmensqualitat aus Kundensicht bestelltist(s. Spalte links).
Da sich aber die Rating-Skalen der verschiedenen Analyse-
héduserunterscheiden, werden sie fiir den grofden Finanzstar-
ke-Check in ein einheitliches Notenschema zusammenge-
fithrt (s. Tabelle unten). So konnen sich Versicherte tiber die
Finanzkraft ihres Vertragspartners informieren —und das ak-
tuelle Zinsniveau den existenziellen Schrecken verlieren. B

S&P Fitch Moody's A.M. Best Assekurata, Boni-  Assekurata, Unter-  DFSI, Unterneh- Bewertung
tat nehmensrating mensqualitat
AAA AAA Aaa A+ AAA
AA+ AA+ Aal AA+
AA AA Aa2 A+ AA A+ AAA Extrem Stark
AA- AA- Aa3 AA- AA+ Besonders Stark
A+ A+ Al A A+ A+ Sehr Stark
A A A2 A AA Stark
A- A- A3 A- A- A A+
BBB+ BBB+ Baal B++ BBB+ A- A Befrledlgend
BBB BBB Baa2 BBB B+ BBB+ Noch Befriedigend
BBB- BBB- Baa3 B+ BBB- BBB

Quellen: Standard & Poor’s, Fitch Ratings, Moody's, A.M. Best, Assekurata, DFSI
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INTERVIEW

In erstaunlich

GUIDO BADER
Chef der deutschen
Versicherungs- und
Finanzmathematiker

Wie geht es denn den deutschen Versicherern, immer noch ganz gut oder
pfeifen die jetzt aus dem letzten Loch?

Guido Bader: Den Umstdnden entsprechend sogar erstaunlich
gut. Die grofte Herausforderung bleibt die Niedrigzinsphase, die
durch die Covid-Pandemie nochmals verstarkt wurde. Sie macht
insbesondere den Lebensversicherern zu schaffen. Aber nattirlich
auch den Krankenversicherern, die dann ihren Kalkulationszins
anpassen miissen—das hatimmer mal wieder auch eine Erh6hung
der Beitrédge fiir die Privatversicherten zur Folge.

Und die Notenbanken werden ihre expansive Geldpolitik wegen der Coro-
na-Kosten weiter fortsetzen oder sehen sie Anzeichen einer Entspannung?

Bader: Da sind wir eher pessimistisch. Natiirlich kann es wie in
den letzten Wochen immer mal einen kleinen Zinsanstieg geben,
aber eine grundsétzliche Erholung sehen wir nicht. Zumal der Co-
rona-Einschlag nochmals rund ein halbes Prozent Minusim 10-jdh-
rigen sicheren Zins brachte. Die Lebensversicherer reagieren aber
auf der Produktseite schon seit Jahren, indem sie Garantien raus-
nehmen und moderne Produkte anbieten. Das ist ja auch fiir die
Kunden vielversprechender. Aberdie alten Vertragsbestande haben
die Lebensversicherer noch, und deren Garantiezusagen werden
sie auch bedienen. Das ist jedoch eine Kraftanstrengung.

Dafiir miissen sie ja auch eine Zinszusatzreserve (ZZR) aufbauen, fiir die
bislang rund 86 Milliarden Euro zuriickgestellt sind. Bis 2030 ist mit insge-
samt 170 Milliarden Euro zu rechnen. Ist das iiberhaupt zu schaffen?
Bader: Vorsichtig optimistisch: ja. Denn es gibt auf der anderen

Seite in der Handelsbilanz stille Reserven in den Kapitalanlagen,
die respektabel sind. Man muss also immer schauen, was noch an
Substanz da ist. Fiir die ZZR werden entsprechend viele stille Re-
serven gehoben und von der Aktivseite auf die Passivseite in die
Riickstellungen geschoben. Das Geld ist dann ja nicht verloren, son-
dern wird vorsichtig bilanziert und fiir die Garantien reserviert. Es
steht aber nicht mehr fiir die Uberschussbeteiligung zur Verfigung..

Aber Kunden wollen schlieRBlich mehr als nur die Garantien. Sind Lebens-
versicherungen da iiberhaupt noch zukunftsfihig?

Bader: Unbedingt. Die demografische Entwicklung macht priva-
te Altersvorsorge zwingend erforderlich. Zur Verlasslichkeit ihrer

4 Fotos: xxxxo0o0oaxx/FOCUS-MONEY

guter Verfassung

Guido Bader, Vorstandsvorsitzender der Deutschen
Aktuarvereinigung (DAV) zur Lage und Finanzstadrke
der deutschen Lebens- und Krankenversicherer

Vorsorgeplanung brauchen Kunden lebenslange Rentenzahlun-
gen. Wir halten es dabei grundsatzlich fiir richtig, auch kiinftig ga-
rantierte Rentenhohen darzustellen. Aber angesichts des Zinsum-
felds muss der Kunde einfach auch gewisse Risiken in Kaufnehmen,
um verstarkt Fonds oder andere Chancenkomponenten in der Po-
lice zu ermoglichen. Da sind wir auf einem guten Weg,

Kénnen den Weg alle mitgehen oder werden da einige auf der Strecke blei-
ben? Schon jetzt befinden sich rund 20 Lebensversicherer unter intensivier-
ter Aufsicht und bis 2032 miissen alle die von der Aufsicht geforderten Sol-
venzquoten auch ohne Ubergangsregeln erreichen.

Bader: Firdie Unternehmen wird es schon herausfordernd, dass alle
diese Solvenzquoten auch darstellen konnen. Aber man muss vorsich-
tig sein: Selbst wenn die Solvabilitat nicht erfiillt wird, fithrt das zu-
nachst nurdazu, dass dem Unternehmen das Neugeschaft untersagt
werden kann. Das heifst aber nicht, dass Kunden ihr Geld nicht be-
kommen. Die Garantien werden weiter bedient. Ich glaube aberschon,
dass es in Zukunft weniger aktive Lebensversicherer geben wird.

Die Solvenzquote ist zweifelsohne wichtig, aber taugt sie auch als alleini-
ge Kennzahl fiir die finanzielle Stabilitit der Gesellschaften?

Bader: Esist nureine Zahlunter vielen, dieim Gesamtpaket eine
gewisse Bedeutung hat. Der Hauptgrund dafiir ist die hohe Volati-
litdt der Solvenzquoten. Bei den Krankenversicherern sind die sta-
biler, da kann man sich gut daran orientieren. Die Lebensversiche-
rer sind dagegen anfillig gegeniiber Zinsanderungen und konnen
sich unmoglich komplett absichern, um von Zinsdnderungen in
der Solvenzquote nicht betroffen zu sein. Deswegen konnen die
Solvenzquoten bei Lebensversicherern nur eine Momentaufnah-
me sein und sollten auch nicht zu sehr tiberbetont werden.

Wie sollen Kunden dann erkennen, ob ihr gewahlter Vertragspartner finan-
ziell gut aufgestellt ist? Wird die Finanzstarke da nicht immer wichtiger?
Bader: Die Kunden sollten aufjeden Fall auf die Finanzstérke des
Unternehmens achten. Das sollten sie aber nicht nur an einer Kenn-
zahlfestmachen, sondern sich bei den Unternehmen verschiedens-
te Zahlen anschauen. Und da das der Endkunde in der Regel nicht
kann, helfen sicherlich Experten, die einen sinnvollen Blick aufdie
Finanzstdrke und die Fahigkeit der Unternehmen haben.
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VERSICHERER

Auf die lange Sicht

Trotz aktuell hoher Hirden sind viele Versicherer immer noch in der Lage, ihren Kunden langfristig

gute Perspektiven zu bieten. Finanzstarkeratings helfen dabei, die Spreu vom Weizen zu trennen

durch das Zinsniveau und die regulatorischen Anfor-

derungen auch sein moge, dennoch schaffen es viele
Gesellschaften, diesen Widrigkeiten zu trotzen und ihren
Kunden attraktive Produkte anzubieten. Doch auch die bes-
te Police kann nur so gut sein wie das Unternehmen dahin-
ter. Schliefilich vertrauen Versicherte ihrem Vertragspartner
im Laufe der Zeit grofie Geldsummen an und erwarten als
Gegenleistung zu Recht einen sicheren Schutz und lukrati-
ve Ertrage. Da darf den Anbietern nicht vorzeitig die finan-
zielle Puste ausgehen.

Beispielsweise haben zu diesem Zweck viele Lebensversi-
cherer nicht nur ihre Produkte um chancenreichere Kompo-
nenten erweitert, sondern auch auf der Kapitalanlageseite
sich zunehmend von darbenden Zinstiteln verabschiedet
und mehr etwa in alternative Assets mit laufenden Ertragen

S o problematisch das Umfeld fiir Versicherer vor allem
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investiert. Daflir braucht es aber eine solide finanzielle Ba-
sis, um sich das auch aufsichtsrechtlich leisten zu kénnen.
Oder bei den Krankenversicherern werden zum Beispiel die
Alterungsriickstellungen mit einem bestimmten Rechnungs-
zins kalkuliert. Muss dieser nachjustiert werden oder laufen
etwa die vorgesehenen medizinischen Kosten aus dem Ru-
der, drohen Kunden Beitragserhohungen. Das ist bei Gesell-
schaften mit soliden Finanzen aber seltener der Fall.
Sowohlbeiden Lebens- als auch den Krankenversicherern
ist die konkrete Finanzstarke des Unternehmens also ein
wichtiges Indiz, das fiir Kunden bares Geld wert sein kann.
In den folgenden Tabellen werden die Gesellschaften daher
mitihrem jeweils besten Bonitatsrating aufgefithrt und auch
kenntlich gemacht, von welchem Analysehaus dieses
stammt. Fehlt Versicherern ein eigenes Rating, wird das
Gruppenrating der Muttergesellschaft herangezogen. [ ]
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ALLIANZ: Der Stuttgarter

Lebensversicherer des
Miinchener Allianz-Kon-
zerns glanzt allseits mit
Bestnoten fiir seine
nachhaltige Finanzkraft

SWISS LIFE: Die deutsche
Niederlassung des
Schweizer Versicherungs-
konzerns sitzt in Miinchen
und kann eine ausgezeich-
nete Bonitat vorweisen

FINRNZKRAFT

Lebenswersichering

L. e

Finanzstarke Lebensversicherer

BAYERN-VERSICHERUNG:

Versicherung Top-Rating (von) Bewertung Versicherung Top-Rating (von) Bewertung Dem Lebensversicherer des
: Konzerns Versichgrungs—
L1 Alianz AA (S&P, Fitch) BB cExtrem Stark Ideal A+ (Assekurata, U) 175 ISR e Famioafttostons
~f]  Canada Life AA (S&P, Fitch) n Extrem Stark InterRisk Vienna Insurance: A+ (S&P) m Sehr Stark :
Condor AA (Fitch) n Extrem Stark LVM A+ (Assekurata, U) m Sehr Stark
DLVAG Allianz: AA (S&P,Fitch) BRI Extrem Stark Neue Leben A+ (S&P) BECN  sehrStark
Ergo Vorsorge AA (Fitch) n Extrem Stark Niirberger A+ (Fitch) m Sehr Stark
Hannoversche At+ (Assekurata, U) BER  Exvem Stark Pangaea Life Die Bayerische: A+ (Assekurata, U) lRX. 0 Sehr Stark
R+V AA (Fitch) n Extrem Stark Provinzial Hannover (VGH) A+ (Assekurata, B) m Sehr Stark
WWK AAA (DFSI) BN  Exrem Stark g Standard Life Phoenix Group: A+ (Fitch) I Sehr Stark
Zurich A+ (A.M.Best) n Extrem Stark el Swiss Life A+ (S&P) m Sehr Stark
B - 2 Aa AA- (S&P, Fitch) XN Besonders Stark Targo A+ (S&P) BEEN  senrStark
T CANADA LIFE: Auch dem Continentale AA+ (DFSI) BRI Besonders Stark Verti Mapfre: A+ (58P, Fitch) R Sehr Stark
von Irland aus in Deutsch- DBV Deutsche Beamten Axa: AA— (S&P, Fitch) m Besonders Stark VRK Veersichereri. Raum d. Kirchen A+ (Assekurata, B) m Sehr Stark
land aktiven kanadischen Delta Direkt LV1871: AA+ (DFS)) ERN Besonders Stark 4 Barmenia AA (DFSI) | 2 I :
Versicherer wird rundum die — :
beste Bonitét bescheinigt Deutsche Arzteversicherung Axa: AA— (S&P, Fitch) m Besonders Stark Bayern-Versicherung A (S&P) n Stark &
Direkte Leben Stuttgarter: AA+ (DFSI) m Besonders Stark HANNOVERSCHE: Der BNP Paribas Cardif A (S&P) n Stark
Europa AA+ (DFSI) BRI Besonders Stark Eizzztr‘gf;‘;?;f;sus der Debeka A (Assekurata, B) | 2 | Stark
HanseMerkur AA+ (DFSI) m Besonders Stark Landeshauptstadt punktet Dela A (Assekurata, B) n Stark
LV 1871 AA+ (DFSI) BRI Besonders Stark mit extrem starker Die Dortmunder Volkswohl Bund: A (Fitch)  BNEIM  Stark
Provinzial NordWest AA- (Fitch) m Besonders Stark Finanzkraft Helvetia A (S&P) n Stark
Stuttgarter AA+ (DFSI) m Besonders Stark Inter A (Assekurata, B) n Stark
Wiirttembergische AA+ (DFSI) m Besonders Stark ™ (ffentl. Leben Berlin Brandenburg A (S&P) n Stark
----- 13 Alte Leipziger A+ (Fitch) % Sehr Stark PB A(S&P) | 2 IR
Basler A+ (S&P) Sehr Stark Saarland A(S&P) EN Stark
Cosmos A (AM.Best) BECN  sehrStark Signal Iduna A (Assekurata, B) | 2 IR
Credit Life A+ (Assekurata, B) | 1,75 RN Universa AA (DFS)) | 2 R
DEVK A+ (S&P, Fitch) BEEN  sehrStark Volkswohl Bund A (Fitch) | 2 IR
Die Bayerische A+ (Assekurata, U) m Sehr Stark 5 Dialog A- (Fitch) m Gut
ALTE LEIPZIGER: Zusam. Generali Deutschland A (A.M.Best) m Sehr Stark Gothaer A-(S&P) m Gut
men mit der Halleschen HDI A+ (S&P) m Sehr Stark Minchener Verein A+ (DFSI) m Gut
bildet der bonitétsstarke HUK-Coburg A+ (Assekurata, U) m Sehr Stark MyLife A- (Assekurata, B) m Gut
e e HUK24 HUK: A (Assekurata, U EEN  sehrStark i 6 FWU Life BBB+ (Fitch) BX Befriedigend
___________________________ = i : PrismaLife BBB+ (Assekurata, B) m Befriedigend
.’ WWK: Der Versiche. VPV A (DFS)) BXN Befriedigend
A

rungsverein aus
Minchen kann seit
Jahren mit hervorragen-
der Finanzstarke
Uiberzeugen

HDI: Auf dem alten Messegelande in Kéin & =
ist der Lebensversicherer der Hannovera- | 4
ner Talanx Gruppe beheimatet und kann [
auf Top-Finanzstarkeurteile zéhlen

Stand: 22.02.2021; Quellen: Standard & Poor's, Fitch Ratings, Moody's, A.M. Best, Assekurata, DFSI
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ALLIANZ: Die Krankenversicherung des Allianz-Kon-

I zerns steht dem Lebensversicherer nicht nach und

Private
Kramkenversicherung glanzt ebenfalls mit Bestnoten bei der Finanzkraft

Finanzstarke Private Krankenversicherer

Versicherung Top-Rating (von) Bewertung :
1 Allianz AA (S&P, Fitch) Extrem Stark
Alte Oldenburger A++ (Assekurata, U) Extrem Stark
Debeka A++ (Assekurata, U) n Extrem Stark
DKV mFitch) KB  Extrem Stark
VM A++ (Assekurata, U) n Extrem Stark
Arag AA+ (DFSI) m Besonders Stark
Axa M- (S&P,Fitch) [ERT Besonders Stark
Barmenia AA+ (DFSI) m Besonders Stark
DBV Axa: AA— (Fitch) m Besonders Stark
HanseMerkur AA+ (DFSI) m Besonders Stark
Signal Iduna AA+ (DFSI) m Besonders Stark I
DEVK arFitc)  EEREH  SehrStark
Generali Deutschland AAMBes) IRREM  SehrStark
_ ~~| " Hallesche A+ (Assekurata, B) JRREI  Sehr Stark
T Wi HUK-Coburg A+ (Assekurata, U) m Sehr Stark
1.::HJ L] et Niirnberger A+ (Fitch) BE  sehrStark
s oo CULCOE T SDK A+ (Assekurata, U) m Sehr Stark
A, O T TR T VRK Versichereri. Raum d. Kirchen A+ (Assekurata, B) m Sehr Stark
i T : Wiirttembergische A+ (Assekurata, U) IERZ  Sehr Stark i:::fgt\'/:;’: :;er:jes
Bayerische Beamtenkrankenkasse A (S&P) n Stark Gleichordnungskonzerns
DEBEKA: 1905 gegrindet Inter A(pssekurata,B) [EIM  Stark hat seinen Siz in Dortmund
und in Koblenz beheimatet, R+V AA (DFSI) n Stark starke Finanzkraft vorweisen
verfU”gt die DBeb?lfa Ubgr ein UKV A (S&P) n Stark
exzellentes Bonitatsrating 5 Envivas A— (Fitch) m Gut
Ergo I 2.25 | Gut
Gothaer Y 2.25 | Gut
Miinchener Verein A+ (DFSI) m Gut
6 Concordia A (DFSI) m Befriedigend
DFV Deutsche Familienversicherung A (DFSI) Befriedigend
Vigo ADFS)  EXEN Befriedigend

Stand: 22.02.2021; Quellen: Standard & Poor's, Fitch Ratings, Moody's, A.M. Best, Assekurata, DFSI

.y HALLESCHE: Auch der in Stuttgart anséssige
= Krankenversicherer des Gleichordnungskon-
zerns mit der Alten Leipziger profitiert von
einer sehr starken Bonitéat
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