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DIE NIEDRIGZINSPHASE
Kontinuierlicher Abwartstrend der Zinsen seit Beginn des Jahrtausends

Renditeentwicklung 10-jahriger Staatsanleihen
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DIE NIEDRIGZINSPHASE
Kontinuierlicher Abwartstrend der Zinsen seit Beginn des Jahrtausends

Renditeentwicklung 10-jahriger Staatsanleihen
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Startseite » SCHLAGZEILEN » Bafin: Branche nur bis 2016 sicher
3,00% Bafin: Branche nur bis 2018 sicher
| 14.04.2016 - Die Bundesanstalt fiir
2,00% Finanzdienstleistungsaufsicht (Bafin) will fiir die deutschen
Versicherer nur bis 2018 ihre Hand ins Feuer legen. Das
Problem: Einerseits sind diese durch die Aufseher
0, gezwungen, ihre Kapitaldecken zu starken. Andererseits
1,00% f : . - -
versetzen die Auswirkungen der negativen Zinsen die
Aufseher derart in Sorge, dass sie den Sektor nur bis 2018
0.00% als sicher ansehen, berichtet das Finanzportal Finanzen.net.
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Garantieverzinsung in
VYA W—— den Biichern der
Bavem-Doc kot e Lebensversicherer:
2,5%

(2021)
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DIE NIEDRIGZINSPHASE
Kapitalanlage: Portfolios wurden in Richtung Substanzwerte umgeschichtet

Asset Allocation gerateter Lebensversicherer (in % nach Marktwerten) peri31.12.2013 und 31.12.2021
'/
M Festverzinsliche Anlagen
2,9% l

1 Aktien

 Immobilien

Alternative Investments
M Beteiligungen

= Sonstiges

Relative Veranderung der Asset Allocation von 2013 zu 2021

Quelle: Assekurata

3,2%
2,4%

2,0% - 2,0%

-0,4%

-9,2%
Festverzinsliche Anlagen Aktien Immobilien Alternative Investments Beteiligungen Sonstiges
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DIE NIEDRIGZINSPHASE

Solvency II: Solvenzquoten mit hoher Zinssensitivitat — am Tiefpunkt der

Zinsen 2020 viele Lebensversicherer mit SCR-Quoten unter 100%

Solvency Il: SCR-Quoten und Zinsentwicklung im Zeitverlauf
(Lebensversicherungsmarkt)

Solvenz-
quote

500%

468%

400%
406%

346%
300%

200%

0%

-100%

2015 2016 2017 2018

= Basis SCR Quote = SCR-Quote ohne UM (inkl. VA)

UM = UbergangsmaRnahmen; VA = Volatilititsanpassung
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469%

389%
377%

2019 2020 2021

Aufsichtliche SCR-Quote =#=EIOPA Risikofreie Zinskurve 10 Jahre

Zins

3,00%

2,50%

2,00%

-0,50%
2022

Quelle: Assekurata, solvencyDATA

2020:

15 Lebensversicherer
mit Solvenzquote
ohne UM von unter
100%!
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DIE NIEDRIGZINSPHASE
HGB: Signifikanter Aufbau der Zinszusatzreserve (ZZR)...

Zinszusatzreserve per 31.12.2021
Bestand

Zinszusatzreserve
Referenzzinssatz (ZZR) im Zeitverlauf (kumuliert)
- 200 Mrd. €

2011 3,92%
2012 3,64% ZZR-Zuflhrung
2013 3,41% 2021
2014 3,15% @
2015 2,88%
2016 2,54% (_L\
2017 2,21%
2018 2,09%
2019 1,92%
2020 1,73%

v Zum Vergleich:
2021 1,57% EK der Lebensversicherer ca. 20 Mrd. €

ZZR-Bestand

- 175 Mrd. €

- 150 Mrd. €

- 125 Mrd. €

- 100 Mrd. €

- 75Mrd. €

- 50 Mrd. €

- 25Mrd. €

0 Mrd. €

ZZR-Bestand (nach Korridormethode)

*Durchschnitt der ersten neun Monate des Jahres 2021
Quelle: ECB Statistical Data Warehouse, Deutsche Bundesbank, Assekurata-

6 20.11.2023 Zinsanstieg - Segen oder Fluch fur die deutsche Lebensversicherung?

- -25Mrd. €
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DIE NIEDRIGZINSPHASE
...welcher durch hohe Bewertungsreserven (BWR) finanziert werden konnte

Zinszusatzreserve und Hohe der Bewertungsreserven

3,00% 300 Mrd. €

2,50% 250 Mrd. €

2,00% 200 Mrd. €
1,50% 150 Mrd. €
1,00% 100 Mrd. €
0,50% 50 Mrd. €
0,00% 0 Mrd. €

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2021
-0,50% -50 Mrd. €
[ ZZR-Bestand (Mrd. €) I Bewertungsreserven® (Mrd. €) «=4==Jahresendwert Null-Kupon-Euro-Zinsswapsatz (%)
Quelle: Deutsche Bundesbank, Assekurata *Sekundarachse
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DIE NIEDRIGZINSPHASE
Schere zwischen Nettoverzinsung und Uberschussbeteiligung

Lebensversicherung

Hohe Rendite tauscht

] . o ] 05.08.2013 - Viele Lebensversicherer haben im vergangenen Jahr formal mehr
Nettoverzinsung und Uberschussbeteiligung der Lebensversicherer erwirtschaftet mit ihren Anlagen. Das kann man allenfalls leise bejubeln. Verbraucher
miissen auf mehr als auf die Rendite schauen.

Franffurter Allgemeine

Nettoverzinsung aus

5,00% 4,69%
' 4,60% ' 4,62% .
J . ' 4,52% 9
/ b 2.30% 4,50% den Kapitalanlanlagen
3,92%
4,000 *07% 391% 3,74% 3,70%
3,61%
3,40%
3,00% 3,16%
' 2,86%
e 2,47%
2,46% 2.29%
2,00% 2,13%
Uberschussbeteiligung
im Neugeschaft
1,00%
0,00%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Uberschussbeteiligung (laufende Verzinsung Private Rente) —o— Nettoverzinsung

Quelle: Assekurata
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DIE RENAISSANCE DES ZINSES
Umfrage

» Frage: Wie bewerten Sie den Zinsanstieg langfristig ftr die deutsche Lebensversicherungsbranche?

» Antworten (bitte nur eine Antwort):
= Sehr Positiv

Positiv

Neutral

Negativ

Sehr negativ

9 20.11.2023 Zinsanstieg - Segen oder Fluch fur die deutsche Lebensversicherung? © Assekurata Assekuranz Rating-Agentur GmbH



DIE RENAISSANCE DES ZINSES
Treiber: Historisch hohe Inflation

* Inflationsrate deutlich gestiegen
— Diverse Effekte, wie Lieferketten-
probleme, Pandemie, Ukraine-Krieg
und Energiekrise, haben Preise deutlich
verteuert

» Die EZB reagierte
— im Juli mit erster Leitzinserhéhung seit
11 Jahren (0,50 Prozentpunkte)
— Im September/Oktober mit grof3ter
Zinserhohung seit Einfihrung des Euro-
Bargelds (jeweils 0,75 Prozentpunkte)

* Die EZB prognostiziert Inflation
(Mai 2023)
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15
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0,5
0,0
-0,5
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-1,5
-2,0

Inflation: Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) in Europa (in %)

Hochststand:
10,6 %
(Oktober 2022)

.. N N O O N Qo N N N N N N o o
— fur 2023 von 5,6 % NS N ¥ ¥ ¥ ¥ Ng NS ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥

.. I | ebensmittel Industrieguter Energie Dienstleistungen == HVP| Eurozone
— fur 2024 von 2,6 %

Quelle: EIOPA, EZB, Eurostat, Assekurata; eigene Darstellung
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DIE RENAISSANCE DES ZINSES

Spate, aber deutliche Reaktion der EZB

ﬁ Entwicklung des Leitzinses der EZB

4,00%

3,50%

3,00%

2,50%

2,00%

1,50%

1,00%

0,50%

Leitzins: 4,50 %
(September 2023)
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Quellen: Assekurata

« Zinsniveau ist mit extremer Inflation und Reaktion der EZB angesprungen

« Volatilitat hat deutlich zugenommen, splrbare Zinsaufschlage seit Mitte 2022 festzustellen (Marktwertverluste)

11
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DIE RENAISSANCE DES ZINSES
Spate, aber deutliche Reaktion der EZB

ﬁ Entwicklung des Leitzinses der EZB

Leitzins: 4,50 % REX Performance Index
(September 2023)

4,00%

0 520
3,50% 04.02.14 448,88 PKT 1,33 %

3,00%
500

2,50%

2,00%

1,50% 460
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Quelle: Wallstreet Online

« Zinsniveau ist mit extremer Inflation und Reaktion der EZB angesprungen

« Volatilitat hat deutlich zugenommen, splrbare Zinsaufschlage seit Mitte 2022 festzustellen (Marktwertverluste)

Quelle: Befragung unter Asset Managern, April/Mai 2023, n=28
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DIE RENAISSANCE DES ZINSES
Zinswende mit direktem Einfluss auf Marktwerte der Kapitalanlagen

Renditeentwicklung 10-jahriger Staatsanleihen (seit 2000) Asset Allocation gerateter Lebensversicherer (in % nach Marktwerten) per
31.12.2022

H Festverzinsliche Anlagen
A N
3 ) " ﬁ \ = Aktien
W AM\‘ A
! ‘ ® Immobilien
RAVA

Y Alternative Investments

m Beteiligungen

m Sonstiges

Y '“V

Relative Veréanderung der Asset Allocation zu 2021

N R R R A 17% 1.9% 1.9% 11%
¥ Bund 10Y ™ UST-Notes10Y = UK Gilt 10Y 0.2% ! !
0,2%
-6,4%
Festverzinsliche Aktien Immobilien Alternative Beteiligungen Sonstiges
Anlagen Investments
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DIE RENAISSANCE DES ZINSES
HGB: Zinsniveau und Bewertungsreserven (BWR)

Zinsentwicklung und Bewertungsreserven

3,00% 300 Mrd. €

2,50% 250 Mrd. €
Zinsen
steigen 4
2,00% 200 Mrd. €
1,50% 150 Mrd. €
1,00% 100 Mrd. €
\ BWR
\Sinken
0,50% 1 50 Mrd. €
| \
0,00% 2022 0 Mrd. €
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
-0,50% -50 Mrd. €
mmmm Bewertungsreserven® (Mrd. €) «=¢==Jahresendwert Null-Kupon-Euro-Zinsswapsatz (¢

...aufrund -106 Mrd. €!

Quelle: Deutsche Bundesbank, Assekurata *Sekundarachse
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Zinsen und Reserven (Marktwerte
von Anleihen) sind negativ korreliert

Anhaltendes Niedrigzinsumfeld hat
BWR Uber viele Jahre stark steigen
lassen

Aktuelle Zinssteigerungen kehren
stille Reserven in stille Lasten um

Messung der Reservesituation tber
Bewertungsreservequote

© Assekurata Assekuranz Rating-Agentur GmbH



DIE RENAISSANCE DES ZINSES
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DIE RENAISSANCE DES ZINSES
HGB: Kein weiterer Aufbau der ZZR naétig, erste Ruckflisse erfolgen

Zinszusatzreserve (ZZR)
- Szenario unveranderter Marktzinsen -

« Wenn di_e Zinse_n nicht wieder sinken, 27R-Auflésung
erfolgt ein schrittweiser Abbau der 2022
ZZR (2022: 4 Mrd. €) 4,0
Mrd. €
* Ab 2027 wirde sich der Abbau FAW
beschleunigen T
* Die Ruckflisse starken die
Ertragslage der Lebensversicherer
und wirken den stillen Lasten
entgegen
* Die Auflosung wird jedoch vsl. bis _
in die 2030er Jahre dauern N T O S P I O R I I

" ZZR-Bestand (nach Korridormethode)

*Durchschnitt der ersten neun Monate des Jahres 2021
Quelle: ECB Statistical Data Warehouse, Deutsche Bundesbank, Assekurata-
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- 200 Mrd. €

- 175 Mrd. €

- 150 Mrd. €

- 125 Mrd. €

- 100 Mrd. €

- 75Mrd. €

- 50 Mrd. €

- 25Mrd. €

0 Mrd. €

-25 Mrd. €

© Assekurata Assekuranz Rating-Agentur GmbH



DIE RENAISSANCE DES ZINSES
HGB: Kein weiterer Aufbau der ZZR notig, erste Ruckflisse erfolgen

Zinszusatzreserve (ZZR)

Refezrgfézms - Szenario unveranderter Marktzinsen -
(jahresbezogen)
8,000 gz e et e e - 200 Mrd. €
e \Wenn die Zinsen nicht wieder Sinken’ G e T L 175 Mrd. €
erfolgt ein schrittweiser Abbau der - N AR .
000 ereeenormresrncsensnsnees Nggesesesesesesensssssssttststssas s e nesenesesengr e e rn g g LR R gt RS R e _
ZZR (2022: A Mrd. €) N X e e B
2,50% - / Lo 125 M€
° Ab 2027 Wurde SICh der Abbau ............................................. B L R O T T O T PP P PP LTI PIPPOPRIIRPPD ;7.‘.2).‘”— ArOT
. 2,00% - 2,02% o - 100 Mrd. €
beSChIeunlgen ................................................................... 5% oh 7%...........................:.. n.fg ................................................
_ B B B _ 1,50% | — it i - 75Mrd. €
e Die RUCKFIUSSE StArKEN di€ e N eessaesiaasssssssssssssssssediesessseseeseeeeeeeeesess sttt inscccssessessssssssssssessssessssssssssssssssssssssnnnnd
o 0,96%
Ertragslage der Lebensversicherer L LR IR W T S S - 50Mrd.€
und wirken den stillen Lasten 0.50% - P
S 110 (= 11 2 e
0,00% T v 0.09% 0 Mrd. €
» Die Auflésung wird jedoch vsl. bis e 019% _
. . -0, (1 - - rd.
in die 2030er Jahre dauern B N T SO R QO R B N s
ZZR-Bestand (nach Korridormethode) ~m- Jahresmittelwert Null-Kupon-Euro-Zinsswapsatz === Referenzzins

*Mittelwert der Monatsendstande bei Fortschreibung des aktuellen Standes auf den Rest des Jahres
Quelle: ECB Statistical Data Warehouse, Deutsche Bundesbank, Assekurata-Berechnungen
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DIE RENAISSANCE DES ZINSES

ZZR steht dem hohen Volumen an stillen Lasten gegentber — derzeitige
ZZR-Ruckflisse aber noch gering!

Stille Lasten vs. ZZR-Bestand und Ruckflisse (Geschéftsjahr 2022)

Mio. € . . i
- Big 10 Lebensversicherer - Mio. €
20.000,00 = 10.000,00
15.000,00 7.500,00
10.000,00 _ 5.000,00
5.000,00 N S Bl m— 2.500,00
0,00 0,00
15.000,00 -2.500,00
-10.000,00 -5.000,00
-15.000,00 -7.500,00
-20.000,00 -10.000,00
N ; = © o = = o =
g 2 g 3 2 5 g % $ 5
< Z S ) 3 N =1 s 3
@ U] o S < a S
n =
3] 2 z
> <
c
]
>
©
m
Allianz mit besonders hohen Werten
(Skala zu Darstellungszwecken Stille Lasten ZZR Bestand  mRickgang ZZR

abweichend)
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DIE RENAISSANCE DES ZINSES
Solvenzquoten profitieren stark vom Zinsanstieg

Solvency Il: SCR-Quoten und Zinsentwicklung im Zeitverlauf
(Lebensversicherungsmarkt) 30.09.23 . . . .
Solvenz- 3,28 % « Steigende Nominalzinsen wirken
quote Zins c anC .
sich positiv auf die Solvenzquoten
800% 4,00%
aus
700% 3,50%
s000% v .on ° BEsonders Bestande mit hohen
klassischen Kapitalgarantien
500% ’/v 536% 2,50% . . M d | I . . b |
reagieren im Modell zinssensibe
400% s 2,00% .
° 8 aren * LTG-MalRnahmen (Ubergangsmal3-
o0 1o0% nahmen und Volatilitatsanpassung)
200% 1,00% haben deutliche Wirkung auf die
100% -—--—--—--——fum S BN - BN B B BN 0.50% Solvenzquoten

0%

oo » Auf regulatorischer Ebene wirft

100% . 0.50% Solvency-IlI-Review seine Schatten
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 VOI’aUS, ElnﬂUSS aber gel'lngel'
= Basis SCR Quote === SCR-Quote ohne UM (inkl. VA) Aufsichtliche SCR-Quote =#=EIOPA Risikofreie Zinskurve 10 Jahre eingeSChatZt aIS in den ‘]ahren ZuUvor
UM = UbergangsmafRnahmen; VA = Volatilititsanpassung Quelle: Assekurata, solvencyDATA
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DIE BRANCHE IN NEUER ARA

Erhohte Liquiditatsanforderungen als Folge der Zinswende

Reservesituation

Stille Lasten im Markt von > 10 %

Pramiensituation

Einbruch des Einmalbeitrags-
geschafts von tber 20 %

Stornosituation

Storno bislang stabil; einsetzende
Rezession kdnnte Aussicht triiben

20
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»Welche der folgenden MaBnahmen ergreifen Sie zur

Liquiditatssteuerung?“ a9
]

Antworten prozentual
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Aufbau einer zusatzlichen Liquiditatsreserve
Erhdéhung von Liquiditatsfazilititen bei Banken
keine MaRnahmen ergriffen

Sonstiges*

/

* Hohere Quote liquider Anlagen
Cash-Pooling/Liquiditatsfazillitat Konzern
Detailliertere Liquiditatssteuerung und striktes Risikomanagement
Sehr enge Liquiditatssteuerung

Mehrfachnennungen mdglich

Quelle: Befragung unter Asset Managern, April/Mai 2023, n=25

© Assekurata Assekuranz Rating-Agentur GmbH



DIE BRANCHE IN NEUER ARA

Wachstum der Lebensversicherer lange Zeit positiv, aber von erschwertem
Konjunkturumfeld beeinflusst

Bestandsentwicklung Lebensversicherung
(gebuchte Bruttopramien in Mrd. €)

» Wachstum dirfte weiterhin von den
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
gepragt sein
() Konjunkturelle Unsicherheiten

2,9 - - 0]
e — o : (-) Sparquote auf 11,4 % gesunken
22 BT (2020: 16,4 % und 2021: 15,1 %)

() Negative Realverzinsung

+14 %; +1,1 % p.a.
(-) Zinsanstieg bei Bankprodukten

* Unter dem Strich rechnet Assekurata bei
den Beitragseinnahmen 2023 mit einem
Minus von gut drei Prozent

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022e 2023p ]
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2022e (total) 2023p (total)

Quelle: GDV, eigene Darstellung Assekurata
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DIE BRANCHE IN NEUER ARA

Inen Unternehmen sehr unterschiedlich

| einze

Wachstum be

Zuwachsrate gebuchte Bruttopramien 2022 (in %)
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Quelle: solvencyDATA
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DIE BRANCHE IN NEUER ARA
Konjunkturaussichten durch Zinspolitik ungewiss

(Techn.) Rezession = mind. 2 Quartale mit schrumpfendem BIP

— T

—
o
J

O = N W & O OO N © ©
i ___ AN _____Ii}_____ iU ___ sves i i}

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Bundesbank-Diskontsatz = E7B-Hauptrefinanzierungssatz
Quelle: Commerzbank Research

« Jeder Straffung der Geldpolitik folgt typischerweise eine Rezessionsphase

« Dauer der aktuellen Schwéachephase hangt insbesondere von Resilienz der Unternehmen ab
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DIE BRANCHE IN NEUER ARA
Uberschussbeteiligung: Zinsdeklarationen mit Trendumkehr, aber zaghaft

Entwicklung der laufenden Verzinsung fir die
Private Rente im Neugeschaft

6,00%

» Zinsentwicklungen haben 2023 zu u
einem leichten Anstieg der >0
laufenden Verzinsung auf 2,26 % voms [
gefuhrt (private Rentenversicherung ’
im Neugeschatft; Vorjahr: 2,15 %)

4,24%
4,25%
4,40%
4,29%
4,20%
4,07%

|
3,91%
3,61%
3,40%
3,16%

3,00% § X
- Dies ist die erste nennenswerte H: R
i 2,00% o o
Anhebung seit 15 Jahren, wenn
auch in kleinen Schritten oo
’ 0 [{e) N~ [e0] ()] o — N o < n [{e) M~ 0] [e)] o —
OMinimum/Maximum + Arithmetisches Mittel

Anm.: Datenbeschriftungen beziehen sich auf arithmetisches Mittel.

Quelle: Assekurata-Studie zu Uberschussbeteiligungen und Garantien, Februar 2023
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DIE BRANCHE IN NEUER ARA
Zinswende fuhrt zu verbesserter Stimmung unter Kapitalanlegern

,unter Kapitalanlagegesichtspunkten wird ... ein gutes Jahr.*

50%
45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0% ]

stimme Uberhaupt stimme eher nicht neutral stimme eher zu stimme voll zu
nicht zu zu

2022 m2023
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Antworten prozentual

Quelle: Befragung unter Asset Managern, April/Mai 2023, n=31



DIE BRANCHE IN NEUER ARA
Zinswende zeigt sich auch in der Kapitalanlage

26

Staats- und Unternehmens-
anleihen sind fur die Neuanlage von
Lebensversicherern aufgrund des
Zinsanstiegs (wieder) im Trend

Investitionen in Substanzwerte
deutlich verhaltener und
ambivalenter als in den Jahren zuvor

Infrastruktur einziges Segment

unter den Substanzwerten mit hoher

Bedeutung in der Neuanlage

— Investitionen unter Nachhaltigkeits-
gesichtspunkten weiter attraktiv

20.11.2023 Zinsanstieg - Segen oder Fluch fur die deutsche Lebensversicherung?

"Welche Bedeutung haben die folgenden Segmente fir Ihre Neuanlage im Jahr

Staatsanleihen

Unternehmensanleihen

Pfandbriefe

Aktien

Immobilien

Hypothekendarlehen

Infrastruktur

Private Equity

Private Debt

Hedge Funds

2023?"

GEN

Steigerung
- ggu. 2022

Verringerung
ggu. 2022

keine

gering

mittel hoch sehr hoch

Quelle: Befragung unter Asset Managern, April/Mai 2023, n=26
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DIE BRANCHE IN NEUER ARA
Neutrale Geschaftserwartungen Branche zu Beginn 2023

Geschaftslage und Geschéaftserwartungen der Lebensversicherer

200 sehr positiv
- Umfrage unter Lebensversicherern g +:
zu Geschaftslage und 3 ® condspolcer 3
aq S ohne Garantie
Geschaftserwartungen 1,00 &
'§ Fo_ndGspoIict(;n
. B i S @ mit Garantie
 Hochste Geschaftsimpulse ranken o,
sich um Fondspolicen und e Grundfahigkeit
i i Risikoleben Geschftslage
Biometrieprodukte 0,00 e @
- . Sterbegeld @ bAV
« Bei Sparprodukten ist wegen hoher (Eckisciy @
Inflation eine positive Realverzin- Phiege® S
. vy 1,00 .
sung derzeit kaum maglich 5 Klsssik ey
: : o g B
* Eine ,,Renaissance der Klassik ist i 2
nicht in Sicht 3 §
-2,00 sehr negativ
-2,00 -1,00 0,00 1,00 2,00
ne2g Geschiiftslage

Quelle: Assekurata-Marktstudie zu Uberschussbeteiligungen und Garantien 2023
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VAN

Rasante Zinswende ist mehr Segen
als Fluch

neutral

kurzfristig

negativ positiv

Positiv Negativ
» Zinserholung kommt Lebensversicherern » Geschwindigkeit des Zinsanstiegs zieht neue
langfristig zugute Herausforderungen nach sich
— Deutliche Entlastung der Eigenmittelsituation — Stille Lasten unter HGB schwachen Ertragsflexibilitat

unter Solvency-lI — Realisationsdruck hangt stark von individueller
— Auf Branchenebene hat 2022 der ZZR-Abbau Storno- und Liquiditatssituation ab
begonnen

* Neugeschaft erhalt einen Dampfer

— Inflation sorgt flr eine unsichere Marktsituation mit
einer einsetzenden (technischen) Rezession

— Neuanlage in Zinspapiere ist wieder deutlich
rentabler

— Kein Lebensversicherer mehr unter intensivierter

Aufsicht — Negative Realverzinsung macht

Versicherungsanlageprodukte unattraktiv/er

* Moderates Storno spiegelt hohe Bestands-

festigkeit nach laufendem Beitrag wider * Politische Rolle der Lebensversicherer weiterhin

nicht ausdefiniert
28 20.11.2023 Zinsanstieg - Segen oder Fluch fir die deutsche Lebensversicher © Assekurata Assekuranz Rating-Agentur GmbH




Unsere
Informationen
avauiadircevi | S (G h affen Werte

Bereichsleiter

Analyse und Bewertung
0221 27221 50
cebi@assekurata.de
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