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Der Marktzyklus im RV-Markt —
alles wie immer oder anders?




,Reset” der Ruckversicherung

Hohe versicherter Kat-Schaden im Zeitablauf und Anteil Rickversicherer an den Schaden

Versicherte Kat-Schaden Anteil der Rickversicherer an den Kat-Schaden
+ Versicherte Kat-Schaden in Q1 2026 ca. USD 13 Mrd. » Anteil der Ruckversicherer liegt deutlich unterhalb des Niveaus von vor
« Wert liegt 50% unterhalb des inflationsbereinigten 5-Jahres-@ 2023
- Gesamtjahresschaden 2025: USD EUR 109 Mrd. . Haupt”grund?: Hohere .Elnsatzpunkte von Deckungen, geringes Niveau
an GroRtschaden, weniger Jahresschadendeckungen
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Hervoragende Ergebnislage der Ruckversicherer

Ruckversicherer-Kapital and -Profitabilitat

Rlckversicherer-Profitabilitat Rickversicherer-Kapital
« Ruckversicherer erwirtschafteten in den Jahren 2023-2025 jeweils eine * Ruckversicherer-Kapital erreicht per Ende 2025 Allzeit-Hoch
hohe Rendite « Erneuter Anstieg ggii. Ende 2024 um ca. 9%
» Erwartungshaltung der Analysten, dass die Returns in den Jahren 2026 - Traditionelles Kapital wachst um 8,0%, alternatives Kapital um 12,1%

und 2027 leicht rucklaufig sein werden, vorausgesetzt einen

unauffalligen NatKat-Schadenverlauf * Anstieg 2022 vs 2025 um 25%!
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Starkster Ruckgang seit 2000 lautet neuen Marktzyklus ein

Guy Carpenter RoL Indizies
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Marktzyklen in der Ruckversicherung
GC ROL Indizes

o - GC ROL Indizes NatKat Marktzyklen im Zeitablauf
(Referenzwert in 2000 = 100)
250 -
—Global Europa —USA
-12,4%
7 0
200 A USA
g < £
= = =
[ <, o - O
AN N £ 2 g -11,9%
150 A e I % g 5 2
- S 5 = 2 e]lo]oF
g TE~—= 2= <
= = = =
i G o S o < T
1) o] ) G ) c
S o o 5 a &
< O 3 S = =
50 | B 5 S 3 3
T ° & B
0
O N O X H O A DD O N D> O 08 D 9O N D0
TP TP I IS OSSN XMNNNMNNNNNNENXND DL Q&
S S S SIS S S S S S S S S SIS S S S S Sl S Sl Sl Sl Sl

GUY CARPENTER

AMARSH BUSINESS Copyright © 2026 Guy Carpenter & Company GmbH. Alle Rechte vorbehalten.



Marktzyklen in der Ruckversicherung
GC ROL Indizes

GC ROL Indizes NatKat Marktzyklen im Zeitablauf
300 1 (Referenzwert in 2000 = 100)
250 -
— Global Europa —USA
-12,4%
200 A USA
g < £
= B I
n = \1 e £ [ -11,9%
o N 2 <2 > Global
< < et 5 = 2 =
g i = 05 g i
100 - 8 % § ° = g
é’ o o :E ,g'; ]
g © 3 2 S E
= c . =
50 - 3 S = = L
0

S SIS S S S S S S S I S S S S S S S Sl Sl Sl Sl Sl
/]
n 9 o
Amplitude des Dauer des Einfluss auf GuV-
Zyklus? Zyklus? Situation?
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Was konnte den Markt wieder ,drehen”?

Einflussfaktoren flr die Beendigung der aktuellen Weichmarktphase

Kat-Schaden

Versicherter Jahresschaden von USD 250 Mrd. bis USD
300 Mrd. kénnte zu einer Erosion von Kapital flihren
Entspricht gemal3 gangiger Naturgefahrenmodelle einer
Jahrlichkeit von ca. 20 Jahren

In den vergangenen 20 Jahren betrug der grof3te
versicherte Jahresschaden USD 200 Mrd.

Reservierungen US-Haftpflicht

Grol3e Bedenken einzelner Rickversicherer (u.a. Swiss Re
und Everest Re) bzgl. des Schadenpotenzials
Befurchtungen, dass Auswirkungen ahnlich grof3 sein
konnten, wie in den spaten 90er- und frihen 2000er-Jahren
Zugleich grol3ere Robustheit der
Ruckversicherungsbranche, u.a. bedingt durch starkere
Kapitalausstattung und Besserabwicklung in anderen
Sparten

ol

Finanzmarktkrise

Belastung der Finanzmaérkte gepaart mit hoher Inflation
hatten bereits in der Vergangenheit Auswirkungen auf das
Ruckversicherer-Kapital und das Zeichnungsverhalten von
Ruckversicherern

Geopolitische Spannungen, Angriffe auf die Unabhangigkeit
der Zentralbanken und wachsende wirtschaftliche
Unsicherheit als mdgliche Ausloser fur eine erneute
Finanzmarktkrise

Beispiel: Ein plotzlicher Anstieg der Rendite der US-
Zehnjahresanleihe auf 6% kdnnte massive Auswirkungen
auch auf den Rickversicherungsmarkt haben

Wiederaufleben der Inflation

Schéden erhdhen sich, Pramien passen sich erst mit
Zeitverzug an

Auswirkungen auf Ruckstellungen aus Vorjahren,
zukinftiges Wachstum und Betriebskosten
Insgesamt besteht beim Wiederaufleben einer hohen
Inflation die Gefahr einer Kapitalerosion
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Alles wie immer oder anders?

Erstversicherer

+ Tendenziell ricklaufige Solvenzquoten in
Deutschland infolge Inflation / unzureichender
Profitabilitat seit 2021 (Erholung in 2025)

* Fehlende Marge in der Sparte VGV durch steigende
Ruckversicherungsausgaben ,offengelegt®

+ Volatilitat resultierend aus Kat-Schaden spurbar

* Rahmenbedingungen fuhren dazu, dass
Erstversicherer die Auswirkungen von
Ruckversicherung starker in ihrer Gewinn- und
Verlustrechnung sptiren

Ruckversicherer

Underwriting-Entscheidungen starker
modellgesteuert

Entscheidungsbefugnisse starker zentralisiert, durch
Management-Ebene vorgegeben und weniger bei
einzelnen Underwritern

Geringere Zinsertrage verstarken Margenfokus bei
NatKat-Ruckversicherung

Rahmenbedingungen fihren dazu, dass
Ruckversicherer zum Teil weniger
kontinuitatsorientiert agieren (kbnnen)
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Zyklusmanagement als Erfolgsfaktor im RV-Einkauf

Der Zyklus lasst sich nicht vermeiden...

... aber der Einfluss strecken

« Traditionelle Rickversicherung
— Mehrjahresplatzierungen

— Market Tiering: ,Cat Oppotunisten® vs. breite Unterstutzer

 Non-Traditional RI

— ILS (Cat Bond)

N » o

Amplitude des Perdiode des Einfluss auf
Zyklus? Zyklusses? GuV-Situation?
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Langfristig nachhaltiger Einsatz von Structured RI

Structured RI als ,,Hard Market (Ersatz)-Losung“? Ein weiterer Raum im Haus des RV-Einkauf ...

Trad.RI Struct. RI
Pre Hard Market Post Hard
? . :
Market Strategische Bewertung Flexibler Wechsel
Zielsetzung anhand anderer zwischen den

KPI Raumen
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Al Prompt: GCs Definition fur Structured RI

Strukturierte Ruckversicherung sind
maldgeschneiderte Rluckversicherungslosungen,
die Risikoubertragung mit finanziellen und

- bilanziellen Zielen verbinden. Sie bieten flexible
Vertragsstrukturen (z. B. Mehrjahresvertrage,
Gewinnbeteiligungen) zur Kapitaloptimierung und
Ergebnisstabilisierung. Ziel ist es, Risiko, Kapital
und Bilanzwirkung individuell zu steuern —
unabhangig von Marktphasen.
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Wann strukturierte Ruckversicherung eine Losung bieten kann

Motivationen

Kapitaleffizienz
steigern

+ Steuerung Solvenzquoten
» Senkung der Kapitalkosten

* Unterstiitzung der
Kapitalausschuttung
(Dividenden, Aktienriickkaufe)

* Erh6hung der Kapital-Fungibilitat

+ Stabilisierung der G&V
* Gebundenen Gewinnmargen in

« Reservevolatilitit reduzieren

G&YV Volatiltat
steuern

Reservebldcken

» Steuerung der

Schwankungsrickstellungen

Entwicklung
unterstutzen

* Unterstitzung von

organischem und externem
Wachstum

* Begrenzung der Volatilitat

aus Vorjahren

Betriebsablaufe
optimieren

* Externe Abwicklung von
Geschéftsbereichen oder
Portfolios in Run-off.

» Stabilisierung Solvenzquote in
Phasen der Investition
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Fallstudie: Zusammenspiel Structured und Trad. RI

Reduktion der pro Event Prioritat im “Feeding Layer” der Aggregate Deckung

Bestehende Nat Kat Struktur

Kat XL

Aggregate XL
“Feeding Layer “ xs EUR
Selbstbehalt, KAT XL
Vorwegdeckung

Annual Aggregate Limit

Annual Aggregate Deductible

Uberschiissiges Budget investiert in MJ Agg XL mit niedrigerem Selbstbehalt reduziert
Volatilitat des Porfolios. Traditionelle Kat XL und Aggregate Deckung als Vorwegdeckung.

Kat XL

Mehjahres Agg XL
“Feeding Layer” xs niedrigerer EUR
Selbstbehalt als traditioneller Agg
XL. KAT XL und traditionaller Agg
XL Vorwegdeckung.

Aggregate XL
“Feeding Layer” xs EUR
Selbstbehalt, KAT XL
Vorwegdeckung

Annual Aggregate Limit

Annual Aggregate Deductible Annual Aggregate Deductible

Per Event Per Event
Selbstbehelt Deductible
T I 4
|
KAT XL Vorwegdeckung KAT XL und traditioneller Agg XL Vorwegdeckungen
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Nachhaltige und maligeschneiderte Losungen aus dem
Zusammenspiel aus Structured und Trad. R1I

Spardosen-L6sung Parallele Platzierung von Trad. und Struct RI

Trad. Rl Struct. RI
Trad. RI
Trad. RI XL Agg XL Agg XL
XL (Feeder) (Feeder)
Struct. RI Platzierung Platzierung
Struct. RI Spread Loss < 100% 100% - x%

Spread Loss

> N <> > 2Q

Spread Loss mit Vorfinanzierung Ersatz von Wettbewerb durch Interner und Unterschiedliche
~2Ansparfunktion” Prioritats- unteren Layern im reduziertem externer Er- Gewichtung je
(gem. HGB) anhebung Hard Market Platzierungsgrad fahrungsaufbau nach Marktphase
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