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Praambel

Die Arbeitsgruppe Kapitalanlagethemen im Aktuarbericht des Ausschusses Investment der Deut-
schen Aktuarvereinigung e. V. (DAV) hat den vorliegenden Ergebnisbericht erstellt.?

Anwendungsbereich

Der Ergebnisberichts betrifft sowohl allgemeine geschéftsjahresiibergreifende als auch aktuelle,
zeitlich eng an das Jahr 2024 gebundene und ggf. hierauf eingeschrénkte Fragestellungen. Hier-
von betroffen sind grundsatzlich alle Unternehmen, die in den Anwendungsbereich der Aktuarver-
ordnung (AktuarV) fallen und fir die ein Erlauterungsbericht zu erstellen ist. Gemal 84 Abs. 4. Nr.
4 der AktuarV ist im Erlauterungsbericht darzulegen, dass das Vorsichtsprinzip auch bei der Be-
wertung der zur Bedeckung der Deckungsriickstellung herangezogenen Aktiva angewendet
wurde.

Die Arbeitsgruppe stuft dartiber hinaus die allein auf die Kapitalanlage bezogenen Themen dieses
Papiers als relevant auch fiir die Pensions- und Krankenversicherung ein.

Der Ergebnisbericht ist an die Mitglieder und Gremien der DAV zur Information Gber den Stand der
Diskussion und die erzielten Erkenntnisse gerichtet und stellt keine berufsstandisch legitimierte
Position der DAV dar.?

Inhalt

Der Ergebnisbericht befasst sich mit moéglichen Inhalten des Erlauterungsberichts des Verantwort-
lichen Aktuars. Diese beziehen sich auf die Auswahl und Darstellung von mdglichen Themen mit
Bezug zur Kapitalanlage. Damit soll eine Serviceleistung fir die Verantwortlichen Aktuare erbracht
werden. Um den Ergebnisbericht rechtzeitig vor Erstellung der Erlauterungsberichte zur Verfligung
zu stellen, bezieht sich die Darstellung der Kapitalmarktentwicklung lediglich auf die ersten drei
Quartale des Berichtsjahres. Die Arbeitsgruppe empfiehlt daher, materiell relevante Entwicklungen
des letzten Quartals, wie beispielsweise den Wahlausgang in den USA oder das Ende der Ampel-
Koalition in Deutschland, ergdnzend zu berlcksichtigen.
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Verabschiedung

Dieser Ergebnisbericht ist durch den Ausschuss Investment am 13.11.2024 verabschiedet wor-
den.

1 Der Ausschuss dankt der Arbeitsgruppe Kapitalanlagethemen im Aktuarbericht ausdruicklich fur die geleis-
tete Arbeit, namentlich Dr. Marc Kuther (Leitung), Séren Demtrdder, Dr. Ulrich Clarenz, Dr. Monika Dicker,
Christoph Hépken, Martin Jungbauer, Thomas Kaufmann, Jana Kuttner, Marcus Lenz, Dr. Mohammad Majidi,
llja Mindlin, Michael Schindler, Tilmann Schmidt, Matthias Sohn, Prof. Dr. Christof Wiechers.

2 Die sachgemaRe Anwendung des Ergebnisberichts erfordert aktuarielle Fachkenntnisse. Dieser Ergebnis-
bericht stellt deshalb keinen Ersatz fir entsprechende professionelle aktuarielle Dienstleistungen dar. Aktuari-
elle Entscheidungen mit Auswirkungen auf persénliche Vorsorge und Absicherung, Kapitalanlage oder ge-
schéftliche Aktivitéaten sollten ausschlie3lich auf Basis der Beurteilung durch eine(n) qualifizierte(n) Aktuar
DAV/Aktuarin DAV getroffen werden.
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1. Ausgangslage und Zielsetzung

Die gesetzliche Grundlage fur den Erlauterungsbericht des Verantwortlichen Aktuars findet sich in
§ 138 VAG und der Aktuarverordnung (AktuarV). GemaR § 141 Absatz 5 Nr. 1 Satz 1 VAG hat der
Verantwortliche Aktuar sicherzustellen, dass die Grundséatze des § 138 VAG, der Deckungs-
rickstellungsverordnung (DeckRV) und des § 341f HGB bei der Berechnung der Pramien und
Deckungsriickstellungen eingehalten werden. Geman § 141 Absatz 5 Nr. 1 Satz 2 VAG muss er
dabei ,die Finanzlage des Unternehmens insbesondere daraufhin tberprifen, ob die dauernde
Erfullbarkeit der sich aus den Versicherungsvertragen ergebenden Verpflichtungen jederzeit
gewahrleistet ist".

Mit Bezug auf die Kapitalanlagen gehort es gemaR § 4 Absatz 4 Nr. 4 AktuarV auch zu den
Aufgaben des Verantwortlichen Aktuars, im Erlduterungsbericht ,darzulegen, dass das
Vorsichtsprinzip auch bei der Bewertung der zur Bedeckung der Deckungsruckstellung
herangezogenen Aktiva angewendet wurde®.

Von der Interpretation dieses Regelungsumfeldes héngt es offenbar ab, in welchem Umfang der
Verantwortliche Aktuar Kapitalanlagethemen in seinem Erlauterungsbericht behandeln wird. Die
zur Bedeckung der Deckungsrickstellung herangezogenen Aktiva (die in der Schaden- und
Unfallversicherung in eigenen Sicherungsvermdgen zusammengefasst sind) mussen, um diese
Bedeckung nachhaltig leisten zu kénnen, in der Regel Anforderungen an

» anfangliche Werthaltigkeit (zur Sicherstellung der anfanglichen handelsbilanziellen
Bedeckung),

» zukinftige Wertbestandigkeit (zur Sicherstellung der zuktinftigen handelsbilanziellen
Bedeckung),

« und laufende Ertragskraft (zur Sicherstellung der wirtschaftlichen und handelsbilanziellen
Erfullbarkeit der Verpflichtungen)

erfullen. Die konkrete Ausgestaltung dieser Anforderungen an die zur Bedeckung der Deckungs-
rickstellung herangezogenen Kapitalanlagen sollte sich an der wertstabilen und pro rata temporis
rechnungsmafiig verzinsten bilanziellen Entwicklung der durch sie bedeckten handelsrechtlichen
Deckungsrickstellung orientieren. In diesem Sinne fordert 8 4 Absatz 4 Nr. 4 AktuarV nach
Uberzeugung der Arbeitsgruppe eine Berichterstattung iiber eine fir Aktiva und Passiva im
GroRRen und Ganzen vergleichbar angemessene Bewertung unter Berticksichtigung des handels-
rechtlichen Vorsichtsprinzips. Der Wortlaut der zitierten Regelungen legt es deshalb nahe, im
Erlauterungsbericht Aussagen zur aktuellen Werthaltigkeit und zur zukinftigen Wertbestandigkeit
der die Verpflichtungen bedeckenden Kapitalanlagen sowie zu ihrer potenziell erwarteten
laufenden Ertragskraft zu treffen. Da vom Verantwortlichen Aktuar ohnehin bereits eine
Einschatzung Uber die zuklnftige Entwicklung der in der Rechnungsgrundlage Zins enthaltenen
Sicherheitsspanne abzugeben und zu begrinden ist, ist die Pflicht zu Aussagen Uber die aktuell
und zuklnftig erwarteten Kapitalertrage hier noch ein zweites Mal explizit im aufsichtsrechtlichen
Regelungskanon verankert.

Die DAV hat in Gestalt ihrer Richtlinie ,Uberpriifung der Finanzlage durch den Verantwortlichen
Aktuar” bereits Mindestanforderungen in Bezug auf die gesetzlichen Anforderungen zur
Uberprifung der Finanzlage und der dauernden Erfiillbarkeit der Verpflichtungen vor allem aus §
141 Absatz 5 Nr. 1 Satz 2 VAG formuliert. Weil bei Schaden- und Unfallversicherungsunter-
nehmen mit der Unfallversicherung mit garantierter Beitragsriickzahlung (UBR) und laufenden
HUK-Renten Geschéaft nach Art der Lebensversicherung betrieben wird, wird in einem zweiten
Fachgrundsatz ,Prifung der Anlagerisiken und der Rechnungsgrundlage Zins durch den HUK-
Aktuar® des HUK-Ausschusses im Rang eines Hinweises erlautert, in welcher Form die Prinzipien
und die Ziel-richtung der erstgenannten Richtlinie auf die Arbeit des HUK-Aktuars Ubertragen
werden kdnnen.

8§ 4 Absatz 4 Nr. 4 AktuarV enthalt nach Auffassung der Arbeitsgruppe die aufsichtsrechtliche
Verankerung einer Pflicht des Verantwortlichen Aktuars, sich bei der Beurteilung der Finanzlage
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und bei der Bewertung der Erfiillbarkeit der Verpflichtungen auch mit dem Themenfeld der Aktiv-
Passiv-Steuerung und des Asset-Liability-Managements grundsétzlich zu befassen. Insofern stellt
der vorliegende Bericht eine unverbindliche mdgliche Erganzung der erwéhnten Richtlinie dar,
indem er zusatzlich aufzeigt, welche Themen mit Bezug zum Asset-Management und zum Asset-
Liability-Management moglicherweise relevant sein kdnnten. Ebenso werden aus Sicht der
Arbeitsgruppe erwahnenswerte Informationen zu Kapitalanlagethemen der ersten neun Monate
des aktuellen Geschéftsjahres zusammengetragen; diese Informationen kdnnten Verantwortlichen
Aktuaren ggf. als Unterstiitzung bei der Meinungsbildung zur Angemessenheit von Annahmen
dienen, die in die konkrete Umsetzung der Richtlinie zur Uberpriifung der Finanzlage eingeflos-
sen sind.

Der Verantwortliche Aktuar wird den erlauterten Anforderungen des § 4 Absatz 4 Nr. 4 AktuarV
auch dadurch nachkommen, dass er sich umfassend uber Methoden und Instrumente des Asset-
Liability-Managements in seinem Unternehmen und die konkreten Ergebnisse dieses Prozesses
informiert halt. Die aufsichtsrechtliche Ausgestaltung seiner Funktion sichert ihm dabei das Recht
auf Zugang zu diesen unternehmensinternen Informationen. Einfacherweise — wenngleich nicht
notwendigerweise — kann er hierzu Mitglied eines im Unternehmen ggf. gebildeten zentralen ALM-
Steuerungsgremiums sein oder Uber dessen Téatigkeit und Entscheidungen laufend und vollstandig
informiert werden zum Beispiel durch Kenntnisnahme entsprechender Sitzungsprotokolle und
vergleichbarer Unterlagen.

Nach dem Grundsatz der Proportionalitat wird die Beschaftigung des Verantwortlichen Aktuars mit
dem Asset-Management und dem Asset-Liability-Management umso intensiver und ihre
Dokumentation im Erlauterungsbericht umso ausfuhrlicher und detaillierter ausfallen, je gréRer die
materielle Relevanz der Kapitalanlagetétigkeit ist und je komplexer und vielschichtiger Kapital-
anlagen, Verpflichtungen und ihr Zusammenhang jeweils ausgepragt sind. Hierbei kann sich der
Verantwortliche Aktuar auf bereits im Unternehmen existierende Berichte und Analysen stiitzen
sowie bei Bedarf ergdnzend oder vertiefend eigene Schwerpunkte setzen. Sofern sich der
Verantwortliche Aktuar auf Informationen anderer Unternehmensbereiche oder Schlisselfunkiti-
onen bezieht, so bietet es sich an, dies transparent zu machen.

Dartber hinaus sind die Versicherungsmathematische Funktion und der Verantwortliche Aktuar
nach Ansicht der BaFin angehalten, jahrlich eine Empfehlung zur Héhe des Garantiezinses im
Neugeschaft abzugeben. Hierbei kénnen bzgl. Asset-Only-Themen die hier dargestellten Inhalte
von Interesse sein. Weitergehende Informationen finden sich in den Ergebnisberichten ,Uberprii-
fung des Garantiezinses im Neugeschaft durch den VA vom 22. September 2021 sowie
.Bewertung des Neugeschéfts in der Lebensversicherung durch die Versicherungsmathematische
Funktion“ vom 26. April 2021.

Bei der Darstellung der Sachverhalte, insbesondere bei Kennzahlen und anderen Zahlenangaben,
werden in den FuZnoten Quellen angegeben. Hierbei hat die Arbeitsgruppe versucht, nach
Maoglichkeit auf zum Zeitpunkt der Veroffentlichung 6ffentlich zugangliche Quellen
zurtickzugreifen, um den Verantwortlichen Aktuar bei seiner Einschatzung und
Schwerpunktsetzung weitergehend zu unterstitzten.

Dargestellt werden nachfolgend sowohl allgemeine, flr den Verantwortlichen Aktuar
moglicherweise relevante ,zeitlose” Aspekte der Kapitalanlage als auch spezielle zeitgebundene
Themen (nur) des aktuellen Geschéftsjahres. Die ausgewahlten Themen orientieren sich in der
Regel an einem eher komplexen Umfeld, erheben jedoch keinen Anspruch auf Vollstandigkeit;
unter einfacheren Rahmenbedingungen kdnnen auch Vereinfachungen und Auslassungen
durchaus angemessen sein. Dabei ist immer die unternehmensindividuelle Situation maR3geblich.

Daruber hinaus allgemeine Hinweise zu Kapitalanlagethemen kdnnen u.a. dem Newsletter
"Denkzettel" sowie weiteren Vero6ffentlichungen des Ausschuss Investment der DAV entnommen
werden.
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2. Allgemeine Themen

2.1. Kapitalmarkteinschatzung und ihre Bedeutung fur den Verantwortlichen Aktuar

Versicherungsunternehmen, deren Risiken substanziell vom Kapitalmarkt abhangen, sind
grundsétzlich verpflichtet, ihrem Handeln eine explizite Kapitalmarkteinschatzung zu Grunde zu
legen. Diese interne Kapitalmarkteinschatzung sollte auf unternehmensindividuellen Erwartungen
beruhen und in der Regel in einem formalen turnusmaRig durchgefiihrten Prozess diskutiert, ab-
gestimmt und dokumentiert werden. Bei der Generierung solcher Kapitalmarkteinschatzungen
kénnen neben der internen Beobachtung von Kapital-marktveranderungen auch externe
Prognosen (z. B. von Wirtschaftsfor-schungsinstituten, Banken etc.) herangezogen werden. In
verschiedenen Kontexten (z. B. den BaFin-Prognoserechnungen) kdnnen Kapitalmarktein-
schatzungen auch die Form von expliziten externen Vorgaben (,Szenarien®) z. B. der
Versicherungsaufsicht annehmen.

Kapitalmarkteinschétzungen werden sowohl fiir HGB-Projektionsrechnungen als auch im
Solvency-ll-Kontext, bspw. im ORSA-Bericht, verwendet. Der Verantwortliche Aktuar kann diese
Einschatzungen regelmafig z. B. als Mitglied des ALM-Steuerungsgremiums, eines
Risikokomitees oder aus der Solvency-lI-Berichterstattung als Hintergrundinformationen zur
Kenntnis nehmen und sie ggf. auch bei der Durchfiihrung und Bewertung eigener Analysen
bertcksichtigen. Insbesondere kann er die jeweiligen zugrundeliegenden unterneh-
mensindividuellen oder extern vorgegebenen Kapitalmarkteinschatzungen mit aktuell
beobachteten Kapitalmarktdaten vergleichen und so die Pramissen, die er seiner Einschatzung
direkt oder indirekt zu Grunde legt, darlegen, einordnen und ggf. auch bewerten.

2.2. Strategische Asset Allocation

Eine zentrale Komponente im Rahmen der Steuerung der Kapitalanlagen kann die aus einem ge-
eigneten Asset-Liability-Management-Prozess hergeleitete Strategische Asset Allocation (im Fol-
genden mit SAA bezeichnet) sein. Ublicherweise besteht die SAA aus einer Menge von Assetklas-
sen und einer den einzelnen Assetklassen zugewiesenen (prozentualen) Gewichtung. Die Struktur
der SAA soll insbesondere auch die dauerhafte Erfillbarkeit der Verpflichtungen sicherstellen und
ist genau deshalb von zentraler Bedeutung auch fir den Verantwortlichen Aktuar. Aus den im As-
set-Liability-Management-Prozess getroffenen Annahmen und der SAA lassen sich auch die lang-
fristigen Ertrags- und Risikoerwartungen des unternehmensindividuellen Kapitalanlage-portfolios
ableiten. In aller Regel wird die tatsachliche Asset Allocation zu einem festen Stichtag von der
SAA abweichen. Je nach Umfang und Risiko kann diese Abweichung fiir den Verantwortlichen Ak-
tuar von Bedeutung sein und ggf. in seine Bewertung einflielen. Fir den Verantwortlichen Aktuar
kann die SAA deshalb eine Information sein, die ihm die konkrete Einschéatzung erleichtert, ob und
wenn ja in welchem qualitativen Umfang Kapitalanlagerisiken ggf. die Erfullbarkeit der Verpflich-
tungen aus Versicherungsvertrdgen negativ beeinflussen kénnten. Insbesondere dann, wenn eher
komplexe Anlagestrategien verfolgt werden, kénnte es naheliegen, ggf. weitere Informationen vom
Kapitalanlagebereich einzuholen. Typische eher komplexe Kapitalanlagestrategien verdeutlichen
die folgenden Beispiele:

» Das Portfolio enthalt in materiell relevantem Umfang Derivate. Dies betrifft jede Art von Deriva-
testrategien (Aktien, Zinsen, Wahrungen usw.).

« Das Portfolio enthélt in materiell relevantem Umfang strukturierte Produkte, welche die Er-
tragserwartung, die Volatilitat oder die Komplexitat des Portfolios beeinflussen. Auch dies be-
trifft - wie bei den Derivaten - jede Art von Strategien.

+ Das Portfolio beinhaltet neben dem Direktbestand indirekt gehaltene Kapitalanlagen zur Diver-
sifikation von Assetklassen und Steuerung von Ausschittungen. Solche Investment-Vehikel
sind haufig in Form von Spezialfonds (Masterfonds) oder geschlossenen Fonds (AIF) imple-
mentiert und kdnnen durch Bundelung verschiedener Anlagen handelsrechtlich bilanzielle Risi-
ken reduzieren, jedoch 6konomische Risiken enthalten. Im Rahmen von Solvency Il und fir die
interne Risikosicht ist eine Durchschau erforderlich.
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+ Das Unternehmen hat Wertsicherungskonzepte wie CPPI, Overlaystrategien oder ahnliche An-
séatze etabliert3 .

+ Das Unternehmen geht gezielt Kreditrisiken ein, z.B. in Form von High Yield Anleihen oder an-
deren hierzu vorgesehenen Anlageklassen.

« Sogenannte alternative Kapitalanlagen (,Alternative Assets“) werden eingesetzt. Hierzu zahlen
insbesondere Infrastrukturanlagen, Hedgefonds und Private Equity.

Fur die Bewertung der Asset-Liability-Risiken mit besonderem Fokus auf Zinsrisiken ist dartiber
hinaus von besonderer Bedeutung, in welchem Verhéltnis die Fristigkeiten der festverzinslichen
Anlagen zu den Fristigkeiten der Verpflichtungen stehen, gekennzeichnet z.B. durch die Duration
des Anlageportfolios im Vergleich zur Duration des Verpflichtungsportfolios, wobei die jeweiligen
Volumina bericksichtigt werden missen. Bei der konkreten Berechnung einer Duration des Ver-
pflichtungsportfolios sollte ein geeigneter Durationsbegriff verwendet werden, der die Zinsabhéan-
gigkeit des Verpflichtungsportfolios angemessen abbildet. Das resultierende Risiko wirkt bei reiner
Marktwertbilanzierung wie beispielsweise in einer Solvabilitatsiibersicht gemaf Solvency Il unmit-
telbar. Bei der Bilanzierung gemar HGB wirkt sich eine grof3e Durationsliicke nicht direkt und in
nachster Zukunft auf das Eigenkapital aus. Trotzdem spiegelt sich darin ein Wiederanlagerisiko
wider, das umso groR3er ist, je mehr die aktivische und die passivische Duration auseinanderklaf-
fen.

Auch weitergehende konkrete Informationen zur Fristigkeit der festverzinslichen Anlagen sind zur
Bewertung dieses Risikos fur den Verantwortlichen Aktuar von Interesse. Diese Informationen
kénnen beispielsweise vom Kapitalanlagebereich in Form der angestrebten Durationen oder auch
der geplanten Laufzeitbdnder einer Assetklasse oder eines Teilportfolios zur Verfligung gestellt
werden. Bei der Analyse von Duration und Fristigkeit wird empfohlen, diejenigen Anlagen beson-
ders zu berlcksichtigen, deren Duration sich mit dem Zinsniveau gravierend andert und die des-
halb das Zinséanderungsrisiko ggf. materiell relevant verandern (positive oder negative Konvexitét
wie z.B. bei eingebetteten Emittenten-Kindigungsrechten, d. h. Callables).

Bei der Bewertung des Zinsrisikos und der unmittelbaren Wirkung auf die HGB-Bilanz sollte insbe-
sondere auch der Aspekt der zukinftigen Entwicklung der Zinszusatzreserve adressiert werden.
Ublicherweise wird die Duration der Assets der Duration der Verpflichtungen insgesamt gegen-
Ubergestellt. Betrachtet man zusatzlich die kinftige Entwicklung der Zinszusatzreserve, so gewinnt
man Erkenntnisse dartber, in welchem Ausmal’ diese eine Auswirkung auf die Kapitalanlage hat.

2.3. Derivate und Absicherungsstrategien

Derivate kdnnen sowohl freistehend als auch als Bestandteil eines strukturier-ten Wertpapiers im
Kapitalanlagebestand vorhanden sein. Erste Informationen hierzu enthélt die standardisierte
Berichterstattung des Unternehmens Uber Derivate in seinem Anlagebestand gegentiber
Aufsichtsrat und BaFin, die der Verantwortliche Aktuar einsehen kann. Nachfolgend sind - ohne
Anspruch auf Vollstandigkeit - einige unverbindliche Hinweise zu verbreiteten Derivaten und
Absicherungsstrategien entlang der typischerweise in der Kapitalanlage relevanten Risikotypen
zusammengestellt.

Zinsanderungsrisiko:

+ Vorkaufe festverzinslicher Wertpapiere kdnnen insbesondere bei Vorliegen einer steilen
Zinsstruktur ein sinnvolles Instrument der Erwerbsvorbereitung und Zinsabsicherung sein. Bis
zur Valutierung des vorge-kauften Bonds handelt es sich unter HGB um aul3erbilanzielle
Geschafte, dementsprechend gehen ihre Bewertungsdifferenzen (Reserven oder Lasten) bis
zur Valutierung weder in die Bezugsgrof3e fur die Beteiligung der Kunden noch in den
Vergleich mit dem Sicherungsbedarf ein. Die Anderungen inres Marktwertes werden jedoch im
Anhang des Geschaftsberichtes ausgewiesen; sie werden bilanzrelevant zum Zeitpunkt der

3 Solche oder verwandte Konzepte werden mitunter auch in kapitalmarktnahen Produkten mit Garantien ein-
gesetzt und kénnen abhangig von der Materialitét von Relevanz sein.
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Valutierung. Die Beriicksichtigung der hierdurch ausgelésten Anderungen in der Hohe der
ausgewiesenen Bewertungsdifferenzen kann dann von Interesse fiir den Verantwortlichen
Aktuar sein, wenn die auf3erbilanziellen Stillen Reserven oder Lasten von Vorkdufen einen
materiell relevanten Anteil der gesamten Bewertungsdifferenzen darstellen. Werden
Hochrechnungen der Kapitalertrdge einer Bewertung der Sicherheit in der Rechnungs-
grundlage Zins zu Grunde gelegt, sollten diese Hochrechnungen den Einfluss getétigter aber
noch nicht valutierter Vorkaufe idealerweise bertiicksichtigen.

» Auch Vorverkaufe festverzinslicher Wertpapiere kdnnen ggf. von Relevanz fur die Information
des Verantwortlichen Aktuars sein.

» Derivative Zinsabsicherungsgeschafte (bspw. Bund-Future-Strategien, Zins-Swaps,
freistehende Receiver Swaptions oder mit entsprechenden Zinsanpassungsklauseln versehene
(einfach) strukturierte Zinstitel) werden bzgl. ihrer Bewertungsreserven wie diejenigen
festverzinslicher Wertpapiere je nach Hohe des Sicherungsbedarfs ggf. von der Beteiligung der
Kunden ausgenommen. Fur den Verantwortlichen Aktuar liegt es nahe, sich die
Funktionsweise solcher Absicherungen erlautern zu lassen und diese in seine Bewertung der
Sicherheit in der Rechnungsgrundlage Zins einflieRen zu lassen.

» Callable Bonds sind mit einfachen oder mehrfachen Kiindigungsrechten der Emittenten
versehene festverzinsliche Wertpapiere. Da die Kiindigung durch den Emittenten in der Regel
bei sinkenden Zinsen wirtschaftlich attraktiv wird, wirken Call-Rechte bei sinkenden Zinsen
durationsverkirzend und bei steigenden Zinsen durationsverlangernd. Dementsprechend
steigen die Bewertungsreserven von Callable Bonds unterproportional bei sinkenden Zinsen
und fallen Gberproportional bei steigenden Zinsen (,negative Konvexitat®).

Aktienrisiko:

Put und Call Optionen auf Aktien und verschiedenen Kombinationen aus beiden (beispielsweise
als Zero Cost Collar?) dienen zur Steuerung der Ertragsprofile und zur Absicherung von
Aktienportfolien. Ahnliches gilt fiir den Einsatz von Futures. Je nach Umfang des Future-
Geschaftes kann es hier zu operativen Risiken bei der Durchfiihrung kommen. Dies gilt fir den
gesamten Bereich der derivativen Absicherungsstrategien, wodurch sich Risiken fur die
Erflllbarkeit der Verpflichtungen ergeben kdnnen. Fir den Verantwortlichen Aktuar liegt es auf
Grund der erhdhten Komplexitat der Produkte nahe, sich die Funktionsweise einer bestehenden
Absicherung vom Portfoliomanagement erlautern zu lassen und diese Ausflihrungen in seine
Einschatzung der Risiken einzubeziehen.

Waéhrungsrisiko:

Typische Produkte zur Verringerung oder Vermeidung von Wahrungsrisiken in der Kapitalanlage
sind Devisentermingeschafte, Devisenswaps, Devisenfutures und Optionsgeschéfte mit einer
Wahrung als Underlying. Analog zur Funktionsweise bei Aktienrisiken dienen sie zur Absicherung
von Risiken aus Fremdwahrungsbestanden, die sich beispielsweise bei Falligkeit, Verkauf oder
durch Zinszahlungen von Anlageinstrumenten ergeben. Bewertungsreserven bei Aktienbestanden
koénnen fir die Beteiligung der Versicherungsnehmer von Relevanz sein.

Immobilienrisiko:

Bei Immobilien kénnen sich sowohl Bewertungs- als auch Bewirtschaftungs- sowie Ertragsrisiken
ergeben. Zudem sind Immobilien, insbesondere in Deutschland, infolge der
Nachhaltigkeitsbestrebungen in den politischen Fokus geraten. Hierbei kann u.a. auch nach der
Nutzungsart (z.B. Wohnwirtschaft, Buro, Logistik, etc.) unterschieden werden. Darliber hinaus
kann es fir den Verantwortlichen Aktuar interessant sein, sich die fir die Prognoserechnungen zu

4 Weitere, grundlegende Informationen zu strukturierten Produkten und Derivaten: https://aktuar.de/unsere-
themen/aktuarielles-glossar/Documents/2017_11_28 Erl%C3%A4uterung_strukturierte_Produkte.pdf
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Grunde gelegten Ertragserwartungen (brutto/netto), die unterstellten Durationen sowie etwaige
Risikominderungstechniken (beispielsweise geografische und nutzungstechnische Diversifikation,
Nachhaltigkeit der Nutzungskonzepte, Hebelung mittels Einsatz von Fremdkapital etc.) darstellen
zu lassen und ggf. kritisch zu kommentieren.

Konzentrationsrisiko:

Durch einen erhéhten Anteil an Geschéaftsbeziehungen mit ein und derselben Gegenpartei kann
sich innerhalb der Kapitalanlage das Konzentrationsrisiko ergeben. Bei Ausfall der
entsprechenden Gegenpartei kann die Erfullbarkeit der Verpflichtungen gefahrdet werden. Dem
Konzentrationsrisiko ist durch Diversifikation innerhalb der Kapitalanlage zu begegnen.

Spreadrisiko:

Das Spreadrisiko besteht in der Veranderung der Risikoaufschlage auf den sogenannten
risikolosen Zinssatz. Eine Ausweitung oder Verringerung der Spreads bewegt die Marktwerte der
Kapitalanlage (bspw. Staats- oder Unternehmensanleihen) und kann zudem als Indikator fur das
Kreditrisiko gewertet werden, siehe dazu auch den nachsten Abschnitt.

2.4. Kreditrisiken und Bonitat

Der Wertverlust einer Kapitalanlage in Folge einer gednderten Bewertung der Kreditwirdigkeit
oder einer Spreadausweitung und der konkrete teilweise oder vollstandige Ausfall eines Schuld-
ners wirken sich direkt auf die Bedeckung der Versicherungsverpflichtungen durch die Kapitalanla-
gen aus. Dem Ausfall-, Kredit- und Bonitétsrisiko kommt deshalb eine besondere Bedeutung fur
den Verantwortlichen Aktuar zu.

Grundsatzlich existiert eine Reihe von Methoden, die eine Ubersicht tiber die vorhandenen Kredit-
und Bonitatsrisiken im jeweiligen Kapitalanlageportfolio des Versicherungsunternehmens geben
kénnen. Welche Methode hiervon als am besten geeignet fir die Einschatzung und Darstellung
der Kredit- und Bonitatsrisiken angesehen wird, obliegt dem Unternehmen und ist von Struktur und
Volumen der jeweiligen Kreditportfolien abhangig.

Ausgangspunkt ist dabei in der Regel eine Einschatzung und Einstufung von Bonitatsrisiken auf
Einzeltitel- bzw. Teilportfolio-Ebene, die in der Regel im Kapitalanlagebereich auf Basis eines oder
mehrerer externer oder interner Ratings vorgenommen wird. Hieraus lasst sich fir die Darstellung
im Erlauterungsbericht eine einfache Einteilung des Portfoliobestandes in verschiedene Bonitéts-
oder Ratingklassen inkl. der jeweiligen Exposure-Anteile angeben. Fir eine Quantifizierung des
resultierenden Risikos bieten sich die Verwendung von Durchschnittsratings oder eines geeigne-
ten Stress-Tests wie z. B. des DAV-Stress-Tests an. Da interne und externe Ratings auseinander-
fallen konnen, gibt der Anteil von (ausschlielich) intern gerateten Anlagen ebenfalls mogliche An-
satzpunkte fir eine Risikoeinschatzung. Dies gilt umso mehr, als dass die Verwendung interner
Ratings in einer Anderungsverordnung im Jahr 2019 gestarkt wurde.5 Zur Einschatzung kann re-
gelmafiig auf interne Berichtslinien sowie auf den Prifbericht des Wirtschaftsprifers zurtickgegrif-
fen werden, der diesen Anteil ebenfalls zu eruieren und zu bewerten hat. Ebenso kann die zeitli-
che Entwicklung dieses Anteils einen Indikator fur die Risiken im Kapitalanlageportfolio darstellen.

2.5. Liquiditat und Fungibilitat

Der Verantwortliche Aktuar kann die Verteilung der die Verpflichtungen bedeckenden Aktiva auf
die einzelnen Liquiditatsklassen einfacherweise als Mitglied des ALM-Steuerungsgremiums zur
Kenntnis nehmen oder sie einer entsprechend vorhandenen Berichterstattung des Unternehmens
als Hintergrundinformation entnehmen. Zusammen mit einer Betrachtung des Liquiditatsrisikos,
etwa im Falle eines Massenstornos oder drastisch einbrechenden Neugeschéfts, kann er so zu
einer Einschatzung von Liquiditat und Fungibilitdét kommen und diese im Erlauterungsbericht fest-

5 DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) 2019/981 DER KOMMISSION vom 8. Mérz 2019 zur Anderung der
Delegierten Verordnung (EU) 2015/35 zur Ergédnzung der Richtlinie 2009/138/EG
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halten, sofern er dies mit Blick auf die Anforderungen an die Kapitalanlagen im Hinblick auf die Be-
deckung der Verpflichtungen vor dem Hintergrund der Proportionalitat fur erforderlich halt. Auch
bestehende stille Lasten in den Kapitalanlagen kénnen relevant sein, da die betreffenden Anlagen
nur unter Realisierung von Verlusten liquidiert werden kdnnen und sich bei grof3erem Umfang
nicht gewiinschte Folgewirkungen auf die Ertragslage ergeben kdnnen.

Bei Bedarf kann er dabei auch auf besondere Liquiditatsanforderungen spezieller Produkte (wie
z.B. dynamischer Hybridprodukte, Kapitalisierungsprodukte oder kurzlaufender Einmalbeitragsver-
sicherungen) eingehen, soweit diese Liquiditatsanforderungen materiell relevant erscheinen und
nicht bereits durch einen ggf. vorhandenen allgemeinen Liquiditatspuffer bedeckt werden.

2.6. Nachhaltigkeit und ESG

Nachhaltigkeit hat sich als ein zentrales gesellschaftliches Thema etabliert, dass auf verschiedene
Bereiche ausstrahlt und damit mittelbar und unmittelbar auch auf individueller und institutioneller
Ebene firr die Kapitalanlage und Investitionsentscheidungen relevant ist. Zahlreiche Initiativen und
Gesetze adressieren mittlerweile unter der Abklrzung ,ESG* fiir Environmental, Social und Gover-
nance, also Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung, oder Corporate Social Responsibility

(CSR) verschiedene Bereiche dieses Megatrends.®

Insbesondere der Klimawandel hat dabei durch auRergewdhnliche Ereignisse und Naturkatastro-
phen eine erhéhte Aufmerksamkeit. Klimaschutz ist dabei nicht nur eine zentrale Aufgabe fur die
Politik — er ist langst zum Wirtschaftsfaktor geworden: Umweltbewusstsein ist Teil eines individu-
ellen Lifestyles und beeinflusst zunehmend Einkaufs- und Konsumentscheidungen’ sowie die pri-
vate Kapitalanlage, inshesondere sieht eine Mehrheit der sog. Generation Z Nachhaltigkeit neben
Sicherheit als wichtiges Kriterium bei der Geldanlage.? Klima- und umweltpolitische Aktivitaten
existieren auf globaler, internationaler und nationaler Ebene, haufig greifen diese ineinander bzw.
auf niedriger Ebene werden in der Regel Ubergreifende Initiativen konkret umgesetzt. Auf globaler
Ebene dominieren die jeweils 2015 verabschiedeten UN-Ziele fir nachhaltige Entwicklung (SDGs,
Sustainable Development Goals) sowie das Pariser Klimaabkommen mit dem Ziel, den Anstieg
der globalen Durchschnittstemperatur unter + 2 Grad Celsius zu halten, die auch im Wesentlichen
dem 2020 initiierten Européischen Green Deal als zentraler Teil der EU-Klimapolitik zur Errei-
chung des ,Zwei-Grad-Ziels" zugrunde liegen®. Auf deutscher Ebene setzen insbesondere das Kili-
maschutzprogramm 2030 und das 2019 erlassene und 2021 novellierte Bundes-Klimaschutzge-
setz (KSG) den Rahmen, nach dem das Erreichen der Klimaneutralitat bis 2045 sowie das Absin-
ken der Treibhausgasemissionen bis 2030 auf 65 % gegentiber 1990 angestrebt wird.1° Durch
diese Vorgaben steht der Klimaschutz auch im Fokus der deutschen Subventionspolitik, die Klima-
und Umweltpolitik pragt zunehmend Uber alle Wirtschaftszweige hinweg die staatlichen Beihilfen.
Im Mittelpunkt des zweijahrlich erscheinenden 29. Subventionsberichts!! der Bundesregierung
von 2023 stehen entsprechende Impulse fiir den 6kologischen Wandel noch vor der Begrenzung

6 Fiir einen Uberblick {iber verschiedene Megatrends siehe exemplarisch Zukunftsinstitut: ,Die Megatrends®,
https://www.zukunftsinstitut.de/dossier/megatrends/#12-megatrends (Dort wird ESG nicht spezifisch als ein-
zelner Megatrend aufgegriffen, jedoch fallen verschiedene Aspekte der genannten 12 Megatrends in den
Ubergreifenden Kontext)

7 PwC Deutschland am 2. Mai 2024: ,Voice of the Consumer 2024". https://www.pwc.de/de/handel-und-kon-
sumguter/pwc-voice-of-the-consumer-2024.pdf

8 Gothaer am 23. Juni 2023: ,Gothaer Anlegerstudie: Gen Z setzt auf sichere und nachhaltige Geldanlagen®,
https://presse.gothaer.de/pressreleases/gothaer-anlegerstudie-gen-z-setzt-auf-sichere-und-nachhaltige-geld-
anlagen-3331388

9 Européaische Kommission vom 14. Januar 2020: Finanzierung des ¢kologischen Wandels: Der Investitions-
plan fiir ein zukunftsfahiges Europa und der Mechanismus fiir einen gerechten Ubergang

10 Bundesministerium fiir Wirtschaft und Klimaschutz: ,Deutsche Klimaschutzpolitik®,
https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Artikel/Industrie/klimaschutz-deutsche-klimaschutzpolitik.html

11 https://www.bundesregierung.de/breg-de/suche/29-subventionsbericht-2217644
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der Folgen des Ukraine-Krieges und der Férderung der Digitalisierung — das gesamte Subventi-
onsvolumen steigt vor allem aufgrund der Programme im Klima- und Transformationsfonds von
37,9 Milliarden Euro im Jahr 2021 auf 67,1 Milliarden Euro fur 2024, wobei die Férderung von
MaRnahmen der Energieeffizienz und erneuerbarer Energien im Geb&udebereich die grofite Fi-
nanzhilfe darstellt.1?

Vor dem Hintergrund dieses politischen Rahmens steht das Thema Nachhaltigkeit auch auf Seiten
der internationalen und nationalen Regulierung im sich stets weiterentwickelnden Fokus. Durch
zahlreiche Initiativen und Gesetze haben sich umfangreiche ESG-Anforderungen fir institutionelle
Investoren im Allgemeinen und Versicherer im Speziellen in den vergangenen Jahren ergeben, die
sich zunehmend konkretisieren!3. 2019 hatte beispielsweise die BaFin ein Merkblatt zum Umgang
mit Nachhaltigkeitsrisiken veréffentlicht. Darin empfiehlt sie, eigenstandige Nachhaltigkeitsstrate-
gien zu entwickeln oder bestehende Strategien entsprechend anzupassen.'# Mit der EU-Verord-
nung zu nachhaltigkeitsbezogenen Offenlegungspflichten sind Finanzmarktteilnehmer seit dem
10. Marz 2021 verpflichtet, Informationen zu ihren Strategien zur Einbeziehung von Nachhaltig-
keitsrisiken in Investitionsentscheidungsprozessen offenzulegen. Hierzu hat sich Ende 2020 in
Deutschland die Branchen-Initiative "Nachhaltigkeit in der Lebensversicherung" gegriindet, um die
Entwicklung IDD-konformer Beratungsprozesse beziiglich ESG-Themen zu unterstiitzen.> Die
EU-Verordnung zur Taxonomie verpflichtet Anbieter nachhaltiger Finanzprodukte seit Dezember
2020 zur Offenlegung, wie sie die Taxonomie zur Bestimmung der Nachhaltigkeit der zugrundelie-
genden Anlagen herangezogen haben.16

Am 31. Juli 2023 hat die Europaische Kommission die delegierte Verordnung zum ersten Satz der
European Sustainability Reporting Standards (ESRS) veroffentlicht und damit verbindliche Stan-
dards zur Nachhaltigkeitsberichterstattung in der EU festgelegt.1” Diese konkretisieren die Anfor-
derungen der Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD), die seit Erstanwendung 2024
die nicht-finanzielle Nachhaltigkeitsberichterstattung fiir europaische Unternehmen regelt.1® Nach
wie vor ist der Regulierungsrahmen noch in weiterer Ausarbeitung, insbesondere ist der branchen-
spezifische ESRS fir Versicherungen noch in Entwicklung und eine Einfihrung fir Juni 2026 ge-
plant (vgl. Abschnitt 3.8. zu den diesbezlglichen Entwicklungen im Jahr 2024).

Inwiefern sich hieraus Auswirkungen auf das konkrete Anlageverhalten sowohl institutioneller als
auch privater Anleger ergeben, bleibt entsprechend abzuwarten.

Auf nationaler Ebene hat die BaFin in diesem Kontext im Juli 2023 ihre Sustainable-Finance-Stra-
tegie veroffentlicht, dabei gehdren u.a. eine risikoorientierte und praxistaugliche Regulierung sowie

12 DIHK: ,Forderung der Transformation zu Klimaneutralitat 1asst Subventionen steigen®,
https://www.dihk.de/de/foerderung-der-transformation-zu-klimaneutralitaet-laesst-subventionen-steigen-
102786

13 Fur die spezifischen Entwicklungen in den ersten drei Quartalen 2024 vgl. die entsprechenden Angaben im
Abschnitt ,Spezielle Themenvorschlage fiir das Berichtsjahr 2024

14 BaFin vom 20. Dezember 2019: ,Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken*

15 Versicherungsmagazin vom 23. Dezember 2020: ,Branchen-Initiative "Nachhaltigkeit in der Lebensversi-
cherung" ist gestartet®, https://www.versicherungsmagazin.de/rubriken/branche/branchen-initiative-nachhal-
tigkeit-in-der-lebensversicherung-ist-gestartet-2696373.html

16 VVerordnung (EU) 2019/2088 Transparenz-Verordnung und Verordnung (EU) 2020/852 Taxonomie-Verord-
nung

17 https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/13765-Erste-europaische-Stan-
dards-fur-die-Nachhaltigkeitsberichterstattung_de

18 Der Anwenderkreis wachst sukzessive anhand vordefinierter GroRenkriterien. Fur Details verweisen wir auf
den DAV-Ergebnisbericht ,Pflichtberichterstattung zur Nachhaltigkeit durch Versicherungsunternehmen: Re-
gulatorische Vorschriften am Jahresbeginn 2024“ des Ausschusses Rechnungslegung und Regulierung vom
30. August 2024
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ein angemessenes Management umweltbezogener finanzieller Risiken zu den insgesamt funf
Schwerpunkten der Aufsichtsbehérde.1®

Im Kontext der institutionellen Kapitalanlage bedeutet Nachhaltigkeit die Gestaltung von Invest-
mentprozessen und Anlagestrategien unter Beriicksichtigung der regulatorischen Anforderungen
zu ESG-Aspekten sowie das mégliche Bekenntnis zu 6ffentlichen Standards und Prinzipien (z.B.
Principles of Responsible Investment (PRI), BVI-Wohlverhaltensrichtlinien). Bei der nachhaltigen
Kapitalanlage wird das klassische Dreieck der Anlagekriterien — Rendite, Risiko und Liquiditat —
um das Kriterium der Nachhaltigkeit des Anlageobjekts bzw. der Mittelverwendung erganzt.20 Als
Anlage-Universum bieten sich Produkte und Anlagevehikel an, die entsprechende Aspekte in ihren
Anlagebedingungen bertcksichtigen. Dabei kdnnen Schwerpunkte auf unterschiedliche Anlage-
strategien gelegt werden.2! Laut einer PwC-Studie agieren Versicherer damit wie alle Investoren
im Spannungsfeld von Nachhaltigkeit und Renditeanspriichen und betrachten bei ihren Investmen-
tentscheidungen, wie Unternehmen mit Risiken und Chancen rund um Nachhaltigkeit umgehen.?2

Aufgrund des ohnehin langfristigen Anlagehorizonts im Altersvorsorgebereich waren Versicherer
bemduht, Nachhaltigkeit bei ihren Investmententscheidungen so zu bertcksichtigen, dass kein
Nachteil fir andere Ziele entstanden ist. Mit der nun deutlich zunehmenden Konzentration auf
nachhaltige Anlagekriterien kénnten vor allem entsprechende Nachhaltigkeitsrisiken in den Anla-
geportfolien in den Fokus riicken.

9Sustainable-Finance-Strategie der BaFin, abrufbar unter https://www.bafin.de/DE/DieBaFin/Sustainable_Fi-
nance_Strategie/SF_Strategie_node.html#doc19641124bodyText6

20 Versicherungsbote vom 23. Oktober 2019: Megatrend Nachhaltigkeit: Vom magischen Kapitalanlage-Drei-
eck zum -Viereck, https://www.versicherungsbote.de/id/4885959/Megatrend-Nachhaltigkeit-Kapitalanlage-
Dreieck-Viereck/

21 Begriffsdefinitionen und nahere Details zur Regulatorik befinden sich im DAV-Ergebnisbericht ,Nachhaltige
Investments® vom 25. November 2020

22 PwC: ,Global Investor Survey 2023 von PwC — Ergebnisse fiir Deutschland®,
https://www.pwc.de/de/deals/global-investor-survey-2023-ergebnisse-fuer-deutschland.html
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3. Spezielle Themenvorschlage fur das Berichtsjahr 2024

Die Arbeitsgruppe halt im Hinblick auf die anstehende Berichterstattung in den Erlauterungsberich-
ten der Verantwortlichen Aktuare fur das Geschéftsjahr 2024 die folgenden Kapitalanlagethemen
im Allgemeinen fiir relevant:

o Einflusse auf die Kapitalmarktentwicklungen der ersten drei Quartale 2024

e Inflation

¢ Renditen festverzinslicher Kapitalanlagen

e Stille Lasten

e Liquiditats- und Stornorisiken

e Mdgliche Auswirkungen der Entwicklung der Zinszusatzreserve auf die Kapitalanlage
e Immobilien und verwandte Assetklassen

¢ Nachhaltige Kapitalanlagen

e Alternative Investments

Abhangig von Bestand und Neuanlage der unternehmensspezifischen Kapitalanlagen und seiner
personlichen Einschatzung und Wertung wird jeder Verantwortliche Aktuar hieraus eine geeignete
Auswahl fur seine eigene Berichterstattung treffen kénnen.

Zwischen den oben genannten Themen gibt es teilweise Uberschneidungen, insbesondere hin-
sichtlich zugrundeliegender Treiber. Aufgrund der unterschiedlichen Bedeutung fiir einzelne Unter-
nehmen und den Verantwortlichen Aktuar wurden die dabei vereinzelt auftretenden Redundanzen
bewusst in Kauf genommen; dabei hat die Arbeitsgruppe versucht, die Detailtiefe der Bedeutung
fur das jeweilige Thema entsprechend anzupassen.

3.1. Einflusse auf die Kapitalmarktentwicklungen der ersten drei Quartale 2024

Die Entwicklung der Kapitalmarkte in den ersten drei Quartalen des Jahres 2024 waren weiterhin
von geopolitischen Krisen sowie dem Rickgang der Inflation, ersten Zinssenkungen der Noten-
banken und wirtschaftlicher Eintrilbungen gepragt. Nachfolgend wird ein Uberblick iiber die diver-
sen Geschehnisse gegeben, wobei die Arbeitsgruppe auf 6ffentlich verfiigbare Quellen zuriickge-
griffen hat.

Geopolitische Krisen

Die Eskalation im Nahen Osten nach den Angriffen der Terrororganisation Hamas am 07.10.2023
auf Israel beunruhigt weiterhin die Markte.

Der Olpreis reagiert unmittelbar auf einzelne Ereignisse, so stieg er Mitte August, nachdem Hisbol-
lah-Milizen zahlreiche Raketen und Drohnen auf israelische Ziele gelenkt hatten und Israels Ar-
mee mit Gegenangriffen reagierte. Die Region ist fiir rund ein Drittel des globalen Olangebots ver-
antwortlich und der Konflikt scheint im Moment weiter zu eskalieren. Die indirekten Verhandlungen
zwischen Israel und der Hamas zu einer Waffenruhe und einer Geisel-Freilassung kommen aktuell
nicht voran. Auch die Oltransporte durch die StraRe von Hormus kénnen durch den Konflikt beein-
trachtigt werden.

Auch im Ukraine-Krieq ist im dritten Kriegsjahr kein Frieden in Sicht. Okonomen schétzen, dass
die russische Invasion bis 2026 zu einem Bruttoinlandsprodukt-Verlust in der EU von 70 Milliarden
Euro flhrt, davon ca. 15 bis 20 Milliarden Euro allein in Deutschland?3. Der Prasident des Deut-

23 https://www.fr.de/wirtschaft/wirtschaft-haushalt-ukraine-krieg-kosten-finanzielle-unterstuetzung-deutsch-
land-folgen-wachstum-zr-92836016.html, aufgerufen am 18.10.2024
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schen Instituts fir Wirtschaftsforschung (DIW), Marcel Fratzscher, schatzt zudem: ,Die wirtschatftli-
chen Kosten fir Deutschland nach zwei Jahren Ukraine-Krieg dirften deutlich héher liegen als
200 Milliarden Euro. Vor allem die hohen Energiekosten haben das Wachstum in Deutschland im
Jahr 2022 um 2,5 Prozentpunkte oder 100 Milliarden Euro und im Jahr 2023 bis heute um eine
ahnliche GréRenordnung nochmals reduziert.“?4,

Seit Beginn des Ukraine-Kriegs gibt es mannigfaltige Auswirkungen auf die deutsche und die glo-
bale Wirtschaft. Einige Branchen wie Ristungsbranche, Energiekonzerne, erneuerbaren Energien
und die IT-Sicherheitsbranche profitieren von diesem Krieg. Die meisten Branchen leiden jedoch
unter den Folgen des Krieges. Vor allem Unternehmen, die in Russland oder im Handel mit Osteu-
ropa aktiv sind, verzeichnen deutliche EinbuB3en. Steigende Preise, Lieferengpésse und Unsicher-
heiten machen aber auch vielen weiteren Branchen zu schaffen: beispielsweise der energieinten-
siven Pharma- und Chemieindustrie, dem inflationssensitiven Einzelhandel und der Gastrono-
mie.?5

Im China-Taiwan-Konflikt nehmen die Spannungen immer weiter zu. Eine Losung des Konflikts ist
derzeit nicht in Sicht. Etwa ein Drittel des Welthandels wird in der Region des Sudchinesischen
Meers abgewickelt. Die Region ist somit von groRer wirtschaftlicher und geopolitischer Bedeu-
tung.26

Die Abhangigkeit der deutschen Wirtschaft von der Volksrepublik China hat in den vergangenen
Jahren weiter zugenommen. Seit 2016 ist China gemessen am gesamten Handelsvolumen der
wichtigste Handelspartner Deutschlands.

Nach einer Studie des Instituts der Deutschen Wirtschaft (IW)?27 ist und bleibt die deutsche Wirt-
schaft abhéngig von China; mehr noch: Die Studie zeigt, dass bei einigen Produkten - unter ande-
rem bei einigen wichtigen Rohstoffen und bei Grundstoffen fur Medikamente - die Abhangigkeit
sogar gestiegen ist. Das oft geforderte De-Risking - also die Reduzierung der Importabhéngigkeit -
ist nicht zu erkennen.

Energiekosten

Die Energiekosten sind ein bedeutender Einflussfaktor fur die Entwicklung der Wirtschaft. Insbe-
sondere die Abhangigkeit von importiertem Ol und Gas macht die EU wirtschaftlich anfallig fir ge-
opolitische Krisen weltweit. Auch der Transformationsprozess hin zu erneuerbaren Energien wird
in den nachsten Jahren und Jahrzehnten die Entwicklung der Wirtschaft stark beeinflussen.

Olpreis

Nachdem der Olpreis im 4.Quartal 2023 gesunken ist, stieg er im 1.Quartal 2024 u.a. aufgrund
des Nahost-Konflikts — bspw. nachdem der Iran nach dem israelischen Angriff auf das iranische
Botschaftsgelande in Syrien mit Vergeltung gedroht hatte - wieder an. Seit April zeigt der Olpreis
eine fallende Tendenz, im September erreichte er — in etwa auf Hohe des Vorkriegsniveaus von
Anfang 2022 - den tiefsten Stand seit 9 Monaten.

Eine wesentliche Ursache fiir den Preisrutsch war die Sorge vor einer geringen Nachfrage, nach-
dem Konjunkturdaten aus den USA und China teilweise enttauscht hatten. Vor dem Hintergrund

24 https://www.spiegel.de/wirtschaft/ukraine-krieg-kostete-deutschland-bislang-mehr-als-200-milliarden-euro-
a-84aaa384-66e7-4758-9492-2538b5b5¢16f, aufgerufen am 18.10.2024

25 https://www.tagesschau.de/wirtschaft/weltwirtschaft/gewinner-verlierer-ukrainekrieg-101.html, aufgerufen
am 18.10.2024

26 Taiwan-Konflikt: Chinas Machtanspruch im Siidchinesischen Meer | ZEIT ONLINE, aufgerufen am
18.10.2024

27 Deutschland in der China-Falle | tagesschau.de, aufgerufen am 18.10.2024
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einer schwacheren konjunkturellen Entwicklung in den beiden gré3ten Volkswirtschaften der Welt
verpufften Berichte Gber die kiinftige Forderpolitik der OPEC+28 weitgehend.

Die zukiinftige Entwicklung des Olpreises?® wird stark von den weiteren Entwicklungen im Nahen
Osten und von der Entwicklung der Konjunktur Chinas abhangen. Aber auch nicht geopolitische
Einflussfaktoren kénnen Auswirkungen auf den Olpreis haben:

e Immer groRere Engagements am Olmarkt werden von algorithmischen Handelssystemen
gesteuert. Viele dieser Algorithmen tendieren dazu, Trends zu folgen: also zu verkaufen,
wenn die Preise sinken, und zu kaufen, wenn sie steigen.

¢ Analysten sehen Mdglichkeiten, dass Kl das Olangebot durch verbesserte Logistik und Pro-
duktivitat erhdhts0,

Gaspreis

Der Gaspreis liegt in den ersten drei Quartalen des Jahres 2024 im Vergleich zu den Monaten
nach Ausbruch des Ukraine-Krieges auf niedrigerem Niveau und auch im Vergleich zum Vorjahr
auf etwas niedrigerem Niveau. Auch schwankte er 2024 bisher nicht so stark wie im Vorjahr. Nach
einem ukrainischen VorstoR auf russisches Staatsgebiet, gibt es Sorgen3t, dass der einzige Uber-
gabepunkt in der russischen Region Kursk von russischem Gas auf seinem Weg durch die Ukra-
ine in die EU beschadigt wird. Auch Produktionsunterbrechungen in Norwegen haben Anfang Juni
zu deutlichen Schwankungen im Gaspreis gefuhrt.

&0

Quelle: EEX, Sundesnetzagentur
Letzte Aktualisierung 18.10.2024, 09:37

Quelle: Bundesnetzagentur3?

Laut Lagebewertung der Bundesnetzagentur ist die Gasversorgung in Deutschland stabil. Die Ver-
sorgungssicherheit ist gewahrleistet. Die Bundesnetzagentur schatzt die Gefahr einer angespann-
ten Gasversorgung im Augenblick als gering ein33.

28 Ol-Kartell: Opec plus verschiebt Produktionserhéhung (handelsblatt.com), aufgerufen am 18.10.2024

29 Brent-Preis: Produktionsausfall in Libyen treibt den Olpreis nach oben (handelsblatt.com), aufgerufen am
18.10.2024

30 S0 konnte Kl die Olpreise im nachsten Jahrzehnt senken - Business Insider, aufgerufen am 18.10.2024

31 Energiemarkt: Ukrainischer Angriff lasst die Gaspreise steigen (handelsblatt.com), aufgerufen am
18.10.2024

32 https://www.bundesnetzagentur.de/DE/Gasversorgung/aktuelle_gasversorgung/_svg/Gaspreise/Gas-
preise.html, aufgerufen am 18.10.2024

33 https://www.bundesnetzagentur.de/DE/Gasversorgung/aktuelle _gasversorgung/start.html, aufgerufen am
18.10.2024
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Politische MalBnahmen

Energiepreisbremsen sind im letzten Jahr ausgelaufen. Im Mai 2024 wurde die EU Strommarktre-
form beschlossen?*. Durch diese soll der Strompreis in Zukunft nicht mehr so stark schwanken
und der Ausbau der erneuerbaren Energien gefoérdert werden.

Emissionshandel der Europaischen Union

Der Preis fur Emissionszertifikate im Europaischen Emissionshandelssystem (EU-ETS) erreichte
im Februar 2023 mit 100,34 Euro pro Tonne CO, ein Rekordhoch, sank aber bis Ende Februar
2024 auf 56 Euro (-44 Prozent). Ende August lag der Preis bei rund 70 Euro pro Tonne CO,. Ein
Grund ist die geringe Nachfrage: Die Industrie in der EU produziert weniger als erwartet und ver-
braucht damit auch weniger fossile Brennstoffe. Dadurch ist auch der Bedarf an Zertifikaten gerin-
ger und die Preise sinken. Die Nachfrage wird dazu durch eine erhéhte Verfligbarkeit von erneuer-
baren Energien gesenkt®.

Inflation

Die Inflation ist auch in 2024 weiter gesunken, hat im August 2024 erstmals seit Jahren mit 1,9 %
einen Wert unterhalb der 2 % erreicht und betragt im September 2024 nur noch 1,6 %. Der Riick-
gang der Inflation ist vor allem auf gesunkene Energiepreise zuriickzufihren. Demgegenuber ste-
hen Preiserh6hungen vor allem bei Dienstleistungen. Detaillierte Ausfihrungen finden sich im Ab-
schnitt 3.2.

Insolvenzen in Deutschland

Das Statistische Bundesamt verdffentlichte fur das 1. Halbjahr 2024 das endgultige Ergebnis von
10.702 beantragten Unternehmensinsolvenzen®6, mithin 24,9 % mehr als im 1. Halbjahr 2023. Zur
Einschatzung der 6konomischen Auswirkungen der Insolvenzentwicklung ist auch ein Blick auf
Schaden und bedrohte Arbeitsplatze durch Unternehmensinsolvenzen interessant:

Schdden und bedrohte Arbeitsplitze durch
Unternehmensinsolvenzen in Deutschland
(jeweils 1. Halbjahr)

130.000 133.000

@O Schaden
(in Mrd. Euro)

[ bedrohte
Arbeitspldtze

125.000 125.000

76.000

2019 2020 2021 2022 2023 2024%)

IN/2024/03 *) von Creditreform geschatzt Creditreform c_‘

Quelle: Creditreform Wirtschaftsforschung, ,Insolvenzen in Deutschland, 1. Hj. 2024“

34 Was bringt die europaische Strommarktreform den Verbrauchern? | tagesschau.de, aufgerufen am
18.10.2024

35 EU-Emissionshandel: Entwicklung der Preise 2024 | Statista, aufgerufen am 18.10.2024

36 wwww.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2024/09/PD24_343_52411.html, abgerufen am 8.10.2024
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Erganzend berichtet Creditreform Ende Juni 2024, dass Insolvenzen bei mittleren und groé3eren
Unternehmen mittlerweile weit iber Vor-Corona-Niveau liegen. Weiter heilt es: ,[Es] zeigt sich ak-
tuell erstens ein dynamisch steigendes Insolvenzgeschehen und zweitens ein deutlich Giber dem
Normalniveau liegendes Insolvenzaufkommen. Urséchlich hierfur diirften eine Reihe von Entwick-
lungen sein — darunter die Rezession, Kostensteigerungen, die schlechte Verbraucherstimmung
sowie Nachholeffekte.“ 3"

Zu einem &hnlichen Ergebnis kommt das Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung Halle (IWH) *:
»Das Insolvenzgeschehen befindet sich derzeit auf einem deutlich erhbhten Niveau®, sagt Steffen
Muller, Leiter der IWH-Insolvenzforschung. Neben der aktuellen Schwéchephase der deutschen
Wirtschaft spielen dabei Nachholeffekte aus der Corona-Pandemie eine Rolle, so Miiller. Damals
wurde die Zahl der Insolvenzen durch staatliche Stiitzungsprogramme kinstlich niedrig gehalten.
Viele der damals gestiitzten Unternehmen geraten nun in Schwierigkeiten.

Das IWH veroffentlicht einen Fruhindikator zum aktuellen Insolvenzgeschehen3® aus dem ein wei-
terer Anstieg des Insolvenzgeschehens erwartet wird.

Allianz Trade kommt im September 2024 zu folgender aktueller Einschatzung°:

Insolvenzen in Deutschland steigen deutlich an und dieser Trend dirfte sich im weiteren Jahres-
verlauf fortsetzen, da die Wirtschaft weiterhin mit der Rezession kampft. Der weltweit grof3te Kre-
ditversicherer Allianz Trade geht fir die Bundesrepublik von einer Zunahme der Pleiten im Jahr
2024 um 21 % auf rund 21.500 Falle aus nach bereits +22 % im Jahr 2023. Ende 2024 durften die
Fallzahlen etwa 15 % Utber dem Niveau von 2019 und damit vor der Pandemie liegen. Erst 2025
durfte sich der Anstieg mit einem moderaten Zuwachs der Fallzahlen um weitere rund

2 % auf dann 22.000 Falle etwas abflachen.

Doch nicht nur die Pleitefélle nehmen zu, sondern auch die Grof3insolvenzen. Im ersten Halbjahr
2024 gab es bereits 40 grol3e Insolvenzen. Das ist nicht nur der hochste Wert zum Halbjahr seit
2015, sondern auch Uber ein Drittel (+37 %) mehr als im Vorjahreszeitraum.

LSAKtuell gilt hdufig: Wenn es kracht, dann richtig®, sagt Milo Bogaerts, CEO von Allianz Trade in
Deutschland, Osterreich und der Schweiz. ,GroRRe Insolvenzen haben oft einen Dominoeffekt auf
viele Unternehmen in der gesamten Lieferkette. Nicht selten werden sie dabei mitgerissen und ge-
raten selbst in den Abwartssog, der im schlimmsten Fall ebenfalls in der Zahlungsunféahigkeit en-
det.”

37 Insolvenzen in Deutschland, 1. Hj. 2024“, Creditreform Wirtschaftsforschung

38 https://www.iwh-halle.de/presse/pressemitteilungen/detail/iwh-insolvenztrend-zahl-der-firmenpleiten-im-
september-gestiegen-drittes-quartal-2024-erreicht-damit-rekordwerte, abgerufen am 21.10.2024

39 Das IWH (iber den Insolvenzindikator: ,Die im IWH-Insolvenztrend gemeldeten Insolvenzen fiir Kapital- und
Personengesellschaften umfassen in der Regel mehr als 90% der von Unternehmensinsolvenz betroffenen
Arbeitsplatze und 95% der Forderungen. Damit bilden diese Zahlen verlasslich die direkten volkswirtschaftli-
chen Konsequenzen des Insolvenzgeschehens ab.*

40 www.allianz-trade.de/presse/pressemitteilungen/grossinsolvenzen-und-schaeden-steigen.html, abgerufen
am 8.10.2024
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Uber Insolvenzen von Immobilienentwicklern wird auch im Abschnitt 3.7. berichtet.

Konjunkturentwicklungen und -aussichten

Deutschland und Europa

In Deutschland hat sich die Konjunktur in den ersten beiden Quartalen 2024 schwach entwickelt.

Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist, jeweils gegeniiber dem Vorquartal, nach einem Riickgang von
0,4 % im vierten Quartal 2023 im ersten Quartal 2023 um 0,2 gestiegen, im zweiten Quartal aber
wieder leicht gesunken. Derzeit befindet sich Deutschland damit in einer Phase der Stagnation
bzw. Rezession.

Dabei halten sich die Konsumausgaben im Vergleich zum Vorquartal stabil (privat -0,1 % gegen-
Uber Vorquartal, staatlich +1,0 %). Investitionen in Ausristungen (Maschinen, Gerate und Fahr-
zeuge) sanken um -4,1 % gegentber dem Vorquartal, Investitionen in Bauten um -2,0 %.42

In nachfolgender Tabelle ist die Veranderung des BIP Deutschland, preis-, saison- und kalender-
bereinigt, gegenlber dem Vorquartal in % dargestellt:

2023 2024
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
0,1 -0,2 0,2 -0,4 0,2 -0,1

Quelle: Statistisches Bundesamt, Stand: 04.10.202443

Fir das gesamte Jahr 2024 rechnen Wirtschaftsinstitute fir Deutschland mit einem leichten Riick-
gang, einhergehend mit einer positiveren Entwicklung ab 2025. Alle Prognosen wurden jedoch im
Vergleich zu Prognosen im Frihjahr bzw. Sommer im Herbst nach unten korrigiert:

4 https:/lwww.allianz-trade.de/presse/pressemitteilungen/grossinsolvenzen-und-schaeden-steigen.html, ab-
gerufen am 8.10.2024

42 Bruttoinlandsprodukt: Ausfiihrliche Ergebnisse zur Wirtschaftsleistung im 2. Quartal 2024 - Statistisches
Bundesamt (destatis.de), aufgerufen am 04.10.2024

43 Bruttoinlandsprodukt: Ausfiihrliche Ergebnisse zur Wirtschaftsleistung im 2. Quartal 2024 - Statistisches
Bundesamt (destatis.de), aufgerufen am 04.10.2024
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e Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2024 im Auftrag des Bundesministeriums fir Wirtschaft
und Klimaschutz: ,Deutsche Wirtschaft im Umbruch — Konjunktur und Wachstum
schwach* 44
Fur 2024 wird ein Rickgang um 0,1 % erwartet, ein Zuwachs von 0,8 % fiir 2025 sowie
von 1,3 % fir 2026.

,Dekarbonisierung, Digitalisierung, demografischer Wandel und wohl auch der starkere
Wettbewerb mit Unternehmen aus China haben strukturelle Anpassungsprozesse ausge-
I8st, die die Wachstumsperspektive der deutschen Wirtschaft dampfen.“ So Dr. Geraldine
Dany-Knedlik, Leiterin des Bereichs Prognose und Konjunkturpolitik am DIW Berlin.

e Im Finanzbericht 2025 des Bundesministeriums der Finanzen wird auf Basis verschiede-
ner Wachstumsprognosen nationaler Institutionen aus dem Juni 2024 fiir 2024 ein Anstieg
des BIP zwischen 0,1 % bis 0,4 % erwartet. Fiir 2025 wird auf Basis von Prognosen deut-
scher Wirtschaftsinstitute und der deutschen Bundesbhank Zuwachse zwischen 1,0 % und
1,5 % erwartet (Stand Juni 2024). 45

o Das RWI-Institut schreibt in einer Pressemitteilung: ,In Deutschland ist kein konjunktureller
Aufschwung in Sicht".
Fir 2024 wird dort mit einem Anstieg des BIP um 0,1 % gerechnet (Juni 0,4%), fir 2025
wird die Prognose von 1,5 % auf 0,9 % gesenkt.46

¢ Die ifo Konjunkturprognose Herbst 2024: ,Deutsche Wirtschaft steckt in der Krise fest".4”
Fiur 2024 wird eine Stagnation erwartet, fur 2025 (+0,9 %) und 2026 (+1,5 %) eine allmah-
liche Erholung.

e Anfang Oktober korrigierte die Bundesregierung ihre Konjunkturprognose aus dem Friih-
jahr deutlich nach unten. Diese lag im Frihjahr noch bei +0,3 % und wurde zuletzt auf
-0,2 % korrigiert. Als gro3tes Problem wird eine fehlende Investitionsbereitschaft angege-
ben. Abhilfe soll das Wachstumspaket mit Steuererleichterungen, Arbeitsanreizen sowie
Strompreisvergunstigungen schaffen. Erganzt werden soll dieses um Birokratieabbau und
Senkung der Netzentgelte. Fiir 2025 wird ein Anstieg um 1,1 % erwartet.*8

Die Wettbewerbsfahigkeit des verarbeitenden Gewerbes leidet sowohl unter gestiegenen Energie-
kosten als auch der Konkurrenz aus China, ebenso jedoch auch die schwéachelnde globale Indust-
rie. Als belastend fir die Konjunktur wird das Zinsniveau sowie die wirtschafts- und geopolitische
Unsicherheit angeftuihrt, die die Investitionstéatigkeit von Unternehmen und privaten Haushalten be-
lastet haben.4®

Zudem zeigt sich nur eine ,schwach einsetzende Herbstbelebung“ auf dem Arbeitsmarkt. So ha-
ben Arbeitslosigkeit und Unterbeschéaftigung zwar im September abgenommen, jedoch weniger

44 Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2024: Deutsche Wirtschaft im Umbruch — Konjunktur und Wachstum
schwach - RWI Essen (rwi-essen.de), aufgerufen am 04.10.2024, erstellt von DIW Berlin, WIFO, IfW Kiel,
IWH, RWI im Auftrag des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Klimaschutz

45 Bundesfinanzministerium - Finanzbericht 2025, aufgerufen am 04.10.2024

46 RWI-Konjunkturprognose: In Deutschland ist kein konjunktureller Aufschwung in Sicht - RWI Essen (rwi-
essen.de), aufgerufen am 12.09.2024

47 ifo Konjunkturprognose Herbst 2024: Deutsche Wirtschaft steckt in der Krise fest | Fakten | ifo Institut, auf-
gerufen am 04.10.2024

48 Konjunkturprognose: Bundesregierung rechnet auch 2024 mit Rezession | tagesschau.de, aufgerufen am
18.10.2024

49 Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2024: Deutsche Wirtschaft im Umbruch — Konjunktur und Wachstum
schwach - RWI Essen (rwi-essen.de), aufgerufen am 04.10.2024, erstellt von DIW Berlin, WIFO, IfW Kiel,
IWH, RWI im Auftrag des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Klimaschutz
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https://www.rwi-essen.de/presse/wissenschaftskommunikation/pressemitteilungen/detail/gemeinschaftsdiagnose-herbst-2024-deutsche-wirtschaft-im-umbruch-konjunktur-und-wachstum-schwach

als sonst in diesem Monat. 50 Vermehrt in den Medien waren Meldungen zu geplanten Stellenstrei-
chungen bei groRen Unternehmen zu lesen, die sich zum Teil Gber die nachsten Jahre strecken
werden. 51 Davon betroffen u.a. VW, ZF, Intel und SAP.

Im internationalen Vergleich zeigte sich die Konjunkturentwicklung in Deutschlang schwéacher als
im gesamten Euroraum, und auch deutlich schwéacher als in den USA.

Nachfolgend ist die Veranderung des BIP, preis-, saison- und kalenderbereinigt, fur das 2. Quartal
2024 in % flr verschiedene Wirtschaftsrdume dargestellt:

USA Euroraum EU 27 Frankreich Italien Spanien Deutschland
Vorquartal 0,7 0,3 0,3 0,3 0,2 0,8 -0,1
Vorjahresquartal 3,1 0,6 0,8 1,1 0,9 2,9 0,0

Quelle: Statistisches Bundesamt, Stand: 04.10.202452

USA

In den USA bleibt die Wirtschaft auf Wachstumskurs, zeigt aber im ersten Quartal gegeniiber dem
zweiten Halbjahr 2023 ein gemaRigteres Wachstum. Gefragt waren Gesundheitsdienstleistungen,
negativ entwickelte sich jedoch der Aul3enhandel.

USA: Konjunktur hat in Q1 2024 deutlich Schwung verloren
Bruttoinlandsprodukt Q/Q in % (annualisierte Rate)
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Quelle: BEA, Prognose: DZ BANK

Quelle: DZ Bank, Stand: 04.10.202453

Gemalf Konjunkturbericht Beige Book (Zusammenfassung von zwolf regionalen Zentralbanken
der USA) der Federal Reserve entwickelte sich die wirtschaftliche Aktivitét zuletzt etwas schlech-
ter.5

50 Arbeitsmarkt im September 2024 | Bundesagentur fir Arbeit (arbeitsagentur.de), aufgerufen am
04.10.2024

51 Stellenabbau - aktuelle Nachrichten | tagesschau.de, aufgerufen am 04.10.2024

52 Bruttoinlandsprodukt: Ausfihrliche Ergebnisse zur Wirtschaftsleistung im 2. Quartal 2024 - Statistisches
Bundesamt (destatis.de), aufgerufen am 04.10.2024

53 USA: Wirtschaftswachstum enttauscht im ersten Quartal 2024 | DZ BANK, aufgerufen am 04.10.2024

54 Zinssenkung voraus? US-Wirtschaft zeigt laut US-Notenbank Fed Schwacheanzeichen | finanzen.net, auf-
gerufen am 04.10.2024
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https://www.arbeitsagentur.de/presse/2024-41-arbeitsmarkt-im-september-2024
https://www.tagesschau.de/thema/stellenabbau#:~:text=Das%20Unternehmen%20zieht%20Konsequenzen%20und%20baut%201.300%20Stellen%20in%20Deutschland
https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2024/08/PD24_325_811.html
https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2024/08/PD24_325_811.html
https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2024/08/PD24_325_811.html
https://dzresearchblog.dzbank.de/content/dzresearch/de/2024/04/26/usa--wirtschaftswachstum-enttaeuscht-im-ersten-quartal-2024.html
https://dzresearchblog.dzbank.de/content/dzresearch/de/2024/04/26/usa--wirtschaftswachstum-enttaeuscht-im-ersten-quartal-2024.html
https://www.finanzen.net/nachricht/aktien/beige-book-us-notenbank-fed-wirtschaftstaetigkeit-in-den-usa-schwaecht-sich-leicht-ab-13820217?utm_campaign=browser_notification&utm_source=desktop

Der Industriesektor bleibt hinter den Erwartungen ebenso wie der Bausektor. Sorgen vor einer
Schwachephase bleiben demnach trotz Zinssenkung. 5°

Die Arbeitslosenquote ist gegeniiber 2023 gestiegen und lag bei 4,2 % im August 2024.56

Die zum Zeitpunkt der Fertigstellung dieses Ergebnisberichts noch ausstehende US-Préasident-
schaftswahl am 05.11.2024 kann sich auch auf die Konjunkturentwicklung auswirken. Diese ist ein
zentrales Wahlkampfthema.5” Entsprechend haben beide Prasidentschaftskandidaten die wirt-
schaftliche Entwicklung als Schwerpunktthema im Wahlkampf mit unterschiedlichen Schwerpunk-
ten. Bei einem Wahlsieg von Trump kdnnten Steuersenkungen und eine durch Importzélle anstei-
gende Inflation die Folge sein. Geopolitische Unsicherheiten konnten sich erhhen®8. Harris
kénnte eher den bisherigen Kurs von Biden in Wirtschaftsfragen fortsetzen. Entsprechend werden
unterschiedliche Ursachen und somit auch Handlungsfelder fur die konjunkturelle Entwicklung der
USA gesehen. Deregulierung, Ausbau heimischer Ol- und Gasproduktion, Aufhebung von Umwelt-
vorschriften bei Trump vs. Investitionen in Infrastruktur, Bildung und griine Energie, Preiskontrollen
bei Harris.5® Auswirkungen auf die US- und auch die Weltkonjunktur bleiben abzuwarten. Méglich-
erweise ist der Einfluss der Wahl auf die Markte aber eher gering®°.

China

Das Wachstum der chinesischen Wirtschaft hat sich im zweiten Quartal verlangsamt, das Bruttoin-
landsprodukt stieg im zweiten Quartal um 4,7 % im Vergleich zum Vorjahr. Zuvor lag das Wachs-
tum Uber 5 %. Ursachlich ist die weiter anhaltende Immobilienkrise (vgl. Vorjahresbericht), die
Lage am Arbeitsmarkt, ricklaufiger Konsum sowie die alternde Bevdlkerung.6 62

Der Aul3enhandel ist ein weiteres Problem von China. Die wéhrend der Pandemie explodierte
Nachfrage nach chinesischen Produkten normalisiert sich, andererseits bremsen politische Versu-
che der Industrielander, China von westlichen HighTech-Produkten abzuschneiden. &3 Dies zeigt
sich auch in einem aktuellen Abstimmungsergebnis, demnach die EU Zusatzzdlle auf Elektroautos
aus China erheben kann. ¢

Im September hat die chinesische Zentralbank ein umfassendes Konjunkturpaket angekuindigt.
Darunter eine Kirzung der Mindestreserven um 50 Basispunkte. Auch der Immobilienmarkt soll
gestiitzt werden. Damit soll eine Steigerung des Konsumverhaltens erzielt werden. 5

55 Konjunktur: Stimmung in der US-Industrie bleibt negativ (wiwo.de), aufgerufen am 04.10.2024

56 Arbeitsmarkt USA aktuell: Stellenzuwachs August 2024 und Fed-Prognose - ftd.de, aufgerufen am
04.10.2024

57 Was eine Rezession flr den US-Wahlkampf bedeuten wiirde | tagesschau.de, aufgerufen am 04.10.2024

58 https://www.nzz.ch/finanzen/us-wahlen-einfluss-eines-trump-sieges-auf-boerse-inflation-aktien-schulden-
1d.1838226, aufgerufen am 30.09.2024

59 Wirtschaft im US-Wahlkampf: Inflation, Steuern und Arbeitmarkt (deutschlandfunk.de), aufgerufen am
04.10.2024

60 https://www.finanzen.net/nachricht/aktien/praesidentschaftswahlen-alles-nur-heisse-luft-wie-wichtig-die-us-
wahlen-wirklich-fuer-die-aktienmarktentwicklung-sind-13809286, aufgerufen am 30.09.2024

61 Konjunktur: Wirtschaftswachstum in China zurtickgegangen | ZEIT ONLINE, aufgerufen am 04.10.2024
62 Chinas Wachstumsplane: GroRe Ziele, groRe Probleme | tagesschau.de, aufgerufen am 04.10.2024
63 Chinas Wachstumsplane: GroRe Ziele, groRe Probleme | tagesschau.de, aufgerufen am 04.10.2024

64 Strafzolle der EU fuir China-lImporte: Welche E-Autos nun teurer werden durften - DER SPIEGEL, aufgeru-
fen am 04.10.2024

65 Chinesische Zentralbank schniirt umfassendes Konjunkturpaket | tagesschau.de, aufgerufen am
04.10.2024
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https://www.wiwo.de/politik/ausland/konjunktur-stimmung-in-der-us-industrie-bleibt-negativ/30019836.html
https://www.ftd.de/finanzen/aktien-und-maerkte/arbeitsmarkt-usa-aktuell-stellenzuwachs-august-2024-und-fed-prognose/#:~:text=Den%20schwachen%20Juli-Wert%20von%20114.000%20neuen%20Stellen%20hat%20die%20Statistikbeh%C3%B6rde
https://www.tagesschau.de/wirtschaft/weltwirtschaft/wirtschaft-usa-rezession-wahlkampf-100.html#:~:text=05.08.2024.%20US-Demokraten%20H%C3%A4lt%20der%20Harris-Hype%20an?%20Kann%20Kamala%20Harris%20nach
https://www.nzz.ch/finanzen/us-wahlen-einfluss-eines-trump-sieges-auf-boerse-inflation-aktien-schulden-ld.1838226
https://www.nzz.ch/finanzen/us-wahlen-einfluss-eines-trump-sieges-auf-boerse-inflation-aktien-schulden-ld.1838226
https://www.deutschlandfunk.de/usa-wahl-wirtschaft-trump-harris-100.html#:~:text=Wirtschaft%20ist%20eines%20der%20zentralen%20Themen%20im%20US-Wahlkampf.%20Die%20beiden
https://www.finanzen.net/nachricht/aktien/praesidentschaftswahlen-alles-nur-heisse-luft-wie-wichtig-die-us-wahlen-wirklich-fuer-die-aktienmarktentwicklung-sind-13809286
https://www.finanzen.net/nachricht/aktien/praesidentschaftswahlen-alles-nur-heisse-luft-wie-wichtig-die-us-wahlen-wirklich-fuer-die-aktienmarktentwicklung-sind-13809286
https://www.zeit.de/politik/ausland/2024-07/drittes-plenum-china-wirtschaftswachstum-geschrumpft-xi-beratung
https://www.tagesschau.de/wirtschaft/konjunktur/china-wachstum-wachstumsziel-konjunktur-volkskongress-100.html#:~:text=China%20hat%20sich%20stark%20gewandelt,%20aber%20Pleiten%20im%20Immobiliensektor,%20schwache
https://www.tagesschau.de/wirtschaft/konjunktur/china-wachstum-wachstumsziel-konjunktur-volkskongress-100.html#:~:text=China%20hat%20sich%20stark%20gewandelt,%20aber%20Pleiten%20im%20Immobiliensektor,%20schwache
https://www.spiegel.de/auto/strafzoelle-der-eu-fuer-china-importe-welche-e-autos-nun-teurer-werden-duerften-a-41897371-b81e-43ae-97da-21fdb276c423
https://www.tagesschau.de/wirtschaft/weltwirtschaft/china-konjunkturpaket-100.html#:~:text=Die%20chinesische%20Zentralbank%20hat%20ein%20ganzes%20B%C3%BCndel%20von%20Ma%C3%9Fnahmen%20angek%C3%BCndigt,

Die IWF-Prognose der grof3ten Volkswirtschaften der Welt flr 2024 ist in nachfolgender Grafik auf-
gefihrt:

IWF-Prognose: Deutschland
bleibt Konjunktur-Schlusslicht

Prognose flir das Wachstum des realen Bruttoinlands-
produkts ausgewahlter Lander im Jahr 2024

Prognose vom April 2024 M Prognose vom Juli 2024
N /A Veranderung in Prozentpunkten
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Quelle: IWF

Quelle: Statista®®

EZB und Fed-Politik 2024

In Abkehr von der ultra-lockeren Geldpolitik der Vorjahre mit dem erhofften Ziel, durch hohe Liqui-
ditéat moglichst guinstige Finanzierungen und somit Investitionen und Wirtschaftswachstum in der
Eurozone zu erreichen, hatte die EZB nach langem Zdgern im Juli 2022 erstmals seit 2016 die
Leitzinsen wieder angehoben, um damit die massiv gestiegene Inflation zu bekampfen®’. Nach
insgesamt zehn Erhéhungen lag der Hauptleitzins (Zinssatz fir Refinanzierungsgeschafte der
Banken) seit dem 14.09.2023 bei 4,5 %, diese HOhe galt zuletzt im Jahr 2001.

Er verblieb auf diesem Niveau bis zur ersten Zinssenkung am 12. Juni 2024 und liegt seit dem 17.
Oktober 2024 bei 3,4 % - vgl. hierzu auch die Grafik im Abschnitt 3.3. Die Einlagefazilitat, die fur
die Kapitalanlage von Versicherungsunternehmen eine Bedeutung hat, wurde zu diesem Zeitpunkt
ebenfalls auf 3,25 % gesenkt. Griinde fir die Senkung der Zinssatze waren das Zurlickgehen der
Inflation sowie die Hoffnung, durch vergunstigte Finanzierungkosten positiv auf die konjunkturelle
Lage in Europa einwirken zu kénnen, vgl. hierzu auch die steigenden Insolvenzzahlen in Deutsch-
land im Abschnitt weiter oben. Auch wenn die Inflationsdaten mit aktuell 1,6 % unter dem von der
EZB anvisierten durchschnittlichen Ziel liegen, ordnen Kritiker die erneute Zinssenkung als proble-
matisch ein®, da die Kerninflation weiterhin bei 2,7 % liegt (Inflationsdaten jeweils September
2024), vgl. Kapitel 3.2.

Die Geldpolitik der Federal Reserve Bank (Fed), also der US-amerikanischen Notenbank, war der
EZB in 2022 sowohl bei den Anleihekaufprogrammen und bei den Zinserhéhungen zeitlich voraus.
Die Leitzinsen wurden dort innerhalb von 16 Monaten elf Mal angehoben, sodass der Leitzins bis
zum 18. September 2024 innerhalb einer Spanne von 5,25 % bis 5,5 % lag.

Seit dem 19. September 2024 liegt der Leitzins dort bei 4,75 % bis 5 %, und die Senkung erklart
sich analog zu den Senkungen der EZB aus dem Zuriickgehen der Inflation sowie konjunkturellen
Erwagungen.

66 Infografik: IWF-Prognose: Deutschland bleibt Konjunktur-Schlusslicht | Statista, aufgerufen am 16.09.2024

87 https://www.deutschlandfunk.de/leitzins-ezb-verbraucher-zinserhoehung-100.html, aufgerufen am
28.10.2023

68 https://www.tagesschau.de/wirtschaft/finanzen/ezb-ratssitzung-slowenien-zinsen-100.html, abgerufen am
21.10.2024
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https://de.statista.com/infografik/23188/iwf-prognose-zur-veraenderung-des-realen-bip/
https://www.deutschlandfunk.de/leitzins-ezb-verbraucher-zinserhoehung-100.html
https://www.tagesschau.de/wirtschaft/finanzen/ezb-ratssitzung-slowenien-zinsen-100.html

Eine gesamthafte Darstellung der zeitlichen Entwicklung der Zinsschritte von EZB und Fed findet
sich in Abschnitt 3.3. Wie auch in Europa hinterlasst die Politik des Quantitative Easing und der
anschlieBenden abrupten Abkehr von der ultra-lockeren Geldpolitik auch auf der Bilanz der Fed
ihre Spuren. So haben sich die Bilanzsummen beider Zentralbanken nach dem Erreichen des Ma-
ximums in 2021 mittlerweile wieder leicht reduziert, s. folgende Abbildung.

Bilanzsumme EZB und Fed
2002 bis 2023 (in Milliarden € bzw. §)
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Quelle: infina, Stand: 21.10.20245°

Der Ruckgang der Bilanzsumme der EZB ist vorrangig auf fallig werdende Anleihen aus den Anlei-
hekaufprogrammen APP (beendet Juni 2023) und PEPP (beendet Mérz 2022) zurlickzufihren.

Stand Ende Oktober 2024 ist ein weiteres Abschmelzen zu beobachten, die aktuelle Bilanzsumme
der EZB betragt 6,4 Bio. Euro und die der Fed 7,1 Bio. USD.

Entwicklung der Aktienmarkte

Die Aktienmarkte reagierten auch im Jahr 2024 auf zahlreiche Entwicklungen in der Welt. Bedeu-
tende und neu in 2024 hinzugekommene Einflussfaktoren sind die (zum Teil) zuriickgegangene
Inflation, Einleiten einer ,Zinswende* durch Leitzinssenkungen der grol’en Notenbanken, aber
auch eine gebremste Euphorie bei Kinstlicher Intelligenz.

Die grof3en Aktienmarkte befinden sich seit Ende Oktober 2023 im Wesentlichen im Aufwartstrend
mit deutlich Zuwéachsen, zwischenzeitlich eher mit Seitwartsbewegungen. Nichtsdestotrotz ist
Skepsis und Nervositat am Markt bezlglich des weiteren Verlaufs weiterhin vorhanden.

Exemplarisch hier die Entwicklung funf groRer Indizes in 2024 (vgl. Abschnitt 3.8 zur Performance
nachhaltiger Aktien-Indizes):

69 https://www.infina.at/fileadmin/content/trends/pdf_trends/Bilanzsumme-EZB-und-Fed-seit-2002-trend-
chart.pdf, aufgerufen am 21.10.2024
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Im ersten Halbjahr 2024 entwickelten sich der MSCI Emerging Markets und MSCI World SRI (als
Vertreter von Nachhaltigkeits-Indizes) gegenliber den anderen drei aufgefihrten Indizes etwas
weniger positiv.

Anfang August kam es zu groRen Kursverlusten an den internationalen Borsen, ausgehend von
der japanischen Boérse. Am 5. August, der daraufhin als ,schwarzer Montag“ bezeichnet wurde,
verlor der japanische Nikkei 12,5%. Auch beispielsweise DAX und S&P 500 verloren deutlich (ca.
2-3%). Als Hauptgrund gilt vor allem eine Realisierung von Fremdwahrungstrisiken bei Carry-Tra-
des mit dem japanischen Yen. Dieser erfuhr Ende Juli nach einer fir viele Uberraschenden Zins-
steigerung der Bank of Japan (BoJ) eine deutliche Aufwertung”t. Aber auch schwache US-Kon-
junkturdaten und die aus Sicht von Anlegern zu spaten Reaktionen der Fed sowie deutlich abge-
schwéchte Euphorie beim Thema Kinstliche Intelligenz wirkten sich aus”? 73. Die Verluste des 5.
August 2024 konnten allerdings innerhalb weniger Tage wieder aufgeholt werden.

Am 19.07.2024 hat der Ausfall von Computern weltweit fir Stérungen gesorgt. Ausloser war ein
fehlerhaftes Software-Update fiir die Cybersicherheitssoftware "Falcon Sensor" der amerikani-
schen IT-Sicherheitsfirma Crowdstrike, das Abstirze beim PC-Betriebssystem Microsoft Windows
verursacht hat’*. Die Crowdstrike-Aktie verlor daraufhin deutlich, gréRere Auswirkungen auf die
Aktienmarkte hatte dieses Event aber nicht.

0 https://www.boerse-frankfurt.de/index/dax/charts, aufgerufen am 30.10.2024

"1 https://www.finanzen.net/nachricht/devisen/vermoegensverwalter-kolumne-carry-traders-der-crash-vom-5-
august-2024-13778559, aufgerufen am 30.09.2024

72 https://www.wiwo.de/finanzen/boerse/leben-mit-aktien-die-vier-gruende-fuer-den-manic-monday-an-den-
boersen/29939106.html, aufgerufen am 30.09.2024

73 https://www.tagesschau.de/wirtschaft/digitales/kurseinbruch-tech-aktien-100.html, aufgerufen am
30.09.2024

74 https://www.zdf.de/nachrichten/wirtschaft/crowdstrike-microsoft-cloud-computer-panne-kipker-fag-100.html,
aufgerufen am 30.09.2024
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Die zum Zeitpunkt der Fertigstellung dieses Ergebnisberichts noch ausstehende US-Prasident-
schaftswahl am 05.11.2024 kann sich auf die Aktienmarkte auswirken. Mdglicherweise ist der Ein-
fluss der Wahl auf die Markte aber eher gering”®. Statistisch sind die Wahljahre in den USA nicht
die besten Borsenjahre, insbesondere bedingt durch eine gewisse Unsicherheit. Am besten
schneidet statistisch das dritte Jahr einer Regierungszeit ab, das nach abgeschlossenen Zwi-
schenwahlen und noch entfernter nachster Prasidentschaftswahl”® offenbar mehr Sicherheit bietet.
Der sogenannte Fear & Greed Index von CNN bildet die Stimmung an den Aktienmarkten anhand
groRer US-amerikanischer Indizes ab.””

Nachdem die Aktienindizes ihre positive Entwicklung der letzten beiden Monate in 2023 auch im
ersten Quartal 2024 fortgesetzt haben, hat sich anschlieRend die Euphorie etwas abgeschwacht.
Der negative Ausschlag Anfang August (,Schwarzer Montag“ am 5. August 2024, s.0.) verbunden
mit der schnellen Aufholung ist zu erkennen. Im September 2024 war, einhergehend mit den Zins-
senkungen der groRen Notenbanken, ein deutlicher Aufwéartstrend zu erkennen.

Entwicklung von Wechselkursen

Im Folgenden wird die Entwicklung der Wechselkurse des Euro mit ausgewahlten Wahrungen von
November 2023 bis Oktober 2024 dargestellt:

1,15 180 122

1'1 WWM " "
170
18

1 165
116
0,05 160

114
09 155

11,2
0,85 150

145 11

B W
> T R

9

§ LA

5
P R I Y R G- Y &

ba
L A G A LA S S g Y
¢ & & & & F & & & & o © © e e o e © oo .

——EUR / USD EUR / GBP EUR / CHF EUR /IPY ==—=EUR / NOK

Quelle: EZB"®

Im Wesentlichen war in den ersten drei Quartalen 2024 jeweils eine Seitwéartsbewegung des
Wechselkurses zwischen Euro (EUR) und US-Dollar (USD), Euro und britischem Pfund (GBP) so-
wie Euro und Schweizer Franken (CHF) zu beobachten.

Zur Einschatzung der Starke oder Schwéche des Euros bzw. des US-Dollars kdnnen moglicher-
weise auch der Euro Currency Index (EUR_I) bzw. der U.S. Dollar Index (USDX) helfen. Dabei
wird dem Euro bzw. US-Dollar einem Wahrungskorb verschiedener Wahrungen gegeniberge-
stellt.

S https://www.finanzen.net/nachricht/aktien/praesidentschaftswahlen-alles-nur-heisse-luft-wie-wichtig-die-us-
wahlen-wirklich-fuer-die-aktienmarktentwicklung-sind-13809286, aufgerufen am 30.09.2024

76 https://Iwww.wiwo.de/finanzen/boerse/zschabers-boersenblick-wie-sich-der-us-wahlkampf-auf-die-boerse-
auswirkt/29497464.html, aufgerufen am 30.09.2024

T https://edition.cnn.com/markets/fear-and-greed, aufgerufen am 30.09.2024

78 https://www.ech.europa.eu/stats/policy _and_exchange_rates/euro_reference_exchange_rates/html/in-
dex.de.html, aufgerufen am 30.10.2024
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https://www.wiwo.de/finanzen/boerse/zschabers-boersenblick-wie-sich-der-us-wahlkampf-auf-die-boerse-auswirkt/29497464.html
https://edition.cnn.com/markets/fear-and-greed
https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/euro_reference_exchange_rates/html/index.de.html,
https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/euro_reference_exchange_rates/html/index.de.html,

Grollere Schwankungen traten in 2024 insbesondere bei den Wechselkursen zwischen Euro und
Japanischem Yen (JPY) sowie zwischen Euro und Norwegischer Krone (NOK) auf:

e In der ersten Jahreshélfte stieg der Wechselkurs EUR / JPY sukzessive an bis auf 175,
anschlieend fiel der Kurs innerhalb eines Monats deutlich auf 156.
MaRgeblichen Anteil an der Aufwertung des Yen im zweiten Halbjahr hatte die Entschei-
dung der Bank of Japan (BoJ), Ende Juli 2024 ihre Geldpolitik deutlich anzupassen und
den Leitzins um 25 Basispunkte anzuheben. Die Aufwertung des Yen fuhrte bei vielen
.Carry-Trades" zur Realisierung von Fremdwahrungsrisiken und war damit ein Ausléser
der massiven Kursverluste an den gro3en Aktienmarkten Anfang August (,Schwarzer
Montag“ am 5. August 2024, siehe auch vorangegangen Abschnitt zu Aktienmarkten)7°.
AnschlieRend bewegte sich der Kurs im Wesentlichen seitwarts und wieder auf Jahresan-
fangsniveau.

o Mediale Aufmerksamkeit erhielt auch die Entwicklung der norwegischen Krone. Gegen-
Uber dem EUR und USD war sie Mitte 2024 so schwach wie lange nicht mehr. Als mogli-
che Grinde werden mangelnde Liquiditat der NOK am Devisenmarkt sowie eine gestie-
gene Zinsdifferenz zu USA und zur Eurozone genannt®.

Zur Risikominderung bzw. Hedging der Fremdwahrungsrisiken kénnen Derivate genutzt werden.8!

Auf der anderen Seite kdnnen mit diesen Derivaten durch vorhandene Zinsdifferenzen in den un-
terschiedlichen Wahrungsraumen zusétzliche Ertrage entstehen, auch nach Hedgingkosten. Die
Intention von Carry-Trades, durch die Anfang August 2024 signifikante Turbulenzen an den Bor-
sen mitverursacht wurden, besteht genau darin Zinsdifferenzen in unterschiedlichen Wahrungs-
raumen zur Ertragssteigerung zu nutzen.

Entwicklungen auf dem Immobilienmarkt

Der starke Preisrickgang am deutschen Immobilienmarkt im Jahr 2023 und auch zu Beginn des
Jahres 2024 scheint zuletzt gestoppt zu sein. Die Krise am Immobilienmarkt zeigt sich nun aber
auch in verstarkten GroRRinsolvenzen in der Immobilienbranche. Die BaFin adressierte erhdhte
Kreditrisiken im Bereich der gewerblichen Immobilienfinanzierungen®2,

Fur detaillierte Ausfiihrungen sei auf den ausfihrlichen Abschnitt 3.7. zu Immobilien und ver-
wandte Assetklassen verwiesen.

3.2. Inflation

Nachdem in 2023 im Jahresdurchschnitt noch eine Inflation von 5,9 % zu beobachten war, sank
im Laufe des Jahres die Inflation bis sie im August 2024 mit 1,9 % erstmals seit dem Marz 2021
wieder unter 2 % sank. Im September 2024 ist die Inflation noch weiter auf 1,6 % gesunken.
»Insbesondere die erneuten Preisriickgdnge bei Energie ddmpften die Inflationsrate im September
2024 starker als in den Monaten zuvor. Demgegenuber wirken die weiterhin Uberdurchschnitt-
lichen Preiserndhungen bei Dienstleistungen inflationstreibend.”, sagt Ruth Brand, Prasidentin des
Statistischen Bundesamtes dazu. Wie das Statistische Bundesamt (Destatis) mitteilt, blieben die
Verbraucherpreise im September 2024 gegeniiber dem Vormonat August 2024 mit einer
Veranderung von 0,0 % stabil.

9 https://www.finanzen.net/nachricht/devisen/vermoegensverwalter-kolumne-carry-traders-der-crash-vom-5-
august-2024-13778559, aufgerufen am 30.09.2024

80 https://www.tagesschau.de/wirtschaft/weltwirtschaft/norwegische-krone-waehrung-absturz-100.html, aufge-
rufen am 30.10.2024

81 https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2022/fa_bj 2202 Derivate.html, auf-
gerufen am 15.10.2024. Fir Vertiefung: https://www.gx-club.de/ARCHIV/, aufgerufen am 15.10.2024
gx-Club ,FX Hedging Analyse von Risiken und Chancen “ von Dr. Ulrich Clarenz vom 24.01.2024

82 BaFin - Risiken im Fokus 2024 - Risiken im Fokus 2024, aufgerufen am 23.10.2024
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Nach -5,1 % im August 2024 lagen die Preise flir Energieprodukte im September 2024 mit -7,6 %
noch einmal niedriger als der schon sehr niedrige Wert im Vorjahresmonat. Zu der Entwicklung
haben vor allem die gesunkenen Preise fur Kraftstoffe (-12,6 %) und Haushaltsenergie (-4,0 %)
beigetragen. Innerhalb der Haushaltsenergie gibt es allerdings unterschiedliche Entwicklungen.
Waéhrend bei den meisten Energietragern sinkende Preise zu beobachten waren, sind die Kosten
fur Fernwarme innerhalb eines Jahres um 31,8 % gestiegen.
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Quelle: Statistisches Bundesamt83

Nachdem die Preise fur Nahrungsmittel im Vorjahr noch ein Preistreiber waren, liegen sie
inzwischen mit einer Erhéhung der Preise um 1,6 % im September 2024 gegenlber des
Vorjahresmonats unterhalb der Gesamtteuerung.

Um 3,8 % lagen im September 2024 die Preise fur Dienstleistungen Gber dem Niveau des
Vorjahresmonats. Von September 2023 bis September 2024 erhthten sich Preise vor allem fir
Versicherungen (+12,9 %, darunter Versicherungen fur den Verkehr: + 25,8 %), fir
Dienstleistungen sozialer Einrichtungen (+7,7 %) und fur Gaststattendienstleistungen (+6,7 %).
Auch die Wartung und Reparatur von Fahrzeugen ist mit + 5,5 % deutlich teurer geworden.

Weitere Details konnen z.B. Uber das Preiskaleidoskop®* des Statistischen Bundesamtes
eingesehen werden.

Inflationsraten beziehen sich auf einen bestimmten Warenkorb. In der Pressemitteilung fuhrt das
Statistische Bundesamt beispielsweise aus: Der Verbraucherpreisindex (VPI) und der
Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) unterscheiden sich hinsichtlich Erfassungsbereich
und Methodik. Bei der Berechnung des VPI werden anders als beim HVPI zuséatzlich die
Ausgaben der privaten Haushalte fir selbstgenutztes Wohneigentum, fir Gliicksspiel und fir den
Rundfunkbeitrag beriicksichtigt. Zudem werden die Gutergewichte des HVPI jahrlich aktualisiert.
Aufgrund des deutlich geringeren Gewichts fiir den Bereich Wohnen im HVPI haben die
Preissteigerungen anderer Gulterbereiche einen gro3eren Einfluss auf die Entwicklung des HVPI
im Vergleich zum VPI. Weitergehende methodische Informationen finden sich auf den Webseiten
des statistischen Bundesamtes.

Der historisch starke Anstieg der Inflation im Jahr 2022 sowie der anschlieRende Riickgang in den
letzten beiden Jahren ist in nachfolgender Grafik dargestellt:

83 |nflationsrate im August 2024 bei +1,9 % - Statistisches Bundesamt (destatis.de), aufgerufen am
17.09.2024

84 Preis-Kaleidoskop des Statistischen Bundesamtes (destatis.de)
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Der bereits erwéhnte starke Einfluss insbhesondere der Energie- und Nahrungsmittelpreise ist in
der nachfolgenden Grafik illustriert:
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Quelle: Statistisches Bundesamt8®

In der Offentlichkeit ist der Verbraucherpreisindex die wichtigste BezugsgroRRe, die vom Statisti-

schen Bundesamt monatlich erhoben wird und auch in den Medien jeweils ausfihrlich analysiert
wird. Fur die EZB spielt bei der gesamtwirtschaftlichen Betrachtung die sog. Kerninflation8” eine
wichtige Rolle. Hierunter versteht man die Inflationsrate ohne den Beitrag von Energie und Nah-

85 Statistisches Bundesamt Deutschland - GENESIS-Online: Ergebnis - 61111-0002 (destatis.de), aufgerufen
am 20.10.2024

86 |nflationsrate im September 2024 bei +1,6 % - Statistisches Bundesamt (destatis.de), aufgerufen am
20.10.2024

87 Der Begriff stammt von dem deutschen Okonom Otto Eckstein (1981)
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rungsmittel. Die Kerninflationsrate in Deutschlang lag im September 2024 bei 2,7 %. Der histori-
sche Vergleich der Entwicklung der Inflation und der Kerninflation in Deutschland ist nachfolgend
dargestellt.
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Quelle: mehrwertsteuerrechner.de (Datenquelle: destatis.de)®

3.3. Renditen festverzinslicher Kapitalanlagen

Das Jahr 2024 ist bislang geprégt durch einen Riickgang der Inflation (vgl. Abschnitt 3.2 fur wei-
tere Details) und damit einhergehend einer Anpassung der Geldpolitik der Notenbanken. Fir die
Assetklasse fixed income bedeutete dies einen Riickgang der Renditen. Es bieten sich aber Chan-
cen auf Verzinsungen in der Neuanlage, die unternehmensindividuell noch Gber den durchschnitt-
lich eingegangenen Bestandsgarantien liegen kénnen.

Leitzins

Der vorab dargestellte Verlauf der Inflation hat dazu gefihrt, dass die Notenbanken begonnen ha-
ben, die Leitzinsen nicht weiter zu erhéhen bzw. diese wieder zu senken:

88 Kerninflation Deutschland August 2024=2,8%, EU 2,8%. Prognose (mehrwertsteuerrechner.de), aufgeru-
fen am 23.10.2024
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Quelle: leitzinsen.info8®, Stand 18.0Oktober 2024

Der Zinssatz fur die Hauptrefinanzierungsgeschéfte der Européischen Zentralbank (EZB) wurde
seit Anfang 2023 von 2,5 % bis zum 20. September 2023 sukzessive auf 4,5 % angehoben. Im
Zuge des Ruckgangs der Inflation im Laufe des Jahres 2024 vollzog die EZB erste Senkungs-
schritte. Dementsprechend werden sich der Zinssatz fur die Einlagefazilitat sowie die Zinssatze fur
die Hauptrefinanzierungsgeschafte und fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitat mit Wirkung zum 23.
Oktober 2024 auf 3,25 %, 3,40 % bzw. 3,65 % belaufen.? Die Federal Funds Target Rate lag am
Jahresanfang bei 5,25% - 5,50 %. Im September 2024 wurde diese Rate zum ersten Mal in die-
sem Jahr gesenkt und steht seitdem bei 4,75% - 5,00 %.°!

10y-Swap-Satz

Entsprechend der Entwicklung der Leitzinsen haben sich auch die Renditen festverzinslicher Wert-
papiere verandert. Der 10-jahrige Swap-Satz ist in den ersten neun Monaten des Jahres 2024 ge-
genlUber Ende 2023 um ca. 0,12 %-Punkte leicht gefallen. Ende 2023 lag der Swap-Satz bei

2,54 %. Der Stand nach den ersten neun Monaten des Jahres 2024 betrug 2,42 %. Nachfolgend
ist die Entwicklung des 10-jahrigen Swap-Satz dargestellt:

8 www.Leitzinsen.info aufgerufen am 6. Oktober 2024

9 https://www.ecbh.eu-
ropa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.mp241017~aa366eaf20.de.html#:~:text=EZB%2DLeitzinsen,-
Der%20EZB%2DRat&text=Dementsprechend%20werden%20sich%20der%20Zins-
satz,.%203%2C65%20%25%?20belaufen, aufgerufen am 18.10.2024

91 https://Iwww.mehrwertsteuerrechner.de/notenbanken/fed-leitzins/, aufgerufen am 18.10.2024
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Inverse Zinsstrukturkurve

Die nachste Graphik zeigt im Jahresverlauf die Entwicklung der Zinsstruktur fur bérsennotierte
Bundeswertpapiere am Rentenmarkt fir eine Laufzeit von 1 bis 15 Jahren zu verschiedenen Zeit-

punkten.
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Quelle: Deutsche Bundesbank Kapitalmarktstatistik Capital Market Statistics®3

Fir die Laufzeiten 1 bis 3 Jahre sieht man einen durchschnittlichen Riickgang um 1,00 %, fir die
Laufzeiten 10 — 15 Jahre 0,61 %. Langlaufende Anleihen werfen einen geringeren Zinskupon ab

als kirzere, die Zinsstrukturkurve weist einen inversen Verlauf auf. Allerdings hat sich die Inversi-
tat der Zinsstrukturkurve abgeschwécht.

Inverse Zinskurven spiegeln in der Regel eine gewisse Sorge von Anlegern ob der weiteren kon-

junkturellen Entwicklung wider, so dass sie lieber ,kurz gehen“.%4

92 https://boersen.manager-magazin.de/kursinformation/XC0009683662/ aufgerufen am 6. Oktober 2024

93 https://www.bundesbank.de/resource/blob/650724/48e9aa3090ded29010ce6049b425d533/mL/zsbwp-
data.pdf, aufgerufen am 04.11.2024

94 https://www.assekurata.de/2023/03/23/zinswettbewerb-bei-einmalbeitraegen-karten-werden-neu-gemischt/,
aufgerufen am 27.10.2023
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Staatsanleihen

Die Renditen von Staatsanleihen verdnderten sich entsprechend leicht. Die Rendite 10-jahriger
deutscher Bundesanleihen sind seit Anfang des Jahres anndhernd konstant, und haben sich nur
wenig von 2,02 % auf 2,13 % erhoht.

Die folgende Graphik zeigt die Entwicklung der Renditen von Bundeswertpapieren ausgewahlter
Laufzeiten:

2 7 T T T T T T T T T
Jan, '20 Juli '20 Jan. 21 Juli21 Jan, '22 Juli "22 Jan.'23 Juli '23 Jan. 24 Juli 24

=0~ 10 Jahre il 2 Jahre

Quelle: Statistisches Bundesamt (dashboard-deutschland.de)®®

Die monatliche Entwicklung der Renditespreads ausgewahlter Staatsanleihen mit 10-jahriger Lauf-
zeit gegeniber Deutschland ist in nachfolgender Grafik aufgefihrt:
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Quelle: Investing.com 9%

Der Unterschied zwischen den Renditen der nach Bonitatsnoten sicheren deutschen Anleihen und
den italienischen, liegt derzeit bei rund 120 Basis- oder 1,2 %-Punkten.

9 https://www.dashboard-deutschland.de/indicator/data_umlaufrenditen_bundesanleihen?origin=dash-
board&db=finanzmaerkte&category=wertpapiere_finanzen, aufgerufen am 6. Oktober 2024

9 https://de.investing.com/rates-bonds/germany-10-year-bond-yield, aufgerufen am 20. Oktober 2024
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Unternehmensanleihen

Die folgende Graphik zeigt die Entwicklung der Umlaufrenditen von deutschen Staats- und Unter-
nehmensanleihen auf Basis einer gewichteten durchschnittlichen Rendite ausgewahlter Anlei-
hen.?”
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Quelle: Statistisches Bundesamt (dashboard-deutschland.de)®®

Folgende Graphik zeigt den Verlauf der Spreads auf amerikanische Unternehmensanleihen bester
Bonitat (Moody’s Aaa) gegeniber 10-jahrigen US-Staatsanleihen.
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Quelle: Federal Reserve Bank of St.Louis®

Die Spreads haben sich im Jahr 2024 bei geringer Volatilitéat im Wesentlichen seitwarts bewegt.
Dennoch bestehen auch weiterhin Kreditrisiken aufgrund der vorab beschriebenen Entwicklungen,
insbesondere Ukraine-Krieg, Entwicklung von Energiekosten und Inflation.

Das Spread-Niveau ist hier nicht als Malf? fur die Neuanlage in Unternehmensanleihen oder Corpo-
rate Indices in Kapitalanlagebestanden von Versicherungsunternehmen zu verstehen. Vielmehr
soll der Spreadverlauf dem Verantwortlichen Aktuar als Hilfestellung dienen und Informationen zu
den Entwicklungen im Jahr 2024 geben. Bei Unternehmensanleihen ist zu beachten, dass insbe-
sondere flr langere Laufzeiten das Risiko gegenlber Staatsanleihen haufig deutlich erhéht einge-
schatzt wird.

97 https://www.dashboard-deutschland.de/indicator/data_staats_und_unt_anleihen?origin=dashboard&db=fi-
nanzmaerkte&category=wertpapiere_finanzen, aufgerufen am 6. Oktober 2024

98 https://www.dashboard-deutschland.de/indicator/data_staats_und_unt_anleihen?origin=dashboard&db=fi-
nanzmaerkte&category=wertpapiere_finanzen, aufgerufen am 6. Oktober 2024

99 https://fred.stlouisfed.org/series/AAALOYM, aufgerufen am 18. Oktober 2024
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Laut einer aktuellen Umfrage von Blackrock, an der 25 Versicherer in Deutschland teilgenommen
haben, plant mehr als die Hélfte weniger Anleihek&ufe fur die nachsten zwei Jahre. Dies ist unter-
anderem eine Folge der weltweit sinkenden Leitzinsen. Wéahrend die deutschen Versicherer zurtick-
haltend in Bezug auf Staatsanleihen sind, bleiben Unternehmensanleihen aufgrund der héheren
Rendite weiter wichtig. Gegenuber deutschen Bundesanleihen liegen die durchschnittlichen Rendi-
teaufschlage von auf Euro lautenden Anleihen von Unternehmen mit guter Bonitét derzeit im Schnitt
bei 1,1 Prozentpunkten. Anleihen mit schwacherer Bonitat (High-Yield-Bonds) bieten im Schnitt 3,5
Prozentpunkte mehr Rendite bei héherem Ausfallrisiko. Am deutlichsten ausbauen wollen die deut-
schen Versicherer ihre Investitionen in Green Bonds und Social Bonds um klimafreundliche Projekte
zu finanzieren und zum Beispiel Bildung, sozialen Wohnungsbau oder Gesundheit zu férdern.100

Anleiheportfolios in Deutschland

Geplante Anderungen der Versicherer in Deutschland
in den Anleiheportfolios in den néchsten zwdlf bis
24 Monaten; Angaben in Prozent der Befragten!
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=

Unternehmensanleihen mit guter Bonitat

24 %

Unternehmensanieinen mit schwacher Bonitat
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&
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10 weltwelt) iswahl aus den Angakb
HANDELSELA & Quelle ACKIDC

Quelle: Handelsblatt, 2024 Global Insurance Report

Durch ein umfassendes Instrumentarium quantitativer Kenngréf3en und Messinstrumente, das im
Allgemeinen im Risikomanagement vorhanden ist, kann ggf. eine Stellungnahme zu Kreditrisiken
erleichtert werden. Die Messung und Bewertung der Kreditrisiken kann um Stresstests erweitert
werden, was z.B. im DAV-Hinweis zur Einschatzung der Anlagerisiken im Erlauterungsbericht des
Verantwortlichen Aktuars'®t naher ausgefuhrt wird.

100 hitps:/[www.handelsblatt.com/finanzen/anlagestrategie/trends/global-insurance-report-so-reagieren-die-
groessten-investoren-auf-die-zinswende/100075460.html, aufgerufen am 15.10.2024

101 hitps://aktuar.de/ergebnisberichteundfachgrundsaetze/2017-12-20 DAV-Hinweis_Anlagerisiken.pdf, auf-
gerufen am 05.10.2024
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BaFin LVU-Prognoserechnung

Fur die alljahrliche mehrjahrige Prognoserechnung auf Basis des Kapitalmarkts per 30. September
2024 hat die BaFin Anfang Oktober 2024 vorgegeben, dass die Neu- und Wiederanlage (sowohl
direkter als auch indirekter Bestand iber Investmentfonds) im sogenannten Szenario 1.1 nicht an-
hand einer festen Neu- und Wiederanlagerendite erfolgen soll, sondern die unternehmensindividu-
elle Anlagepolitik bestmdglich auf das vorgegebene reduzierte Anlagespektrum angewandt wird.
Dazu sind sowohl die Swap-Kurve sowie Spreads getrennt nach Bonitat und Laufzeiten (unterteilt
nach Staatsanleihen, und festverzinsliche Wertpapiere von Financials bzw. Non-Financials) vorge-
geben worden. So wird bspw. ein Spread von 85 bp fir Non-Financials einer Bonitéat von A vorge-
geben. Fur Aktien, Beteiligungen und Immobilien wird ein Total-return von 3,0 % vorgegeben. Fir
die Projektion der ZZR ist fur die ersten 2 Jahre der Referenzzins von 1,57 % vorgegeben, der im
3. Projektionsjahr ansteigt und im Jahr 2027 bei 1,58 % liegt. Im Jahr 2028 steigt der Referenz-
zinssatz nochmal auf 1,65 %.

3.4. Stille Lasten

Eine deutliche Zinswende liegt hinter der Versicherungsbranche. Im laufenden Jahr war die Zins-
bewegung zunéchst seitwarts, seit dem dritten Quartal sinkend, jedoch weiter auf einem hohen
Niveau. Die Marktwertdnderungen bei festverzinslichen Anlagen haben zum Abschmelzen von Be-
wertungsreserven und dem Aufbau von stillen Lasten insbesondere fiir Lebensversicherer gefiihrt.

250 25 %

M Reserven Festzins in Mrd. Euro sonstige Reserven in Mrd. Euro
M Lasten Festzins in Mrd. Euro sonstige Lasten in Mrd. Euro
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100
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o
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Quelle: BaFin102

102 hitps:/lwww.bafin.de/DE/Aufsicht/Fokusrisiken/Fokusrisiken_2024/RIF_1 Zinsanstieg/RIF_1_Zinsan-
stieg_Artikel.html, aufgerufen am 25.10.2024
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Nach Auswertungen von Assekurata lagen die stillen Lasten Ende 2023 branchenweit bei 75 Mrd.
€ nach 105 Mrd. € im Vorjahr. %3 Die Bewertungsreservequote hat sich von -10,1% auf -7,4% ver-
bessert. 14 Bei den einzelnen Versicherungsunternehmen ist die jeweilige Kapitalanlagestruktur
mafgeblich fur die Unterschiede in den Reservequoten, die jedoch aktuell bei fast allen weiter im
negativen Bereich sind. Dariber hinaus kdnnen bei der Durchschau von Fonds weitere nennens-
werte Lasten auf einzelne Vermdgensgegenstande unterschiedlicher Assetklassen bestehen, die
durch Verrechnung mit Reserven auf dem Fonds saldiert nicht unmittelbar sichtbar sind. Stille Las-
ten engen den Handlungsspielraum der Versicherer bei der Kapitalanlage ein, sind aber nicht er-
gebniswirksam, sofern die Kursverluste der Wertpapiere zinsbedingt sind und die Unternehmen
die Kapitalanlagen bis zur Endfalligkeit halten kénnen.1% Dennoch stellen sie eine Herausforde-
rung dar, hohere Marktzinsen am Kapitalmarkt in der Neuanlage zu vereinnahmen. Auch durch
den teilweisen Verkauf von Anleihen kdnnen stille Lasten in den Biichern reduziert werden. Dies
ist deshalb erschwert, weil viele Lebensversicherer im vergangenen Niedrigzinsumfeld die Struktur
ihrer Kapitalanlagen verandert haben. Auf der Suche nach héheren Renditen wurde zunehmend in
iliquide Anlagen investiert, zum Beispiel in Immobilien, Private Equity oder Private Debt. Stille
Lasten und illiquide Anlagen kdnnen es aktuell erschweren, Kapital in hdher verzinste Papiere um-
zuschichten.

Die Versicherungsbranche hat sich nach Ansicht der BaFin als stabil in der Zinswende erwiesen,
jedoch bleiben Risiken aus signifikanten Zinsanstiegen ein Fokus-Risiko fir das Jahr 2024. Bei
einem weiteren Zinsanstieg oder einer starkeren Inversion der Zinsstrukturkurve kénnten sich die
Zinsrisiken fur Versicherungsunternehmen, die aufgrund ihrer Geschafts- und Anlagepolitik beson-
ders exponiert sind und nicht ausreichend gegengesteuert haben, wieder verschéarfen. Die Wahr-
scheinlichkeit weiterer signifikanter Zinsanstiege ist im laufenden Jahr jedoch gesunken.1% Wei-
tere am Kapitalmarkt derzeit erwartete Zinssenkungen kénnten bereits eingepreist sein.

Grundsatzlich haben die hdheren Zinsen die wirtschaftliche Lage der Lebensversicherer mittel-
und langfristig verbessert. Mit steigendem Referenzzinssatz wird sich die Zinszusatzreserve weiter
auflosen (siehe auch Abschnitt 3.6) und damit das Zinsergebnis starken. Die unternehmensindivi-
duelle Neu- und Wiederanlage wird ertragreicher und die Risikotragfahigkeit nach Solvency Il ge-
starkt.

Das Liquiditats- und Asset-Liability-Management der Versicherer gewinnt in diesem Umfeld an Be-
deutung (siehe auch Abschnitt 3.5) und wird auch von der BaFin weiter beobachtet.107

3.5. Liquiditats- und Stornorisiken

Bedingt durch die gesamtwirtschaftliche Lage und der damit verbundenen finanziellen Belastung
der privaten Haushalte sowie der erhdhten Anzahl an Insolvenzen sind die Stornorisken in den
letzten Jahren leicht gestiegen. Allerdings sind bislang deutlich signifikante Erh6hungen der Stor-
noquoten nicht beobachtet worden.

103 hitps://www.assekurata-rating.de/wp-content/uploads/2021/09/Assekurata_PM_18 06 2024 Marktaus-
blick-LV.pdf, aufgerufen am 25.10.2024

104 Uberschussbeteiligungen und Garantien in der Lebensversicherung 2024, gx-Club Kéln/Bonn/Diisseldorf
27.05.2024, aufgerufen am 25.10.2024

105 Details zum bilanziellen Umgang mit Kursriickgangen von Kapitalanlagen finden sich bspw. auf den Sei-
ten 49-51 im Ergebnisbericht 2022.

106 hitps://www.bafin.de/DE/Aufsicht/Fokusrisiken/Fokusrisiken_2024/RIF_1 Zinsanstieg/RIF_1_Zinsan-
stieg_Artikel.html;jsessionid=5D3B88EBF941EE6DEOF87981D4A27D61.internet002?nn=19702618#U4, auf-
gerufen am 25.10.2024

107 hitps:/lwww.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Redenlinterviews/re_240320_Rede_GDV_E-
DinVA.html, aufgerufen am 25.10.2024
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Speziell in der Lebensversicherung birgt eine plétzlich erhdhte Stornoquote einen zusatzlichen Li-
quiditatsbedarf und somit folglich — insbesondere aufgrund der aufgebauten stillen Lasten (vgl. Ab-
schnitt 3.4) — ein erhéhtes Liquiditatsrisiko. Diese Thematik wurde bereits ausfuhrlich von der
BaFin analysiert und im Rahmen ihres Fachartikels "Lebensversicherung — wenn Zinsen stei-
gen"108 gdressiert.

Méogliche Ruckgange im Neugeschéft, speziell bei Einmalbeitrégen, sowie Anstiege von Kindigun-
gen kdénnen dazu fuihren, dass die Leistungen nicht mehr allein durch die laufenden Beitragsein-
nahmen und laufenden Ertrage aus Kapitalanlagen finanziert werden kénnen, sondern ggf. auch
vorhandene Kapitalanlagen kurzfristig liquidiert werden miissen. Abhangig von der Bestandszu-
sammensetzung sowie dem Neugeschaft (z. B. dem Anteil von Einmalbeitrdgen) kénnen weitere
Analysen diesbeziiglich hilfreich sein.

Soweit im Versicherungsbestand auch dynamische Hybridprodukte bestehen, erscheint es sinnvoll
zu sein, deren mogliche Wirkungen auf die Liquiditatssituation infolge von Umschichtungen zu be-
ricksichtigen.

Aufgrund des mdglichen Absinkens der liquiden Reserven einerseits und eines mdglichen An-
stiegs von benétigten liquiden Mitteln zur Zahlung von Versicherungsleistungen und Umschichtun-
gen bei dynamischen Hybridprodukten andererseits, empfiehlt es sich, sich zumindest von einem
ausreichenden Bestand an liquiden Kapitalanlagen zu Uberzeugen.

Fir die Schaden- und Unfallversicherung ist zu beachten, dass die Kapitalanlagen, die den Siche-
rungsvermdogen fur die Rentenleistungen aus Haftpflichtversicherungen, fir die Rentenleistungen
der in 8 162 VAG genannten Unfallversicherungen sowie fuir den Lebensversicherungsteil der Un-
fallversicherung mit Beitragsriickgewéahr (UBR) gemal § 161 VAG gegeniberstehen, separat zu
betrachten sind1,

3.6. Mdagliche Auswirkungen der Entwicklung der Zinszusatzreserve auf die Kapitalanlage

Die Zinszusatzreservell0 (ZZR) soll sicherstellen, dass die Lebensversicherer auch in Zeiten nied-
riger Zinsen die Garantien aus den hochverzinsten Altvertragen erftllen kénnen. Seit ihrer Einfih-
rung im Jahr 2011 mussten ihr aufgrund der Niedrigzinsphase erhebliche Mittel zugefuhrt werden.

Nach mehr als einem Jahrzehnt mit nahezu stetig fallenden Zinsen sind die Zinsen im Jahr 2022
massiv gestiegen. Nach einer zunéchst insgesamt leicht steigenden Tendenz im Jahr 2023 gab
der fur die Berechnung der Zinszusatzreserve maf3gebliche Referenzzinssatz (10-jahrige Null-Ku-
pon-Euro-Swaprate) ab dem letzten Quartal 2023 zwar etwas nach, befindet sich aber weiterhin
auf einem vergleichsweise hohen Niveau. Er erreichte zum Jahresende 2023 2,488 % und liegt
zum Berichtszeitpunkt 30.09.2024 bei 2,347 %.

Im Jahr 2023 verblieb der resultierende Referenzzins mit 1,57 % weiterhin unverandert auf dem
Niveau des Jahres 2021. Die Lebensversicherer verbuchten dadurch bestandsinduzierte Riick-
flisse aus der ZZR in Hohe von insgesamt rund 4 Mrd. Euro, die damit auf ca. 88 Mrd. Euro zu-
riickging und nun rund 9,0 % der gesamten Deckungsriickstellung der Branche entspricht.11!

108 hitps:/[www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2023/fa_bj 2304 Lebensversiche-
rer_Wenn_Zinsen_steigen.html, aufgerufen am 4.11.2023

109 y/gl. BaFin Rundschreiben 12/2005 sowie https://aktuar.de/unsere-themen/fachgrundsaetze-oeffent-
lich/2019-01-25_Ergebnisbericht_Einordnung_UBR.pdf

110 Der Begriff Zinszusatzreserve (ZZR) umfasst aus Vereinfachungsgriinden auch die Zinsverstarkung im
Altbestand.

111 https://gx-club.de/.cm4all/uproc.php/0/Vortr%C3%A4ge/2024_05_ 27 _gx_club_Assekurata_gx-
Club_%C3%9Cberschussbeteiligungen_Garantien_2024.pdf?cdp=a&_=18fc54f8a32 Vortrag von Assekurata
am 27.05.2024 im Rahmen von ,DAV vor Ort KéIn/Bonn/Diisseldorf*, aufgerufen am 23.09.2024
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Sollte der Jahresmittelwert der Zinsen in den kommenden Jahren beim aktuellen Niveau verblei-
ben, wirde sich der Referenzzins weiter konstant halten und dann in Zukunft langsam wieder stei-
gen, wodurch sich der Abbau der ZZR noch beschleunigen wirde.

Bei einer wie in der diesjahrigen BaFin-LVU-Prognoserechnung vorgesehenen Annahme einer
sich gegenuiber dem Stand vom 30.09.2024 nicht verdndernden Zinsstrukturkurve ergibt sich fol-
gende Entwicklung:

Jahr 2024 | 2025 2026 2027 2028

Referenzzinssatz 1,57 1,57 1,57 1,58 1,65

Differenz zum

Vorjahr 0 bp 0 bp 0 bp +1 bp +7 bp

Unternehmensindividuell kommt dabei der Bestandszusammensetzung eine besondere Bedeu-
tung zu, denn die Veranderung der ZZR hangt auch wesentlich davon ab, in welchem Umfang im
Bestand Vertrage mit einer Restlaufzeit von maximal 15 Jahren enthalten sind. Im Altbestand, bei
dem der Anteil der Vertrage mit einer kurzen Restlaufzeit hdher ist als im Neubestand, wird bei
gleichbleibendem Referenzzins das Sinken der ZZR deutlich schneller erfolgen als im Neube-
stand, wo im Regelfall der Uberwiegende Teil der relevanten Versicherungsvertrage noch eine
Restlaufzeit von Uber 15 Jahren hat. Da zumindest fur Teile dieses Bestands auch die kalkulatori-
sche Deckungsriickstellung haufig noch steigt, ist hier bzw. fir Teile des Bestands noch mit einem
Anstieg der ZZR zu rechnen.

Mit einem moglichen Rickgang der ZZR stellt sich die Frage, ob diese Mittel den Versicherten
Uber eine unmittelbare Erhéhung der Deklaration kurzfristig zugutekommen oder diese zunéchst
zur Starkung der Risikotragfahigkeit des Unternehmens genutzt werden!!2, Hierauf hat der Verant-
wortliche Aktuar tiber seinen Vorschlag fiir eine angemessene und verursachungsorientierte Uber-
schussbeteiligung Einfluss.

Der entlastende Effekt einer sich insgesamt auflésenden ZZR kann als bilanzieller Ausgleich fir
Verluste aufgrund von Abschreibungen oder Realisierungen von stillen Lasten verwendet wer-
den!’3. Dabei ist zu beachten, dass die Ertrage aus den Kapitalanlagen gemaf Mindestzufih-
rungsverordnung (MindZV) anhand der Verteilung der versicherungstechnischen Passiva auf Alt-
und Neubestand aufgeteilt werden und Reduzierungen der ZZR nach den Regeln der MindZV die
rechnungsmafiigen Zinsen im jeweiligen Teilbestand mindern und damit ggf. die Mindestzufiihrung
erhéhen. Damit kdnnten ggf. umfangreichere Reduzierungen der ZZR im Altbestand im Vergleich
zum Neubestand nur eingeschrankt fir den oben genannten Zweck genutzt werden, sondern die
Zuflhrung zur RfB erhdhen.

In jedem Fall bietet es sich an, die Entwicklung der ZZR darzustellen und zu erlautern und dabei
auch auf ihren moglicherweise bestehenden Einfluss auf die Kapitalanlagen und ggf. auch auf die
Kapitalanlagenstrategie (z. B. in Bezug auf Duration, Rating oder Asset Allokation) einzugehen.
Auch alternative Finanzierungsanséatze, beispielsweise Rickversicherung, kdnnen hier entspre-
chend erlautert werden.

112 hitps:/lwww.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2022/fa_bj_2212_Zinszusatzre-
serve.html, aufgerufen am 30.09.2024

113 ygl. FuBnote 112
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3.7. Immobilien und verwandte Assetklassen
Preisentwicklungen

Weltweit sind die Wohnungs- und Hauspreise Uber die letzten Jahre hinweg (einschlie3lich der
Corona-Krise) bis Anfang 2022 gestiegen und von ihrem dortigen Hochststand -bis Anfang 2024
um ca. 4 % abgesunken. Der europaische Hauspreis-Index der Bank for International Settlements
(BIS), der bis Mitte 2022 noch deutliche Zuwéachse verzeichnen konnte, ging bis ins erste Quartal
2024 um ca. 9 % zuruck. Bei diesen Kursriickgangen handelt es sich weltweit bzw. auf européi-
scher Ebene um die ersten nennenswerten Verluste auf Quartalsebene seit 2011 bzw. 2013 und
ist im Wesentlichen auf den starken Zinsanstieg zurtickzufihren. Noch starker ausgepragt war der
Ruckgang des Deutschen Hauspreisindex. Der Riickgang hat sich bis Q1-2024 verstarkt, sodass
ein Gesamtverlust von fast 20% seit dem Maximum vorliegt.
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Ein vergleichbares Bild zeichnet der Immobilienpreisindex des Verbandes deutscher Pfandbrief-
banken (vdp), wobei der Ruckgang der gewerblichen Immobilienpreise deutlich stéarker als der von
Wohnimmobilien ausgefallen ist:

114 hitps://data.bis.org/topics/RPP/BIS%2CWS_SPP%2C1.0/Q.XW.R.628, aufgerufen am 17.09.2024
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Quelle: Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp)!16

Vergleicht man die Quartalsentwicklung der Immobilienpreise in Deutschland, so kommentiert der

vdp, dass der Immobilienmarkt in Deutschland sich seitwarts entwickelt.

Preisentwicklung Jahresvergleich Quartalsvergleich
Q2 2024 0 Q2 2023 Q2 2024 zu Q12024

Wohnimmobilien/
Gewerbeimmobilien gesamt -3,8% +0,5 %

T T

Wohnimmobilien in Deutschland

Wohnimmobilien in Top 7-Stadten +0,7 %

Gewerbeimmobilien gesamt =74 % +0,4 %

Biroimmobilien -7.9% +0,3 %

Einzelhandelsimmobilien -5,9 % +0,7 %

Quelle: Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp)t’

116 hitps://www.pfandbrief.de/site/de/vdp/immobilie/finanzierung_und_markt/vdp-immobilienpreisindex.html,
aufgerufen am 29.10.2024

17 hitps:/lwww.pfandbrief.de/site/dam/jcr:c72490f7-0365-435f-ab1b-39e98e57b187/vdp_Index_Q2-
2024 _DE_2024-08-12.pdf , aufgerufen am 29.10.2024
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Zur Preisstabilisierung hat neben dem Zinsriickgang auch die Angebotsverknappung beigetragen:
Im Zeitraum Januar bis August 2024 verzeichneten die Baugenehmigungen fir Wohnungen in
Deutschland einen Riickgang von 19,3 % im Vergleich zum Vorjahreszeitraum.!18

Die tatsachlich realisierte Preisentwicklung kann unternehmensindividuell jedoch sehr unterschied-
lich ausfallen. Zur lllustration ist in nachfolgender Grafik die Entwicklung des gré3ten européi-
schen Immobilienfonds (Volumen: 18,3 Mrd. EUR) im Vergleich zu einem europdaischen Ver-
gleichsindex abgebildet:
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Quelle: Das Investment11®

Das European System Risk Board (ESRB) wies Anfang 2023120 auf eine Reihe von destabilisie-
renden Faktoren hin, die v.a. den Gewerbeimmobiliensektor betreffen und betonte das Risiko, das
sich durch die enge Verzahnung sowohl fir die Realwirtschaft als auch fir das Finanzsystem
durch eine zu geringe Regulierung dieses Sektors ergibt. Im Fokus der Argumentation stehen po-
sitive Ruckkopplungen im Zusammenhang mit diversen Kapitalabfliissen infolge einer angespann-
ten wirtschaftlichen Gesamtsituation oder geringerer Renditen. Wéahrend sich der Gesamtausblick
gegen Ende 2023 verbessert hat, gehort der Immobiliensektor zu den Problemsektoren. Die
stabile Nettobewertung der Assets von Immobilienfonts (Euro-Zone) bei einem signifikant korrigier-
ten Gewerbeimmobilienmarkt zeigt hier, dass die Korrektur noch nicht vollstandig eingepreist
ist.121

Immobilienfinanzierungen

Eine relevante Assetklasse, die eng mit Immobilien verbunden ist, umfasst die Hypotheken- und
Grundschulddarlehen.'?? Laut den Erhebungen des GDV liegt die Quote der direkt gehaltenen Im-

118 hitps://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2024/10/PD24_397_3111.html, aufgerufen am
23.10.2024

119 hitps://www.dasinvestment.com/fonds/vergleich/DE0009809566?index=18, aufgerufen am 29.10.2024

120 https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report.vulnerabiliiesEEAcommercialrealestate-
sector202301~e028a13cd9.en.pdf

121 Financial Stability Review, May 2024 (europa.eu)

122 Es handelt sich um grundpfandrechtlich besicherte Kredite, die dem Erwerb einer Immobilie dienen.
Grundpfandrechtlich besichert heil3t, dass der Kreditgeber eine Grundschuld oder Hypothek an dem Grund-
stuck erhélt, um das Darlehen abzusichern.
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mobilienkredite in der vergangenen Dekade konstant zwischen 6 % und 7 % der gesamten Kapital-
anlage deutscher Lebensversicherer.122 Immobilienfinanzierungen kénnen jedoch auch indirekt in
Spezialfonds gehalten werden. Neben privaten Bauvorhaben finanzieren die Kredite auch gewerb-
liche Bestandsimmobilien sowie Projektentwicklungen bis hin zur Mezzanine-Immobilienfinanzie-
rungen. Die hohen Bauzinsen fuhrten Uber 2023 hinweg zu einer Schrumpfung der privaten Immo-
bilienkredite.1?* Der effektive Zins ist tiber das Jahr hinweg aber gesunken, sodass sich das Neuge-
schaft auf einem niedrigerem Niveau stabilisiert hat und das erste Quartal 2024 wieder ein Wachs-
tum von 12 % zum Vorjahr zeigt.125> Bei Wohnimmobilienkrediten stellt sich die Frage, ob private
Haushalte die Darlehen aufgrund der wirtschaftlichen Bedingungen langfristig bedienen kénnen und
ob der Wert der Sicherheiten die Kreditrestschuld abdeckt.

Das European System Risk Board (ESRB) wies Anfang 2023126 auf eine Reihe von destabilisie-
renden Faktoren hin, die v.a. den Gewerbeimmobiliensektor betreffen und betonte das Risiko, das
sich durch die enge Verzahnung sowohl fiir die Realwirtschaft als auch fiir das Finanzsystem
durch eine zu geringe Regulierung dieses Sektors ergibt.

Aus Sicht der BaFin haben sich zu Ende des Jahres 2023 insbesondere die Risiken aus der Finan-
zierung von Gewerbeimmobilien erhdht. Neben verscharften Finanzierungsbedingungen und struk-
turell ricklaufiger Nachfrage nach Biro- und Einzelhandelsimmobilien ist ein Anstieg der Insolven-
zen oder Zahlungsschwierigkeiten bei Mietern, Kreditnehmern und Projektentwicklern zu erwarten.
Weitere Bewertungskorrekturen und Buchverluste kdnnen die Folge sein.?”

Im Jahr 2024 haben sich die Grofinsolvenzen in der Immobilienbranche um 70% erhéht, wie die
Wirtschaftswochel?8 titelte. Demnach gab es in den ersten neun Monaten des Jahres 70 Prozent
mehr GroR3pleiten im Immobiliensektor als im Vorjahreszeitraum. Konkret meldeten bis Ende Sep-
tember 46 Immobilienunternehmen mit einem Umsatz von mehr als zehn Millionen Euro Umsatz
Insolvenz an.

123 die-deutsche-lebensversicherung-in-zahlen-2024-publikation-pdf-data.pdf (gdv.de), aufgerufen am
23.10.2024

124 private Immobilienkredite in Deutschland: Weiter wachsende Nachfrage erwartet (dzbank.de), aufgerufen
am 23.10.2024

125 pwC-Baufinanzierungsstudie 2024: Der groRe Boom bleibt aus, aufgerufen am 23.10.2024

126 hitps://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report.vulnerabiliiesEEAcommercialrealestate-
sector202301~e028a13cd9.en.pdf, aufgerufen am 23.10.2024

127 BaFin - Risiken im Fokus 2024 - Risiken im Fokus 2024, aufgerufen am 23.10.2024

128 https://www.wiwo.de/unternehmen/dienstleister/immobilienmarkt-70-prozent-mehr-grossinsolvenzen-in-
der-immobilienbranche-/30034240.html, aufgerufen am 29.10.2024
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Immobilienfonds

Immobilienfonds sind grundsatzlich gleichermal3en von den aktuellen Entwicklungen am Immobili-
enmarkt betroffen. Ab dem dritten Quartal 2023 wurden die Netto-Zahlungsflisse in Immobilien-
fonds negativ. Damit sinkende Bargeld Puffer erhdhen bei einer persistenten Korrektur die Wahr-
scheinlichkeit von Notverkaufen der Fonds.129, Investoren miissen somit kiinftig mit einer langeren
Haltedauer rechnen und die Diversifikation der Portfolien nach Nutzungsarten, Standorten und
Baualtern wird zunehmend wichtiger.130

Zusétzlich kdnnten sich in ndherer Zukunft stérkere Regulierungen durchsetzen. Das ESRB sieht
in diesem Feld ein besonderes Stabilitatsrisiko, das u. a. auf Liquiditatsinkongruenzen zuriickzu-
fuhren ist. In wirtschaftlichen Stress-Situationen sind Immobilienwerte weniger schnell liquidierbar,
als dies infolge von Anteil-scheinrtickgaben erforderlich werden kdnnte.13!

Allgemeine Hinweise zur Assetklasse Immobilien

Fur Unternehmen ist eine der Investition vorhergehende Analyse in jedem Fall unverzichtbar. Bei
Immobilien und verwandten Assetklassen kdnnten aus aktuarieller Sicht insbesondere folgende
Aspekte relevant sein:

e Wohnimmobilie oder gewerbliche Immobilie,

e politisches Umfeld und Infrastruktur,

e Liquiditat und Fungibilitat, auch bei offenen Immobilienfonds,

¢ Abhangigkeit von Bewertungszeitpunkt und Bewertungsansatz bei der Wertermittlung,
e Auswirkungen von Anderungen des Zinssatzes,

e Veranderungen der Inflationsrate,

e Ertragskomponenten in Verbindung mit Transaktionskosten, Kosten der Verwaltung, Leer-
stands- und Ausfallrisiken, Abschreibungsbedarf, Mdglichkeiten zum Reserveaufbau, Nut-
zung steuerlicher Vorteile nach § 6b EStG durch Ubertragung stiller Reserven bei der Ver-
auerung und schlief3lich

e Optimierung des Eigenkapitals in Verhaltnis zum Fremdkapital und die zugehdrige Analyse
zur Risiko- und Kostenoptimierung.

Diese Aspekte kénnen bei der Bewertung der unternehmensindividuell erzielbaren Rendite von
Bedeutung und fir den Verantwortlichen Aktuar relevant sein.

3.8. Nachhaltige Kapitalanlagen

Fur institutionelle Kapitalanleger gewinnen nachhaltige Kapitalanlagen und entsprechende Investi-
tionsentscheidungen zunehmend an Bedeutung, nicht zuletzt aufgrund der gesellschaftlichen und
politischen Diskussionen, die bereits in der Vergangenheit in entsprechende regulatorische Initiati-
ven im gesamten Finanzsektor sowie auch spezifisch im Versicherungsbereich gemiindet sind. 132

Im Zusammenhang mit einer entsprechenden Governance und Strategie ricken mittlerweile zu-
nehmend Fragestellungen bezlglich Bewertung und Metriken in den Fokus. Seit 2022 sind Nach-

129 Financial Stability Review, May 2024 (europa.eu), aufgerufen am 23.10.2024

130 https://www.cash-online.de/a/so-entwickeln-sich-immobilienfonds-im-krisenjahr-2023-654376/ , aufgerufen
am 23.10.2024

131 hitps:/lwww.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.issuesnotepolicyoptionsrisksin-
vestmentfunds202309~cf3985b4e2.en.pdf , aufgerufen am 23.10.2024

132 |m vorliegenden Abschnitt werden die aktuellen Entwicklungen mit Fokus auf die ersten drei Quartale des
Jahres 2024 aufbereitet. Zu grundlegenden Aspekten vgl. die Ausfuhrungen im Abschnitt 2.6
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haltigkeitsrisiken in der Solvency-II-DVO adressiert. Fiir die Kapitalanlage bedeutet dies die Not-
wendigkeit, Nachhaltigkeitsrisiken im Zusammenhang mit dem Anlageportfolio angemessen zu
identifizieren, zu bewerten und zu managen. Hervorgehoben wird zudem, dass diese Risiken in
den Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht einzubeziehen sind.

Zum Stichtag 31. Dezember 2024 mussen grof3e Unternehmen erstmals verpflichtet die Anforde-
rungen an die CSRD-Berichterstattung erfiillen.132 Die CSRD ware zum 6. Juli 2024 in nationales
Recht umzusetzen gewesen, bis zur Fertigstellung des vorliegenden Ergebnisberichts war das
Gesetzgebungsverfahren jedoch noch nicht abgeschlossen. Das Bundeskabinett hat am 24. Juli
2024 den Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der CSRD beschlossen, der Auftakt
der Beratungen in Bundesrat und Bundestag fand im September statt.13* Am 26. September des
Jahres erdffnete die EU-Kommission ein Vertragsverletzungsverfahren gegen Deutschland. 13 Be-
reits friher im Jahr hatte der Rat der Européischen Union in Folge eines vorherigen Beschlusses
des Européaischen Parlaments am 29. April 2024 daflr gestimmt, die Einfuhrung von sektorspezifi-
schen Europdischen Standards fur die Nachhaltigkeitsberichterstattung — darunter auch vorgese-
hene Regelungen fir die Versicherungsbranche — sowie Drittstatten um zwei Jahre auf den 30.
Juni 2026 zu verschieben.1%6

Mittlerweile gibt es verschiedene Anbieter von ESG-Rating, uneinheitliche Kriterien und intranspa-
rente Bewertungsmodelle sowie eine eingeschréankte Datenverflgbarkeit erschweren jedoch die
Arbeit auf dem Weg zu einem wichtigen Werkzeug im Kontext von Sustainable Finance. In diesem
Kontext hat die BaFin im Februar 2024 eine Studie veréffentlicht, in der anhand einer Befragung
von 30 deutschen Kapitalverwaltungsgesellschaften und sechs ESG-Ratinganbietern ESG-Ra-
tings als teuer und die Datenqualitat als verbesserungswiirdig eingeschatzt werden.13” Nachdem
eine Einigung Uber den finales Text einer ESG-Rating-Verordnung erreicht worden war, verab-
schiedete im April das EU-Parlament den Entwurf, der die Beaufsichtigung von ESG-Ratingagen-
turen zum Ziel hat und umfangreiche Transparenz- und Governanceanforderungen an entspre-
chende Agenturen stellt.138 Dieser muss noch vom Europaischen Rat bestétigt werden, ehe die
darin enthaltenen Vorgaben nach Inkrafttreten umzusetzen sind.

Neben den regulatorischen Entwicklungen zeichnet sich die zunehmende Bedeutung auch in der
Praxis ab: Der Markt fir Fonds mit Nachhaltigkeitsmerkmalen in Deutschland verzeichnet mit ei-
nem Plus von 20 % gegentiber dem Vorjahr ein weiteres Wachstum.13° Die Allokation nachhaltiger

133 Zum Hintergrund verweisen wir auf den DAV-Ergebnisbericht ,Pflichtberichterstattung zur Nachhaltigkeit
durch Versicherungsunternehmen: Regulatorische Vorschriften am Jahresbeginn 2024“ des Ausschusses
Rechnungslegung und Regulierung vom 30. August 2024

134 Deutsches Rechnungslegungs Standards Committee (DRSC):“ CSRD-Umsetzungsgesetz: Auftakt der
Beratungen in Bundesrat und Bundestag®, https://www.drsc.de/news/csrd-umsetzungsgesetz-auftakt-der-be-
ratungen-in-bundesrat-und-bundestag/ , aufgerufen am 23.10.2024

135 EU-Kommission: ,EU-Kommission er6ffnet zwei Vertragsverletzungsverfahren gegen Deutschland®,
https://germany.representation.ec.europa.eu/news/eu-kommission-eroffnet-zwei-vertragsverletzungsverfah-
ren-gegen-deutschland-2024-09-26_de , aufgerufen am 23.10.2024

136 Rat der Europaischen Union: ,Rat nimmt Richtlinie zum Aufschub der Berichtspflichten fiir bestimmte Sek-
toren und bestimmte Unternehmen aus Drittstaaten an®, https://www.consilium.europa.eu/de/press/press-re-
leases/2024/04/29/council-adopts-directive-to-delay-reporting-obligations-for-certain-sectors-and-third-
country-companies/ , aufgerufen am 23.10.2024

37BaFin: ,BaFin-Studie: Daten und Ratings zu ESG sind teuer und verbesserungswiirdig®,
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Meldung/2024/meldung_2024_02_14 ESG-Markt-
studie.html , aufgerufen am 23.10.2024

138 Europaisches Parlament: , Texts adopted - Transparency and integrity of Environmental, Social and Gov-
ernance (ESG) rating activities”, https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2024-0347_EN.html
, aufgerufen am 23.10.2024

139 Forum Nachhaltige Geldanlagen: ,Marktbericht Nachhaltige Geldanlagen 2024“, S. 15ff https://fng-markt-
bericht.org/fileadmin/Marktbericht/2024/FNG-Marktbericht_2024_Online.pdf , aufgerufen am 23.10.2024
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Kapitalanlagen (direkt oder indirekt) erfolgt dabei hauptsachlich in den Assetklassen Aktien (30 %)
und Unternehmensanleihen (24 %). Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung und Versi-
cherungsunternehmen stellen dabei den Grof3teil der institutionellen Investoren, zusammen mit
kirchlichen Institutionen und Wohlfahrtsorganisationen und Stiftungen machen sie mehr als drei
Viertel aus. GemaR einer PwC-Studie gewinnt Nachhaltigkeit zudem im Asset-Liability-Manage-
ment von Lebensversicherungsunternehmen an Bedeutung, zwei Drittel der befragten Unterneh-
men setzen ESG-Scores ein.14°

Bei den Anlagestrategien nehmen Ausschlisse trotz leichten Riickgangs im Vergleich zum Vorjahr
seit 2022 die Spitzenposition ein, wahrend direkt dahinter Engagement-Strategien ebenso einen
leichten Riickgang erfahren ist die ESG-Integration aufgrund eines deutlichen Wachstums mittler-
weile die dritthdufigste Strategie:

Grafik 4.5: Nachhaltige Anlagestrategien bei Publikumsfonds, Mandaten und Spezialfonds in Deutschland 2023

und 2022 im Vergleich
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Quelle: FNG Marktbericht Nachhaltige Geldanlagen 2024, S. 17

Bei Ausschliissen werden Aspekte wie Korruption und Bestechung, Arbeitsrechtsverletzungen,
Umweltzerstérung, Menschenrechtsverletzungen sowie Kohle als wichtigste Kriterien definiert,
nach den Investments vom Anlage-Universum ausgeschlossen werden. Durch das Engagement
und die Stimmrechtsaustibung tritt der Investor in einen aktiven Dialog zum Thema Nachhaltigkeit
mit den Unternehmen und erzielt so eine direkte Wirkung. Die ESG-Integration bezieht ESG-Krite-
rien und Risiken in die traditionelle Finanzanalyse ein. Beim ebenfalls beliebten Normbasierten
Screening werden Investments auf ihre Konformitat mit internationalen Standards und Normen,
wie z.B. dem UN Global Compact, geprift. Mit der Anlagestrategie Best-in-Class werden die bes-
ten Unternehmen innerhalb einer Branche, Kategorie oder Klasse ausgewahlt, die im Vergleich in
okologischer, sozialer und ethischer Hinsicht die hochsten Standards setzen.141 142

140 Tilmann Schmidt und Svenja Ernst (PwC): ,Asset-Liability-Management - aktuelle Entwicklungen in einem
volatilen Marktumfeld®, https://aktuar.de/interner-bereich/vereinsinterna/davvor-
ort/pwc_ALM_DAV_M%C3%BCnchen_1006_final.pdf

141 Vgl. Forum Nachhaltige Geldanlagen: ,Marktbericht Nachhaltige Geldanlagen 2024“, S. 17ff

142 Nahere Details zu nachhaltigen Anlagestrategien befinden sich zudem im Ergebnisbericht ,Nachhaltige
Investments® des Ausschusses Investment vom 25. November 2020
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Bereits friher im Jahr wurden Regularien gegen Greenwashing auf europaischer Ebene gestarkt,
wobei es auch bei konkreten Projekten Unsicherheiten geben kann'43144, Im Januar 2024 hat das
Européaische Parlament die Richtlinie (EU) 2024/825 zur Starkung der Verbraucher fir den 6kolo-
gischen Wandel durch besseren Schutz gegen unlautere Praktiken und durch bessere Informatio-
nen (ECGT) verabschiedet. Dies ist am 26. Marz 2024 in Kraft getreten und bis zum 27. Méarz
2026 erfolgt die nationale Umsetzung.4®

Im Bereich der Green, Social, Sustainability und Sustainability-Linked Bonds (,GSS+-Bonds*)
ergab eine Auswertung der Climate Bonds Initiative zum Q1 2024 ein Wachstum von ca. 15% ge-
geniiber dem Vorjahreszeitraum. Das Volumen der GSS+-Transaktionen erreichte 272,7 Mrd.
USD und Ubertraf damit den bisherigen Rekordwert von 272,0 Mrd. USD aus dem ersten Quartal
2021. Das Wachstum wird insbesondere auf erwartete Zinssenkungen der Federal Reserve und
die damit einhergehende Absicht der Anleger, sich aktuelle Renditen zu sichern, zuriickgefuhrt.
Die folgende Ubersicht zeigt, dass 2021 ein Rekordjahr fiir GSS+-Bonds war, insgesamt dominie-
ren griine Anleihen.46 Hinter dem US-amerikanischen Wind- und Solarkraftwerksbetreiber Pattern
Energy (Volumen von 8,8 Mrd. USD) sind die Européische Union (7,6 Mrd. USD) und die Européi-
sche Investmentbank (6,9 Mrd. USD) die nachstgrofiten Emittenten griiner Bonds im ersten Quar-
tal 2024, die Kreditanstalt fir Wiederaufbau (3,2 Mrd. USD) rangiert als gréRter deutscher Issuer
an funfter Stelle knapp vor Volkswagen (3,0 Mrd. USD).

Cumulative aligned GSS+ debt volume reached USD4.7tn
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Quelle: Climate Bonds Initiative: “Sustainable Debt Market — Summary Q1 2024”, S. 1

143 vgl. exemplarisch ZDF: “ Betrug bei Klimaschutzprojekten in China?”, https://www.zdf.de/politik/frontal/be-
trugsverdacht-bei-klimaschutzprojekten-in-china-mineraloel-konzern-100.html

144 Bundesumweltministerium: ,BMUV setzt UER-Anrechnungssystem nach Verdachtsfallen aus®,
https://www.bmuv.de/meldung/bmuv-setzt-uer-anrechnungssystem-nach-verdachtsfaellen-aus

145 Umweltbundeamt: ,Neue EU-Regeln gegen Greenwashing verabschiedet®, https://www.umweltbundes-
amt.de/themen/neue-eu-regeln-gegen-greenwashing-verabschiedet

148 Climate Bonds Initiative: “Sustainable Debt Market — Summary Q1 2024” (Juni 2024), https://www.cli-
matebonds.net/files/reports/cbi_mr_gl_2024_0le_1.pdf
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Die folgende Darstellung enthélt einen Vergleich des MSCI World mit dem Nachhaltigkeitsindex
MSCI World SRI fiir die die ersten drei Quartale des Jahres 2024. Bei ahnlichem Verlauf zeichnete
sich der Nachhaltigkeitsindex dabei durch héhere Ausschlage aus, letztlich wies der allgemeine
Index bis zum 30. September 2024 mit einem Plus von 18,4% gegeniber dem Stand von 3.145
Punkten zu Jahresbeginn (MSCI World SRI: + 14,0% gegenlber 3.383 Punkten) insgesamt eine
leicht bessere Performance aus:
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Quelle: onvista.de

Bei einem Vergleich der Indexentwicklungen ist insbesondere die Zusammensetzung der Indices
zu berucksichtigen. Dies betrifft neben der hier exemplarisch dargestellten Gegenlberstellung der
MSCI-Indices auch mogliche weitere, aufgrund der unternehmensindividuellen Anlagestrategie fr
eine Analyse ausgewahlte nachhaltige Indices und ihre konventionellen Pendants. So kdnnen auf-
grund abweichender Methodiken und Definitionen divergierende Titel-Zusammensetzungen und
damit einhergehend anderen Gewichtungen entstehen, vgl. exemplarisch folgende Gegeniber-
stellung der funf gréRten Einzelwerte fir dem MSCI World (USD)47 vs. MSCI World SRI (USD)148
(jeweils mit Stand 31. August 2024 abgerufen):

MSCI World MSCI World SRI
Einzelwert Gewicht (in %) Einzelwert Gewicht (in %)
Apple 4,87 Nvidia 16,97
Nvidia 4,32 Tesla 3,49
Microsoft Corp 4,27 Novo Nordisk B 2,58
Amazon.com 2,42 Home Depot 2,08
Meta Platforms A 1,65 ASML Holding 2,04

Die Diskussion zu unterschiedlicher Performanceerwartung und unterschiedlicher Risikobehand-
lung ist in vollem Gange. Hierbei entwickeln sich noch sowohl praktische Erfahrungen als auch an-
gemessene Quantifizierungsmethodiken. Gleichwohl kann sich der Verantwortliche Aktuar einen

147 MSCI: Factsheet zu “MSCI World Index (USD)", https://www.msci.com/documents/10199/178e6643-6ae6-
47b9-82be-elfc565ededb

148 MSCI: Factsheet zu “MSCI World SRI Index (USD)", https://www.msci.com/documents/10199/641712d5-
6435-4b2d-9abb-84a53f6c00e4
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Uberblick iiber die im Unternehmen hierzu vorhandenen Informationen verschaffen und bei Rele-
vanz in seine Bewertung einbeziehen.

3.9. Alternative Investments

Nahezu unabhangig vom Zinsniveau bleiben Alternative Investments eine relevante Assetklasse.
Laut Statistiken des GDV machen sie 18% der Kapitalanlagen deutscher Versicherer in 2023 aus.
Dieser Anteil dirfte weiter steigen, da 76% der deutschen und 91% der weltweit von Blackrock be-
fragten Versicherer angeben, dass sie in den nachsten zwei Jahren noch mehr in Alternative In-
vestments anlegen wollen.® Versicherer versuchen damit weiter unabhangiger vom klassischen
Kapitalmarkt zu werden und vergleichsweise hohe und regelméRige Ertrage durch Investition in
weitere Assetklassen bei vertretbarem Risiko und ausreichender Liquiditat zu erwirtschaften. Ein
wichtiger Treiber sind die Investitionen der Versicherer in die Energiewende und der Bedarf nach-
haltiger Versorgung und Infrastruktur.

Geplante Allokationen in alternative Anlageklassen

Bitte geben Sie an, in welchen alternativen Anlagen Sie derzeit investiert sind und wie Sie lhre Allokationen in den nachsten beiden Jahren anpassen wollen.

Private Credit 43% 12% 5%
Private Infrastruktur 43% 14%
Private Equity 37%
Private Immabilien 29%
Privatplatzierungen 23%
Rohstoffe 18%
Hedgefonds 17%

Ackerland 10%

Waldland 11%

@ Erhohen @ Beibehalten @ Reduzieren @ Keine Investitionen (geplant)

Quelle: Nuveen, Equilibrium 2024, Globale Ausgabe fiir Versicherungen10

Mit Blick auf die durch das Frankfurter Zukunftsinstitut untersuchten aktuellen Mega-Trends?®5! fir
Anleger besteht auch fir die Zukunft die Perspektive, dass sich Allokationen in der Assetklasse
Alternative Investments erhéhen, da sie sich besonders gut fiir solche Investitionen eignen
kdnntel?,

Das Feld der Alternative Investments erstreckt sich tber Infrastruktur und Private Equity ebenso
auf die Bereiche Private Debt, Real Estate, Hedgefonds oder Rohstoffe sowie viele weitere
Spezialitdten und auch Krypto-Assets. Unter dem Sammelbegriff kann die Investition in nicht
traditionelle Anlageklassen oder die Investition in diese Anlageklassen unter Zuhilfenahme
komplexer, nicht traditioneller Strategien verstanden werden.

149 hitps:/lwww.blackrock.com/institutions/en-us/global-insurance-report-2024 ,aufgerufen am 23.10.2024

150 hitps://documents.nuveen.com/Documents/Nuveen/Default.aspx?uniqueld=47588e97-63b2-4010-80ff-
c0d9ae83583b , aufgerufen am 23.10.2024

151 Megatrends 2024: Kinstliche Intelligenz (K1), Robotik, Wasserstoff & Clean Energy, Batterien, Elektromo-
bilitat & autonomes Fahren, Digital Health, Cybersecurity, Videogaming & E-Sports, Digital Assets. https://ak-
co.de/in-megatrends-investieren-2024/ , aufgerufen am 23.10.2024

152 hitps://www.handelsblatt.com/finanzen/anlagestrategie/trends/global-insurance-report-so-reagieren-die-
groessten-investoren-auf-die-zinswende/100075460.html , aufgerufen am 15.10.2024
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Alternative Investments Navigator

Strategy Liguid Semi-liquid Illiquid Junior Mezzanine Equity

Liquid Alternatives
(and other)

Public Market

Hedge Funds
{Mainly Liquid}

Commodities

Corporate

Real Estate

Private Markets
{Mainly Illiquid}

Infrastructure

Other Real Assets

Specialties

Further existing: Listed Private Equity Funds, Listed Private Debt Funds, Listed Infrastructure Funds, Listed Real Estate Investment Trusts etc.

Quelle: BAI, The Alternative Investments Meta Outlook 2024, January 2024153

Typisch fur Alternative Investments ist die Vielfalt der Strukturierungs- und Zugangsmaoglichkeiten,
die auch den Grad der Liquiditat bzw. Illiquiditat beeinflusst. Neben direkten und indirekten
Anlagen (z.B. Uber Fonds oder Derivate) kann zwischen 6ffentlichen (z.B. Borsennotierung) und
privaten Markten (Private Placements) gewahlt werden. Darliberhinaus kann zwischen
Eigenkapitalanlagen (Equity) und Fremdkapitalanlagen (Debt/Credit, z.B.Darlehen) unterschieden
werden. Dabei sind Variationen in der Senioritat moglich. Im Insolvenzfall erfolgt die Rickzahlung
von vorrangigem Fremdkapital (Senior) vor dem nachrangigen Fremdkapital (Junior) und dem
Hybridkapital (Mezzanine), das eine Zwischenform von Eigen- und Fremdkapital darstellt. Die
niedrigste Prioritat der Ruckzahlung liegt bei Eigenkapital (Eigenkapital), das jedoch Stimmrechte
und Dividendenanspriiche verbrieft. Durch die stéarkere Verflechtung der internationalen
Finanzmarkte miteinander steigen die Korrelationen zueinander, wodurch eine geografische
Diversifikation Uber verschiedene Markte — und zum Teil auch Uber verschiedene Anlageklassen —
nicht mehr den gewtinschten risikomindernden Effekt bringt. Gerade zu diesem Zweck werden
Alternative Investments in der modernen Portfolioallokation eingesetzt. Die Bedeutung von
Alternative Investments kdnnte weiter zunehmen: Insbesondere Private Debt, Private Equity oder
Infrastruktur kénnten vermehrt fester Bestandteil der Portfoliostrukturierung werden. Dies ist zum
einen dem makrodkonomischen Umfeld geschuldet, entspricht aber auch einem sich
verandernden Umgang und der aktiven Steuerung von Risiken, die mit dem in der Branche
aufgebauten Know-how besser gemanagt werden kdénnen.

Was die Anlageklassen und -strategien eint, ist die Tatsache, dass sie bei entsprechender
Portfolioallokation zu einer Verbesserung der Rendite/Risiko-Relation beitragen kénnen.

153 hitps://[www.bvai.de/fileadmin/Veroeffentlichungen/BAl_Publikationen/BAI_Informationsbroschue-
ren/BAl_Outlook_2024.pdf , aufgerufen am 23.10.2024
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Uber den Diversifikationseffekt hinaus gibt es noch weitere Merkmale, die Alternative Investments
kennzeichnen, wie z.B.

e Uberdurchschnittliches Renditepotential, hdufig nicht normalverteilte Renditen
o ggf. komplexe Performance- und Risikomessung,

e gof. geringere Liquiditat,

e ggf. geringere Transparenz,

e ggf. Einsatz von Derivaten oder Leerverkaufen. 154

Aufgrund der aufgelisteten Eigenschaften lasst sich fur den Markt der Alternative Investments und
die verschiedenen Assetklassen keine pauschale Aussage zur Performance des laufenden Jahres
treffen. Die folgende Tabelle zeigt zur Orientierung beispielhaft Rendite-Risiko-Einschatzungen
eines Fondsmanagers fur ausgewdahlter Assetklassen uber die nachsten 10 Jahre. Fir die meisten
Kategorien von Alternative Investments gilt, dass Gberdurchschnittliche Renditen mit einer deutlich
erhohten Volatilitdt verbunden sind.

10-YR Expected Return Range 10-YR CMA
Alternatives Assets

(+1 5D Confidence Interval) Volatility
Absolute Return 35<-»64 5.0% 4.5%
Hedge Funds 36<-274 5.5% 6.7%
Commedities (15)<->B9 2.2% 16.0%
Global Matural Resources Equity 13<->126 6.59% 235%
Energy Infrastructure 01<->15.0 76% 333%
Global Listed Infrastructure 20<->103 6.1% 15.8%
Private Equity 30<-=1145 8.8% 235%
Private Real Estate 4.1<->90 6.6% B.7%

Quelle: BNY Mellon Investor Solutions. Data as of September 30, 2023. Geometric average an-
nualized expected returns before taxes and fees.

Die Einschatzung zu den erzielbaren Renditen und méglichen Risiken von Alternative Investments
ist sehr individuell und vehikelabhangig, deshalb kdnnte es fur den Verantwortlichen Aktuar hilf-
reich sein, sich ndhere Informationen bei den Kapitalanlage-Experten zu beschaffen. Weitere Hin-
weise finden sich ggf. auch in den Anlageempfehlungen, den Dokumenten zum Neu-Produkt-Pro-
zess oder den Due Diligence-Prifungen zu den Investments.

154 https://[www.bvai.de/alternative-investments/alternative-investments-allgemein, aufgerufen am 23.10.2024
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