14 | FINANZ unaWIRTSCHAFT

Unternehmen

Mittwoch, 25. November 2015 - Nr. 92

[Auszug]

Versicherungen

FuW Nr. 79 vom 10.Oktober
Marktauguren argumentieren, dass die
Anleihenbesténde der Versicherer durch
die tiefen Zinsen aufgewertet sind und die
Bilanzen stark aufbldhen, was im derzeiti-
gen Umfeld und in einer moglichen Zins-
wende zu einer Bewertungsfalle fiihre.
Diese Argumentation blendet die posi-
tiven Aspekte hoherer Zinsen fiir die Bran-
che aus. Ein unerwarteter und starker
Zinsanstieg, z.B. von -0,3 auf 0,75% im
Schweizer Markt, hétte nur voriiberge-
hend eine negative Bilanzwirkung. Im

neuen Solvenzregime werden beide Sei-
ten der Bilanz zu marktnahen Preisen be-
wertet. Hohere Zinsen wiirden zwar die
Buchgewinne der Anleihen verringern,
gleichzeitig reduzieren sich jedoch auch
die Verpflichtungen aufgrund hdoherer
Diskontsitze. Die Anleihen werden von
den Versicherern grosstenteils bis Verfall
gehalten. Ob bspw. eine 2%-Anleihe bei
100 oder 110% handelt, ist so gesehen
nicht relevant. Wichtig ist, dass sie jedes
Jahr 2% zahlt und die entsprechende
Zinsgarantie des Versicherers erfiillt. Ein
gemdéchlicher Zinsanstieg hétte mittel- bis
langfristig positive Auswirkungen auf das
Versicherungsgeschaft.

Denn die abgeschlossenen Zinsgaran-
tien konnten mit hoheren Renditen an
den Anleihenmérkten gedeckt werden. Die
Zinsmarge wiirde steigen und somit die
Ertragslage der Versicherer verbessern. De-
ren langfristige Gewinnentwicklung ist ab-
héngig von der Profitabilitéit des versiche-
rungstechnischen Kerngeschifts, dem An-
lageergebnis und den weiteren diversifizie-
renden Bereichen wie Asset Management,
Banking und Kommissionsgeschéft. Wir
sehen in diesem Sektor keine Bewertungs-
falle, sondern stufen die Versicherungs-
branche weiterhin als attraktiv ein.
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