Ist die Kfz-Versicherung

noch profitabel?

Prémienverfall, Ergebnisverfall, bescheidene Ziele

Wann ist der Punkt erreicht, an dem
man sich ernsthaft Sorgen um die
deutschen Kfz-Versicherer machen
muss? Seit Jahren befindet sich der
Markt in einer scheinbar unaufhaltsa-
men Abwartsbewegung: Die Pramien
und das technische Ergebnis erodie-
ren, aber der Wettbewerb geht mun-
ter weiter. Offenbar ist das Geschaft
bislang insgesamt immer noch aus-
kommlich gewesen. Aber wie lange
noch? Auf der diesjahrigen Kfz-Versi-
cherungskonferenz des aktuariellen
Beratungshauses Meyerthole Siems
Kohlruss (MSK) Anfang Februar in
Koln gab es Antwort auf diese Frage.
.Es wird enger} so das nlichterne
Fazit von MSK-Geschaftsfihrer Dr.
Andreas Meyerthole.

Meyerthole lieferte eine Rentabilitats-
prognose 2010 fir die deutsche Kfz-
Versicherung. Sie fallt diisterer aus
alsin denVorjahren. Die Schatzungen
der Aktuare ergeben fiir 2009 ein ne-
gatives Ergebnis in Kraftfahrt-Haft-
pflicht von 0,6% (Vorjahr: ca. +2%).
,Damit kobnnte man noch leben?’ so
Meyertholes Einschatzung. Aber in
Kasko sei das Ergebnis bedenklich
schwach: MSK erwartet ein techni-
sches Ergebnis von -71%. Das ware
zwar besser als das von Naturscha-
den gepragte Jahr 2008; aber ange-
sichts einer freundlichen Schaden-
entwicklung in 2009 hatte das Ergeb-
nis glinstiger ausfallen miussten.
Darin spiegele sich deutlich der Preis-
verfall der letzten Jahre wider.

How low can you go?

Die Preisfrage fiir die deutschen Au-
toversicherer lautet nun: Wie schlecht
dirfen die technischen Ergebnisse
sein, damit am Ende keine Verluste in
der Bilanz stehen? In einem einfa-
chen Szenario versucht MSK diese
Frage zu beantworten: Fur die Kapita-
lertrage setzen die Aktuare recht kon-
servativ einen Zinssatz von 3% an.
Das fuhre zu zusatzlichen Ertragen in

Hohe von rd. 5% der Beitrage. Der Ei-
gentimer erwarte auf sein eingesetz-
tes Kapital eine Rendite von etwa
15%. Die Solvabilitatsspanne betragt
nach Solvency | ca. 20% der Beitrage.
(Solvency Il werde sich auf Kfz nicht
unbedingt kapitaltreibend auswir-
ken.) Um die Renditeerwartung zu er-
fillen, seien also im Ergebnis rd. 3%
der Beitrage an den Eigentumer ab-
zuflihren.

Fazit: Das abgewickelte versiche-
rungstechnische Ergebnis muss bes-
ser als -2% sein, wenn ein Aktionar
bedient werden soll. Fir Break Even
darf das technische Ergebnis nicht
unter -5% fallen. Insgesamt schatzt
Meyerthole fiir 2009 ein technisches
Ergebnis von -3,1%. Das reichte nicht
mehr aus, um grof3e Gewinne auszu-
schutten.

Fur 2010 dirfte sich das Bild dann
noch weiter eintriiben: MSK geht von
einem technischen Ergebnis von
-3,7% aus. Vor allem in Kasko verfal-
len die Beitrage weiter (-4,0%). Damit
wird Kfz zwar Giber den ganzen Markt
gerechnet wahrscheinlich nicht zum

Wie schlecht durfen
die technischen Ergeb-
nisse sein, damit am
Ende keine Verluste in
der Bilanz stehen?”

Verlustbringer, und die Existenz der
Sparte steht auch noch nicht auf dem
Spiel. Aber Gewinne werden in Kfz
eben kaum noch gemacht — und der
Spielraum fur weitere Preisexperi-
mente ist praktisch aufgebraucht.

Mehr als nur das Existenz-
minimum gefordert

Vertreter von grof3en Riickversiche-
rern kritisierten auf der Tagung diese
Rechnung als zu positiv: Es komme
eben nicht nur darauf an, am Rande
des Existenzminimums dahinzuve-
getieren und Verluste zu vermeiden.
Wir missen wieder Kaufleute seinin
Kfz" forderte Rainer Fischer von der
Swiss Re. Es dtirfe nicht das Ziel blei-
ben, in Kfz nur so gerade eben die Ko-
sten zu erwirtschaften, sondern es
misse neben der Rendite fiir den Ak-
tionar auch ein Uberschuss erwirt-
schaftet werden, der Wachstum und
Investitionen in die Zukunft ermagli-
che. Dafiir sei eine Combined Ratio
von mindesten 96% notig.

Meyerthole
Siems
Kohlruss

Noch kein Ende der Talfahrt in Sicht.
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Spannend wird die Betrachtung der
Profitabilitdt im deutschen K-Markt,
wenn man sich vor Augen halt, das ei-
nige groRe Marktteiinehmer keine
Aktionarsinteressen bedienen mius-
sen, weil sie Versicherungsvereine
sind. Bei ihnen ist der Spielraum also
deutlich weiter. Sie werden auch in
Zukunft den Markt in Bewegung hal-
ten und die Aktiengesellschaften wei-
ter unter Druck setzen.

Ertraglich bleibt die Situation im un-
vermindert scharfen Wettbewerb
kiinftig nur dann, wenn die Schaden
wie in den letzten Jahren weiter riick-
laufig sind. Hier gibt es allerdings ge-
genlaufige Signale. Im 3. Quartal
2009 ging der Schadenbedarf gegen
die Erwartung nach oben. Eine gute
Erklarung dafur habe bislang noch
keiner, stellte Meyerthole fest. Einige
fihren die zunehmend verbreiteten
Rabattschutztarife an, weswegen nun
verstarkt auch Schiaden gemeldet

wirden, die der Kunde friiher selbst
bezahlt habe. Andere weisen darauf
hin, dass die hohere Zahl von Neuwa-
gen aufden Stral3en als Folge der Ab-
wrackpramie die Schaden bei Unfal-
len in die Hohe treibe, weil vermehrt
Neuwagen betroffen seien.

Der Verfall der Profitabilitat ist aller-
dings nicht die einzige aktuelle Her-
ausforderung, vor der die deutschen
Autoversicherer stehen: Da ist etwa
noch die zunehmende Konkurrenz
der Autohersteller, denen in den
nachsten Jahren ein Marktanteil am
Versicherungsgeschaft mit Neuwa-
gen von gut 50% vorhergesagt wird.
Da ist auRerdem die stark steigende
Bedeutung des Vertriebsweges Inter-
net, der das Geschaftsmodell kraftig
durcheinanderwirbeln wird. Es ist al-
so auch in Zukunft nicht einfach, in
Deutschland ein erfolgreicher Auto-
versicherer zu sein.

M.S.

Alle lieben Ruickversicherer

Auf einmal sind traditionelle Riickversicherer wieder attraktiv. Jahrelang
senkten die Analysten die Daumen: Das kapitalintensive, stark von den
Launen der Natur und den natiirlichen Zyklen der Versicherungsmarkte
abhangige Geschaft versprach keine Uberrenditen, hdchsten mit neuem
Kapital auf Bermuda war ein schneller, heiBer Dollar zu machen. Warren
Buffett, der schon lange in seinem Finanzimperium der Riickversiche-
rung dieTreue halt, hat nun mit seinem uberraschenden Einstieg bei der
Munich Re, wo er sich im Januar mit 3% einkaufte, einen neuenTrend ge-
setzt. Und plo6tzlich sprechen die Analysten vom Charme einer soliden,
gut kapitalisierten Branche, die bislang unterbewertet sei. Auch die
Munich Re kann aufatmen: Vor der Krise musste sie sich noch gegen fri-
vole Strategievorschlage von Hedgefondsmanagern wehren, die eine
Zerschlagung des Konzern favorisierten. Jetzt hat sie einen neuen Anker-
aktionar, der genau wie sie auf Langfristigkeit und Soliditat setzt und ihr
Geschéaftsmodell kennt.

Und in diesem allgemeinen Stimmungshoch konnen die Riickversiche-
rer eigentlich gar nichts mehr falsch machen: Wenn die Schaden sinken,
hoffen die Analysten jetzt auf ein besseres Ergebnis. Wenn die Schaden
steigen, hoffen die Analysten auf héhere Preise (und auf ein besseres Er-
gebnis in der Zukunft). In derVergangenheit war es genau andersherum:
Damals konnten die Riickversicherer den Kapitalmarktauguren nichts
Recht machen: Gab es hohe Schaden, warnten die Analysten vor einen
Ergebniseinbruch. Gab es keine Schaden, warnten sie vor einem Pra-
mieneinbruch zur nachsten Erneuerung. So schén kann positives Den-
ken auf den Kapitalmarkten sein... M.S.
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B Allianz und Daimler

Die Daimler Financial Services AG
und die Allianz haben eine gemeinsa-
me Vereinbarung zur weltweiten Zu-
sammenarbeit abgeschlossen. Durch
das Kooperationsabkommen wird
die Allianz zum strategischen Partner
von Daimler im internationalen Auto-
versicherungsgeschaft. Die laufende
Vereinbarung zur Zusammenarbeit
der Mercedes-Benz Bank mit der HDI
Direkt Versicherungs AG zum Kfz-Ver-
sicherungsgeschaft in Deutschland
sei davon nicht betroffen, heil3t es in
einer Pressemitteilung.

Neben der bereits bestehenden Zu-
sammenarbeit in zahlreichen osteu-
ropaischen Markten und in Australi-
en Ubernimmt die Allianz auf Basis
der Vereinbarung nun auch das Kfz-
Versicherungsgeschaft fur Daimler-
Fahrzeuge in ltalien. Bei Ausschrei-
bungen in den rund 40 Auslands-
markten von Daimler Financial
Services wird zuklnftig die Allianz
als bevorzugter Partner fir die Kfz-
Versicherung und Garantieversiche-
rung bertcksichtigt.

,Wir haben unsere weltweite Kom-
petenzin der Geschaftseinheit Global
Automotive gebilindelt, um mit Kun-
den wie Daimler Insurance Services
eine echte Entwicklungspartnerschaft
eingehen zu kdonnen?’ sagte Karsten
Crede, Vorstand der Allianz Global
Corporate & Specialty AG. Seit liber
80 Jahren gibt es eine Zusammenar-
beit zwischen Daimler und der Alli-
anz.

Crede hatte in seiner Zeit als Verant-
wortlicher fir den Versicherungsbe-
reich bei VW das Geschaft mit dem
Partner Allianz kraftig ausgebaut und
Volkswagen in Deutschland zum er-
folgreichsten Autohersteller beim
Verkauf von Versicherungspolicen fir
die Neuwagenkunden gemacht. Inso-
fern ist die intensivierte Zusammen-
arbeit von Daimler mit der Allianz
durchaus als Kampfansage an einen
Markt zu verstehen, der insgesamt
bislang deutlich hinter seinen Mog-
lichkeiten zurlickgeblieben ist.



