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Die globale Versicherungswirtschaft blickt 

skeptischer auf die derzeitige Investment

landschaft. Es sind heute weniger poli

tische Ereignisse, sondern typisch spätzyk

lische Themen, die vermehrt in den Fokus 

rücken. Das ergab die im April 2018 

durch geführte jährliche Umfrage von 

GSAM unter 300 Chief Investment Of

ficers (CIOs) und Chief Financial Officers 

(CFOs) von Versicherungsunternehmen 

weltweit, die zusammen über 10 Billio

nen Dollar an globalen Bilanzaktiva re

präsentieren.

Viel Bewegung  

im Versicherungsumfeld 

Im letzten Jahr zeichnete sich die Markt

lage durch geringe Volatilität und starke 

Renditen aus. Aktien und Anleihemärk

te kletterten auf immer neue Höchststän

de. Im Februar 2018 zog die Volatilität 

dann erstmals wieder an. 

Die Zinserhöhungen der USNotenbank 

und die breit angelegte USSteuerreform 

wirkten sich zuletzt erheblich auf das Ge

schäftsumfeld globaler Versicherer aus. 

Die steuerliche Abzugsfähigkeit von 

Kommunalanleihen wurde neu geregelt, 

was die amerikanischen Versicherer 

zwang, den Wert dieser Anlageklasse 

verglichen mit Unternehmensanleihen zu 

überdenken. Der Handelskonflikt zwi

schen den USA und China belastet die 

globalen Wirtschaftsaussichten. 

In Europa hat sich mittlerweile zwar die 

Erholung verstärkt, doch hinter der Stär

ke des Inflationsanstiegs steht weiterhin 

ein Fragezeichen. Die EZB verkündete 

das Auslaufen ihres quantitativen Locke

rungsprogramms. 

Laut der letztjährigen Studie bildete poli

tische Unsicherheit im Jahr 2017 die 

größte Sorgenquelle in der Versiche

rungsbranche. Mittlerweile sind nun

mehr allein makroökonomische Themen 

tonangebend. Das sich verändernde wirt

schaftliche Umfeld führt dazu, dass die 

Versicherer ihre Portfolios wieder ver

mehrt absichern und für den Fall eines 

Abschwungs rüsten. Viele gehen von ei

ner Annäherung an das Ende des nied

rigen Zins und Volatilitätsumfelds aus 

und haben ihre Erwartungen entspre

chend angepasst. 

Makroökonomische Risiken:  

USRezession und Marktvolatilität

Die Umfrage hat ergeben, dass die Versi

cherungswirtschaft dieses Jahr andere 

makroökonomische Risiken als relevant 

bewertet als noch 2017. Im letzten Jahr 

wurde die Liste von politischen Ereignis

sen wie den Wahlen in Frankreich und 

Deutschland angeführt. Mittlerweile über

wiegen bei den Befragten die Bedenken 

über eine mögliche Konjunkturabschwä

chung oder gar eine Rezession in den 

USA. Zu den zweit und drittgrößten Ri

siken zählen die Volatilität an den Kredit 

und Aktienmärkten sowie die Inflation. 

Das Inflationsrisiko nimmt am stärksten 

zu: 48 Prozent der Versicherer zählen es 

zu den Top3Risiken, verglichen mit 25 

Prozent im Vorjahr. 

Die Wahrnehmung des Inflationsrisikos 

hat sich also stark verändert. Zum ersten 

Mal seit mehreren Jahren sind Versiche
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Versicherungsbranche
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Welches der folgenden Themen birgt das größte makroökonomische Risiko  

für Ihr Investmentportfolio? Bitte wählen Sie Ihre Top Drei (Angaben in Prozent)

2018 Macroeconomic Risks Erste Wahl Insgesamt auf Platz 1-3

Economic slowdown/recession in the US 24 54

Inflation 21 48

Credit & equity market volatility 19 53

US monetary tightening 14 38

Large scale cyber event 1 8

Changes in US tax code 0 2

Changes in ECB monetary policy 2 8

Economic slowdown/recession in Europe 2 10

Economic slowdown/recession in China 3 15

Political events 4 32

Deflation 6 13

Deteriorating liquidity conditions 4 19
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rer vor allem über die steigende Inflation 

in ihren Heimatmärkten beunruhigt: 85 

Prozent der Versicherungsunternehmen 

sind sich einig, dass die Inflation inner

halb der nächsten fünf Jahre eine He

rausforderung darstellt. Auf der anderen 

Seite machen sich aktuell nur noch 32 

Prozent der befragten Versicherer über 

eine Deflation an ihren Heimatmärkten 

in den nächsten fünf Jahren Sorgen, ver

glichen mit 62 Prozent im Jahr 2016. 

Knapp 80 Prozent der europäischen Ver

sicherer gehen davon aus, dass eine De

flation in Europa in den kommenden 

fünf Jahren kein Risiko sein wird. Drei 

Viertel der Befragten (74 Prozent) sind 

überzeugt, dass die Inflation in den 

nächs ten zwei bis drei Jahren ein Pro

blem auf ihrem Heimatmarkt sein wird. 

Einigkeit über USKreditzyklus  

und geteilte Inflationssorgen

Insgesamt stehen die Versicherer dem ak

tuellen Investmentumfeld also zuneh

mend pessimistisch gegenüber. Die Hälf

te der Versicherungsunternehmen ist 

überzeugt, dass sich die Investmentmög

lichkeiten verschlechtert haben, während 

nur 18 Prozent der Meinung sind, dass sie 

sich verbessern.  

Zwei Drittel der Versicherer (65 Prozent) 

gehen davon aus, dass die Renditen der 

zehnjährigen USTreasuries Ende 2018 

über 3,0 Prozent steigen und 77 Prozent 

rechnen damit, dass die Renditen des S&P 

500 Index in diesem Jahr positiv sein wer

den. Nur die Erwartungen für den 

USDollar sind eher geteilt: Etwa ein Drit

tel der Befragten erwartet eine Wäh

rungsabwertung, während ein weiteres 

Drittel eine Aufwertung des Dollars für 

realistisch erachtet. 

Die Versicherer sind sich überwiegend ei

nig (jeweils 60 Prozent), dass zum einen 

die späte Phase des USKreditzyklus er

reicht ist, während sich der globale Kre

ditzyklus zum anderen eher in seinem 

mittleren Stadium befindet. Allerdings 

rechnet aktuell keiner der befragten Ver

sicherer damit, dass sich die amerika

nischen oder globalen CreditSpreads in 

diesem Jahr deutlich ausweiten werden. 

Zumal auch erwartet wird, dass die No

tenbankpolitik in Europa und Japan noch 

länger unterstützend wirken dürfte.

Als eine Reaktion auf die zunehmende 

globale Unsicherheit möchten die Versi

cherer vermehrt ihre Portfolios risikoär

mer aufstellen, statt das Risiko zu erhöhen. 

Im Vorjahr wollten noch mehr Befragte 

ihr Portfoliorisiko erhöhen als verringern. 

Der Anteil der Umfrageteilnehmer, die 

planten, Risiken in ihren Portfolios zu er

höhen, überstieg die der Teilnehmer, die 

Risiken reduzieren möchten, um plus 16 

Prozent. In der aktuellen Befragung sank 

dieser Wert auf minus 1 Prozent, das 

heißt, die Zahl derer, die Risiken reduzie

ren möchten, überwog. Es ist das erste 

Mal seit Beginn der Umfrage im Jahr 

2012, dass mehr Versicherer planen, ihre 

Risiken zu reduzieren als zu erhöhen. 

Risikobereitschaft der Versicherer: 

erstmals Reduktion statt Erhöhung

Während die Risikobereitschaft des Ge

samtportfolios im Jahr 2018 über das glo

bale Bild hinweg nahezu neutral ist, sind 

für die einzelnen Regionen differenzierte 

Pläne zu erkennen. Die nordamerika

nischen Versicherer planen die größte  

Risikoreduzierung (21 Prozent der Be

fragten). Die europäischen Versiche

rungsunternehmen sind nur geringfügig 

risikobereiter. Die Differenz zwischen 

denjenigen, die das Risiko erhöhen, und 

denen, die es reduzieren wollen, liegt 

nur bei plus 2 Prozent, während die asia

tischen Versicherer mit 31 Prozent der 

Befragten die größte Bereitschaft zeigen, 

ihr Anlagerisiko zu erhöhen.

Die globale Risikoaversion gilt sowohl für 

Aktien als auch Kreditrisiken. Weltweit 

wollen die Versicherer das Aktienrisiko 

(minus 7 Prozent) und das Kreditrisiko 

(minus 4 Prozent) senken sowie die Dura

tion reduzieren (minus 6 Prozent).  Liqui

dität bauen die Versicherer auf (plus 12 

Prozent), um schnell reagieren zu kön

nen, falls sich Investmentchancen bieten. 

Eine Ausnahme bilden die asiatischen 

Versicherer, die in diesem Jahr das Kredit

risiko und die Laufzeit erhöhen wollen. 

Diese Ergebnisse spiegeln die anhaltend 

hohe Nachfrage nach langfristigen, ren

ditestärkeren USKrediten durch Versi

cherer in Asien wider. 

Ähnlich wie im Vorjahr gehen die Versi

cherer generell davon aus, dass ihre Mit

bewerber ein angemessenes Anlagerisiko 

eingehen (69 Prozent). Das größte Risiko 

für die Kapitalanlage sind laut den Versi

cherern steigende Zinsen (30 Prozent). 

Besonders ausgeprägt ist dies in Asien, 

Volker Anger

Leiter der DACH-Region, Insurance  
Asset Management, Goldman Sachs Asset 
Management, Frankfurt am Main

Mit Risiken umzugehen gehört zwar zum Kernge-
schäft der Versicherer, soweit es die eigenen In-
vestments betrifft, reagiert die Branche auf poli-
tische Unsicherheiten allerdings traditionell emp-
findlich. Standen im vergangenen Jahr die Wahlen 
in Frankreich und Deutschland im Blick, so regis-
triert der Autor in diesem Jahr bei der nunmehr 
siebten Umfrage seines Hauses Zweifel an der 
weiteren Konjunkturentwicklung und auch wieder 
verstärkte Inflationsbefürchtungen als bedeu-
tende Störfaktoren. Insgesamt stehen die Versi-
cherer dem aktuellen Investmentumfeld also zu-
nehmend pessimistisch gegenüber. Die Hälfte der 
Versicherungsunternehmen ist überzeugt, dass 
sich die Investmentmöglichkeiten verschlechtert 
haben. Zum ersten Mal seit Beginn der Umfrage 
im Jahr 2012 planen mehr Versicherer, ihre Risiken 
zu reduzieren als zu erhöhen. Und die globale Ri-
sikoaversion gilt sowohl für Aktien- als auch Kre-
dit risiken. Ein wachsendes Interesse der globalen 
Versicherer signalisiert die Studie für renditestarke, 
weniger liquide Anlageklassen wie Private Equity, 
Infrastrukturanleihen, gewerbliche Hypotheken-
darlehen und Mittelstandsanleihen. (Red.)
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wo 40 Prozent der Befragten steigende 

Zinsen als ihr Hauptrisiko fürs Portfolio 

nennen. Dies ist angesichts ihrer Absicht, 

die Duration in diesem Jahr zu verlän

gern, nicht überraschend. Nur 18 Prozent 

der Versicherer nennen niedrige Rendi

ten als ihr Hauptrisiko im Jahr 2018. Dies 

ist eine signifikante Veränderung gegen

über der letztjährigen Umfrage, in der 

niedrige Renditen mit 35 Prozent das 

größte Risiko darstellten. 

Das deutet darauf hin, dass die Versiche

rer überzeugt sind, an einem bedeu

tenden Wendepunkt im Niedrigzinsum

feld zu stehen. Es zeichnet sich ab, dass 

die Versicherer deutlich steigende Zinsen 

in den USA erwarten. Diese könnten 

zwar höhere Renditen einbringen, die 

meisten europäischen Versicherer müss

ten aber ihre DollarInvestments in Euro 

zurückhedgen, wofür die Kosten relativ 

hoch sind. Ein Investment in USUnter

nehmensanleihen mit sehr hoher Kredit

qualität würde somit unter dem Strich 

weniger Rendite erzielen als noch vor 

ein, zwei Jahren.

Renditeerwartungen: Aktien  

mit starker Performance ganz weit vorn

Mit großem Abstand erwarten Versiche

rer, dass Aktien in den nächsten zwölf 

Monaten die performancestärkste Anla

geklasse sind. Die Hälfte der Befragten 

rechnet damit, dass Aktien aus Schwel

lenländern zu den drei renditestärksten 

Anlageklassen gehören werden. Private 

Equity rangiert mit 48 Prozent auf dem 

zweiten Platz. Auf Platz drei der rendite

stärksten Anlageklassen stehen USAk

tien, wobei global betrachtet die Versi

cherer ihre Renditeerwartungen leicht 

gesenkt haben. Nur noch 44 Prozent statt 

wie im Vorjahr 39 Prozent der Befragten 

sehen USAktien im nächsten Jahr als 

performancestärkstes Segment. Doch bei 

dieser Assetklasse sind sich die Versiche

rer uneinig. Immerhin erwarten gleich

zeitig 13 Prozent der Befragten, dass 

USAktien im Jahr 2018 zu den rendite

ärmsten Anlageklassen gehören werden. 

Zudem gehen zwei Drittel der Versicherer 

(68 Prozent) weltweit davon aus, dass 

Staatsanleihen zu den am wenigsten ren

tablen Anlageklassen gehören. Weitere 

38 Prozent erwarten, dass Barmittel und 

kurzlaufende Instrumente zu den Asset

klassen mit den niedrigsten Renditen ge

hören. Mit Blick auf den Kreditzyklus 

rechnen 27 Prozent der Versicherer da

mit, dass auch Hochzinsanleihen beson

ders niedrige Renditen abwerfen werden.

Investments in den USA: 

Absicherungskosten beachten

Für europäische Versicherer gilt indes: In

vestments in den USA sind mittlerweile 

weniger attraktiv geworden, da Absiche

rungskosten die Renditen senken. Wenn 

man sich die weit verbreitete Absiche

rung gegen Währungsrisiken etwa beim 

Dollar anschaut, dann könnten Kosten 

von über zwei Prozentpunkten anfallen.

Während sich das Wachstum in den USA 

seinem Höhepunkt nähert, gilt das für 

Europa vorerst nicht. Daher bleibt es da

bei, dass gerade Pfandbriefe und Schuld

scheine bei deutschen Versicherungen 

den Schwerpunkt ihrer Kapitalanlage bil

den. Es wird allerdings versucht, etwa mit 

außerbörslichen Beteiligungen wie Pri

vate Equity und Investments in Anleihen 

oder Aktien der Schwellenländer, Zusatz

renditen zu erzielen. 

Portfolioallokation: renditestarke, 

weniger liquide Assetklassen

Besonders interessiert sind die globalen 

Versicherer derzeit an renditestarken, we

niger liquiden Anlageklassen wie Private 

Equity (32 Prozent), Infrastrukturanleihen 

(27 Prozent), gewerbliche Hypotheken

darlehen (22 Prozent) und Mittelstands

anleihen (21 Prozent), deren Anteile in 

der Vermögensallokation der Versicherer 

erhöht werden könnten. Zudem lässt sich 

eine Bewegung hin zu variabel verzins

lichen Vermögenswerten beobachten. 

Zum dritten Mal in Folge planen die Ver

sicherer, ihre Allokation in USInvest

ment-Grade-Unternehmen (7 Prozent) zu 

erhöhen, die verglichen mit anderen 

hochwertigen Vermögenswerten höhere 

Renditen erzielen. Sie beabsichtigen, ihre 

Engagements in Hochzinsanleihen (minus 

10 Prozent) sowie steuerfreie Kommunal

anleihen (minus 9 Prozent) zu reduzieren. 

Diese Abwärtstendenzen sind wahrschein

lich eine Reaktion auf die USSteuerre

form und den fortgeschrittenen Kreditzy

klus in den USA, weil dort der Großteil 

dieses Marktes beheimatet ist. Die Versi

cherer wollen ihr Portfolio hinsichtlich  

ihrer langfristigen Verpflichtungen adä

quat ausrichten und beobachten stei

gende Ausfallraten oder eine Verschlech

terung von Ratings sehr genau.

Ziel: Risikoabsicherung  

und angemessene Renditen

Auch der Blick auf die regionalen Verän

derungen bei den AssetAllokationsplä

nen zeigt weltweit nach wie vor ein 

starkes Interesse an Aktien und privatem 

Fremdkapital im weitesten Sinne. In Nord

amerika nahm Private Equity (33 Prozent) 

die erste Position der Top5Liste an, was 

vermutlich auf die eher größere Zugäng

lichkeit zu dieser Anlageklasse zurückzu

führen ist. 

Die europäischen Versicherer identifizie

ren Private Equity (21 Prozent) und euro

päische Aktien (17 Prozent) als neue 

Top5Prioritäten im Jahr 2018 und erset

zen damit effektiv Infrastruktur und Im

mobilienaktien aus der Umfrage 2017. 

Daneben sind noch Infrastruktur anleihen 

(31 Prozent), Mittelstandsanleihen (22 

Prozent) sowie gewerbliche Hypotheken

darlehen (18 Prozent) in den Top 5 der 

europäischen Versicherungsunternehmen. 

In einer Zeit mit geringer Marktvolatilität 

auf der einen Seite und hoher geopoli

tischer Unsicherheit auf der anderen ha

ben die globalen Versicherungsunterneh

men unterschiedliche Erwartungen was 

den Kreditzyklus, Zinsen, Risikobereitschaft 

und Anlagerenditen angeht. Da die Zin

sen und Aktienbewertungen ansteigen, 

wollen sich die Versicherer jedoch alle 

langfristig eher konservativ aufstellen. Das 

Ziel ist, durch einen effizien ten Einsatz 

des Kapitals eine angemessene Rendite 

zu erzielen, ohne die Portfolios im Falle 

eines makroökonomischen Abschwungs 

übermäßig zu gefährden.
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