
10·22 | Prévoyance Professionnelle Suisse | Schweizer Personalvorsorge

KAPITALANLAGEN |  79

Thomas Frey
Executive Director
Vertrieb Schweiz,

Twelve Capital 

Diversifikation erhält man im Versiche-
rungssektor durch die meist gänzlich 
unterschiedlichen Geschäftsmodelle wie 
Lebens-, Motorfahrzeug-, Komposit- 
oder Rückversicherer. Die Bilanzen von 
Versicherungen sind komplex. Nicht sel-
ten kann der Investor eine Komplexitäts-
prämie abschöpfen. 

Der Sektor bietet als einziger die 
Möglichkeit, sein Geld nicht nur in tra-
ditionellen Anlagen anzulegen, sondern 
auch direkt in das Geschäft, d.h. in die 
Passivseite der Bilanz, zu investieren, wie 
die Abbildung darstellt.

Kernüberlegungen zu  
Investitionen in Versicherer

Versicherungen sind wesentlich gerin-
ger von der allgemeinen Konjunkturent-
wicklung abhängig als andere Branchen 
wie Banken. Das Geschäft von Versiche-
rern ist stabiler und eher von der Scha-
densentwicklung gesteuert. Eine Rezes-
sionsphase schlägt deutlich weniger auf 
die Ergebnisse durch als in anderen 
Branchen, denn auch in einer Rezession 
muss die Hausratsversicherung bezahlt 
werden. 

Versicherer profitieren überdurch-
schnittlich von steigenden Zinsen. Hier 
sind es vor allem die Lebensversicherer. 
Ihre meist langfristigen Verpflichtungen 
und Garantien lassen sich wieder einfa-
cher bedienen. In den letzten Jahren ha-
ben gerade diese Titel unter den tiefen 
Zinsen besonders gelitten, dies wider-
spiegelt sich nach wie vor in den Bewer-
tungen. Für viele andere Versicherer gilt, 
dass eine ansteigende Inflation oft sehr 
schnell kompensiert werden kann, da sie 
Prämien jährlich anpassen. 

Die Bilanz einer Versicherung ist wie 
erwähnt komplex. Entscheidend ist 
nicht nur, welche Versicherungsgeschäfte 
in welcher Region betrieben werden, 

sondern auch, wie das Risikobuch struk-
turiert ist und wie die Gesellschaft selbst 
investiert. Die Bewertung einer Gesell-
schaft können nur wenige bis ins letzte 
Detail vornehmen. 

Steigende Zinsen helfen nicht nur bei 
der Finanzierung der Garantien, sie wir-
ken sich auch grundsätzlich positiv auf 
die Solvenz einer Versicherungsgesell-
schaft aus. Diese Solvenzquote stellt eine 
Messgrösse für die Risikofähigkeit dar 
und bestimmt die Kapitalquote der Ge-
sellschaft. Je höher die Solvenzquote, 
desto höher können die Dividenden aus-
fallen. Versicherer gelten als hohe und 
konstante Dividendenzahler, was im ak-
tuellen Marktumfeld ein nicht zu unter-
schätzender Faktor ist.

Die Widerstandsfähigkeit des Sektors 
machen Versicherungsanleihen zu einem 
zuverlässigen Bestandteil jedes festver-
zinslichen Portfolios. Versicherer haben 
eine der niedrigsten Kreditausfallquoten 
im Unternehmenssektor. Überschaubare 
Verschuldungsquoten, minimale Abhän-
gigkeit von kurzfristiger Liquiditätsfi-
nanzierung, ein starkes und ganzheitli-
ches Risikomanagement sowie strenge 
Regulierung sind die dafür massgebli-
chen Faktoren.

ILS-Investoren und Versicherungen 
haben gemeinsame Interessen

Ein spezielles Anlagesegment bei Ver-
sicherungen sind Investitionen in Versi-
cherungsrisiken. Diese stehen auf der 
Passivseite der Bilanz. Hier hat sich in 
den letzten 20 bis 25 Jahren eine Anlage-
klasse etabliert, die als Insurance-Linked 
Securities (ILS) bekannt ist. 

Im liquiden Bereich spricht man von 
Katastrophenanleihen, gemeinhin auch 
Cat-Bonds genannt. Solche Anleihen 
spielen für Versicherungen eine wach-
sende Rolle, um die benötigten De-

Investieren im Versicherungsbereich 

Ein Thema, viele Wege
Anlegen in Versicherungen galt schon immer als solides Investment. 

Gerade wegen ihres defensiven Charakters gelten Versicherungen als 

eher langweilige Anlagen. Dabei ist genau das Gegenteil der Fall. 
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Nachhaltige Geldanlage ist hochaktuell. Schätzungen zufolge nahmen 

nachhaltig investierte Vermögenswerte in den Jahren 2016 bis 2020 um  

55 % zu, sodass sich ihr Anteil am verwalteten Gesamtvermögen auf 36 % 

erhöhte. Bei mehr als zwei Dritteln der nachhaltig investierten 35,3  

Billionen USD werden ESG-Aspekte berücksichtigt. Doch ungeachtet ihrer 

Bedeutung stehen die bei der Entwicklung entsprechender Strategien 

verwendeten ESG-Ratings in der Kritik.

Beispielsweise kann es sein, dass Tabak- und Bergbauunternehmen 

hervorragende ESG-Ratings erhalten. Dies deutet darauf hin, dass die 

ökologischen und sozialen Wirkungen von Unternehmen damit nicht 

gründlich erfasst werden. Es mangelt auch an Korrelation zwischen den ESG-

Ratings verschiedener Anbieter, was insgesamt zu Verwirrung darüber führt, 

was mit ESG-Ratings eigentlich gemessen wird. 

Wie können Anleger angesichts der grossen Uneinigkeit darüber, wie 

man am besten misst, welche Unternehmen nachhaltig wirtschaften, 

Unternehmen erkennen, die zu einer besseren Welt beitragen, und solche 

ausschliessen, die negative Wirkungen hervorrufen?

Einführung eines SDG-Scores und Vergleich mit ESG-Ratings
Die 17 SDGs mit ihren 169 zugrundeliegenden Einzelvorgaben identifizieren 

damit die konkreten Ziele für nachhaltige Entwicklung, die Anleger 

verfolgen sollten. Dass die SDGs von allen Mitgliedsstaaten der Vereinten 

Nationen übernommen wurden, stellt ihre weltweite Anerkennung sicher.

Davon ausgehend führen wir den seit vielen Jahren in unseren 

Anlagestrategien verwendeten Robeco-SDG-Score als eine neuartige 

Kennzahl für Nachhaltigkeitsbilanzen ein. Dieser Score misst, inwieweit 

Unternehmen einen positiven oder negativen Beitrag zu den SDGs 

leisten. Er reicht von -3 für Unternehmen, die starke negative Wirkungen 

verursachen, bis +3 für solche, die einen grossen positiven Beitrag leisten. 

Dies wirft eine interessante Frage auf: Wie lässt sich überprüfen, 

welche Kennzahl – der SDG-Score oder ein ESG-Rating – die 

Nachhaltigkeitswirkungen von Unternehmen am besten erfasst? Und hat 

dieser SDG-Score gegenüber den etablierten ESG-Ratings etwas Neues zu 

bieten?

Stehen Nachhaltigkeitskennzahlen mit den von Anlegern 
erklärten Nachhaltigkeitspräferenzen in Einklang?
Zunächst beurteilen wir, ob mit diesen Kennzahlen Unternehmen 

identifiziert werden können, die nach Überzeugung von Anlegern negative 

Wirkungen verursachen. Dazu vergleichen wir die SDG-Scores und ESG-

Ratings von Unternehmen, die von Asset-Eignern ausgeschlossen werden. 

Mithilfe von Ausschlusslisten meiden Anlageninhaber Investments in 

Unternehmen mit gravierenden negativen Wirkungen wie beispielsweise 

Messung der Nachhaltigkeitsbilanz:  
Vergleich eines SDG-Scores mit ESG-Ratings

Für Marketingzwecke
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solche, die Menschenrechte verletzen, Kraftwerkskohle abbauen oder Tabak 

produzieren. Von geeigneten Nachhaltigkeitskennzahlen erwarten wir, dass 

sie auf solchen Ausschlusslisten stehenden Unternehmen niedrige Scores 

zuweisen. 

Sodann beurteilen wir, ob sich mit diesen Kennzahlen Unternehmen 

identifizieren lassen, die nach Überzeugung von Investoren positive 

Wirkungen hervorrufen. Dazu vergleichen wir die SDG- und ESG-Bilanzen 

von Unternehmen, in welche dem Mainstream folgende, nachhaltige 

Themenfonds investieren. Wir untersuchen drei Sektoren, nämlich 

nachhaltige Energie, Wasser und das Gesundheitswesen, die von 

geeigneten Nachhaltigkeitskennzahlen hohe Scores erhalten sollten.

Bei diesem ersten Test stellen wir fest, dass nahezu alle auf den 

Ausschlusslisten von Anlageninhabern stehenden Unternehmen negative 

SDG-Scores erhalten, während in nachhaltigen Themenfonds enthaltene 

Unternehmen positive SDG-Scores bekommen. Trotz einiger Unterschiede 

zwischen den Anbietern sind die ESG-Ratings für ausgeschlossene und 

nachhaltige, themenbezogene Unternehmen mit der weiter gefassten 

Benchmark vergleichbar. Der SDG-Score steht demzufolge mit den erklärten 

Nachhaltigkeitspräferenzen der Anleger in Einklang. Bei ESG-Ratings ist dies 

nicht der Fall. 

Fazit: Ein SDG-Score und ESG-Ratings können sich ergänzen, 
sollten aber keinesfalls verwechselt werden
Diese Ergebnisse zeigen, dass ESG-Ratings nicht so zu verstehen sind, 

dass damit die Beiträge von Unternehmen zu nachhaltiger Entwicklung 

gemessen werden. Deshalb warnen wir davor, Konzepte wie ESG, 

Nachhaltigkeit und Wirkungen so zu verwenden, als seien sie austauschbar.

In der Praxis bedeutet dies, dass nachhaltige Anlagestrategien, die lediglich 

ESG-Ratings einbeziehen, wahrscheinlich weiter in Unternehmen mit 

negativer Wirkung investieren werden, aber Investments in Unternehmen 

„verpassen“, die positive Beiträge leisten. Dies bedeutet, dass Anleger ihre 

eigenen Nachhaltigkeitsziele – und die ihrer Kunden – möglicherweise nicht 

erreichen werden.

Robeco Switzerland Ltd

www.robeco.ch  |  info@robeco.ch
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ckungskapazitäten, vor allem für die 
wachsende Zahl von Naturkatastrophen, 
zur Verfügung zu stellen. Das Thema Kli-
mawandel spielt hier eine zentrale Rolle. 

Versicherungsgesellschaften sind der-
zeit mehr denn je daran interessiert, die 
einzelnen Risiken so genau wie möglich 
einschätzen zu können. Dieses Interesse 
deckt sich mit dem von ILS-Investoren, 
denn sie müssen ebenfalls eine klare Ein-
schätzung der im Rahmen ihrer Invest-
ments eingegangenen Risiken erhalten. 
Der Klimawandel selbst ist zwar ein 
langfristiger Prozess, doch die Versiche-
rungsindustrie bewertet Risiken perma-
nent und die Erkenntnisse fliessen meist 
auf Jahresbasis in die Preisfindung mit 
ein. 

Versicherungen und Investoren ha-
ben hier gemeinsame Interessen, da sich 
parallel zur Preisfindung der Versiche-
rungen auch die Preisfindung für die ein-
gegangenen Risiken des ILS-Investors 
entwickelt. Aus Sicht des ILS-Investors 
dürfte aufgrund des Klimawandels die 
Nachfrage nach Versicherungsdeckung 
gegen grosse Naturereignisse weiter stei-
gen. 

Aktuelle Prognosen bezüglich des Kli-
mawandels gehen zwar von steigenden 
Schäden aus, doch Cat-Bonds sind, ins-
besondere, was «Peak Perils» wie Hurri-
kane und Erdbebenrisiken anbelangt, 
trotz Einfluss des Klimawandels sehr at-
traktiv. 

Für diese Einschätzung ist es relevant, 
dass Cat-Bonds gegenwärtig eine signi-
fikante Renditeprämie über dem erwar-
teten Verlust (Excess Spread) bezahlen. 
In diesem Jahr haben Cat-Bonds ein All-
zeithoch erreicht. Selbst ein Anstieg des 
erwarteten Verlusts um 20% bis 2060 
bei gleichbleibenden Spreads würde die-
ses Bild nicht signifikant ändern. Cat-
Bonds verfügen in der Regel über kurze 
Laufzeiten, haben eine variable Verzin-
sung und ein sehr tiefes Kredit- und 
Gegenparteirisiko.

Kombinationsmöglichkeiten
Interessant bei Versicherungsanlagen 

wird es, wenn man die verschiedenen An-
lagemöglichkeiten miteinander kombi-
niert. Hier spielen die Einzelanlagen ihre 
spezifischen Besonderheiten aus, denn sie 
helfen, für Anleger ein vernünftiges Ren-
dite-Risiko-Verhältnis abzubilden. 

Die Kombination von Versicherungs-
aktien, Versicherungsanleihen und Cat-
Bonds führt zu sehr spezifischen Portfo-
lioeigenschaften in Bezug auf einge-
gangene Tail-Risiken, Duration und 
Volatilität. Hinzu kommt sowohl bei 
Cat-Bonds als auch bei Aktien insbeson-
dere von Rückversicherern eine ausge-
prägte Saisonalität, die es zu nutzen gilt. 
Ein Vergleich mit traditionellen Multi-
Asset-Portfolios lohnt sich. n

TAKE AWAYS
 – Versicherer können rasch auf steigende Preise 
reagierenundprofitierenvonhöherenZinsen.

 – Cat-Bonds bleiben trotz Klimawandel attraktiv.
 – Verschiedene Anlageinstrumente lassen sich 
bei Investitionen in den Versicherungsbereich 
kombinieren, woraus sich interessante Kombi-
nationen ergeben.

Ganzheitlicher Bilanzansatz (Quelle: Twelve Capital)

(Rück-)Versicherungen und sonstige  
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