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« Wie sieht aktuell die Alternatives-Allokation deutscher Versicherungsunternehmen aus?

* Wie ist die Dynamik an Anpassungen der Alternatives-Allokation deutscher und
globaler Versicherungsunternehmen und welchen Einfluss haben makrookonomische

un d g eo pO | |t| S Ch e F a ktO ren f) Der BAI definiert Alternative Investments folgendermaBen:
Haupt-Assetklassen: Sub- oder Nischen-Anlageklassen:
Corporate Private Equity Venture Capital
Corporate Private Debt Credit Specialties / Opportunities
Infrastructure Equity L%/ Cat Bonds
Infrastructure Debt Maturkapital {z B. Ackerland, Holz usw.)
Real Estate Equity Andere Sachwerte (Flugzeuge, Schiffe usw)

° Real Estate Debt Rohstoffe
D ate n a u S d e m BAI | n VeStO r S u rvey 2 02 5 Hedgefunds / Liquid Alternatives Cryptocurrencies & Tokenisierte Assets
« 107 institutionelle Investoren (DACH) fobiun  Atematue nessmentsnach s Do des

« ~2.23 Billionen € AuM

« 29 Versicherungsunternehmen unter Solvency 2-, oder AnlV-Regulierung: zwei
nur unter der AnlV reguliert, sieben unterliegen beiden Regulierungsschemen

« Experteninterviews: drei Investoren und eine Beraterin - detaillierte Einblicke
inaktuelle Trend, Portfolios, Entscheidungsprozesse und Anlagephilosophien
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Deutsche Versicherungsunternehmen investieren zu hoheren Anteil in alle Alternativen
Haupt-Assetklassen, mit Ausnahme von Hedgefonds/Liquid Alternatives
im Schnitt mehr Alternative Assetklassen diversifiziert als andere Investoren: im Schnitt
grolere AuM, grolere In-House Expertise und Personalstarke

Anzahl Alternativer Assetklassen in den Portfolios

Anteil der in die jeweilige Assetklasse investierten LPs
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g 9 Abbildung 3: Anzahl der Alternativen Assetklassen, in die investiert wird nach Investorentyp. Quelle: BAl investor Survey 2025.
k all °n nach Investorentyp. Quelle: BAl Investor Survey 2025

Abbildung 2: Anteil der in die jeweilige Assetkiasse investierten investoren n
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2.1. Alternatives-Quoten deutscher Versicherungsunternehmen im Vergleich mit anderen
In VeStOrentypen Durchschnittliche Allokation nach Investorentyp

3 5%

Private Equity

« Durchschnittl. mit approx. 25,2% geringere Alternatives- o m—————-
Quote als Durchschnitt aller Investorentypen (30,3%) /" &2
» Investoren mit hoher Risikotragfahigkeit beeinflussen ' S
Schnitt aller Investoren positiv edgondsi emoties e .
« Solvency 2: strengere regulatorische R
Kapitalanforderungen und hohere Liquiditatsbedurfnisse | “ =
fuhren zu niedrigeren Allokationen e e o
« Infra Debt hat bei Versicherern deutlich gréRere i
Relevanz, bei Corporate Private Equity hinter dem i A A A

am Survey betrachtet werden.

Versorgungswerke
stiftungen, kirchlich-karitative
Investoren

Versicherungsunternehmen
(Solvency 2/Anlv)

Pensionskassen, Pensionsfonds,
CTA

0% 5% 10% 15% 2

25% 30% 35% 40% 45% 50% 5
Abbildung4: Durchschnittlicher Anteil Alternativer Investments an der Asset Allocation nach Investorentyp. Quelie: BAl Investor Survey
2025,
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2.2. Unterschiede je nach Charakteristika des Versicherungsunternehmens

Allokationen variieren teils deutlich - Einfluss von Faktoren wie:
« spezifisches Geschaftsmodell, Investmentphilosophien, unterschiedliche Versicherungssparten

« Beispielhaft: hoher Anteil des klassischen Lebensversicherungsgeschafts — insbesondere
uber den Deckungsstock — kann mit geringeren Allokation in Alternative Investments
einhergehen kann

* Industrieversicherer: Vergleichsweise kurzen Durationsanforderungen von
Industrieversicherern tendenziell mit niedrigeren Allokationen in langer laufenden
Alternatives verbunden

« Struktureller Bedeutungsruckgang des klassischen
Lebensversicherungsgeschafts als potenzieller Treiber fur einen weiteren Ausbau
von Alternatives bei Versicherungsgesellschaften mit anderen Sparten-
Schwerpunkten — etwa in der Kranken-, Schaden-/Unfall- oder Ruckversicherung
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« Alternatives stiegen in den letzten drei Jahren von 18,6%

Infrastruktur Equity- Infrastruktur Debt-

a uf 2 5 ’ 2 0/0 d e utl iCh a n Allokation deutscher Allokation deutscher

Versicherungsunternehmen Versicherungsunternehmen

« zunehmende Bedeutung von Infrastruktur Equity/ Debt
und Corporate Private Equity/ Debt, Immobilien verlieren

Zwei Trends:

» strategische Verlagerungen von Immobilien zu
I nfrastru ktu r u reduzieren m erhohen m reduzieren m crhoéhen

W Status quo beibehalten | Status quo beibehalten

. Z u n e h m e n d eS G eWi Ch t d e r D e b t— Asse tkl a Sse n ﬁi?;%ﬂ%ﬂj éﬁﬁﬁﬁf&ﬁ éﬁrﬁ:; ?{;f;;unbnen in Infrastruktur Equity/Debt anzupassen? Antworten deutscher Versicherungsuntemeh-
» Infrastruktur Debt — gefolgt von Corporate Private Debt —

der Immobilien Equity- der Immobilien Debt-

Allokation deutscher Allokation deutscher

jene Assetklassen wo grofdter Anteil plant die Allokation Versicherungsurtaroehian Verscharungsuntarnehnen
auszubauen

® reduzieren m erhohen m reduzieren m erhihen

W Status quo beibehalten m Status quo beibehalten

Abbildung 8: Wie planen Sie thre Aliokationen in immobilien Equity/Debt anzupassen? Antworten deutscher Versicherungsunternehmen.

Quelle: BAI Investor Survey 2025
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« Bedeutungszuwachs von Private Markets fur deutsche Versicherungsunternehmen ist im
Einklang mit dem globalen Trend

Erwartete Anpassung der Private Markets Allokation globaler Versicherungsunternehmen

+10% oder mehr I 1%

+6% bis +9%

keine Anderung M

-196 bis -5% I 2%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Abbildung &: Erwartete Anpassung der Private Markets Allokation globaler Versicherungsunternehmen. Quelle: BlackRock Global Insu-
rance Survey, June-September 2025,
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3 2 Dle Sltuatlon bel Corporate Prlvate Debt

« zunehmende Bedeutung von Corporate

Geplante Anpassung der Geplante Anpassung der
Private Debt in den Portfolios deutscher e e e e
VerSICheru ngsu nternehmen Versicherungsunternehmen Versicherungsunternehmen

« Befragte Investoren sehen bislang noch
keine gestiegenen Ausfallrisiken

« verweisen jedoch auf starkere Betonung
sorgfaltiger Selektion, von Strukturierung
und Monitoring und auf die Bedeutung
erfahrener Manager

m reduzieren m erhéhen m reduzieren m erhéhen

m Status quo beibehalten m Status quo beibehalten

Abbildung 9: Wie planen Sie lhre Allokationen in Corporate Private Equity/Debt anzupassen? Antworten deutscher Versicherungsunter-
niehmen. Quelle: BAl Investor Survey 2025,
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.3. Einlss von akroc’jkonomichen Faktoren

Geplante Anpassung der

- anhaltend gestiegene Zinsniveau wirkt sich iber Anleihen-Allokation deutscher

Versicherungsunternehmen

verschiedene Wirkungskanale direkt oder indirekt auf
Portfolios aus

« auf aggregierter Ebene keine Verdrangung Alternativer
Investments durch liquide Bonds

» Verschiebungen zwischen verschiedenen Kategorien
liguider Bonds oder zwischen Alternativen Assets

* Insbesondere die Debt-Assetklassen profitieren vom
gestiegenen Zinsniveau und das Thema Diversifikation
nimmt weiter an Bedeutung zu ureduzieren M erhohen

m Status quo beibehalten

Abbildung 10 Wie planen Sie hre Allokationen in liquiden Bonds
anzupassen? Antworten deutscher Versicherungsunternehmen.
Quelle: BAl Investor Survey 2025,
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3.4. Einfluss von geopolitischen Faktoren

« Geopolitische Risiken nehmen auch fur
deutsche Versicherungsunternehmen in der
Kapitalanlage an Bedeutung zu - erfordern
MalRnahmen wie Szenarioanalysen

« Gleichzeitig keine sprunghaften
Allokationsentscheidungen

« Gerade in Zeiten geringer Risikopramien bei
traditionellen Anlageklassen bleiben Alternatives
attraktiv und ermoglichen Pramien aus hoherer
Komplexitat und llliquiditat

REPRESENTING

ALTERNATIVE
L

INVESTMENTS

Makrokonomischen Risiken fiir die Anlagestrategie globaler
Versicherungsunternehmen in den nachsten 12 Monaten

Inflationsrisiko

Zunehmende geopolitische
Spannungen und Fragmentierung

Hochzinsumfeld [,Haher fur langer”)
Regulatorische Entwicklungen
Rezessionsrisiko

Verschlechterung des Kreditrisikos

Verschlechterung der
Liguiditatsbedingungen

Deflationsrisiko
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Abbildung 11: Welche der folgenden Faktoren betrachten Sie als die wichtigsten makrodkonomischen Uberlegungen fiir die Anlagestra-
tegie lhres Unternehmens in den ndchsten 12 Monaten? Quelle: BlackRock Global Insurance Survey, Jure-September 2025,
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Wie sieht aktuell die Alternatives-Allokation deutscher Versicherungsunternehmen
aus?

« Deutsche Versicherungsunternehmen investieren den Daten des BAI Investor Survey
2025 folgend aktuell approximiert 25,2% ihres Portfolios in Alternative Assetklassen. Sie
liegen damit etwas unter dem Durchschnitt Uber alle Investorentypen hinweg

« Immobilien Equity mit durchschnittlich 7,9%, Infrastruktur Equity folgt mit 4,3%

Wie ist die Dynamik an Anpassungen der Alternatives-Allokation deutscher und
globaler Versicherungsunternehmen und welchen Einfluss haben makrookonomische
und geopolitische Faktoren?

« Alternative Investments-Quote stieg in den letzten drei Jahren sehr deutlich an — Dynamik
halt an

« anhaltend gestiegene Zinsniveau und Inflationssorgen wirken sich direkt oder indirekt aus
« geopolitische Risiken erfordern selektiveres Vorgehen

» Aggregiert nimmt Bedeutung von Alternatives auch vor dem Hintergrund der
gegenwartigen Herausforderungen weiter zu und insbesondere die Debt-Assetklassen
profitieren
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* Vielen Dank an alle die diesen Report
unterstutzt haben

» Besonderer Dank gilt allen die am
Survey und im Rahmen der
Experteninterviews mitwirkten

BAIl Investor Report deutsche
Versicherungsunternehmen 2026

Updates zur Asset Allocation im aktuellen
makrookonomischen und geopolitischen Kontext

Vielen Dank fur Ihre Aufmerksamkeit!
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