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Vorwort 

 

Diese Veröffentlichung basiert auf einem Vortrag an dem Forschungsinstitut für Privatver-
sicherungsrecht (Leitung Univ.-Prof. Dr. Michael Gruber) der Universität Salzburg am 
7. Januar 2020. 

Zunächst erfolgte ein kurzer Überblick über die – aus juristischer Sicht vielleicht interessan-
ten – Rückversicherungsaspekte von Solvency II. 

Anschließend wurden die Organisation und Durchführung von Schiedsgerichtsverfahren in 
der Rückversicherung erläutert sowie deren Vereinbarung in Rückversicherungsverträgen. 
Als ein fiktives Beispiel für Gerichts- und Schiedsgerichtsverfahren wurde die fehlende Ver-
einbarung des für die Rückversicherungsvertragsbeziehung geltenden Rechts gewählt. An 
dieser Fragestellung wurden die unterschiedlichen Vorgehensweisen eines Gerichts- 
beziehungsweise eines Schiedsgerichtsverfahrens diskutiert. Insbesondere wären in den 
beiden Verfahren diametral entgegengesetzte Entscheidungen zu erwarten. 

Im Hauptteil des Vortrags wurden dann die Hurricane-Ereignisse Harvey, Irma und Maria 
(„HIM“) in 2017 adressiert: Verlauf, Schäden, jeweilige Besonderheiten, unterschiedliche 
Kommunikation gegenüber Öffentlichkeit und Investoren durch einzelne Rückversicherer, 
Auswirkungen auf die Dividendenpolitik und vieles andere mehr. 

Danach wurde anhand der Schadenereignisse in den Folgejahren und der uneinheitlichen 
Renewals seit 2017 in Erst- und Rückversicherung sowie Retrozession die These plausibili-
siert, dass der Rückversicherungszyklus spätestens seit HIM ausgesetzt ist. Zur Abrundung 
wurden die – ebenfalls uneinheitlichen – jeweiligen Entwicklungen von traditionaler Rückver-
sicherung und dem Alternative Risk Transfer durch Insurance Linked Securities gegenüber-
gestellt. 

Die Volatilität der Rückversicherungsmärkte wird die Akteure sicherlich auch weiterhin in 
Atem halten – und dem Beobachter die Möglichkeit zu Analyse und Kommentierung. 

 

 

 

Köln, im August 2020 

 

Prof. Stefan Materne, FCII 
Lehrstuhl für Rückversicherung 
Direktor der Kölner Forschungsstelle Rückversicherung 
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Die Rückversicherung
nach HIM

Forschungsinstitut für Privatversicherungsrecht
Universität Salzburg, am 7. Jänner 2020
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Vortrag in dem Forschungsinstitut für 
Privatversicherungsrecht

• RV-Aspekte von Solvency II

• Schiedsgerichtsverfahren vs ordentliche Gerichtsbarkeit

• Die Rückversicherung nach HIM
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RV-Aspekte von Solvency II

• RV-Äquivalenz unter Solvency II 
(Art. 172, Richtlinie 2009/138/EG (Solvency II)

• Covered Agreement

• Geschäftstätigkeit von Drittstaaten-Rückversicherer unter 
Solvency II (§§ 65-67 VAG) 

• Lloyd‘s Brussels

• (Rolle) EIOPA

• (Rolle) FMA, BaFin
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Vortrag in dem Forschungsinstitut für 
Privatversicherungsrecht

• RV-Aspekte von Solvency II

• Schiedsgerichtsverfahren vs ordentliche Gerichtsbarkeit

• Die Rückversicherung nach HIM
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Schiedsgerichtsbarkeit in der Rückversicherung

• Rückversicherungsvertrag enthält i.d.R. eine 
Schiedsgerichtsklausel
• Meinungsverschiedenheiten werden durch ein 

Schiedsgerichtsverfahren geklärt
• Verfahrensweise
• Schiedsspruch ist bindend
• Notwendige Qualifikationsmerkmale eines Schiedsrichters, ua.

• i.d.R mind. 10 Jahre Tätigkeit . . . 
• . . . ‚in Reinsurance‘, oder
• . . . als ‚Director or Officer at a Reinsurer or as a 

Reinsurance Buyer‘.

5



 

 
 

© 2020 Prof. Stefan Materne, FCII
Lehrstuhl für Rückversicherung 6

Arbitration 
Clause

(unvollst.)



 

 
 

© 2020 Prof. Stefan Materne, FCII
Lehrstuhl für Rückversicherung 7

Arbitration 
Clause 

(unvollst.)



 

 
 

© 2020 Prof. Stefan Materne, FCII
Lehrstuhl für Rückversicherung 8

Arbitration 
Clause 

(unvollst.)



 

 
 

© 2020 Prof. Stefan Materne, FCII
Lehrstuhl für Rückversicherung 9

Arbitration 
Clause 

(unvollst.)



 

 
 

© 2020 Prof. Stefan Materne, FCII
Lehrstuhl für Rückversicherung 10

Arbitration 
Clause 

(unvollst.)



 

 
 

© 2020 Prof. Stefan Materne, FCII
Lehrstuhl für Rückversicherung 11

Anmerkung

• Verbindlichkeit des Schiedsspruchs; vgl. USA
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Schiedsgerichtsbarkeit in der Rückversicherung

• Motivation für Schiedsgerichtsverfahren
• Vertraulichkeit
• insbesondere Vertrautheit mit den Usancen in der 

Rückversicherung
• Zeit- und kostensparend
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Usancen in der Rückversicherung; Beispiel

• Annahme: 
– Fehlen einer eindeutigen Regelung zur Rechtswahl in einem 

Rückversicherungsvertrag

• Juristische Betrachtung: vermutlich anhand Rom-I-VO
– möglicherweise unterschiedliche Auslegungen

• Schiedsgerichtliche Betrachtung: vermutlich eindeutig
(entgegengesetzt zu ordentlicher Gerichtsbarkeit)
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Vortrag in dem Forschungsinstitut für 
Privatversicherungsrecht

• RV-Aspekte von Solvency II

• Schiedsgerichtsverfahren vs ordentliche Gerichtsbarkeit

• Die Rückversicherung nach HIM

14



 

 
 

© 2020 Prof. Stefan Materne, FCII
Lehrstuhl für Rückversicherung 15

Prolog

• Monte Carlo am Samstag, 9. September 2017
– Schadenschätzung Irma bis $130bn

– Rückversicherer in bester Laune Æ „Preise steigen massiv“

• Monte Carlo am Mittwoch, am 13. September 2017
– Irma hatte leicht nach Westen gedreht und Miami vermieden

– „Preise sinken nicht weiter“ 
. . . von mittlerweile (sehr) niedriger Basis
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Die Rückversicherung nach HIM

• 2017: HIM et al.

• Bilanzielle Behandlung

• NatCat: Schadenhistorie  vs Kapazität

• Renewals seit HIM (Q3-2017)

• Renewal 2019/20 (Erste Erkenntnisse)
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Versicherter Schaden HIM (Schätzung 7/11/17) 

AIR: 
• „Harvey“: 10 Mrd. USD
• „Irma“: 25 – 35 Mrd. USD
• „Maria“: 40 – 85 Mrd. USD

RMS:
• „Harvey“: 25 – 35 Mrd. USD
• „Irma“: 35 – 55 Mrd. USD
• „Maria“: 15 – 30 Mrd. USD

CoreLogic:
• „Harvey“: Sturmschaden: 1 – 2 Mrd. USD
• „Irma“: 13,5 – 19 Mrd. USD 
• „Maria“: Keine Angaben
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Versicherter Schaden Erdbeben in Mexiko und
Waldbrand in Kalifornien (Schätzung 7/11/17) 

• Erdbeben Mexiko: 1 - 5 Mrd. US Dollar vers. Schaden

• California Wildfire: 2 - 3 Mrd. US Dollar vers. Schaden (Quelle: AIR)
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Agenda

• 2017: HIM et al.

• Bilanzielle Behandlung

• NatCat: Schadenhistorie  vs Kapazität

• Renewals seit HIM (Q3-2017)
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Bilanzielle Behandlung (Q3/2017)

• Swiss Re: $468m Verlust in den ersten 9 Monaten
• Munich Re: $1.4bn Verlust in Q3
• Hannover Rück: $41m Gewinn in Q3

– Verkauf von Aktien
• $1.09bn Volumen
• €256m Gewinn

– SII-SCR-Reduzierung / Erhöhung freies Kapital: ca. €420m
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Bilanzielle / geschäftspol. Behandlung; Bsp. MR

• HIM-Schaden: € 2,7 Mrd
• € 3,7 Mrd NatCat Schaden (€ 0,9 Mrd in 2016)
• € 0,39 Mrd Gewinn (€ 2,58 Mrd in 2016)
• Eigenkapital sank um € 3,6 Mrd (auf 28,2 Mrd) 
• Dividende: € 8,60 (ca. € 1,3 Mrd; Div.rendite 4,5 %)

Æ Dividendenpolitik

21
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Die Rückversicherung nach HIM

• 2017: HIM et al.

• Bilanzielle Behandlung

• NatCat: Schadenhistorie  vs Kapazität

• Renewals seit HIM (Q3-2017)

• Renewal 2019/20 (Erste Erkenntnisse)
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Versicherte Katastrophenschaden 1970–2018,         
in USD Milliarden zu Preisen von 2018 
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Change in global reinsurer capital
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Die Rückversicherung nach HIM

• 2017: HIM et al.

• Bilanzielle Behandlung

• NatCat: Schadenhistorie  vs Kapazität

• Renewals seit HIM (Q3-2017)

• Renewal 2019/20 (Erste Erkenntnisse)
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Renewals seit HIM (Q3-2017)

• Renewal Traditionelle Rückversicherung

• Renewal Insurance Linked Securities

• Renewal Retrozession
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Trad. Re Renewal 2017/18

• Nervöse Rückversicherer
– „Market has to harden“

• Ist nicht passiert

30
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Effekt HIM auf den Trad. Re-Markt ?

• Zum Vergleich: Renewal 2005 / 2011
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Erneuerung 2018
Guy Carpenter Global Property Cat RoL Index

INDEX STEIGT 
ERSTMALS SEIT 2012 +6,1%
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Trad. Re Renewal 2018/19

• Entspannte Rückversicherer
– ‚risk adjusted flat‘ ist ausreichend

33
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Renewal 2018/19

Guy Carpenter Global Property Cat RoL Index

INDEX STEIGT 
ERSTMALS SEIT 2012 +6,1%
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Trad. Re Renewal 2018/19

• Entspannte Rückversicherer
– ‚risk adjusted flat‘ ist ausreichend

– Trotz 2018 als dem viert-schlimmsten Schadenjahr

– Ja, aber mit $76bn gehöriger Abstand hinter 
2005 / 2011 / 2017 ($140-150bn)

– 2017 & 2018 schlimmster Schadenzwilling

35
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Versicherte Katastrophenschaden 1970–2018,         
in USD Milliarden zu Preisen von 2018 
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Trad. Re Renewal 2018/19

• Entspannte Rückversicherer
– ‚risk adjusted flat‘ ist ausreichend

– 2018 war leicht überdurchschnittliches Schadenjahr (10y rolling)

– Trotz deutlichem Anstieg der Retropreise Æ Sandwich Position

– „Renewals 1/4/19, 1/6/19, 1/7/19 will bring turn around“

• 1/4/19 Japan

– +5% schadenfreie Programme

– +25% schadenbetroffene Programme

• Nach Jebi / Japan ?

37
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Trad. Re Renewal 2018/19

• Entspannte Rückversicherer
– ‚risk adjusted flat‘ ist ausreichend

– 2018 war leicht überdurchschnittliches Schadenjahr (10y rolling)

– Trotz deutlichem Anstieg der Retropreise Æ Sandwich Position

– „Renewals 1/4/19, 1/6/19, 1/7/19 will bring turn around“

• 1/4/19 Japan

• 1/6/19 / 1/7/19

– Deutlicher Anstieg 

– Aber z.B. Florida . . . 

38
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Trad. Re Renewal 2017/18 vs Renewal 2018/19

Grund für Stimmungsumschwung in Trad. Re Community ?
• Trad. Re übt Kontinuität . . .

39
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Renewals seit HIM (Q3-2017)

• Traditionelle Rückversicherung

• Insurance Linked Securities

• Retrozession

40
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Exkurs Insurance Linked Securities (ILS)

• Kennzahlen 

• Transaktions-Mechanismen

• Risiko Transfer Kapazität aus Capital Market

41
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42

Market Driver
Alternative Capital  
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43

John Nelson (Chairman Lloyd‘s, gemäß VW v. 15.9.2013
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Alternative capital deployment
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ILS Market Update
State of the 144A Catastrophe Bond Market
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Source: Guy Carpenter Securities Proprietary Database (144A catastrophe bonds issued as of August 15, 2019 excluding private transactions).

• Emiss.vol 2019: $11bn

• Beachte: Angaben ohne Mortgage Business
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2011-2017YTD P&C Cat Bond Pricing (Expected Loss % vs. Issuance Multiple)

ILS Market -- Pricing Curve (1/9/17)

Source: GC Securities Proprietary Database (P&C catastrophe bonds status update as of September 1, 2017; secondary pricing as of August 31, 2017 excluding private transactions).
Notes: Implied spreads of zero-coupon bonds are derived from Issue Price of each class.

Prior to pricing, issuance multiples of deals currently in marketing status are derived from midpoint of initial price guidance.
Following bonds with higher Expected Loss or Issuance Multiple are trended but not displayed: Galilei Re Cl A-2 (9.55%, 1.4x); Integrity Re Cl B (11.30%, 1.3x); Residential Re Cl 10 (15.97%, 1.3x), and Casablanca Re Cl C (10.99%, 

1.5x).
(1) Modeled results derived from 50/50 blend of RMS version 15.0 and version 17.0 sensitivity risk statistics.
(2) Transaction was privately marketed to a targeted group of investors. Transaction details are assumed to mirror those of legacy issuances by the sponsor.
(3) Espada Re Ltd. 2016-1, Manatee Re Ltd. 2016-1 Cl A, Cl C, and Casablanca Re Ltd. 2017-1 Cl A, Cl B, Cl C (included in trending) are issued as 4(2) re-sellable as 144A, and thus may not be directly comparable to 144A transactions in 

pricing.
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Global Property Catastrophe Rate on Line Index
1/1/1990 to 1/1/2017
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Renewals seit HIM (Q3-2017)

• Traditionelle Rückversicherung

• Insurance Linked Securities

• Retrozession

48
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ILS Renewal 2017/18

• Entspannte ILS Investoren (‚Innocent Investors‘)
– Kapazitätszufluß
– Preisentwicklung ‚risk adjusted flat‘

49
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2016-2018YTD P&C Cat Bond Pricing (Expected Loss % vs. Issuance Multiple)

ILS Market -- Pricing Curve (31/1/18)
* Pre-/Post-Catastrophe designations are based on all natural events occurred from August 15, 2017 to 

date.
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ILS Renewal 2017/18

• Entspannte ILS Investoren (‚Innocent Investors‘);
eigentlich überraschend . . . 
– Trotz HIM Schäden

– Trotz ‚Trapped Collaterals‘

– „Schäden waren nicht hoch genug“



 

 
 

© 2020 Prof. Stefan Materne, FCII
Lehrstuhl für Rückversicherung 52

ILS Renewal 2018/19

• ILS Investoren nervös
– 2018 war das viert-schlimmste Schadenjahr ($76bn) 

– 2017/18 der schlimmste Schadenjahrzwilling

– California Wildfires

• Extrem prominent / back-to-back
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2017-2019YTD P&C Cat Bond Pricing (Expected Loss % vs. Issuance Multiple)(1)(2)(3)(4)

ILS Market Update - Pricing Curve

Source: GC Securities Proprietary Database (P&C catastrophe bonds status update as of August 15, 2019; secondary pricing as of August 15, 2019 excluding private transactions).
(1) Implied spreads of zero-coupon bonds are derived from Issue Price of each class. Prior to pricing, issuance multiples of deals currently in marketing status are derived from midpoint of initial price

guidance.
(2) Following bonds with higher EL % or Issuance Multiple are trended but not displayed.
(3) Outliers are excluded from trending and not displayed.
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ILS Renewal 2017/18 vs ILS Renewal 2018/19

Grund für Stimmungsumschwung in ILS Community ?
• Einmal ist keinmal, zweimal . . . Schäden in 2017 und 2018
• Mehrere (substantielle Nachreservierungen)
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ILS Renewal 2017/18 vs ILS Renewal 2018/19

Grund für Stimmungsumschwung in ILS Community ?
• Einmal ist keinmal, zweimal . . . Schäden in 2017 und 2018
• Mehrere (substantielle Nachreservierungen)
• Sonderfall CatCo

– Belasted Stimmung und Reputation von ILS

• Allg.: 2017 gutes Inv.jahr, 2018 ein schlechtes . . . 
• Capital Market (über-) reagiert heftig / ist äußerst fungibel

Æ aber: unverändert Quantitative Easing . . . 
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Wie geht‘s weiter mit ILS ?

• “ILS issuance declines by 58% in Q2-2019, relative to Q2-
2018)” (Willis Re)
– 2017: $6,2bn 
– 2018: $4.0bn 
– 2019 ytd: $1.7bn 

• Sidecars kommen nicht zustande

• “Convergence capital will continue to flow to ILS Funds” 
(S&P)

• “More ILS Funds to explore setting up rated carriers” 
(S&P)



 

 
 

© 2020 Prof. Stefan Materne, FCII
Lehrstuhl für Rückversicherung 58

Renewals seit HIM (Q3-2017)

• Traditionelle Rückversicherung

• Insurance Linked Securities

• Retrozession
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Retro Renewal 2018/19

• Retro Renewal via trad. Kapazität: nur leicht verteuert
• Aber: 2/3 der Retrokapazität via ILS
• ILS Renewal 2018/19 deutlich härter

Æ Retro Markt deutlich angezogen
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Die Rückversicherung nach HIM

• 2017: HIM et al.

• Bilanzielle Behandlung

• NatCat: Schadenhistorie  vs Kapazität

• Renewals seit HIM (Q3-2017)

• Renewal 2019/20 (Erste Erkenntnisse)

60



 

 
 

© 2020 Prof. Stefan Materne, FCII
Lehrstuhl für Rückversicherung 61

Renewal 2019/20 (Erste Erkenntnisse)

Trilogie

• Retro Renewal

• RV Renewal

• EV (Industrie-Versicherung) Renewal

61
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Retro Renewal 2019/20

• Deutliche Verhärtung
– Jetzt auch traditionelle Retro, nebene ILS
– Schadenfreies Programm +20%
– Schadenbelastetes Programm: „the sky is the limit“
– Kapazität für Aggregate Covers zurückhaltend

• ILS
– Manche Pension Funds steigen aus
– Hedge Funds warten noch ab, bis

• Kapazitäts-Engpaß
• Weitere Schäden

62
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RV Renewal 2019/20

• Wiederum sehr duldsam
• Es war zu hören: Zedent erwartet bei seinem 

schadenbelasteten Programm eine Preisreduzierung
• Erneute Haftpflicht-Campagne seitens (mind. zweier) 

Rückversicherer

63
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Entwicklung 10-Y Zinssätze (Government-Bonds)

Quelle: Bloomberg
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Entwicklung 6-M Zinssätze (LIBOR)

Quelle: Bloomberg
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RV Renewal 2019/20

• Wiederum sehr duldsam
• Es war zu hören: Zedent erwartet bei seinem 

schadenbelasteten Programm eine Preisreduzierung
• Erneute Haftpflicht-Campagne seitens (mind. zweier) 

Rückversicherer
• Antwortung eines Captive-Managers auf analoge 

Forderungen in 2011 inkl. Begründung
– „eine fundierte Sichtweise . . . „

– „ . . . neben vielen anderen“
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RV Renewal 2019/20

• ‚Zuliefererkosten‘ der RVr
– Deutliche Verhärtung Retromarkt in den letzten beiden Jahren

jetzt auch in trad. Retro

– Erste Ergebnisse RV Renewal

• US: Verhärtung des soft markets

• Japan:

• Europa / Asien (ex Japan):

– ‚Risk adjusted flat‘

– Tlw. Noch weicher
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RV Renewal 2019/20

• ‚Zuliefererkosten‘ der RVr
– Deutliche Verhärtung Retromarkt in den letzten beiden Jahren

jetzt auch in trad. Retro

– Erste Ergebnisse RV Renewal: Europa weiter soft market

ÆTrendwende in RV (über-) fällig

ÆAber: Quantitative Easing hält an
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EV (Industrie-Versicherung) Renewal 2019/20

• GVNW zeigt Verständnis für Ratenerhöhungen . . . 
Bittet um Augenmaß (GVNW-Symposium Sept. 2019)

• HDI Global: Triple-20
– Aber: Niveau ca. 50% von 2003

• Stimmen von dem FERMA Forum November 2019
– Sach

– Haftpflicht

– Marine

69
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