Plenum

Versicherungsanleihen

Ausblick 2026
Kaum Neuemissionen, Outperformance in Sicht

Zusammenfassung

Wir erwarten, dass Versicherungsnachrange auch 2026 wieder Uberdurchschnittlich abschneiden
werden. Nach einem Emissionsrekordjahr bei Restricted Tier 1 Anleihen (rT1) in 2025 wird das
Angebot voraussichtlich deutlich zuriickgehen, wahrend die Nachfrage robust bleibt. In einem Kre-
ditmarkt, in dem das Gesamtangebot 2026 die Nachfrage Ubersteigen wird, sollte ein Sektor mit
stark rticklaufiger Emissionstatigkeit weiterhin eine Outperformance erzielen.

Nach der Rally im vergangenen Jahr bieten Versicherungsnachrange und insbesondere rT1-An-
leihen auch weiterhin deutlich héhere Renditen als andere Kreditsegmente. Da Versicherer eher
Uberkapitalisiert sind, der Refinanzierungsbedarf begrenzt ist und geldpolitische Lockerungen im
Euroraum, im Vereinigten Konigreich und in den USA erwartet werden, profitiert diese Anlage-
klasse sowohl von attraktiven Spreads als auch von einem unterstiitzenden Zinsumfeld. Zusam-
mengenommen schaffen diese Faktoren eine Uberzeugende Anlagechance im Vergleich zum ge-
samten Kreditmarkt.

Ruckblick 2025: Rekordangebot

Die Neuemissionen von Versicherungsnachrangen erreichten 2025 ein Volumen von 34 Mrd. EUR
und damit das zweithdchste Jahr aller Zeiten. Die Neuemissionen von rT1-Anleihen erreichten ein
Rekordniveau und beliefen sich auf 11 Mrd. EUR. Mit einem Anteil von 32 Prozent an den Gesam-
temissionen stellte dieses Format einen historischen Hochstwert dar. Attraktive Marktbedingungen
und enge Spread-Differenzen zwischen rT1- und Tier-2-Anleihen stltzten die Emissionstatigkeit,
wahrend M&A-Aktivitaten wie bei Ageas zusatzliches Angebot schufen.

Mehrere Erstemittenten traten in den rT1-Markt ein, darunter Chesnara, Sampo und Generali. Ge-

nerali platzierte dabei eine der engsten Transaktionen des Jahres. Resolution Life Uberraschte den
Markt zudem mit der Eréffnung eines neuen Segments durch die erste Bermuda-T1-Emission.
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Insurance Linked Capital

Versicherungsnachrange - Neuemissionen
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Sogenannte «Green Bonds» blieben mit lediglich 2,6 Prozent des Gesamtangebots vernachlassig-
bar (2024: 2,4 Prozent) und damit deutlich unter den Niveaus der Jahre 2020 bis 2023. Berichts-
pflichten, begrenzte Spread-Vorteile und ein veranderter Marktsentiment haben die Emissionsbe-
reitschaft der Emittenten reduziert. Ein Anstieg der «Green Bond» Emissionen ist kurzfristig nicht
zu erwarten.

«Green Bonds» vs Traditionelle Versicherungsnachrange
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Marktdisziplin & Kliindigungsverhalten
Die Marktdisziplin setzte sich 2025 durch. Samtliche rT1-Anleihen wurden zum ersten Kiindigungs-

termin zurickgezahlt. Allianz war der einzige Emittent, der eine Abweichung signalisierte und er-
klarte, Kiindigungen auf ,6konomischer Basis“ vorzunehmen. Die erste rT1-Anleihe wurde teil-
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weise Uber ein Rickkaufangebot angedient und anschliessend auf «6konomischer Basis» gekuin-
digt. Eine tatsachliche Bewahrungsprobe der Marktreaktionen auf eine Nichtkiindigung wurde da-
mit aufgeschoben.

Die Reset-Spreads der Neuemissionen verengten sich weiter und stitzen die Einschatzung, dass
nahezu alle rT1-Anleihen bei erster Gelegenheit gekiindigt werden. Die weiterhin geringe Stichpro-
bengrosse erfordert jedoch Zurlickhaltung.

Durchschnittlicher Reset Spread (bp) — Insurance rT1 vs Bank AT 1
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Trockene Pipeline

Mit Blick nach vorn erwarten wir fir 2026 einen deutlichen Riickgang der Neuemissionen, im Ge-
gensatz zu den breiteren Kreditmarkten, in denen ein Anstieg der Emissionstatigkeit erwartet wird.
Mehrere Versicherer haben bevorstehende Kilndigungstermine bereits vorfinanziert, und die meis-
ten potenziellen rT1-Emittenten haben den Markt inzwischen genutzt. Wir erwarten daher, dass
das Gesamtvolumen neuer Emissionen von 34 Mrd. EUR auf 21 bis 24 Mrd. EUR sinkt. Darin
enthalten sind 3,5 bis 4,5 Mrd. EUR an rT1 sowie rund 14 Mrd. EUR an Tier-2-Emissionen. Der
verbleibende Teil entfallt Gberwiegend auf Anleihen von Versicherern in der Schweiz und Bermuda
auf Basis des lokalen Aufsichtsrechts.

Unsere Schatzung umfasst vor allem die Refinanzierung ausstehender Anleihen, die 2026 und
Anfang 2027 voraussichtlich geklndigt oder zuriickgezahlt werden, sowie einen Puffer fur die Fi-
nanzierung organischen Wachstums und einer insgesamt begrenzten grossvolumigen M&A-Akti-
vitat. Da die Refinanzierungstatigkeit voraussichtlich bis zum Ende des Jahrzehnts gedampft bleibt,
hebt sich nachrangige Versicherungsfinanzierung als Nischensegment hervor, in dem die Nach-
frage das Angebot libersteigt. Dies gilt insbesondere fur das rT1-Segment, in dem das Angebot
voraussichtlich um rund 60 Prozent zurlickgehen wird.
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Versicherer bleiben sehr hoch kapitalisiert und verfigen Gber erhebliche Kapitaltiberschiisse. Dies
begrenzt den Bedarf an Neuemissionen zur Finanzierung von Wachstum oder M&A, zumal gros-
sere Ubernahmen unwahrscheinlich erscheinen. Zwar kénnte die Profitabilitat 2026 durch Preis-
druck im Schaden- und Rickversicherungsgeschaft sowie potenziell niedrigere Kapitalertrage
leicht nachlassen, doch die meisten grossen Marktteilnehmer haben ihre Reserven in den vergan-
genen Jahren gestarkt. Diese Puffer ermdglichen es, Margenrtickgdnge auszugleichen und zu-
gleich Wachstum sowie Ausschuttungen zu finanzieren.

Lediglich Munich Re hat moderate Plane zur Wiedererhéhung der Verschuldung angekiindigt. Ob
diese bereits 2026 umgesetzt werden, ist noch nicht sicher.

Attraktive relative Renditen & Unterstiutzung durch Zinsumfeld

Trotz der starken Performance nachrangiger Versicherungsanleihen im Jahr 2025 bleiben die Be-
wertungen attraktiv. rT1-Instrumente bieten weiterhin deutlich h6here Renditen als vergleichbare
nachrangige oder hybride Instrumente im Bankensektor, bei «Corporate Hybrids» oder im High-
Yield-Markt. Die Kombination aus niedrigen Reset-Spreads, konservativen Kapitalstrukturen und
diszipliniertem Call-Verhalten stitzt eine Renditepramie, die bislang nicht vollstandig vom Markt
berlcksichtigt wurde.

Mit Blick nach vorn werden weitere Zinssenkungen im Euroraum, im Vereinigten Konigreich und in
den USA zusatzliche Unterstitzung fur Anleihebewertungen liefern. Niedrigere Leitzinsen senken
die Refinanzierungskosten der Emittenten und erhéhen die relative Attraktivitat von Fixed-Income-
Carry-Strategien. Fur nachrangige Versicherungsanleihen, bei gleichzeitig ricklaufigem Angebot
und anhaltend hoher Nachfrage, verstarkt dieses makro6konomische Umfeld das Potenzial fir
weitere Spread-Einengungen und eine Uberdurchschnittliche Gesamtrendite.

Positive Aussichten

Da das Angebot zurtickgeht, die Nachfrage relativ hoch bleibt und Versicherer gut kapitalisiert sind,
erwarten wir, dass die Performance von Versicherungsnachrangen 2026 andere Sektoren erneut
ubertreffen wird. Der Sektor bietet weiterhin die seltene Kombination aus ricklaufigen Emissionen,
attraktivem Carry und diszipliniertem Call-Verhalten.

Wesentlich ist, dass rT1 und nachrangige Versicherungsanleihen auch nach der Rally im vergan-
genen Jahr nach wie vor deutlich hdhere Renditen bieten als die meisten konkurrierenden Kredit-
segmente. Da die Zentralbanken im Euroraum, im Vereinigten Konigreich und in den USA eine
geldpolitische Lockerung anstreben, durfte der daraus resultierende Zinsriickgang die Bewertun-
gen zusatzlich stitzen.

Wir behalten unsere positive Einschatzung fur diese Anlageklasse bei und erwarten, dass nach-

rangige Versicherungsanleihen — insbesondere rT1 — weiterhin Uberdurchschnittliche risikoadjus-
tierte Renditen im Vergleich zu breiteren Kreditmarkten liefern.
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Rechtlicher Hinweis: Die in diesem Dokument veréffentlichten Informationen werden ausschliesslich zu Informationszwecken bereitgestellt und stellen weder eine Empfehlung noch
ein Angebot oder eine Aufforderung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten, zur Tatigung von Transaktionen oder zum Abschluss irgendeines Rechtsgeschéftes dar.
Die verdffentlichten Informationen stellen auch keine Entscheidungshilfen fiir wirtschaftliche, rechtliche, steuerliche oder sonstige Beratungsfragen dar. Zudem diirfen allein aufgrund
dieser Angaben keine Anlage- oder sonstigen Entscheide geféllt werden. Bei Anlageentscheiden wenden Sie sich bitte an eine qualifizierte Fachperson. Die Plenum Investments
AG lbernimmt keine Gewaéhrleistung fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitét der in diesem Dokument verdffentlichten Informationen. Der Inhalt dieses Dokuments kann
sich jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung &@ndern. Die zukiinftige Performance von Investitionen kann nicht aus der Kursentwicklung der Vergangenheit abgeleitet werden. Der
Wert einer Investition kann steigen oder fallen und im Extremfall kann es zum Verlust des eingesetzten Kapitals kommen. Anlagen kénnen hohe Kursschwankungen aufweisen, die
die Hohe des angelegten Betrages ausmachen kénnen. Die Erhaltung des investierten Kapitals kann somit nicht garantiert werden. Genaue Informationen (iber Risiken erhalten Sie
von der Plenum Investments AG. Plenum Investments AG (ibernimmt keine Haftung fiir Verluste bzw. Schédden (sowohl direkte als auch indirekte und Folgeschédden) irgendwelcher
Art, die sich aus der Benutzung dieses Dokuments oder der Verwendung einer unserer anderen Publikationen ergeben kénnten. Die Verwertung und Verwendung der publizierten
Informationen erfolgen auf eigenes Risiko und auf eigene Gefahr des Benutzers. Zusatzhinweis fiir Kunden in der EU/EWR: Dieses Dokument ist fiir professionelle Kunden und
geeignete Gegenparteien. Der Vertrieb in der EU/EWR erfolgt durch die Plenum Investor Services UG (haftungsbeschrénkt, Ludwigstr. 14, 83646 Bad T6lz, Deutsch-land, als
vertraglich gebundener Vermittler i.S.d. Art. 29, 2011/61/EU (MiFID Il), im Namen und im Auftrag der Reuss Private Access AG, Industriering 3, 9491 Ruggell, Liechtenstein — eine
in Liechtenstein zugelassene und beaufsichtigte Wertpapierfirma gem. MiFID bzw. Vermégensverwaltungsgesellschaft gem. Vermégensverwaltungsgesetz (VVG).
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