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Wir investieren in Gewinner. Das bedeutet, 
dass wir in starke Unternehmen investieren, 
die mit nachhaltigen Geschäftsmodellen, soli-
den Bilanzen und hohen Margen einen Mehr-
wert für ihre Anteilseigner schaffen. Wir hal-
ten die Risiken klein und investieren dann, 
wenn unser Engagement von einem positiven 
Ereignis beflügelt wird. Wir nennen das die 
Kombination aus Value und Event. 
 

Munich RE 

 

Munich RE zählt zu unseren langfristigen Sta-

bilitätsankern. Bereits im Jahr 2010 stellten 

wir das Versicherungsunternehmen, das im 

Jahr 1880 von Carl Thieme gegründet wurde, 

zum ersten Mal in unserem Investmentbericht 

vor. Als einer der weltweit führenden Risiko-

manager deckt Munich RE die gesamte Wert-

schöpfungskette von Erst- und Rückversiche-

rung, versicherungsnahen Risikodienstleistun-

gen und Kapitalmarktlösungen ab. Der 140-

jährige Erfolg basiert auf dem Anspruch, ein 

verlässlicher Partner zu sein und aus der 

Übernahme von Risiken Wert zu schaffen. Das 

erfordert ein Höchstmaß an Können und Dis-

ziplin im Umgang mit Versicherungs- und Fi-

nanzmarktrisiken. Profitabilität geht vor Prä-

mienwachstum. Das schafft sowohl Vertrauen 

bei den Versicherungsnehmern in das abgege-

bene Leistungsversprechen als auch nachhal-

tigen Wert für die Aktionäre. So wurden zwei 

Weltkriege, eine Währungsreform und zahl-

reiche Wirtschaftskrisen, Börsencrashs und 

Schadensereignisse wie das San Francisco-

Erdbeben (1906), der Wirbelsturm Katrina 

(2005) und die Corona-Krise (2020) erfolgreich 

überstanden. Gleichzeitig erzielt man im 

langfristigen Peer Group-Vergleich für den 

„Total Shareholder Return“, d.h. der Summe 

aus Kursgewinnen und Dividendenzahlungen, 

regelmäßig Spitzenplätze. Auf Basis dieser 

Stärke hat Munich RE nun einen neuen Strate-

gieplan entwickelt. Er stützt sich auf eine 

starke Bilanz (Solvency-II-Quote: 237%), wel-

che die nötige Flexibilität gibt, um organisch 

und durch Zukäufe zu wachsen. Für die Um-

setzung wurden drei Prioritäten gesetzt: Stei-

gerung der Ertragskraft, digitale Transforma-

tion und Abbau von Komplexität. Damit möch-

te Munich RE bis zum Jahr 2025 eine Eigenka-

pitalrendite (RoE) von 12-14% erwirtschaften. 

Die wachsenden Erträge sollen sich in einer 

Steigerung des Gewinns je Aktie und in einer 

Erhöhung der Dividende je Aktie von mindes-

tens 5% p.a. widerspiegeln. Eine Dividen-

denkürzung gab es bereits seit dem Jahr 1970 

nicht mehr. Aus dem impliziten Dividenden-

versprechen der vergangenen Jahrzehnte ist 

ein explizites Ziel geworden. Wir kalkulieren 

insoweit wie folgt (Tabelle): 

 

 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 

Dividende/Aktie 10,3 10,8 11,3 11,9 12,5 

Dividendenrendite 4,4% 4,6% 4,8% 5,1% 5,3% 

Aktienanzahl in Mio. 136 132 129 125 122 

 

Die Dividende je Aktie für das Jahr 2020 dürf-

te im Vergleich zu 2019 konstant bleiben (9,8 

Euro). In den kommenden fünf Jahren könnte 

sie auf 12,5 Euro je Aktie steigen. Daraus 

ergeben sich, auf Basis des aktuellen Börsen-

kurses und angesichts des Nullzinsumfelds, 

attraktive und planbare Renditen. Diese könn-

ten sogar noch steigen, sollte es Munich RE 

gelingen, die durchschnittliche jährliche Ak-

tienrückkaufquote aus den letzten 10 Jahren 

(2,8% p.a.) auch künftig fortzuschreiben. So-

wohl die jüngste Ausschüttungsquote (50%) als 

auch die avisierte Ziel-Solvency-II-Quote (175-

220%) bieten dafür genügend Spielraum. 

 

Mit freundlichen Grüßen 

    

J. Henrik Muhle               Dr. Uwe Rathausky
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AG besitzt für die die Erbringung der Anlageberatung gemäß § 1 Abs. 1a Nr. 1a KWG und der Anlagevermittlung gemäß § 1 

Abs. 1a Nr. 1 KWG eine entsprechende Erlaubnis der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht gemäß § 32 KWG. Der 

vorstehende Inhalt gibt ausschließlich die Meinungen des Verfassers wider, die von denen der BN & Partners Capital AG ab-
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