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Alterung, Kl und ein Revival der Industriepolitik —
strukturelle Umbrtche fUhren zu einer Neuordnung
der Weltwirtschaft, sagt Swiss Re Institute

e Erhohte Staatsausgaben, Industriepolitik, alternde Bevélkerun-
gen und kiinstliche Intelligenz verdndern die Weltwirtschaft und
die Risikolandschaft

e Wachstum des globalen BIP stabilisiert sich 2026 und 2027 bei
2,5% bzw. 2,6%; Inflation diirfte in den Industrielandern ober-
halb von 2% verharren

o Weltweite Versicherungspramien diirften real um 2,3% jahrlich
wachsen; Lebensversicherungspramien diirften bis 2027 auf
4,1 Bio. USD steigen

London, 19. November 2025 — Die Weltwirtschaft tritt in eine Phase
ein, die von erhéhten Staatsausgaben und industriepolitischer Domi-
nanz geprégt ist. Eine lockere Fiskal- und Geldpolitik schiitzt das
Wachstum vor den Auswirkungen von Handelszollen, allerdings um
den Preis einer strukturell hoheren Inflation und einer steigenden
Schuldenlast, wie das Swiss Re Institute feststellt. Laut der jiingsten
sigma-Studie «Shifting Sands» diirfte das reale Wachstum des glo-
balen BIP ab 2025 stabil bleiben, aber unterhalb der Marke von
3.1% aus den zehn Jahren vor der Pandemie.

«Die Industriepolitik schreibt das Drehbuch der Wirtschaft um, Kl ist auf
dem Vormarsch, und das Wachstum wirkt stark. Doch wie solide es wirk-
lich ist, wird der Kreditzyklus zeigen. Die Bemuhungen um Reindustriali-
sierung und die technologische Transformation kurbeln die Wirtschaft an
und stitzen den Kern des Versicherungsgeschafts, aber hinter den Zahlen
zum Wirtschaftswachstum verbergen sich tiefer liegende strukturelle
Schwéchen, die zum Vorschein kommen werden, sobald der Kreditzyklus
kippt. Kurzfristig erwarten wir eine wirtschaftliche Schwachephase, in der
die Zolle weiterhin in den USA die Preise treiben und weltweit die Exporte
belasten», so Jérébme Jean Haegeli, Group Chief Economist von Swiss Re
und Leiter des Swiss Re Institute.

Einer der strukturellen Umbriche, die sich langerfristig durchsetzen wer-
den, ist die wirtschaftspolitische Akzentverschiebung in Richtung Indust-
riepolitik. Das erhdhte Risiko einer fiskalischen Dominanz — bei der die
Zentralbanken mehr Wert auf Schuldenstabilitét als auf Preisstabilitat le-
gen — und anhaltende Industrieausgaben werden dazu fihren, dass die
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Inflation nicht unter das Niveau sinkt, das vor 2020 die Norm war, und die
Renditen langlaufender Anleihen erhéht bleiben.

In den USA wird sich das reale BIP-Wachstum 2026 auf 2% und 2027
auf 1,9% abschwéchen, wahrend der Euroraum von staatlichen Finanzpa-
keten profitiert, insbesondere dem deutschen Investitionsprogramm in
Hohe von 1 Bio. EUR (2026: 1,3%; 2027: 1.5%). In China wird das
Wachstum aufgrund des immer noch schwachen Binnenkonsums und der
Belastung durch Immobilienanlagen sowie trotz einer gelockerten Geldpo-
litik 2026 auf 4,5% und 2027 auf 4,2% sinken. Die asiatischen Schwel-
lenlander werden sich mit ihrer flexiblen Geldpolitik weiterhin als robust
erweisen und davon profitieren, dass die Fragmentierung der Welt zu ei-
ner Verlagerung der Handelsstrome fihrt.

Strukturelle Umbriiche verdandern die Versicherungslandschaft
Industriepolitik ist heute wieder ein zentraler Aspekt nationaler Wirt-
schaftsstrategien. Die Zahl der staatlichen Eingriffe in verschiedene In-
dustriezweige hat sich seit 201 2 verdreifacht, und es entstand ein globa-
ler Wettlauf um die Filhrung im Technologiesektor und im verarbeitenden
Gewerbe.

Die wirtschaftspolitische Akzentverschiebung in Richtung Industriepolitik
fahrt zu mehr Inlandsinvestitionen, insbesondere in Halbleiter, Kl-Infra-
struktur und Verteidigung, erhoht aber auch das Fragmentierungs- und
Konzentrationsrisiko. Die Industriepolitik soll die Widerstandsfahigkeit for-
dern, birgt aber auch die Gefahr der Ineffizienz, wenn Unternehmen die
regionale Verlagerung von Lieferketten, Produktionsabldufen und Beschaf-
fung beschleunigen. Fir Versicherer bedeutet dies mehr Moglichkeiten in
den Engineering-, Sach- und Haftpflichtsparten, aber auch eine starkere
Korrelation der Exponierungen, wenn es zu Schocks kommt.

Die Alterung der Bevolkerung verandert die Arbeitsmarkte, den Konsum
und den Absicherungsbedarf. Die Nachfrage verlagert sich von der Absi-
cherung der Familie hin zu Losungen im Bereich Langlebigkeit, Altersein-
kommen und Gesundheit, und dies zwingt die Versicherer zu Innovationen
und zur Ausdehnung des Versicherungsschutzes auf eine langere Lebens-
spanne. Die demografische Alterung verandert zudem die Dynamik des
Asset-Liability-Managements, fuhrt zu langeren Durationsanforderungen
und erhoht die Bedeutung einer langfristigen Solvabilitdtsplanung bei den
Versicherern.

Kl als Chance und Herausforderung

Kl verandert die Arbeitsablaufe in den Wertschdpfungsketten in der Nicht-
leben- und Lebensversicherung. Das Swiss Re Institute schatzt, dass Ver-
sicherer im Jahr 2025 weltweit 3—8% ihres IT-Budgets fir die Entwick-
lung von Kl-Fahigkeiten aufwenden, um betriebliche Vorteile in Form von
Effizienzsteigerungen, Zeitersparnis und optimierten Arbeitsablaufen zu
erzielen. Dem sigma-Bericht zufolge haben sich bisher jedoch weniger als
5% der Versicherer zu den finanziellen Auswirkungen gedussert (basie-
rend auf einer Stichprobe von 187 grossen Versicherern).
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In naher Zukunft erwarten die sigma-Autoren keine Kl-bedingten Verwer-
fungen auf dem Arbeitsmarkt, weil es den meisten Versicherern eher um
die Unterstltzung der menschlichen Arbeitskrafte geht als um die voll-
standige Automatisierung von Prozessen. Eine der gréossten Herausforde-
rungen fur die Versicherer wird darin bestehen, Risiken zu modellieren
und zu bewerten, fir die es keine historischen Prazedenzfalle gibt, und
gleichzeitig das Potenzial der Kl zu nutzen, um Underwriting, Schadenbe-
arbeitung und Produktivitat zu optimieren.

Profitabilitat der Versicherungsmarkte bleibt robust

Trotz dieser Herausforderungen geht die globale Versicherungswirtschaft
diese neue Ara aus einer Position der Starke an. Die strukturell positiven
Effekte der hohen langfristigen Zinsen, des demografischen Wandels und
der technologischen Innovation werden die Profitabilitdt weiterhin unter-
stltzen. Zudem ist die Branche mit Solvabilitdtsquoten von Uber 200%
und hohen Liquiditatspuffern nach wie vor gut kapitalisiert und wider-
standsfahig.

Die weltweiten Versicherungspramien dirften 2026 und 2027 real um
2,3% zunehmen. Im Nichtlebengeschaft wird das weltweite reale Prami-
enwachstum laut Prognose zunachst auf 1,7% sinken und 2027 dann auf
2,5% steigen. Dank strukturell hoher Anlagerenditen (4,3%) und diszipli-
niertem Underwriting wird die Profitabilitat mit einer Eigenkapitalrendite
von rund 10,5% solide bleiben.

Im Lebengeschaft wird das weltweite Prémienvolumen um 2,5% pro Jahr
steigen, verglichen mit 2,2% im Jahr 2025. Hohere Renditen langfristiger
Anleihen werden die Kapitalertrage stlitzen und die Profitabilitat starken,
wobei sich die Rendite auf Kapitalanlagen im Lebengeschaft bis 2027 auf
4% erhohen wird. Das weltweite Volumen der Lebensversicherungs-pra-
mien dirfte bis 2027 auf 4,1 Bio. USD steigen, was einem Anteil von
44% der gesamten Marktpramien entspricht.

Tabelle 1: Prognosen fiir reales BIP-Wachstum und VPI-Inflation, 2024 bis 2027P

2024 2025P 2026P 2027pP

Reales BIP-Wachstum, Jah-  \Weltweit 2.9% 2.6% 2.5% 2.6%
resdurchschnitt USA 2.8% 2.0% 2.0% 1.9%
Grossbritannien 1.1% 1.3% 1.2% 1.5%

Euroraum 0.8% 1,3% 1,3% 1,5%

Japan 0.2% 1.2% 0,7% 0,9%

China 5,0% 4,8% 4,5% 4,2%

Inflation (Gesamt-VPI), Jah-  weltweit 5.1% 3.5% 3.0% 2.7%
resdurchschnitt USA 3,0% 2,8% 2,8% 2,3%
Grossbritannien 2,5% 3.4% 2,5% 2,3%

Euroraum 2,4% 2,1% 1.8% 2,2%

Japan 2,7% 3,0% 1.8% 2,0%

China 0.2% 0.2% 0.5% 1,0%

P = Prognosen. Daten per 6. November 2025.
Quelle: Swiss Re Institute, Bloomberg
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Tabelle 2: Prognostiziertes reales Pramienwachstum

Gesamt Nichtleben Leben

2026- 2026- 2026-

2025P 2027P 2025P 2027P 2025P 2027pP

Welt 3.1% 2,3% 3,8% 2,1% 2.2% 2,5%

Industrielan-  Alle 2,6% 1.9% 3.8% 1.8% 0.8% 2,1%

der

Nordamerika 3.2% 1.6% 4,3% 1.7% 0.1% 1,6%

Westeuropa 1,5% 2.3% 2.5% 2.0% 0,9% 2.4%

Asien/Pazifik 2,0% 2.2% 2,2% 2,5% 1.8% 2,0%

Schwellen-  Alle 5,6% 3.9% 3.7% 3.9% 6.,4% 3.8%
lander

Ohne China 3.4% 3.9% 3.9% 4,0% 2,9% 3.9%

China 7,6% 4,0% 3,6% 3.7% 9,0% 3,7%

P = Prognosen. Daten per 6. November 2025.
Quelle: Swiss Re Institute, Bloomberg

So erhalten Sie diese sigma-Studie:

Die englische Ausgabe der sigma-Studie 5/2025, «Shifting Sands — Global Economic and
Insurance Market Outlook 2026—-202 7» ist in unserem sigma explorer verfligbar, wo Sie
alle Studien des Swiss Re Institute unter einem Dach finden. Um kostenlosen Zugang zu
den makro6konomischen und versicherungsmarktbezogenen Daten, Prognosen und Stu-
dien des Swiss Re Institute zu erhalten, registrieren Sie sich bitte im sigma explorer. Eine
Zusammenfassung der sigma-Studie 5/2025 kénnen Sie hier herunterladen.

Haftungsausschluss

Obwohl alle hier genannten Informationen aus zuverldssigen Quellen stammen, Uber-
nimmt Swiss Re keine Verantwortung fir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Infor-
mationen oder zukunftsgerichteter Aussagen. Die Informationen und zukunftsgerichteten
Aussagen dienen ausschliesslich zu Informationszwecken und sind, insbesondere in Be-
zug auf laufende oder kiinftige Streitigkeiten, in keiner Weise als Ausdruck der Position
von Swiss Re zu verstehen. Swiss Re haftet in keinem Fall fir Vermbgens- oder Folgescha-
den, die im Zusammenhang mit der Verwendung dieser Informationen entstehen, und die
Leser werden daher dringend gebeten, sich nicht zu sehr auf zukunftsgerichtete Aussagen
zu verlassen. Die Gruppe ist nicht verpflichtet, zukunftsgerichtete Aussagen aufgrund
neuer Informationen, zu erwartender Ereignisse oder &hnlicher Faktoren 6ffentlich zu revi-
dieren oder zu aktualisieren.

Swiss Re

Die Swiss Re Gruppe ist einer der weltweit fihrenden Anbieter von Rickversicherung,
Versicherung und anderen versicherungsbasierten Formen des Risikotransfers mit dem
Ziel, die Welt widerstandsfahiger zu machen. Sie antizipiert und steuert Risiken — von Na-
turkatastrophen bis zum Klimawandel, von alternden Bevaélkerungen bis zur Cyber-Krimi-
nalitat. Ziel der Swiss Re Gruppe ist es, der Gesellschaft zu helfen, erfolgreich zu sein und
Fortschritte zu machen, indem sie fir ihre Kunden neue Moglichkeiten und Lésungen ent-
wickelt. Die Swiss Re Gruppe hat ihren Hauptsitz in Zirich, wo sie 1863 gegriindet
wurde, und ist Uber ein Netzwerk von rund 70 Geschéaftsstellen weltweit tatig.

4/4


https://sigma.swissre.com/
https://www.swissre.com/institute/research/sigma-research/sigma-2025-05-global-economic-insurance-outlook-shifting-sands.html

