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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 stellten wir erstmals im Februar 

2010 in unserem monatlichen Investmentbe-

richt vor. Die bevorstehende Dividendensaison 

ist nun ein willkommener Anlass, um über 

unser langjähriges Kerninvestment ein zweites 

Mal zu berichten.  

 

Den aktuellen Schätzungen zur Folge werden 

die DAX-Konzerne im Jahr 2019 eine Rekord-

summe von 38 Mrd. Euro an Dividenden an die 

Aktionäre verteilen. Der weltweit größte 

Rückversicherer Munich RE möchte hierzu 1,4 

Mrd. Euro beitragen. Er ist einer der zuverläs-

sigsten deutschen Dividendenzahler. Die Mün-

chener möchten die Dividende jedes Jahr 

erhöhen oder zumindest konstant halten. Seit 

dem Jahr 1970 wurde die Ausschüttung nicht 

mehr gekürzt. In der aktuellen Saison werden 

für jede Aktie 9,25 Euro ausbezahlt, das ent-

spricht beim derzeitigen Aktienkurs attrakti-

ven 4,5% Rendite. Die wachsenden Ausschüt-

tungen fallen der Munich RE aus mehreren 

Gründen nicht schwer. Ein Höchstmaß an 

Können und Disziplin im Umgang mit Versiche-

rungs- und Finanzmarktrisiken ist Teil der DNA 

des Unternehmens. Außerdem sinkt durch den 

fortwährenden Rückkauf eigener Aktien die 

Summe an Kapital, die für eine gleichbleiben-

de Dividende nötig ist. Allein binnen zehn 

Jahren reduzierten sich die im Umlauf befind-

lichen Aktien um 25 Prozent auf nur noch 

knapp 150 Millionen Stück. Hinzu kommt, dass 

der Rückversicherer deutlich überkapitalisiert 

ist. Weil die Prämiensätze sinken, lohnen nur 

sorgsam ausgesuchte neue Geschäfte. Bei der 

traditionellen Erneuerungsrunde von Rückver-

sicherungen zu Jahresbeginn gelang es dem 

Branchenprimus erneut nicht, höhere Preise 

durchzusetzen. Es ist also höchste Zeit, dass 

die mehr als 200 Mrd. Euro im Anlagenportfo-

lio und die in den Reserven gebunkerten Milli-

arden endlich besser bewirtschaftet werden. 

In den vergangenen Jahren verwaltete der 

Rückversicherer seine Anlagen auf extrem 

konservative Weise. Sicherheit wurde mit 

dem Verzicht auf Rendite bezahlt. Der seit 

dem Jahr 2017 amtierende Konzernchef Joa-

chim Wenning ist nun fest entschlossen, einen 

Kurswechsel durchzuführen. So wurde mit 

Nicholas J. Gartside zu Jahresbeginn ein neu-

es Mitglied des Vorstands bestellt. Er wird ab 

dem 18. März 2019 den neu geschaffenen 

Posten des Chief Investment Officers (CIO) 

übernehmen und damit das gesamte Asset-

Management des Konzerns verantworten. 

Gartside ist Brite, er wurde von der US-

Großbank JPMorgan abgeworben und hat den 

Auftrag, das Rendite-Risiko-Profil des Anlage-

portfolios zu verbessern. Gelingt der Strate-

giewechsel, wäre für die nächsten Jahre bei 

normalem Schadenverlauf eine Ausweitung 

des Konzerngewinns zu erwarten. Im Jahr 

2018 betrug der Überschuss 2,3 Mrd. Euro. 

Und weil der Rückversicherer nur ein Kurs-

Buchwert-Verhältnis von 1,1 und ein Kurs-

Gewinn-Verhältnis von 13 aufweist, könnten 

wachsende Erträge neben einer weiterhin 

dynamischen Ausschüttungsentwicklung vor 

allem für steigende Börsenkurse sorgen. 

 

Mit freundlichen Grüßen 

    
J. Henrik Muhle               Dr. Uwe Rathausky
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