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Nach starken 9 Monaten auf sehr gutem Kurs zum Jahresziel

Munich Re – Überblick Q3 2025

1 Annualisiert. 2 Für Basisschäden aus Vorjahren.

Eigenkapitalrendite1

%

2.822 1.696

7.910 6.782

Q3
2025

Q3
2024

9M
2025

9M
2024

Konzernergebnis
Mio. €

Operatives ErgebnisNettofinanzergebnis
Mio. €

Versicherungstechnisches 

Gesamtergebnis
Mio. €

Mio. €

Rückversicherung – Ergebnis Q3 2025 (9M 2025):

1.693 Mio. € (4.380 Mio. €) 

ERGO – Ergebnis Q3 2025 (9M 2025):

304 Mio. € (796 Mio. €)

Schaden/Unfall: Schaden-Kosten-Quote: 62,7 % (69,8 %) –

Großschadenquote: 2,9 % (7,9 %), Reserveauflösungen2: 

–6,0 % (–6,0 %) – Ergebnis: 1.187 Mio. € (2.724 Mio. €)

Global Specialty Insurance: Schaden-Kosten-Quote: 82,8 % (85,8 %) –

Großschadenquote: 2,9 % (7,4 %), Reserveauflösungen2:

–2,1 % (–2,0 %) – Ergebnis: 221 Mio. € (525 Mio. €)

Leben/Gesundheit: versicherungstechnisches Gesamtergebnis:

314 Mio. € (1.226 Mio. €) – Ergebnis: 286 Mio. € (1.131 Mio. €) 

Deutschland: versicherungstechnisches Gesamtergebnis: 456 Mio. 

€ (1.246 Mio. €) – SKQ ERGO S/U Deutschland: 88,7 % (88,8 %) –

Ergebnis: –21 Mio. € (275 Mio. €)

International: versicherungstechnisches Gesamtergebnis: 177 Mio. 

€ (552 Mio. €) SKQ: 88,7 % (89,1 %) – Ergebnis: 324 Mio. € (521 

Mio. €)

813

–58

1.026 954

Q3
2025

Q3
2024

9M
2025

9M
2024

3.036
1.161

7.418 6.230

Q3
2025

Q3
2024

9M
2025

9M
2024

24,2

11,5

20,8 19,9

Q3
2025

Q3
2024

9M
2025

9M
2024

1.997 907
5.176 4.623

Q3
2025

Q3
2024

9M
2025

9M
2024

Sehr geringe Großschäden in S/U und GSI; L/G durch ungünstige 

Schadenentwicklung belastet; hohe Kapitalanlagerendite1 von

4,5 % (4,0 %)

International: positiver Effekt aufgrund der erstmaligen Konsolidierung 

von NEXT; Deutschland: hohe Steueraufwendungen aufgrund 

der Körperschaftsteuerreform; Kapitalanlagerendite1 von 3,9 % (2,8 %)
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Kapitalausstattung

Munich Re – Überblick Q3 2025

32,9 33,3 30,8 32,4

21,1 21,5 21,3 21,9

6,3 6,3 6,1 7,4

0,3 0,2 0,2 0,2

10,8 % 10,7 % 10,8 %

12,3 %

31.12.2024 31.3.2025 30.6.2025 30.9.2025

Anleihen

Nachrangige
Verbindlichkeiten

CSM (nach
Steuern)

Eigenkapital

Verschuldungs-
grad

Kapitalausstattung
Mrd. €

Eigenkapital 31.12.20243 32.901 Veränderung in Q3

Konzernergebnis 5.176 1.997

Veränderung 

Ausschüttung –2.613 0

Erwerb eigener Aktien –1.344 –345

Unrealisierte Gewinne/Verluste 567 65

Währungsänderung –2.335 –60

Sonstige 62 –6

Eigenkapital 30.09.2025 32.414 1.652

Eigenkapital
Mio. €

1 Strategisches Fremdkapital (Anleihen und nachrangige Verbindlichkeiten) geteilt durch Gesamtkapital (strategisches Fremdkapital + Eigenkapital + CSM 
nach Steuern).    2 Ohne Anwendung von Übergangsmaßnahmen und ohne Abzug von Dividenden für das Geschäftsjahr 2025, die 2026 ausgezahlt werden.
3 Vorjahreszahlen angepasst aufgrund einer geänderten Bilanzierungsmethode zur Erfassung von Abschlusskosten im Segment ERGO Deutschland.

Veränderung unrealisierte Gewinne/Verluste Eigenkapitalrendite Solvenzquote2

293 %
Q3 9M

Kapitalanlagen –580 Mio. € –607 Mio. €

Versicherungsverträge –645 Mio. € –1.174 Mio. €

Q3 9M

Rückversicherung 25,0 % 21,5 %

ERGO 20,5 % 17,6 %

1

3
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Kapitalanlagen
Q3 2025

Munich Re – Kapitalanlagen

11. November 2025 6
1 Managementsicht – nicht vollständig vergleichbar mit IFRS-Zahlen; u. a. einschließlich eigengenutzter Immobilien sowie Zahlungsmittelbestände.
Beizulegende Zeitwerte zum 30.9.2025 (31.12.2024). 2 Entwickelte Märkte.    3 Einschließlich Derivate: 2,9 % (2,9 %). 

Portfoliomanagement

▪ Rückgang der Aktienquote auf 2,9 % (einschließlich Derivate)

▪ Anstieg bei Anleihen aus Schwellenländern und 

Unternehmensanleihen4,2 %

4,6 %

4,2 %
4,0 %

Q4 2024 Q1 2025 Q2 2025 Q3 2025

Wiederanlagerendite (3 Monate)

Kapitalanlagen nach Anlagearten1

%

Gesamt

239 Mrd. €

Staatliche/halbstaatliche Anleihen2 31 (32)

Pfandbriefe/Hypothekendarlehen 13 (13)

Staatsanleihen aus Schwellenländern 6 (5)

Unternehmensanleihen 16 (16)

ABS/MBS 4 (3)

Alternative Anlagen 17 (17)

Aktien3 4 (4)

Geschäftliche Beteiligungen 2 (2)

Zahlungsmittel 8 (8)
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Ergebnis aus Kapitalanlagen

Munich Re – Kapitalanlagen

1 Annualisierte Rendite auf den Mittelwert des zu Quartalsstichtagen zu Marktwerten bewerteten Kapitalanlagebestands in % p.a.

Q3 2025 Festverzinsliche Aktien Sonstige

Ergebnis Zu- und Abschreibungen 0 0 –51

Ergebnis aus dem Abgang von Kapitalanlagen 22 0 316

Veränderung der beizulegenden Zeitwerte –229 304 140

9M 2025

Festverzinsliche Aktien Sonstige

0 0 –118

–67 0 441

–585 725 –369

Q3 2025 Rendite1 9M 2025 Rendite1 9M 2024 Rendite1

Laufende Kapitalerträge 2.092 3,6 % 6.403 3,7 % 6.114 3,6 %

Ergebnis Zu- und Abschreibungen –51 –0,1 % –118 –0,1 % –248 –0,1 %

Veränderung der erwarteten Kreditverluste (ECL) –9 0,0 % 2 0,0 % 10 0,0 %

Ergebnis aus dem Abgang von Kapitalanlagen 337 0,6 % 374 0,2 % –316 –0,2 %

Veränderung der beizulegenden Zeitwerte 215 0,4 % –229 –0,1 % 660 0,4 %

Sonstige Erträge/Aufwendungen –200 –0,3 % –537 –0,3 % –496 –0,3 %

Ergebnis aus Kapitalanlagen 2.385 4,1 % 5.894 3,4 % 5.724 3,4 %

Mio. €
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ERGO Deutschland 

ERGO

Versicherungstechnisches Gesamtergebnis
Mio. €

Kern-

aussagen

1 Nach Abzug der Rückversicherung.    2 Inklusive S/U Deutschland.

Anstieg des Versicherungsumsatzes in L/G durch Leben, kurz und lang 

laufendes Gesundheitsgeschäft sowie Reise

▪ L/G: Anstieg des versicherungstechnischen 

Gesamtergebnisses insbesondere getrieben durch 

Gesundheit und Reise 

▪ S/U: Gutes versicherungstechnisches 

Gesamtergebnis, erneut dank günstiger 

Schadenentwicklung

▪ Ergebnis von –21 Mio. € belastet durch erheblichen 

steuerlichen Einmaleffekt im Zusammenhang mit 

der Änderung des Körperschaftsteuersatzes

▪ L/G: CSM-Auflösung von 2,0 % in Q3 

vollständig im Rahmen der aktuellen 

Erwartung von 2 %; kurz laufendes Geschäft 

(PAA) mit anhaltend starkem Ergebnis von 

63 Mio. €, getrieben durch niedrigere 

Schäden und Saisonalität in Reise

▪ S/U: Schaden-Kosten-Quote von

88,7 % in Q3 vollständig auf Niveau des 

Jahresausblicks, Diskontierungseffekt von

~ 3 %-Pkt. (9M: ~ 3 %-Pkt.)

▪ L/G: Zuführung aus neuen Verträgen in 

Leben New Book und im lang laufenden 

Gesundheitsgeschäft mit 154 Mio. € in 9M  

über Vorjahr

▪ L/G: Rückgang in Q3 vor allem durch 

Modellanpassungen und Annahme-

änderungen im lang laufenden 

Gesundheitsgeschäft

Vertragliche Servicemarge (CSM)1,2

Mio. €

Versicherungsumsatz (brutto)
Mio. €

11. November 2025Quartalsmitteilung zum 30. September 2025

9M 2024 11.049

Währungseffekte 0

Verkäufe/Zukäufe 0

Organische Veränderung 144

9M 2025 11.192

9.821 10.170 9.944

30.9.2025 30.6.2025 31.12.2024

456 402

1.246
1.107

Q3
2025

Q3
2024

9M
2025

9M
2024
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ERGO International 

ERGO

Versicherungstechnisches Gesamtergebnis
Mio. €

Kern-

aussagen

▪ L/G: Erfreuliche technische Profitabilität 

▪ S/U: Starkes versicherungstechnisches 

Gesamtergebnis, Schaden-Kosten-Quote 

besser als Jahresausblick

▪ Außerordentlich starkes Ergebnis von 324 

Mio. € unterstützt von positivem Einmaleffekt 

im Kapitalanlageergebnis (Erstkonsolidierung 

von NEXT Insurance1)

Anstieg insbesondere durch S/U Polen, S/U Thailand, Gesundheit Belgien und 

vollständigen Einbezug von Gesundheit Norwegen (+106 Mio. €)

▪ S/U: Sehr gute Schaden-Kosten-

Quoten in den großen Märkten in Q3 –

im Segment insgesamt i. H. v. 88,7 %

▪ L/G: Anhaltend stabile CSM-Auflösung 

von 2,3 % in Q3, hauptsächlich 

getrieben durch Gesundheit Spanien 

sowie Leben und Gesundheit Belgien

▪ L/G: Zuführung aus neuen Verträgen 

in 9M i. H. v. 236 Mio. € über Vorjahr 

getrieben durch das spanische und 

belgische Gesundheitsgeschäft

▪ L/G: Rückgang in 9M vor allem durch 

operative Veränderungen, 

hauptsächlich aufgrund von Annahme-

änderungen in Gesundheit Belgien

Vertragliche Servicemarge (CSM)2,3

Mio. €

Versicherungsumsatz (brutto)
Mio. €

1 Operatives Ergebnis von NEXT Insurance in Q3 im Sonstigen operativen Ergebnis ausgewiesen.  2 Nach Abzug der Rückversicherung.  
3 Inklusive S/U International 11. November 2025Quartalsmitteilung zum 30. September 2025

9M 2024 4.504

Währungseffekte 40

Verkäufe/Zukäufe 106

Organische Veränderung 176

9M 2025 4.827

2.610 2.662 2.884

30.9.2025 30.6.2025 31.12.2024

177
97

552
436

Q3
2025

Q3
2024

9M
2025

9M
2024
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Rückversicherung Leben/Gesundheit

Rückversicherung

11. November 2025 121 Nach Abzug der Rückversicherung. 

.

Q1–3 2024 8.924

Währungseffekte –237

Verkäufe/Zukäufe 0

Organische Veränderung 346

Q1–3 2025 9.033

Versicherungsumsatz (brutto)
Mio. €

Nordamerika (große Transaktionen) und UK (Langlebigkeit) als Wachstumstreiber;

Währungseffekt bedingt durch Abschwächung der meisten Währungen gegenüber 

dem Euro

▪ Geschäftsbedingter starker Anstieg der CSM

gedämpft durch Währungseffekte

▪ Negative biometrische Entwicklung in Q3

▪ 9M: versicherungstechnisches 

Gesamtergebnis im Bereich

der anteiligen Erwartung

Kern-

aussagen

314
507

1.226
1.559

Q3
2025

Q3
2024

9M
2025

9M
2024

Versicherungstechnisches Gesamtergebnis

▪ Versicherungstechnisches Ergebnis 

getragen von starkem Neugeschäft und 

Bestandsmanagement

▪ Q3: Negative biometrische Entwicklung 

auf den wichtigsten Märkten, im Rahmen 

üblicher Schwankungen

▪ Q3: Starke Entwicklung des Ergebnisses 

aus versicherungsnahen 

Finanzinstrumenten

Vertragliche Servicemarge (CSM)1

Mio. €
▪ Hoher Beitrag aus Neugeschäft, inkl. 

große Transaktionen in Nordamerika

▪ Positiver Effekt aus 

Bestandsmanagement

▪ Entwicklung durch erhebliche negative 

Währungseffekte gedämpft

14.946 14.691 14.555

30.9.2025 30.6.2025 31.12.2024

Mio. €
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Rückversicherung S/U

Rückversicherung

11. November 2025 13

Kern-

aussagen

Q1–3 2024 14.585

Währungseffekte –286

Verkäufe/Zukäufe 0

Organische Veränderung –653

Q1–3 2025 13.646

Versicherungstechnisches Gesamtergebnis

▪ Q3: Großschäden von 2,9 % dank sehr 

niedriger neuer Großschäden sowie 

Abwicklungsgewinnen aus Vorjahren

▪ Q3: Diskontierungseffekt von ~ 8 % 

niedriger als erwartet aufgrund 

geringer Großschadenbelastung

▪ Q3: Niedrige Basisschadenquote u. a. 

bedingt durch saisonale Auflösung der 

Verlustkomponente i. H. v. 1,9 %

▪ 9M: Normalisierte Schaden-Kosten-

Quote von 79,0 % im Rahmen der 

Erwartung für das Gesamtjahr 

▪ 9M: Schaden-Kosten-Quote von 

69,8 % deutlich besser als erwartet –

Verbesserung der 

Gesamtjahreserwartung auf ~ 74 %

Schaden-Kosten-Quote
%

Mio. €

Versicherungsumsatz (brutto)
Mio. €

▪ Umsatzrückgang von 6,4 % gegenüber 9M 

2024 aufgrund von Auswirkungen der 

Erneuerungen und Währungsänderungen

▪ SKQ von 62,7 % in Q3 2025 maßgeblich 

beeinflusst durch sehr niedrige Großschäden

▪ Normalisierte SKQ von 78,7 % in Q3 im 

Rahmen der Erwartung für das Gesamtjahr

Organische Veränderung vor allem durch Abbau von Geschäft, das nicht unseren 

Renditeanforderungen entspricht, sowie aufgrund von Anteilsreduzierungen im 

proportionalen Geschäft

1.527
531

4.012
3.142

Q3
2025

Q3
2024

9M
2025

9M
2024

62,7
89,5

69,8 77,9

Q3
2025

Q3
2024

9M
2025

9M
2024
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Global Specialty Insurance

Rückversicherung

11. November 2025 14

▪ Stabiler Umsatz gegenüber 9M 2024 trotz 

Währungsänderungen

▪ Erfreuliche Schaden-Kosten-Quote von 

82,8 % in Q3 2025 aufgrund 

unterdurchschnittlich niedriger Großschäden 

durch Naturkatastrophen

Kern-

aussagen

Q1–3 2024 6.448

Währungseffekte –167

Verkäufe/Zukäufe 0

Organische Veränderung 183

Q1–3 2025 6.464

▪ Q3: Erfreuliche Schadenquote dank 

unterdurchschnittlich niedriger 

Schadenbelastung aus 

Naturkatastrophen

▪ Q3: Kostenquote aufgrund gestiegener 

Abschlusskosten etwas höher als 

erwartet

▪ Q3: Schaden-Kosten-Quote beinhaltet 

Diskontierungseffekt von ~ 3,5 %

▪ 9M: Schaden-Kosten-Quote von

85,8 % wesentlich niedriger als 

erwartet – Verbesserung der 

Gesamtjahreserwartung auf ~ 87 %

Anhaltendes Wachstum, insbesondere bei American Modern, wird durch ungünstige 

Währungsentwicklungen gedämpft

349
160

875

538

Q3
2025

Q3
2024

9M
2025

9M
2024

Versicherungsumsatz (brutto)
Mio. €

Versicherungstechnisches Gesamtergebnis
Mio. €

Schaden-Kosten-Quote
%

82,8 92,6 85,8 91,3

Q3
2025

Q3
2024

9M
2025

9M
2024



04 Ausblick
Source: Munich Re



11. November 2025 16Quartalsmitteilung zum 30. September 2025

Ausblick 2025

Rück-

versicherung

ERGO

Gruppe Versicherungsumsatz

~ 61 Mrd. €
(zuvor ~ 62 Mrd. €)

Konzernergebnis

~ 6,0 Mrd. € > 3,0 %

Kapitalanlagerendite

Versicherungsumsatz Konzernergebnis Schaden-Kosten-

Quote Deutschland

~ 22 Mrd. € ~ 0,9 Mrd. € ~ 89 % ~ 90 %

Schaden-Kosten-

Quote International

Versicherungsumsatz Ergebnis Schaden-Kosten-

Quote S/U

~ 39 Mrd. €
(zuvor ~ 40 Mrd. €) ~ 5,1 Mrd. €

Versicherungs-

technisches

Gesamtergebnis

Leben/Gesundheit

~ 1,7 Mrd. €
~ 74 %

(zuvor ~ 79 %)

Schaden-Kosten-

Quote GSI

~ 87 %
(zuvor ~ 90 %)
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Disclaimer

Diese Präsentation enthält zukunftsgerichtete Aussagen, die auf derzeitigen Annahmen und Prognosen der

Unternehmensleitung von Munich Re beruhen. Bekannte und unbekannte Risiken, Ungewissheiten und

andere Faktoren können dazu führen, dass die tatsächliche Entwicklung, insbesondere die Finanz-,

Vermögens- und Ertragslage unserer Gesellschaft, wesentlich von den hier gemachten zukunftsgerichteten

Aussagen abweichen. Offenkundige Schwankungen beim Anfall von Großschäden sowie die ausgeprägte

Volatilität von Kapitalmärkten und Währungskursen erschweren eine Ergebnisprognose. Die Gesellschaft

übernimmt keine Verpflichtung, diese zukunftsgerichteten Aussagen zu aktualisieren oder sie an zukünftige

Ereignisse oder Entwicklungen anzupassen. Aufgrund von Rundungen können sich bei Summenbildungen

und bei der Berechnung von Prozentangaben geringfügige Abweichungen ergeben. Geschäftsjahreszahlen

2024 angepasst aufgrund Änderung der Segmentberichterstattung, Umgliederung von

Währungsumrechnungsdifferenzen bei versicherungsnahen Finanzinstrumenten in das Währungsergebnis

sowie Änderung der Rechnungslegungsmethoden zur Bilanzierung von Abschlusskosten im Segment

ERGO Deutschland.
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