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Sehr geehrte Aktionarinnen und Aktionare

Wir freuen uns, lhnen — insbesondere angesichts der herrschenden Bedingungen an den Finanzmarkten — fir
das erste Halbjahr 2007 erneut ein ausgezeichnetes operatives Ergebnis vorlegen zu kénnen. Der Gewinn nach
Steuern stieg um 33% auf USD 2,7 Mrd., was einer annualisierten Eigenkapitalrendite von 22,3% entspricht.
Der Business Operating Profit verbesserte sich um 12% auf USD 3,3 Mrd.

Auf der Basis unserer starken Bilanz haben wir durch diszipliniertes Underwriting, zielgerichtetes Wachstum und
operative Effizienz nachhaltig steigenden Shareholder Value und erstklassige Finanzergebnisse erzielen kénnen.
Diese solide Performance beruht sowohl auf unserem gut diversifizierten Geschaftsportfolio, das uns erlaubt,
hohe Unwetterschaden zu verkraften, als auch auf unserer Fahigkeit, in einem schwierigen Marktumfeld eine
Ausgewogenheit zwischen Wachstum in attraktiven Marktsegmenten und Underwriting-Disziplin zu schaffen.
Die vor kurzem erfolgte Hoherstufung des Kreditratings der Gruppe sowie unsere in der Branche fiihrenden
Risiko-, Kapital- und Investitionsmanagement-Strategien unterstreichen zusatzlich unsere finanzielle Starke.

Im Geschaftsbereich General Insurance wuchs der Business Operating Profit um USD 51 Mio. auf USD 1,8 Mrd.
Die Bruttopramien und Policengebuhren blieben gegentber 2006 mit USD 19 Mrd. in Lokalwahrungen nahezu
unverandert, wahrend der Schaden-Kosten-Satz (Combined Ratio) vor allem infolge der Uberschwemmungen
und Stirme in Grossbritannien im Juni um 2 Prozentpunkte auf 96,5% anstieg.

Bei Global Life erhthten sich das Neugeschaftsvolumen um 51% auf USD 319 Mio. und der Business Operating
Profit um 25% auf USD 71 Mio. Zu diesen Ergebnissen haben von Quartal zu Quartal steigende Zuwachsraten
beigetragen. Die fortgeflihrte Ausrichtung auf ausgewahlte Marktsegmente fur Unit-Linked- und andere Vorsor-
geprodukte stimmt uns zuversichtlich, dass wir auch kinftig dhnlich gute Resultate erreichen kénnen.

Farmers Management Services legte erneut ein sehr gutes Ergebnis vor und steigerte den Business Operating
Profit um 7% auf USD 672 Mio. Die Managementgebthren und verbundenen Ertrége erhdhten sich um 4% auf
USD 1,1 Mrd. dank des starken Pramienwachstums von Farmers Exchanges, fur die wir Managementdienstleis-
tungen erbringen, die wir aber nicht besitzen.

Im Segment Other Businesses steigerten wir den Business Operating Profit um 57% auf USD 478 Mio.
Das Netto-Gesamtergebnis aus Kapitalanlagen der Gruppe erhohte sich um 10% auf USD 4,8 Mrd.

Diese insgesamt starke Leistung beruht auf unserer kundenorientierten Strategie, unserem Streben nach anhal-
tender finanzieller Disziplin und nachhaltigem Wachstum und unterstreicht den Erfolg von , The Zurich Way”,
der weiterhin messbare Verbesserungen liefert.

Uber die finanziellen Ergebnisse hinaus bewiesen unsere Geschéftsbereiche einmal mehr ihre Wettbewerbsstarke
im Verhéltnis zu unseren Kunden. So standen beispielsweise unserer lokalen Organisation nach den Uber-
schwemmungen in Grossbritannien bewahrte Best Practices-Methoden sowie ein globales Beziehungsnetzwerk
zur Verfiigung, dank dessen wir einen hervorragenden Kundenservice bieten konnten. Bei den Buschbranden in
Kalifornien waren Agenten von Farmers innerhalb weniger Stunden vor Ort, gaben den Kunden Zuversicht und
boten ihnen praktische Hilfe und Unterstitzung an. In Italien haben wir, nachdem ein beliebter Campingplatz
durch ein Feuer zerstort wurde, auch grenzuberschreitend Autos und Busse zur Verfigung gestellt, damit unsere
Kunden sicher heimkehren konnten. Zwar trug keine dieser Massnahmen direkt zum Halbjahresergebnis bei,
doch zusammen widerspiegeln sie wichtige Wettbewerbsvorteile und den Fokus auf die Kunden, durch die sich
Zurich im Markt abhebt.

Wie immer beruhen diese Starken letztlich auf dem Enthusiasmus und dem Einsatz unserer Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter, die sich auf die Kernaufgaben konzentrieren und bestrebt sind, erstklassige Leistungen zu
erbringen. Wir danken ihnen fur ihr Engagement und unseren Kunden sowie den Aktionarinnen und Aktionaren
fur ihre Loyalitat und Unterstiitzung.

Pl [ i b

Manfred Gentz James J. Schiro
Chairman of the Board Chief Executive Officer
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Finanzinformationen im Uberblick

Leistungskennzahlen der Gruppe

in Mio. USD, fur die per 30. Juni abgeschlossenen sechs Monate, sofern nicht anders vermerkt 2007 2006 ' Vergnderungz
Business Operating Profit 3.278 2.923 12%
Den Aktionaren zurechenbarer Gewinn 2.684 2.011 33%
General Insurance — Bruttopramien und Policengebtihren 19.026 18.454 3%

Global Life — Bruttopramien, Policengebihren und Beitrage

mit Anlagecharakter 10.427 10.190 2%
Farmers Management Services — Managementgebuhren 1.093 1.054 4%
General Insurance — Business Operating Profit 1.838 1.787 3%
General Insurance — Schaden-Kosten-Satz (Combined Ratio) in % 3 96,5% 94,5% (2,0 pts)
Global Life — Business Operating Profit 721 576 25%
Global Life — Wert des Neugeschafts, nach Steuern * 319 211 51%
Global Life — Jahrespramienaquivalent aus Neugeschaft (APE) 1.323 1.184 12%
Farmers Management Services — Business Operating Profit 672 626 7%
Farmers Management Services — Gross Operating Margin (in %) © 49,5% 52,3% (2,8 pts)
Durchschnittliche Kapitalanlagen der Gruppe ’ 187.751 182.245 3%
Gesamtergebnis aus Kapitalanlagen der Gruppe, netto 4.798 4.379 10%
Anlagerendite aus Kapitalanlagen der Gruppe

(in % des durchschnittlichen Kapitalanlagebestands) 2,6% 2,4% 0,2 pts
Den Aktiondren zurechenbares Eigenkapital ® 26.077 25.587 2%
Verwasserter Gewinn je Aktie (in CHF) 22,55 17,37 30%

Den Aktionaren zurechenbare Eigenkapitalrendite
ohne Vorzugspapiere (ROE) ° 22,3% 20,6% 1,7 pts

Den Aktiondren zurechenbare Eigenkapitalrendite ohne Vorzugspapiere
basierend auf Business Operating Profit, nach Steuern ° 20,1% 20,4% (0,3 pts)

" Aufgrund der Umsetzung der SoRIE-Option im Rahmen der Anwendung von IAS 19 Leistungen an Arbeitnehmer wurden die Betrége fiir 2006 angepasst.

2 Veranderung positiv / (negativ).

* Der Schaden-Kosten-Satz von General Insurance errechnet sich aus der Gesamtheit der verdienten Bruttoprdmien und Policengebiihren, abzuglich des
versicherungstechnischen Ergebnisses, dividiert durch die verdienten Bruttopramien und Policengebiihren.

* Der Wert des Neugeschafts in Global Life ist der Barwert des projizierten Gewinns nach Steuern aus den im Laufe des Jahres verkauften
Lebensversicherungsvertragen.

° APE berechnet als Jahrespréamien plus 10% der Einmalpramien.

° Die Gross Operating Margin der Farmers Management Services errechnet sich aus der Gesamtheit der Managementgebiihren von Farmers, abziiglich
Managementaufwendungen, dividiert durch die Managementgebtihren von Farmers.

7 Ohne als Sicherheit dienende fliissige Mittel aus Securities-Lending-Programmen.

# Per 30. Juni 2007 bzw. 31. Dezember 2006.

° Die Renditen fiir die per 30. Juni abgeschlossenen sechs Monate werden geometrisch annualisiert, basierend auf den abgeschlossenen sechs Monaten.
Die Eigenkapitalrendite (basierend auf dem den Aktionaren zurechenbaren Gewinn ohne Vorzugspapiere) und die den Aktionaren zurechenbare
Eigenkapitalrendite ohne Vorzugspapiere basierend auf dem Business Operating Profit nach Steuern fir das per 31. Dezember 2006 abgeschlossenen
Geschaftsjahr beliefen sich auf 20,4% und 19,4%.
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Performance
im Uberblick

Finanzinformationen
im Uberblick

Dieser Uberblick stellt einen Auszug aus dem Financial Review und den Consolidated Financial Statements des
Half Year Report 2007 dar. Zwischenergebnisse sind fir die Ergebnisse des Gesamtjahres nicht notwendiger-
weise indikativ. Gewisse Vergleichswerte im Financial Review wurden aufgrund der Einfiihrung der SoRIE Option
gemass IAS 19 Employee Benefits (Leistungen an Arbeitnehmer) angepasst. Ab dem zweiten Quartal 2007
haben wir unsere Darstellung der gerundeten Zahlen gedndert. Die aufgefiihrten Vergleichswerte beziehen sich,
sofern nichts anderes vermerkt ist, auf die per 30. Juni 2006 abgeschlossenen sechs Monate oder das per

31. Dezember 2006 abgeschlossene Geschaftsjahr.

Der Business Operating Profit der Gruppe stieg um 12% auf USD 3,3 Mrd., was von der soliden zugrunde
liegenden Performance unserer Kerngeschéaftsbereiche zeugt.

e Im Geschaftssegment General Insurance erhohte sich der Business Operating Profit um USD 51 Mio.
auf USD 1,8 Mrd. Dies widerspiegelt die Starke unseres diversifizierten Portfolios, dank dem wir die aus dem
Wintersturm Kyrill und dem Juni-Hochwasser in Grossbritannien resultierenden Schaden in Hohe von
USD 566 Mio. verkraften konnten.

e Der Business Operating Profit von Global Life stieg um USD 145 Mio. oder 25% auf USD 721 Mio., was
in erster Linie auf Zunahmen in Grossbritannien und Deutschland sowie auf einen einmaligen Ertrag in den
USA zurtickzufuihren ist. Der Wert des Neugeschafts nach Steuern nahm um USD 108 Mio. oder um 51%
in USD auf USD 319 Mio. (45% in Lokalwahrungen) zu. Dies ist vor allem das Ergebnis von Wachstums-
initiativen und Veranderungen beim Geschaftsmodell.

e Der Business Operating Profit von Farmers Management Services stieg dank hoherer Management-
gebiihren um USD 46 Mio. und machte so die Aufwendungen im Zusammenhang mit Wachstumsinitiativen
mehr als wett.

Der Business Operating Profit des Segments Other Businesses wuchs um USD 174 Mio., wozu Farmers Re,
Centre und Centrally Managed Businesses stark beigetragen haben. Der Business Operating Loss von
Corporate Functions erhohte sich um USD 59 Mio. Zuzuschreiben ist dies vor allem Aufwendungen im Zusam-
menhang mit der vorzeitigen Riickzahlung einer nachrangigen Anleihe, nachdem eine kostengtinstigere hybride
Anleihe begeben wurde.

Der den Aktionaren zurechenbare Gewinn stieg um USD 673 Mio. oder 33% auf USD 2,7 Mrd., wobei der-
jenige des Vorjahres aufgrund einer Vergleichszahlung in Hohe von USD 262 Mio. (nach Abzug von Steuern)
beeintrachtigt war. Der den Aktiondren zurechenbare effektive Steuersatz betrug 26,0%, verglichen mit
26,9% fur das per 31. Dezember 2006 abgeschlossene Geschaftsjahr. Der effektive Ertragssteuersatz der
gesamten Gruppe, der die in bestimmten Landern den Versicherungsnehmern zurechenbaren Ertragssteuern
enthalt, sank von 31,3% fir das per 31. Dezember 2006 abgeschlossene Geschéftsjahr um 2,8 Prozentpunkte
auf 28,5%. Zuzuschreiben ist dies in erster Linie dem Riickgang des den Versicherungsnehmern zurechenbaren
Gewinns aus Kapitalanlagen.

Die Volumen unserer Kerngeschaftssegmente entwickelten sich wie folgt:

* In General Insurance stiegen die Bruttopramien und Policengebiihren, gerechnet in USD, um 3%. In
Lokalwahrungen blieben sie unverandert. Dies zeugt von der Underwriting-Disziplin in all unseren Geschafts-
bereichen in einem stark umkampften Markt und unserer Fahigkeit, attraktive Wachstumsmaoglichkeiten
auszumachen.

¢ Bei Global Life stiegen die Beitrdge mit Anlagecharakter in USD um 9% und in Lokalwahrungen um 1%,
wahrend die Bruttopramien und Policengebihren in USD und in Lokalwahrungen um 5% bzw. 10% zurtick-
gingen, was die strategische Verlagerung von traditionellen zu Unit-Linked-Produkten widerspiegelt. Das
Jahrespramiendquivalent aus Neugeschaft (APE) erhohte sich um 12% in USD und um 5% in Lokalwahrun-
gen. Getrieben wurde diese Entwicklung durch Isle of Man sowie neue Produktlancierungen in Irland und
den USA.
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Finanzinformationen im Uberblick

e Bei Farmers Management Services erhéhten sich die Managementgebthren und die damit verbundenen
Ertrage um 4%. Dies geht mit einer Zunahme der verdienten Bruttopramien um 5% bei den Farmers
Exchanges einher, fur die wir Managementdienstleistungen erbringen, die wir aber nicht besitzen.

Der verwasserte Gewinn je Aktie stieg im Berichtszeitraum um CHF 5,18 oder 30% auf CHF 22,55, vergli-
chen mit CHF 17,37 in der Vorjahresperiode.

Die den Aktiondren zurechenbare Eigenkapitalrendite ohne Vorzugspapiere basierend auf dem
Business Operating Profit nach Steuern nahm leicht um 0,3 Prozentpunkte auf 20,1% ab. Die den Aktio-
naren zurechenbare Eigenkapitalrendite ohne Vorzugspapiere (ROE) verbesserte sich infolge eines
hoheren relativen Gewinnwachstums verglichen mit dem durchschnittlichen Aktienkapital um 1,7 Prozentpunkte
auf 22,3%.
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Kennzahlen nach
Geschaftsbereich

General Insurance

in Millionen USD, fiir die per 30. Juni abgeschlossenen sechs Monate 2007 2006 Verénderung

Bruttopramien und Policengebtihren 19.026 18.454 3%

Verdiente Pramien und Policengebthren fur eigene Rechnung 14.484 13.900 4%

Gesamtaufwand flr Schaden und Versicherungsleistungen

flr eigene Rechnung (10.465) (9.839) (6%)
Versicherungstechnisches Ergebnis fur eigene Rechnung 503 764 (34%)
Kapitalertrage, netto 1.773 1.539 15%

Business Operating Profit 1.838 1.787 3%

Schadensatz (inkl. Schadenbehandlungskosten) 72,3% 70,8% (1,5 pts)
Kostensatz 24,2% 23,7% (0,5 pts)
Schaden-Kosten-Satz (Combined Ratio) 96,5% 94,5% (2,0 pts)

in Millionen USD, fur die per 30. Juni abgeschlossenen sechs Monate

Business Operating Profit

Schaden-Kosten-Satz
(Combined Ratio)

2007 2006 2007 2006
Global Corporate 385 367 94,4% 93,6%
North America Commercial 767 544 92,9% 95,5%
Europe General Insurance 612 811 98,9% 92,5%
International Businesses 76 71 99,5% 99,8%
Group Reinsurance (1) (6) nm nm
Total 1.838 1.787 96,5% 94,5%

Der Business Operating Profit erhohte sich im Berichtszeitraum in allen Geschaftsbereichen, mit Ausnahme
von Europe General Insurance, um insgesamt USD 51 Mio. oder 3% auf USD 1,8 Mrd. Eine Zunahme des versi-
cherungstechnischen Ergebnisses fur eigene Rechnung bei North America Commercial machte die Einbussen
bei Europe General Insurance, verursacht durch den Wintersturm Kyrill und die Uberschwemmungen im Juni
in Grossbritannien, wieder wett. Zudem konnten die Nettokapitalertrage dank steigender Zinssatze sowie eines
hoheren durchschnittlichen Kapitalanlagebestandes um USD 234 Mio. gesteigert werden.

Die Bruttopramien und Policengebiihren stiegen, gerechnet in USD, um 3% oder USD 572 Mio. auf
USD 19,0 Mrd., wahrend sie in Lokalwahrungen unverandert blieben. Der Versicherungsmarkt war nach wie vor
stark umkampft, wobei mit regional unterschiedlich ausgepragtem Pramiendruck, von welchem Nordamerika

und Grossbritannien am starksten betroffen waren.

Das versicherungstechnische Ergebnis fiir eigene Rechnung sank um USD 261 Mio. oder 34% auf
USD 503 Mio., was den Schaden im Zusammenhang mit dem Wintersturm Kyrill und den Uberschwemmungen
in Grossbritannien zuzuschreiben war, die sich fur Europe General Insurance auf USD 488 Mio. und fur Global

Corporate auf USD 78 Mio. beliefen.
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Finanzinformationen im Uberblick

Global Life

in Millionen USD, fiir die per 30. Juni abgeschlossenen sechs Monate 2007 2006 Verénderung
Beitrdge mit Anlagecharakter ' 5.534 5.056 9%
Bruttopramien und Policengebthren 4.893 5.134 (5%)
Kapitalertrage, netto 3.797 3.272 16%
Gesamtaufwand fir Schaden und Versicherungsleistungen

fur eigene Rechnung 3.1212 (4.557) 168%
Kosten fur Geschaftsaufbringung fur eigene Rechnung (702) (630) (11%)
Ubriger Betriebs- und Verwaltungsaufwand (817) (749) (9%)
Business Operating Profit 721 576 25%

Embedded Value — Kennzahlen

Jahrespramienaquivalent aus Neugeschaft (APE) * 1.323 1.184 12%
Barwert Pramien aus Neugeschaft (PVNBP) 10.721 9.343 15%
Gewinnmarge aus Neugeschéaft, nach Steuern (in % des APE) 24,1% 17,8% 6,3 pts
Gewinnmarge aus Neugeschaft, nach Steuern (in % des PVNBP) 3,0% 2,.3% 0,7 pts
Gewinn aus Neugeschaft, nach Steuern 319 211 51%

' Beitrdge mit Anlagecharakter in International Businesses fiir 2006 wurden ausgewiesen, um die als verwaltetes Vermégen erhaltenen Depotverpflichtungen
auszuschliessen.

? Beinhaltet USD 7,0 Mrd. aus Riickversicherung fur einen bedeutenden Anteil unseres Geschéfts mit Rentenversicherungen mit Einmalpramie
in Grossbritannien.

? APE berechnet als Jahrespramien plus 10% der Einmalpréamien.
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Kennzahlen
nach Region

in Millionen USD, fur die per 30. Juni abgeschlossenen sechs Monate Wert des Neugeschifts,
Business Operating Profit nach Steuern

2007 2006 2007 2006
Vereinigte Staaten 214 108 57 26
Grossbritannien 160 128 56 37
Deutschland 101 78 64 42
Schweiz 96 105 19 4
Ubriges Europa 98 106 94 76
davon: Irland 35 30 31 24
davon: Isle of Man 8 16 44 28
International Businesses 52 50 29 25
Total 721 576 319 211

Der Business Operating Profit erhéhte sich im Berichtszeitraum um USD 145 Mio., 25% in USD (20% in
Lokalwahrungen), auf USD 721 Mio. Diese Zunahme widerspiegelt einen Gewinn von USD 106 Mio. im Zusam-
menhang mit Abschreibungen von aktivierten versicherungsbezogenen Abschlusskosten (DAC) in den USA.
Auch Grossbritannien und Deutschland trugen zum Anstieg bei, wéhrend weitere Ubertragungen von Kollektiv-
Lebensversicherungsvertragen das Ergebnis in der Schweiz nach wie vor beeintrachtigten.

Das Jahrespramiendquivalent aus Neugeschaft (APE) erhéhte sich um 12% in USD oder USD 139 Mio.

(5% in Lokalwahrungen). Getrieben wurde diese Zunahme durch unser Expatriates-Geschaft (Personen, die im
Ausland leben) der Isle of Man, wobei in Asien und im Nahen Osten starke Umsatze verbucht wurden. Auch
Iland und die USA lieferten insbesondere aufgrund neuer Produktlancierungen einen starken Beitrag. Der Wert
des Neugeschafts nach Steuern nahm um 51% in USD oder USD 108 Mio. (45% in Lokalwdhrungen) zu,
wodurch die Gewinnmarge aus Neugeschéaft nach Steuern um 6,3 Prozentpunkte auf 24,1% anstieg. Mit
der Restrukturierung unseres Ruckversicherungsprogramms in den USA, Verbesserungen des Geschaftsmodells
in der Schweiz, Synergien nach der Fusion unserer Lebensversicherungsbereiche in Deutschland, Volumen-
wachstum auf der Isle of Man sowie der Neugestaltung gewisser Produktleistungen in Grossbritannien konnten
wir Gewinne erzielen.
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Finanzinformationen im Uberblick

Farmers Management Services

in Millionen USD, fiir die per 30. Juni abgeschlossenen sechs Monate 2007 2006 Veranderung
Managementgebiihren und verbundene Ertrage 1.093 1.054 4%
Verwaltungsaufwand und verbundene Aufwendungen (552) (503) (10%)
Business Operating Profit 672 626 7%
Gross Operating Margin 49,5% 52,3% (2,8 pts)

Der Business Operating Profit stieg in den per 30. Juni 2007 abgeschlossenen sechs Monaten um USD 46 Mio.
oder 7% auf USD 672 Mio. Die Managementgebuhren und verbundenen Ertrdge wuchsen — getrieben durch
die steigenden verdienten Bruttopramien der Farmers Exchanges, fir die wir Managementdienstleistungen
erbringen, die wir aber nicht besitzen — um USD 39 Mio. Der Verwaltungsaufwand und die verbundenen Auf-
wendungen erhohten sich um USD 49 Mio. Dies ist hauptsachlich auf weitere Wachstums- und IT-Investitionen
sowie auf Kosten aus den steigenden Neugeschaftsvolumen bei den Exchanges zurtickzufuhren. Die Gross
Operating Margin sank um 2,8 Prozentpunkte auf 49,5%. Auch die hoheren Kapitalertrage trugen zur Steigerung
des Business Operating Profit bei.

Zurich Financial Services Group - Brief an die Aktiondre - Zwischenbericht Gber das erste Halbjahr 2007



Other Businesses

in Millionen USD, fiir die per 30. Juni abgeschlossenen sechs Monate 2007 2006 Veranderung
Business Operating Profit:

Farmers Re 88 87 1%
Centre 122 128 (5%)
Centrally Managed Businesses 220 110 100%
Ubrige 48 (20) by
Total Business Operating Profit 478 304 57%

Der Business Operating Profit von Farmers Re blieb infolge der Geschaftsentwicklung bei Farmers Exchanges
mit USD 88 Mio. stabil. Der Business Operating Profit von Centre veranderte sich aufgrund weiterer rentabler
Ablésungen gegentber dem Vorjahr kaum. Die Centrally Managed Businesses umfassen Portfolios, die wir
proaktiv verwalten. So konnte dank der rentablen Abwicklung nicht weitergefthrter Geschafte ein Anstieg des
Business Operating Profit von USD 110 Mio. erzielt werden. Dies war hauptsachlich auf erfolgreiche Ablésungen
sowie auf hohere Kapitalertrage zurtickzufihren. Der Rest von Other Businesses verzeichnete einen niedrigeren
Gesamtaufwand fir Schaden und Versicherungsleistungen.
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Finanzinformationen im Uberblick

Corporate Functions

in Millionen USD, fiir die per 30. Juni abgeschlossenen sechs Monate 2007 2006 Veranderung
Kapitalertrage, netto 354 305 16%

Zinsaufwand auf Darlehen und Anleihen (676) (557) (21%)
Business Operating Loss (430) (371) (16%)
Aufwendungen des Hauptsitzes, bereinigt um Weiterbelastungen

an die Geschaftsbereiche und Fremdwahrungsdifferenzen (45) (107) 58%

Der Business Operating Loss stieg im Berichtszeitraum um USD 59 Mio. auf USD 430 Mio., was in erster Linie
den Aufwendungen im Zusammenhang mit der vorzeitigen Ruckzahlung einer nachrangigen Anleihe zuzu-
schreiben ist. Als Ersatz daftir begaben wir eine kostengtnstigere hybride Anleihe. Ferner trugen die héhere
Rendite auf den variabel verzinslichen Enhanced Capital Advantaged Preferred Securities (ECAPS) und eine
hohere gruppeninterne Finanzierung zu den um USD 119 Mio. gestiegenen Nettofinanzierungskosten bei, was

durch einen Anstieg der Nettokapitalertrage grosstenteils wieder aufgewogen wurde.

Die Aufwendungen des Hauptsitzes sanken aufgrund hoherer Weiterbelastungen an die Geschéftsbereiche

um USD 62 Mio.
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Anlagesituation und -performance

Die in der konsolidierten Bilanz ausgewiesenen totalen Kapitalanlagen umfassen diejenigen Kapitalanlagen der
Gruppe, fur die sie das gesamte Anlagerisiko oder einen Teil davon tragt, sowie Kapitalanlagen fur Unit-Linked-
Produkte, bei denen die Versicherungsnehmer das Anlagerisiko tragen. Zu den Kapitalanlagen fir Unit-Linked-
Produkte zahlen Anlagen auf Rechnung und Risiko von Inhabern von Versicherungs- bzw. Kapitalanlageproduk-
ten. Eine Ausnahme stellen Produkte mit ermessensabhangiger Uberschussbeteiligung (discretionary
participation features) dar, die als Teil der Kapitalanlagen der Gruppe verwaltet werden.

Performance der Kapitalanlagen der Gruppe

in Millionen USD, fur die per 30. Juni abgeschlossenen sechs Monate 2007 2006 Veranderung
Kapitalertrage, netto 4.282 3.872 1%
Gewinne aus Kapitalanlagen und Wertminderungen, netto 516 507 2%
Gesamtergebnis aus Kapitalanlagen, netto 4.798 4.379 10%
Netto-Anlagerendite aus Kapitalanlagen der Gruppe ' 2,6% 2,4% 0,2 pts
Veranderungen der im Eigenkapital berlcksichtigten nicht realisierten

Gewinne/(Verluste) aus Kapitalanlagen (2.704) (3.718) 27%
Gesamtergebnis aus Kapitalanlagen nach Abzug der Kosten

fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen * 2.093 661 217%
Durchschnittliche Kapitalanlagen * 187.751 182.245 3%
Gesamtrendite aus Kapitalanlagen der Gruppe ' 1,1% 0,4% 0,7 pts

" Nettokapitalertrdge und Gesamtertrage sind nicht annualisiert.

2 Nach Abzug der Kosten fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen in Héhe von USD 125 Mio. bzw. USD 122 Mio. fiir die per 30. Juni 2007 bzw. 2006
abgeschlossenen sechs Monate.

* Ohne als Sicherheit dienende fliissige Mittel (Durchschnittsbestand) fir Securities-Lending-Programme in Hhe von USD 3,2 Mrd. und USD 4,3 Mrd. in den
per 30. Juni 2007 bzw. 2006 abgeschlossenen sechs Monaten.

In der Berichtsperiode belief sich die Gesamtrendite (ohne Kosten fur die Verwaltung von Kapitalanlagen) auf 1,1%
der durchschnittlichen Kapitalanlagen. Getrieben wurde diese Entwicklung durch Aktien und Ubrige Kapitalanlagen,
die Renditen von 6,8% und 2,6% abwarfen. Die Anlagen in verzinsliche Wertpapiere zum Ausgleich unserer Ver-
bindlichkeitsprofile verzeichneten infolge steigender Zinsen eine insgesamt negative Rendite von 0,2%.

Im Berichtszeitraum beliefen sich die Nettokapitalertrage auf insgesamt USD 4,3 Mrd. Davon sind USD 2,9 Mrd.
verzinslichen Wertpapieren zuzuschreiben, die eine Kapitalertragsrendite von 2,4% beisteuerten und somit um

21 Basispunkte tiber dem Vorjahr lagen. Ubrige Kapitalanlagen und Aktien sind fir USD 1,2 Mrd. bzw. USD 360 Mio.
verantwortlich, womit beide Anlageklassen die Vorjahresrendite um 7 und 5 Basispunkte Ubertrafen. Die Gesamt-
kapitalertragsrendite lag mit 2,3% um 16 Basispunkte tber derjenigen in der Vorjahresperiode.

Steigende Zinssatze und hohere Dividendenertrage waren die wichtigsten Treiber fur die Verbesserung des
Nettokapitalertrags um USD 410 Mio. gegentiber dem Vorjahr. General Insurance trug mit einer Erhéhung von
USD 234 Mio. zu dieser Steigerung bei, und Global Life konnte einen Beitrag von USD 107 Mio. leisten, da der
Gewinn aus positiven Wahrungsumrechnungsdifferenzen und einer héheren Rendite den niedrigeren Kapital-
anlagebestand wieder wettmachten. Dieser widerspiegelt den anhaltenden strategischen Wechsel hin zu Unit-
Linked-Produkten.

Im Berichtszeitraum betrug der Nettogewinn aus Kapitalanlagen USD 516 Mio., was einem Anstieg von
USD 9 Mio. gegenliber dem Vorjahr entspricht. Aktien und Ubrige Kapitalanlagen steuerten USD 928 Mio.
bzw. USD 25 Mio. bei, wodurch Verluste aus verzinslichen Wertpapieren in der Héhe von USD 435 Mio.
aufgewogen wurden.

Die aus Verkaufen von Wertschriften realisierten Gewinne von USD 472 Mio. lagen USD 18 Mio. unter dem Vor-
jahresergebnis, da der Gewinnanstieg bei Aktien von USD 147 Mio. tiefer lag als die Verluste aus verzinslichen
Wertpapieren von USD 158 Mio.
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Finanzinformationen im Uberblick

Die Nettogewinne aus Marktneubewertungen stiegen gegentiber dem Vorjahr um USD 27 Mio. auf USD 44 Mio.
Hedge Funds, Private-Equity-Anlagen und Immobilien waren dabei mit einem Beitrag von USD 381 Mio. die trei-
benden Krafte. Diese Steigerungen machten Verluste aus verzinslichen Wertpapieren in Héhe von USD 262 Mio.
aufgrund hoherer Zinssatze wieder wett.

Die Veranderungen bei den nicht realisierten Eigenkapitalgewinnen fielen 1,0 Mrd. niedriger aus als im Vorjahr,

was in erster Linie auf tiefere nicht realisierte Verluste aus verzinslichen Wertpapieren im Jahre 2007 zurlck-
zufthren ist. In den ersten sechs Monaten des Jahres 2007 kam es bei unseren Anlagen in verzinslichen Wert-
papieren, welche wir zum Ausgleich der entsprechenden Verbindlichkeiten halten, zu nicht realisierten Verlusten
von USD 2,7 Mrd., die einem Anstieg der Zinssatze in den wichtigen Markten von rund 40 auf 80 Basispunkte
zuzuschreiben sind. Trotz des Wertzuwachses lagen die unrealisierten Gewinne auf Aktien USD 27 Mio. unter
dem Niveau vom 31. Dezember 2006. Dies ist grosstenteils auf Gewinnrealisierungen bei Aktien in sich positiv
entwickelnden Markten zurtickzuftihren, womit wir den relativen Aktienanteil halten konnten.

Performance der Kapitalanlagen fur Unit-Linked-Produkte

in Millionen USD, fiir die per 30. Juni abgeschlossenen sechs Monate 2007 2006 | Veranderung
Kapitalertrage, netto 1.769 1.285 38%
Gewinne aus Kapitalanlagen und Wertminderungen, netto 4.484 1.808 148%
Gesamtergebnis aus Kapitalanlagen nach Abzug der Kosten

fur die Verwaltung von Kapitalanlagen ' 6.253 3.093 102%
Durchschnittliche Kapitalanlagen 117.583 97.217 21%
Gesamtrendite aus Unit-Linked-Kapitalanlagen * 5,3% 3,2% 2,1 pts

' Nach Abzug der Kosten fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen in Hohe von USD 224 Mio. bzw. USD 207 Mio. fiir die per 30. Juni 2007 bzw. 2006

abgeschlossenen sechs Monate.
? Gesamtrendite ist nicht annualisiert.

Die Kapitalanlagen fiir Unit-Linked-Produkte werden vor allem in Aktien investiert. Wahrend der ersten
sechs Monate dieses Jahres stiegen die Kurse an vielen Aktienmarkten starker an als in der Vorjahresperiode.
Somit erhdhte sich der Wert der Unit-Linked-Aktien, sodass sich die Gewinne aus Unit-Linked-Produkten mehr

als verdoppelten.

Performance der gesamten Kapitalanlagen

in Millionen USD, ftir die per 30. Juni abgeschlossenen sechs Monate 2007 2006 Veranderung
Kapitalertrage, netto 6.051 5.156 17%
Gewinne aus Kapitalanlagen und Wertminderungen, netto 5.000 2.315 116%
Gesamtergebnis aus Kapitalanlagen, netto 11.051 7.471 48%
Netto-Anlagerendite ' 3,6% 2,7% 0,9 pts
Veranderungen der im Eigenkapital berticksichtigten nicht realisierten

Gewinne/(Verluste) aus Kapitalanlagen (2.704) (3.718) 27%
Gesamtergebnis aus Kapitalanlagen nach Abzug der Kosten

fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen ? 8.347 3.753 122%
Durchschnittliche Kapitalanlagen * 305.334 279.462 9%
Gesamtrendite aus Kapitalanlagen ' 2,7% 1.3% 1,4 pts

' Nettokapitalertrage und Gesamtertrége sind nicht annualisiert.

2 Nach Abzug der Kosten fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen in Héhe von USD 349 Mio. bzw. USD 329 Mio. fiir die per 30. Juni 2007 bzw. 2006

abgeschlossenen sechs Monate.

? Ohne als Sicherheit dienende fliissige Mittel (Durchschnittsbestand) fir Securities-Lending-Programme in Hohe von USD 3,2 Mrd. und USD 4,3 Mrd. in den

per 30. Juni 2007 bzw. 2006 abgeschlossenen sechs Monaten.

Die Performance der gesamten Kapitalanlagen setzt sich aus der Performance der Kapitalanlagen der Gruppe

und der Unit-Linked-Anlagen zusammen.
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Konsolidierte Erfolgsrechnung

in Millionen USD, fiir die per 30. Juni abgeschlossenen sechs Monate 2007 2006
Ertrag
Bruttopramien und Policengebthren 25.072 24.605
Abzlglich: abgegebene Pramien an Ruckversicherer ' (10.384) (3.114)
Pramien und Policengebtihren fir eigene Rechnung 14.688 21.492
Veranderung des Pramientbertrags fur eigene Rechnung (1.670) (1.588)
Verdiente Pramien und Policengebthren fur eigene Rechnung 13.017 19.904
Farmers Managementgebihren 1.093 1.054
Kapitalertrage, netto 6.051 5.156
Gewinne aus Kapitalanlagen und Wertminderungen, netto 5.000 2.315
Gewinn aus Verausserung von Geschaften, netto 2 -
Ubriger Ertrag 909 722
Total Ertrag 26.073 29.151
Aufwand
Gesamtaufwand fur Schaden und Versicherungsleistungen, brutto 17.058 16.806
Abzuglich: abgegebene Schaden und Versicherungsleistungen an Ruickversicherer ! (9.131) (1.859)
Gesamtaufwand fur Schaden und Versicherungsleistungen fur eigene Rechnung 7.927 14.947
Uberschuss- und Gewinnanteile der Versicherten 6.963 3.735
Kosten fur Geschaftsaufbringung fur eigene Rechnung 3.541 3.328
Ubriger Betriebs- und Verwaltungsaufwand 2.917 3.125
Abschreibungen und Wertminderungen auf immateriellen Aktiven 115 122
Zinsaufwand auf Darlehen und Anleihen 345 294
Zinsgutschriften an Versicherungsnehmer und Ubriger Zinsaufwand 472 450
Total Aufwand 22.279 26.001
Gewinn vor Ertragssteuern 3.794 3.150
Ertragssteuern (1.083) (1.092)
davon: — den Versicherungsnehmern zurechenbar (130) (121)
— den Aktionaren zurechenbar (952) (971)
Gewinn nach Steuern 2.711 2.058
Den Minderheitsanteilen zurechenbarer Gewinn (27) (47)
Den Aktionéren zurechenbarer Gewinn 2.684 2.011
in USD
Basis-Gewinn je Aktie 18,53 13,77
Verwasserter Gewinn je Aktie 18,37 13,69
in CHF
Basis-Gewinn je Aktie 22,74 17,47
Verwasserter Gewinn je Aktie 22,55 17,37

! Informationen in Zusammenhang mit der Ubertragung des Rentenversicherungsgeschéfts in Grossbritannien finden sich in Note 3 der Consolidated
Financial Statements des Half Year Report 2007. Als direktes Ergebnis dieser Transaktion umfassen die an Riickversicherer abgegebenen Pramien einen Betrag
in Hohe von USD 7.268 Mio. und abgegebene Versicherungsleistungen und Schaden umfassen einen Betrag in Hohe von USD 6.982 Mio.
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