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In Katastrophen-Anlelhen sollten Anleger nur brelt gestreut mittels Fonds Investleren.
Performance (auf Eurobasis) und Kostenangaben in Prozent

ISIN 3 Jahre
LID049587293 37.42%
[EOOB3QEMETL 9,31%
LIO115208535 18,96%
LuD816332828 4.52%

Laufende

5 Jahre Kosten®
44.75% 1,90%
28.73% 1,61%
28,62% 2,15%
- 1.82%

* ¥l avfen don Kosten sotzen die i Fonds jaich anfaon den Koston in Relation zom Fondsvermdgen.

Quasle: Tebirader corn, Fondiweb af (Sand 1 2)

Sturmische Renditen: Kupons
gegen Wetterkapriolen

Cat-Bonds. Weltweit sichern Versicherer sich mit Anleihen gegen
Wetterkapriolen ab. Risikofreudige konnen damit Geld verdienen.

VON RAJA KORINEK

Wien. Die Wetterkapriolen aus
dem Jahr 2005 hinterliefien einen
bleibenden Eindruck. Damals
wiiteten mehrere Hurrikans in
den USA, der bekannteste, Katri-
na, verwilstete weite Teile des US-
Bundesstaates Louisiana. Die Fol-
gen bekamen auch zahlreiche
Versicherer zu spiiren. Fiir sie war
es eines der schlimmsten Jahre.

Um sich vorsorglich Geld fiir
derartige Zahlungen zu beschaf-
fen, greifen viele Assekuranzen
auf spezielle Anleihen zuriick. Sie
griinden dazu Zweckgesellschaf-
ten, die sogenannte Cat-Bonds
emittieren. Der Name ist die eng-
lische Abkiirzung fiir Katastro-
phen-Anleihen, prizisiert Karsten
Bromann von Solidum Parmers
aus der Schweiz (siehe Interview
unten). Miissen die Versicherer
gribere Unwetterschiden abde-

n, bekommen sie von den
Zweckgesellschaften die Anleger-
gelder weitergeleitet. Anleger er-
leiden dann einen Verlust.

Titelauswahl schwierig

Treten hingegen keine Wetterka-
priolen auf, lukrieren Anleger im
Schnitt recht ansehnliche Kupons
und bekommen zu Laufzeitende
ihr Geld von den Zweckgesell-
schaften zuriick. Dort wurde
es zwischenzeitdich in sichere
Staatsanleihen investiert.

Doch das macht nur einen
Keinen Teil der Kupons aus. Der
Grofiteil hingt von Wetterpro-
gnosen und einer komplexen
Versicherungsmathematik  ab,
weshalb man die Einzeltitelwahl
den Fondsmanagern iiberlassen
sollte (siehe Tabelle). Immerhin
konnte der Bestplatzierte rund 44
Prozent auf finf Jahre erzielen -
was freilich kein Garant fiir die
Zukunft ist. Btwas ahgeschlagen
liegen die néchsten zwei Fonds,
sie erzielten knapp weniger als 30
Prozent.

Doch wie gehen die Fonds
tatsiichlich vor? Beim GAM Star
Cat Bond Fund werden generell
Risken in den USA priferiert, ,da
die Datenqualitit zur Modellie-
rung besser und die bezahlten
Primien hoher ausfallen als bei
Risken in anderen Lindern”, sagt
Sandro Miiller, Product Specialist
Fixed Income bei GAM. Gemes-
sen am gesamten Risiko, das der
Fonds eingeht, sei rund ein Drit-
tel in Anleihen angelegt, die Scha-
den aus Stiirmen in Florida versi-
chern. Da solche Naturereignisse
wihrend der atlantischen Hurri-
kan-Saison jdhdich wiederkeh-
rend eintreten, bestehe eine ver-
hiltnisméfig hohe Modell-5i-
cherheit. Das erleichtere die Be-
wertung der Anleihen, meint
Miiller.

Auch andere Ereignisse wer-
den mit diesen Wertpapieren ab-

gedecki. Im Plenum Cat Bond
Fund etwa deckt ein guter Teil der
Anleihen Schiden in Folge
schwerer Gewitter in den USA ah.
Ein kleiner Anteil des Vermiigens
entfillt auf CatBonds zur De-
ckung von Taifun-Schiden in Ja-
pan. In Europa wiederum werden
Windschiden mit unterschiedli-
chen Cat-Bonds jeweils fiir Skan-
dinavien und fiir die restliche Re-
gion abgedeckt. In beide inves-
tiert beispielsweise der LGT
(LUX) Cat Bond Fund Keine Posi-
tionern.

Notenbank hat kaum Einfluss

Damit wird aber auch schnell
Kar: Wihrend Naturkatastrophen
einen gewaltigen Einfluss auf die
Anleihen haben, spielen die No-
tenhankaktivititen kaum eine
Rolle. GAM-Experte Miiller bringt
es | wenn auch ein wenig iiber-
spitzt - auf den Punkt: ,Die
Ankiindigung einer Zinssenkung
durch die EZB hat keinen Einfluss
auf die Entstehung von Wirbel-
stiirmen im Atlantik.”

Besonders interessant wird
diese Eigenschaft vor allem in
Zeiten steigender Zinsen. Denn
normale Anleihen verlieren in
einem derartigen Umfeld immer
mehr an Wert, denn sie sind nach
der Zinserhthung schlechter ver-
zinst als neue Anleihen und des-
halb weniger interessant. Fiir Cat-
Bonds gilt das jedoch nicht
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~2Abwechslungsreiches Wetter tut dem Cat-Bond-Markt gut*

Interview. Karsten Bromann von der Schweizer Solidum Partners erklirt, warum manche Cat-Bonds 20 Prozent Zinsen, andere jedoch nicht einmal
ein Zehntel davon bieten. Und weshalb hiufigere Wetterkapriolen die Verzinsung insgesamt in die Hohe treiben.

VON RAJA KORINEK

Die Presse: Auf der Suche nach
alternativen Rentenanlagen st6fit
man auch auf sogenannte Cat-
Bonds. Mit anschmiegsamen
Haustieren haben diese vermut-
lich wenigzu tun?

Karsten Bromann: Beim Begriff
Cat handelt es sich um die engli-
sche Abkiirzung fir Katastrophen.
Diese Anleihen dienen Erstversi-
cherern, aber auch Riickversiche-
rern als eine Art Rickversicherung,
meist, um damit Zahlungen nach
Umweltkatastrophen zu leisten.

Anleger borgen einer Versiche-
rung also Geld und erhalten da-
fiir jihrlich Zinsen.
Die Anleihen werden nicht direkt
von den Assekuranzen begeben.
Sie erhalten das Kapital auch nicht
fiir den allgemeinen Geschiiftshe-
trieh, man borgt es also nicht den
Versicherern. Stattdessen wird eine
eigene Zweckgesellschaft gegriin-
det, die wiederum die Anleihen be-
ibt und das eingesammelte Kapi-
E]ba]s Si[herhglijt_l\grsrhiilt. Es werden

jihrliche Kupons bezahlt, wie bei
anderen Anleihen. Treten aber gri-
bere Ereignisse ein, werden die
Schadenszahlungen mit den Anle-
rgeldemn abgedeckt Das ist eben
Egs Risiko fiir den Anleger. Dafiir
gibt es praktisch kein Emittentenri-
siko, die Zweckgesellschaft kann
nicht pleitegehen. Sie nimmt das
Anlegergeld und investiert es in
kurz laufende, wvariabel verzinste
Geldmarktanlagen wie US-Staats-
anleihen. Somit wird das Geld
wihrend der Laufzeit geparkt.

Weshalb sollten Anleger nicht di-
rekt in US-amerikanische Bonds
investieren?

Es fliefst ja nicht nur die Verzinsung
aus den US-Staatsanleihen in die
Gesamtberechnung ein. Wie bei je-
der Versicherung wird auch hier
mit Wahrscheinlichkeiten gearbei-
tet. Daraus errechnet sich die Ver-
sicherungspriimie, die in diesem
Fall die Anleger in Form eines jihr-
lichen Kupons lukrieren. Deshalb
ist der Kupon allerdings auch nicht
vom allgemeinen Zinsniveau ab-
hingig, bis auf den kleinen Zinsan-

teil aus den US-Staatsanleihen. So-
mit ist diese Anlageklasse kaum
von Zinsinderungen durch die No-
tenbanken betroffen.

Wie kann man sich die Gesamt-
verzinsung vorstellen?

Die sichere Staatsanleihenkompo-
nente wirft derzeit knapp ein Pro-
zent jihrlich ab. Bei der Risiko-
komponente des Kupons kommt es
darauf an, wie riskant das Ereignis
ist. Sichert ein Cat-Bond mehrere
Risiken wie Tornados, Erdbeben
oder Hurrikans mit hoher Eintritts-
wahrscheinlichkeit ab, kann der
Kupon im Extremfall so hei
rund 20 Prozent liegen. r das
sind Ausnahmen. Die durch-
schnittliche Rendite der Cat-Bonds

liegt derzeit bei rund vier Prozent.

In dem Extrembeispiel ist die
Verzinsung sehr hoch. Welchen
Preis zahlt man dafiir?

Hier liegt die Wahrscheinlichkeit,
einen teilweisen oder ginzlichen
Kapitalverlust zu erleiden, bei gut
zehn Prozent pro Jahr. Am anderen
Ende des Spekirums finden wir

etwa eine Riickversicherung gegen
ein Uberschiefien von Krankenkos-
ten in den USA. Eine solche hat ge-
rade der US-Versicherungskonzern
Aema abgeschlossen. Beim risiko-
drmsten Bond dieser Serie liegt die
Verzinsung bei 1,75 Prozent, da die
Ausfallwahrscheinlichkeit mit we-
niger als 0,1 Prozent weit geringer
ist. Insgesamt entfillt der Grofsteil
der Cat-Bonds aber auf das Riick-
versichern von Naturkatastrophen.

Das klingt nach sehr komplexen
Strukturen, die ein Privatanleger

ZUR PERSON

Karsten Bromann
arbeitete viele Jahre
fir eine Schweizer
Versicherung, bevor

; der promovierte
Pl'ryElkerEDDE Partnerund Chief Risk
Officer bei Solidum Partners in der
Schweiz wurde.
Die Gesellschaft managt unter anderem
den Solidum Cat Bond Fund. [Archi]

kaum durchschauen kann.

Die Einzelanalyse sollte man Ex-
perten iiberlassen. Nebst der Ver-
sicherungsmathematik  spielen
zum Beispiel Wetterprognosen
eine wichtige Rolle. Auch muss
man einzelne Anleithen durch-
leuchten und sich anschauen, ob
die Auszahlungsprofile im Fall
eines Ereignisses gegeniiber den
Anlegern fair gestaltet sind, diese
bei der Schadensabdeckung also
nicht auf unverhiltnismaRig viel
Kapital verzichten wiirden.

Allerdings nehmen die Wetter-
extreme zu. Steigt damit das Ri-
siko eines Zahlungsausfalls?
Das Weiter wird abwechslungsrei-
cher. Das ist fiir den Markt fiir Cat-
Bonds sogar sehr positiv. Dann
steigt der Bedarf an Riickversiche-
rul:igen. Es wird mehr emittiert,
das sollte zu einer héheren
Verzinsung fithren. Auch bei be-
stehenden Anleihen passen sich
die Preise rasch an neue Gegeben-
heiten an, wobei die durchschmnitt-
liche Restlaufzeit eines Cat-Bonds
bei rund 1,5 Jahren liegt.
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