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Insurance Linked Securities - Riickblick 2022 und Ausblick 2023

Die hochsten Inflationszahlen seit Jahrzehnten in den westlichen Landern bescherten Anlageklassen
aller Art ein erniichterndes und zudem sehr volatiles 2022. Ubersichtstabellen zeigen ein tiefes Rot in
fast allen Bereichen.

Die zuerst noch zogerlichen Reaktionen der meisten Zentralbanken und dann deren spates, aber
deutliches Umschwenken, der andauernde Krieg in der Ukraine und die unubersichtliche Covid-
Situation in China erzeugten ein Umfeld von grosser geopolitischer und makrodkonomischer
Unsicherheit, das auf allen Markten lastete. Zinserhhungen setzten jedes Obligationenportfolio
unter Druck, unabhdngig davon ob Staatsanleihen, Corporates oder High Yield Positionen gehalten
wurden.

Die grundsatzlich sogar positive Ursache dieser Entwicklungen lag in einem allgemeinen Re-Pricing
von Risiko, das in fast allen Anlagemarkten zu beobachten war. Das deutlich erh6hte Renditepotenzial
musste allerdings durch teilweise sehr heftige Preisrlickgange erkauft werden. In diesem Umfeld
haben sich Insurance Linked Securities als gering korrelierende Anlage relativ gut gehalten und
bewiesen als diversifizierendes Element in einem Anlageportfolio auch im anspruchsvollen 2022 ihre
Natzlichkeit, wie in den ersten acht Monaten des Jahres eindriicklich gezeigt werden konnte.

Grundsatzlich sind Insurance Linked Securities als ,marktneutrale High Yield” Fixed Income Anlagen
in einem von Inflationssorgen gepragten
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einem globalen Re-Pricing von Risiko nicht  Abbildung 1: Insurance Linked Securities, gezeigt am Beispiel des Solidum
entziehen, was sich in einem Druck auf die Event Linked Securities Fund, SAC Fund 2, konnten trotz Hurrikan lan ihre
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Mitten in diese schwierige Marktsituation platzte Ende September Hurrikan lan, der die bis dahin
stabile Entwicklung von ILS-Anlagen in 2022 stark beeinflusste. Die zeitliche Koinzidenz dieses
Versicherungsereignis mit einer Periode allgemeinen Stresses in den Mdrkten war sicherlich sehr
ungliicklich, denn dadurch wurde die grundsatzliche Unabhdngigkeit der ILS-Anlageklasse
verschleiert. Letztendlich ist aber ein Ereignis wie Hurrikan lan eine Manifestation der Raison d’Etre
des ILS-Marktes und als solches komplett unabhdngig vom allgemeinen Marktgeschehen. Der
interessante Aspekt fiir existierende und potenzielle ILS-Investoren besteht allerdings in lans
Verstarkung der zuvor schon deutlichen Re-Pricing Dynamik auf dem Rickversicherungsmarkt,
aufgrund welcher sich die Situation fir ILS-Investoren heute so attraktiv wie seit (iber einer Dekade
nicht mehr darstellt.
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Im Folgenden mochten wir die Faktoren, die die Preisentwicklung von ILS beeinflussten und fir die
heute signifikant gesteigerte Ertragserwartung der Anlageklasse verantwortlich sind, im Einzelnen
genauer betrachten.

Re-Pricing des Risikos

Abbildung 2 zeigt die Entwicklung des Renditepotenzials des ILS Marktes am Beispiel des Cat Bond
Teilsegmentes, fiir das regelmdssige Preisinformationen zur Verfliigung stehen. Dargestellt ist die
emissionsgewichtete Verfallsrendite (iber Geldmarkt seit Anfang 2017. Nach einer temporaren
Kontraktion der Risikospannen im Jahr 2021 stieg die Rendite des Marktes in 2022 bis zum September
auf ein Niveau, das seit Ende der
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die Uberméssigen Abwertu ngen erzielen Abbildung 2: Entwicklung der Verfallsrendite (iber Geldmarkt im Cat Bond
Markt. Rendite auf Basis der Mid-Preise verschiedener Broker, unter Ausschluss

konnte, die in anderen Markten be-
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obachtet wurden. Zweitens wird die

Spread-Ausweitung im ILS Markt nicht durch weiterhin erhohte geopolitische oder makro-
okonomische Risiken getrieben, die die Party fiir andere Anlageklassen in 2023 durchaus noch
verderben kdnnte.

Hurrikan lan anderte das Bild erneut: Der Riickversicherungsmarkt verhartete sich zunehmend weiter,
weil er einen klaren Kapazitatsengpass erwartete. Katastrophenanleihen mit Exponierung zu Japan
Erdbeben oder Europa Wintersturm verdoppelten ihre Rendite anndhernd, obwohl sie in keiner Weise
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Spread (liber Geldmarkt) zu Expected Loss und damit ein einfaches Mass fiir die Attraktivitat, legte in
der Folge von Hurrikan lan von 3.1 auf 4.4 zu. Gemass einem Researchartikel der ILS Analysefirma Lane
Financial stellt sich mit diesen Zahlen der Markt fiir Katastrophenanleihen zum Jahreswechsel 2023
fir den Investor so attraktiv dar wie das letzte Mal in der Folge von Hurrikan Katrina (2005).

Die Solidum Fonds im Jahr 2022

Wie oben beschrieben, war das Jahr 2022 durch zwei unterschiedliche Phasen der Spreadausweitung
im ILS-Markt charakterisiert. Beide Phasen wirkten sich auch auf die Solidum Portfolien aus.

Wahrend der ersten Jahreshalfte driickte das generelle Re-Pricing von Risiko in allen Marktsegmenten
auf die Bewertungen von ILS-Wertschriften. Das durchschnittliche Preisniveau im Cat Bond-Markt,
gemessen am Swiss Re Global Cat Bond Price Index, gab bis August um mehr als 3.6% nach. Diese
Preisrlickgange lasteten auf der Performance und reduzierten die verdienten Coupons und
amortisierten Riickversicherungspramien. In diesem Umfeld hielten sich die Portfolien des Solidum
Event Linked Securities Funds mit ihrem hoheren Anteil an direktem Geschaft (Rickversicherungs-
und Retrozessionsvertrage) besser als der Solidum Cat Bond Fund, da in jenen die Preisdynamik der
Spreadausweitung infolge der unterjahrigen Amortisation der Vertrage weniger Einfluss entwickelt.

Hurrikan lan, der fir die Versicherungsindustrie kostspieligste Sturm seit Hurrikan Katrina, belastete
alle Portfolien in einem dhnlichen Ausmass. Weil im Gegensatz zu den meisten Cat Bond Fonds die
Solidum Portfolien zudem mit einem konservativen Average Bid Prinzip bewertet werden (im
Gegensatz zur weiter verbreiteten Best Bid Methodik, die in semi-liquiden Markten wie dem Cat Bond-
Markt unter Stress-Szenarien erwiesenermassen zu optimistisch ist), akzentuierten sich die
Preisabschlage.

Mit dem Wissenstand zum Jahreswechsel werden allerdings in keinem der Solidum Portfolien durch
lan induzierte Ausfille von Katastrophenanleihen oder von privaten transformierten Vertragen
erwartet. Somit sind ausschliesslich Bewertungsschwankungen durch Markt-to-Market Abschreiber
der Treiber fir die negative Performance. Bei der Normalisierung der gegenwadrtig noch vorhandenen
Ausschlage in den Preisindikationen der Broker wird daher eine starke Erholungsbewegung fiir die
Fonds erwartet.

2020 2019
Solidum Cat Bond Fund (USD R) -4.07% 4.91% 5.02% 5.10% 4.13%
Solidum ELS SAC 2 (USD A-1) -2.73% 5.10% 4.83% 3.84% 4.31%
Solidum ELS SAC 2 (USD I-1) -2.24% 5.62% 5.36% 4.36% 4.83%
Solidum ELS SAC 3 (USD I-1) -0.56% 7.27% 8.92% 8.22% 10.88%
Eurekahedge ILS Advisers Index -2.79% *) 0.82% 3.69% 1.43% -3.49%
Swiss Re Cat Bond Performance Index ** -2.15% 4.92% 5.81% 4.43% 2.81%

*) provisorische Dezember Zahl; **) ohne Kosten, nicht-investierbar
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Das neue Spread-Niveau bietet allerdings die besten Voraussetzungen dafiir, dass die Ertrage in den
nachsten 24 Monaten uUberdurchschnittlich ausfallen werden, sofern keine neuen Ereignisse
eintreten.

Schlussbemerkungen

Im Jahr 2022 fand ein globales Re-Pricing von Risiko in den meisten Anlageklassen statt, und der ILS-
Markt machte dabei keine Ausnahme. In der Folge stiegen Ertragsmoglichkeiten auf weiter Front an.
Im Gegensatz zu anderen Anlageklassen, in denen diese erhéhten Ertragserwartungen durch
gleichzeitig erhohte Risiken fiir die wirtschaftliche Entwicklung erkauft werden, veranderte sich das
Risiko fuir ILS-Anlagen jedoch nicht. Die Expansion der Spreads wird von ILS-Investoren nicht mit einer
grosseren Unsicherheit im Portfolio erkauft.

Hurrikan lan wirkte dann als zusatzlicher Verstarker dieser positiven Dynamik und erhohte die
Attraktivitat des ILS-Martes weiter, deutlich Giber das Niveau hinaus, das auch andere Markte derzeit
bieten. In den 2023 Renewals des Riickversicherungsmarktes konsolidierte sich dieses Bild. Der harte
Markt in der Riickversicherungsindustrie prasentiert sich gegenwartig als sehr stabil. Damit stellt sich
der ILS-Markt heute so attraktiv dar wie seit liber einer Dekade nicht mehr beobachtet.

Bei Fragen zur Anlageklasse oder fur weiterflihrende Informationen zu den Solidum Fonds steht Ihnen
das Management Team jederzeit gerne fiir vertiefende Gesprache zur Verfligung. Wir freuen uns auf
den weiteren Dialog mit Ihnen tber Cat Bonds und Insurance Linked Securities.

Mit freundlichen Griissen

Solidum Partners AG
Dr. Karsten Bromann Stefan Muller



