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Zusammenfassung

Die Hurrikansaison 2026 zeigt ein anderes Gesamtbild auf als die beiden vorangegangenen Jahre. Die
folgenden Themen bestimmen unseren Ausblick und unsere Positionierung:

01 02 03

El Nifio dominiert das MDR ist geringer als in den Disziplin > Aktivitat ist
Gesamtbild Vorjahren entscheidend

Die NOAA/CPC schatzt die Der Ozeanwarmeinhalt (OHC) in Zwei aufeinanderfolgende Saisons
Wahrscheinlichkeit fur das der Hauptentstehungsregion (MDR) (2024: Milton & Helene, 2025:
Auftreten eines El Nifio im befindet sich auf dem zweit- Melissa) haben gezeigt, dass eine
Zeitraum Mai bis Juli 2026 nun auf niedrigsten Stand im Zeitraum erhohte Aktivitat nicht
61 %, wobei die Wahrscheinlichkeit 2013-2026. zwangslaufig zu Verlusten in der
fur ein Fort-bestehen bis ins vierte Meeresoberflichentemperaturen Branche fuihrt.
Quartal bei 88-94 % liegt. liegen im Atlantik um +0,33 °C iiber
Typische Auswirkungen eines El dem Normalwert.
Nifio: Verstarkte Scherwinde im In der Summe ist der thermische
Atlantik, dadurch erschwerte ,Treibstoff“ fiir schwere Hurrikane
Hurrikanformation und - im Vergleich zu 2024 oder 2025
intensivierung. geringer.

Solidum-Prognose: Hurrikansaison 2026 mit nahe normaler bis unterdurchschnittlicher Aktivitat — die Positionierung riickt das

Risikoniveau ndher an den Index heran, wobei hochriskante US Hurrikan-Tranchen weiterhin untergewichtet bleiben.
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Allgemeine Informationen: Zentrale Parameter fiir eine fundierte Prognose (1/2)

Zugmuster und Art der Hurrikane andern sich im Laufe der Saison:

¢ Spater Mai —Juni: Hurrikane entstehen in der Regel in der
sudlichen Karibik und im Golf von Mexiko

JUIME

¢ Juli — Oktober: Hurrikane entstehen haufig vor der Kiiste
Afrikas (Kap-Verde-Stiirme). Auf ihrem Weg nach Westen
konnen solche Hurrikane in der Hauptentwicklungsregion
(MDR) viel Energie ,tanken” und sich daher oft zu starken
Hurrikanen entwickeln

¢ Oktober — November: Hurrikanen entstehen typischerweise
wieder im Golf von Mexiko

Grundsatzlich ist eine Oberflachentemperatur von mindestens
26.5° Celsius fir die Entstehung von Hurrikanen notwendig
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Allgemeine Informationen: Zentrale Parameter fiir eine fundierte Prognose (2/2)

Die wichtigsten Parameter sind:

*

Makro: Meeresoberflachentemperaturen (SSTs), insbesondere in der Hauptentwicklungsregion (MDR). Hohere SSTs - mehr
Energie fiir die Entstehung und Verstarkung von Stiirmen.

Makro: Ocean Heat Content (OHC): Gesamtwarmeinhalt der Wassermassen (nicht nur an der Oberflache, auch in der Tiefe)
muss hoch sein, damit starke Hurrikane ihre Intensitat aufrecht erhalten kdnnen.

Makro: El Nifio—Southern Oscillation (ENSO): El Nifio fihrt tendenziell zu einer Verringerung der Hurrikan-Aktivitat im Atlantik
(starkere Scherwinde). La Nifa fihrt tendenziell zu einer Zunahme der Hurrikan-Aktivitat (geringere Windscherung).
- Vertikale Windscherung: Der Unterschied in Windgeschwindigkeit und -richtung zwischen der unteren und der oberen
Atmosphare. Starke Scherung zerreil3t Stirme; geringe Scherung ermaéglicht deren Entstehung.
Kurzfristige Einflussfaktoren:

- Luftfeuchtigkeit (in mittleren Schichten): Trockene Luft (insbesondere aus der Saharaluftschicht) hemmt die Entstehung
von Stirmen. Feuchtigkeit beglinstigt Konvektion und die Entstehung von Zyklonen.

- Stlrme in der Vorsaison: Stiirme zu Beginn der Saison kdnnen auf glinstige Bedingungen hindeuten.
- Afrikanische Ostwellen: Diese Storungen ziehen von der afrikanischen Kiiste aus und I6sen haufig Hurrikane aus.
- Allgemeine Verteilung der Druckgebiete liber den USA und Verlauf des Jetstreams.

Historische Vergleichswerte: Zur Vergleichszwecken werden Jahre herangezogen, in denen dhnliche ozeanische und
atmospharische Muster auftraten.

Globale Klimamodelle: Komplexe Simulationen, die groRraumige Muster einige Monate im Voraus vorhersagen.

Fur die Mittelfrist-Vorhersage sind die Meeresoberflachentemperaturen in der MDR, der OHC und die ENSO-
Phase die wichtigsten Parameter
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Allgemeine Informationen: SST (Meeresoberflachentemperaturen)

Daily SST, North Atlantic (0-60°N, 0-80°W)

¢ Ein Treiber der Hurrikan- Dataset: NOAA OISST V2.1 Image Credit: CimateResnalyzer.org, Climate Change Instute, Uriversity of Maine
Intensitat ist die % - 1wt
Temperatur des Meeres. Je - s
warmer das Meer, desto 2025
mehr ,Treibstoff” fir einen 24 e e f
Hurrikan. - 754 e ‘
C:‘ 23 /’/,’ - \\\\ . f”f’
* Die Meeresoberflichen- o 7 S e
temperaturen im g2z s SO 2o
Nordatlantik bleiben nach g " N 2016
wie vor erhéht, erreichen ) i N oo
jedoch nicht die 2 NNG i Ny —ans
Hochstwerte von beispiels- AN ___.._,_rg,cf’/' : 2011
weise 2024, . s 20
200G
¢ GegenWértig Iiegen dle s Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nav Dec 13y

Karibik, der Golf von
Mexiko und der
subtropische Atlantik Gber

Source: University of Maine, Climate Reanalyzer

dem Durchschnitt, ¢ Fir die Karibik und die MDR werden trockenere Bedingungen als tiblich
wihrend es in der MDR vorhergesagt. Eine geringere Luftfeuchtigkeit fiihrt tendenziell zu weniger
(Hauptentwicklungsregion) Hurrikanen.

leicht kihler ist.
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Allgemeine Informationen: OHC in der Main Development Region (MDR)

Ocean Heat Content in Main Development Region (10-20N 85-20W)
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¢ Der ozeanische Warmeinhalt (oceanic heat A/f\
content, OHC) gibt die Gesamt- )
Wadrmeenergie an, die in den oberen o ———
Schichten eines Ozeans gespeichert ist. i 2015202 Incviel i

¢ Je warmer das Wasser und je tiefer die
warmen Schichten, desto mehr Energie steht
einem Sturm zur Verfligung.

¢ Relevant fir atlantische Hurrikane ist dabei
die Hauptentwicklungsregion (MDR). Der
OHC in dieser Region ist flir die Prognose
der Hurrikan-Saison von grofSer Bedeutung.
Die MDR wird im Allgemeinen als das Gebiet
zwischen den Breitengraden 10° N und 20° N
sowie den Langengraden 20° W und 60° W
definiert.

¢ Der OHCin der MDR hat sich gegeniber den
Rekordwerten von 2024 deutlich verringert - T

1 H | | | | 1 | L | | | | | 1 | I | | | | | 1 | 1
und liegt nun nahe dem Durchschnitt der (]an Fb Mat At WM&y 0 AUy S o Nov Dec Jab
Jahre 2013-2025.

lj UNIVERSITY OF MIAMI
ROSENSTIEL SCHOOL of Analysis: Brian McNoldy

MARINE, ATMOSPHERI( OHC data: Univ. of Miami
&EARTH SCIENCE Upper Ocean Dynamics Lab
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Allgemeine Informationen: Was beeinflusst die Zugbahn eines Hurrikans?

¢ Die Informationen auf den vorangegangenen Folien
zeigten die Parameter auf, die darliber entscheiden,
ob mit einer starken Hurrikan-Saison zu rechnen ist.

¢ Diese Faktoren sagen nichts dariber aus, ob ein
Hurrikan auf Land trifft. Hurrikane, die auf den
Atlantik abdrehen, richten keine Schaden an. Daher
ist es wichtig, auch Informationen Uber die
Wahrscheinlichkeit von , Landfalls" zu erhalten.

¢ Hochdruckgebiete liber den Bermudas oder den
Azoren — oft als Bermuda-Hoch oder Azoren-Hoch
bezeichnet — spielen eine entscheidende Rolle fiir
den Zugweg und potenziellen Ort eines Einschlages
von Atlantik-Hurrikanen.

¢ Das Bermuda-Hoch ist ein semipermanentes,
subtropisches Hochdruckgebiet im Nordatlantik

Starkes und westlich gelagertes Bermuda-Hoch

Stirme werden nach Westen in Richtung Karibik, Golf von
Mexiko oder US-Festland getrieben. Das erhohtes Risiko eines
Landfalls stellt die flir das Riickversicherungsrisiko
gefahrlichere Konstellation dar.

AFFECT FROM BERMUDA/AZORES HIGH
A Stronger High Forces Storms Farther West Towards The U.S. '1
AWeaker High Allows Storms To Recurve Away From‘Th;U..S

Schwaches und o6stlich gelagertes Bermuda-Hoch

Stirme neigen dazu, nach Norden abzudrehen und wieder auf
das Meer hinauszuziehen, ohne auf Land zu treffen. Dies war
das vorherrschende Muster im Jahr 2025 — Erin, Humberto
und Gabrielle drehten alle von den USA ab.
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Allgemeine Informationen: Glossar der wichtigsten Begriffe

Saffir-Simpson-Skala
Einstufung der Hurrikan-Intensitat nach der 1-mindtigen
Durchschnittswindgeschwindigkeit:
Von Kat. 1 (120-153 km/h) bis Kat. 5 (2251 km/h). Ab Kat. 3 spricht
man von ,schweren Hurrikanen”.

Erwarteter Verlust (EL)

Modellierter Erwartungswert fur Kapitalverluste aufgrund von
Ereignissen fir eine Katastrophenanleihe oder ein Portfolio. Der EL des
Solidum Cat Bond Fonds liegt in der Regel unter dem EL des gesamten
Cat Bond Marktes; Schwankungen spiegeln sowohl Neuemissionen als

auch die aktive Positionierung wider.

OHC / SST
Der ozeanische Warmeinhalt OHC [Einheit: kJ/cm?] misst die in den
oberen Schichten Ozeans gespeicherte Warmeenergie und ist der
»Treibstoff” fiir schwere Hurrikane. Die Meeresoberflaichentemperatur
SST [gemessen in °C] ist die Oberflachentemperatur des Meeres. Der
Ozeanwarmeinhalt ist fiir das Aufrechterhalten starker Intensitaten
von groRerer Bedeutung.

Bermuda- / Azorenhoch
Subtropisches Hochdruckgebiet liber dem Nordatlantik. Ein starkes,
nach Westen positioniertes Hoch lenkt Stiirme in Richtung der USA; ein
schwaches, nach Osten verschobenes Hoch lasst ein Abdrehen auf den
offenen Ozean zu.

ACE
Gesamtenergie, die ein Sturm oder eine ganze Saison freisetzt,
gemessen als Gber die gesamte Dauer eines Sturms summierte
guadratische Windgeschwindigkeit; fiir eine gesamte Saison
berlicksichtigt ACE die Anzahl, Intensitdten und Dauer aller Stiirme der
Saison. Langfristiger Median ~96; Schwellenwert flr
Uberdurchschnittliche Saison 126,1.

MDR
Hauptentstehungsgebiet fiir Stiirme: Fiir den Atlantik ist dies der
Bereich zwischen 10°N—20°N und 20°W-60°W. Der tropische
Atlantikkorridor, in dem sich von August bis Oktober die starksten
Hurrikane vom Typ Kap Verde bilden.

ENSO / El Niio / La Nifia
El Nifio—Southern Oscillation.
El Nifio (warmer dquatorialer Pazifik) verstarkt die Windscherung im
Atlantik - weniger Atlantik-Hurrikane. La Nifia bewirkt das Gegenteil.
Der Zwischenbereich wird ENSO-neutral genannt.

Schnelle Intensivierung
Anstieg der Windgeschwindigkeit um >30 kt (255 km/h) Gber einen
Zeitraum von 24 Stunden. Steht in engem Zusammenhang mit hohem
OHC und geringer Windscherung. Wurde in letzter Zeit im Atlantik und
Ostlichen Pazifik zunehmend h&ufiger beobachtet.
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Riickblick auf die Saison 2025: Hohe Diskrepanz zwischen Intensitat und Auswirkung

€ Zum ersten Mal seit zehn Jahren (seit 2015) erreichte kein Hurrikan das Festland der Vereinigten Staaten—
obwohl sich im Atlantikbecken drei Stlirme der Kategorie 5 gebildet hatten.

€ Das vorherrschende Stromungsmuster lenkte die Stiirme (Erin, Humberto, Gabrielle) jedes Mal nach Norden
und Osten ab, weg von der US-Kiiste — ein klassisches Merkmal eines schwachen, nach Osten verschobenen
Bermuda-Hochs.

€ Auch Stiirme, die nicht auf Land trafen, fihrten zu Schaden in den USA: Die Sturmflut und die Wellen des
Sturms Erin fiihrten zu schwerer Stranderosion und zum Einsturz von Hausern entlang der Outer Banks von
North Carolina; der Sturm Chantal verursachte Uberschwemmungen in North Carolina. Chantal blieb als
Tropensturm unter Hurrikanstarke und war das einzige tropische System, das in den USA auf Land traf.

€ Estrat eine lange Phase der Inaktivitat im Atlantik von Mitte August bis Mitte September auf, deren Grund die
Forschung noch noch nicht vollstandig erklaren kann.

€ Die Saison war gepragt von einer deutlichen Diskrepanz zwischen Intensitat und Auswirkung: Der ACE lag mit
130 merklich iiber dem Durchschnitt, doch die versicherten Hurrikanschaden in den USA waren die
niedrigsten seit Jahren.

Das Wichtigste auf einen Blick

Auch 2025 war ein Jahr, in dem die hohe Aktivitat im Atlantik nicht zu katastrophalen versicherten Schaden fir die Riickversicherungs-
branche fiihrte. Die Anzahl der Stiirme und der ACE-Index messen die physische Aktivitdt einer Saison. Fiir den finanziellen Schaden einer
Saison sind die Zugbahnen, die Intensitat und der Ort des Landfalls ausschlaggebend. Ein bekanntes Beispiel fiir einen verheerenden
Hurrikan ist der Hurrikan Andrew im Jahr 1992. Dieser ereignete sich in einem El-Niio-Jahr mit durchschnittlichem OHC und
durchschnittlicher Meeresoberflichentemperatur (SST).
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Riickblick auf die Saison 2025: Hurrikan Melissa — das pragende Ereignis der Saison

€ Melissa entwickelte sich am 21. Oktober in der zentralen Karibik zu einem
tropischen Sturm, verstarkte sich extrem schnell und erreichte am 27.
Oktober Windgeschwindigkeiten von knapp 300 km/h und einen zentralen
Luftdruck von 892 mb.

€ Der Hurrikan der Kategorie 5 traf direkt auf Jamaika. Es war der starkste
Hurrikan, der jemals die Insel heimgesucht hatte, und einer der wenigen
Hurrikane der Kategorie 5, die gemass moderner Aufzeichnungen in der
Karibik auf Land getroffen sind. Die Schaden auf Jamaica waren betrachtlich:
ca. 50% der Hotels wurden beschadigt, Tausende Hektaren
Landwirtschaftsflache zerstort, eine Million Haushalte waren ohne Wasser.

€ Die versicherten Schaden konzentrierten sich auf Riickversicherungs-
programme mit regionalem Charakter und parametrischen Deckungen.

€ Solidum war vom Ausfall eines von der Weltbank emittierten ,,Jamaica“-Cat
Bonds nicht betroffen:
- Die parametrische Struktur erschien kiinstlich verkompliziert

- Die Deckungsbedingungen waren so gestaltet, dass schon weitaus weniger heftige
Stirme und andere Sturm-Szenarien zur Auszahlungen gefiihrt hatten

- Gemadss Solidums Analyse hatte im damaligen Marktumfeld der Coupon des Cat

Bonds ca. 30% hoher sein miissen, um das Risiko attraktiv zu kompensieren. —
&lﬂvﬂa lrarea A atches:

Hurricane

Warnings:
W ricare I Toop 5

wind field estimate:,
e [0 Trop Sim

Aus diesen Griinden hatte Solidum nicht in den betroffenen Cat Bond investiert und war daher von den Auswirkungen des Hurrikans Melissa

nicht betroffen. In unserer Analyse wurde das Risiko des Bonds durch den Coupon nicht angemessen kompensiert.
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Ausblick 2026: El Nino ist ein entscheidender Faktor

Typical El Nifio influence
Ein starker El Nifio fihrt im Allgemeinen zu weniger

Hurrikanen im Atlantik, aber zu hoherer Aktivitat im
Pazifik.

More hurricanes dueto

less vertical wind shear L Zaa ;
Lk Fewer hurricanes due tostronger
vertical wind shear and trade winds

-,«-“_ and greater atmospheric stability

Da die Meeresoberflachentemperaturen im 6stlichen
Pazifik wahrend eines El-Nifio-Ereignisses héher sind und
gleichzeitig Scherwinde dort tendenziell seltener
auftreten, erhoht ein El Nino das Risiko, dass Hurrikane an
der mexikanischen Pazifikkiiste auf Land treffen.

Ein Beispiel hierfir ist das Jahr 2023, als wahrend eines
ausgepragten El-Nifios eine sehr aktive Saison verzeichnet
wurde und unter anderem der Hurrikan Otis als Sturm der
Kategorie 5 mit Spitzenwindgeschwindigkeiten von 260
km/h nahe Acapulco auf Land traf.

Die Wahrscheinlichkeit eines ,Super-EI-Nifio“ steigt, auch
wenn der Hohepunkt des El-Nifio-Phanomens
voraussichtlich erst nach dem Ende der Hurrikansaison
erreicht sein wird.

Die Karte der NOAA (National Oceanic and Atmospheric
Administration) zeigt sehr hoheTemperaturen im
dquatorialen Pazifik. Es herrscht ein hoher Konsens, dass
es 2026 zu einem sehr starken El Nifio kommen wird.

-3 -2 - -1 -5 k] an E i

Source: NOAA CPC
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Ausblick 2026: Konsens der Prognostiker — unter bis nahezu normal

Die Prognosen fuhrender Forschungsinstitute vom April/Mai 2026 gehen tUberwiegend von einer

unterdurchschnittlichen bis nahe normalen Saison aus.

Dies ist in erster Linie auf den erwarteten El Nifio und weniger auf die Meeresoberflachentemperaturen

zuruckzufiahren.

I EL ]
Stiirme

Wettervorhersagedienst

Starke
Hurrikane

Bewertung

Langfristiger Durchschnitt

(1991-2020) 14
2025 realisiert 13
CSU (Apr 2026) 13
TSR (Apr 2026) 12
AccuWeather (Apr 2026) 11-16
TWC (Apr 2026) 12
NCSU (Apr 2026) 12-15
University of Arizona (Apr 2026) 20

4-7

6-9

2-3

123

132.6

90

66

155

liberdurchschnittlicher
ACE

unterdurchschnittlich

unterdurchschnittlich

nahe oder knapp unter
Normalwert

unterdurchschnittlich

nahe Normalwert

liberdurchschnittlich
(outlier)
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Quelle: Zusammenstellung durch Solidum von Daten von CSU, TSR, AccuWeather, TWC, NCSU, University of Arizona. ACE = Accumulated Cyclone Energy. Marketing Material
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XZ 2026 Atlantic Hurricane Season Outlook
Ausblick: NOAA Season pmp;fimy Named Storms

8-14

Hurricanes
3-6

Der Ausblick der amerikanischen Hurrikan-Warte

Major Hurricanes

NOAA gilt als ,,Goldstandard“, weshalb wir ihn Oy 1-3

. Above Normal Near Normal ! Below Normal

gesondert hervorheben.

Be prepared: visit hurricanes.gov and follow NOAA's @NWS and @NHC_Atlantic on X. May 2026

€ Die NOAA prognostiziert eine Wahrscheinlichkeit von 10 % fiir eine Gberdurchschnittliche Saison und eine
Wahrscheinlichkeit von 55 % fiir eine unterdurchschnittliche Saison.

€ Die Behorde prognostiziert insgesamt 8 bis 14 benannte Stirme (Windgeschwindigkeiten > 63 km/h). Davon sollen
sich voraussichtlich 3 bis 6 zu Hurrikanen entwickeln (Windgeschwindigkeiten > 119 km/h), darunter 1 bis 3
schwere Hurrikane der Kategorie 3, 4 oder 5 mit Windgeschwindigkeiten > 178 km/h.

€ Die NOAA schatzt die Zuverlassigkeit dieser Werte auf 70 %.

€ Auch die NOAA geht davon aus, dass sich ein El Nifio entwickelt und bis zum Hohepunkt der Hurrikan-Saison
verstarkt.

€ Die Meerestemperaturen im Atlantik werden voraussichtlich etwas tiber dem Normalwert liegen und die
Passatwinde wahrscheinlich schwacher als im Durchschnitt ausfallen.

€ El-Nifo-Bedingungen beglinstigen in der Regel weniger Tropenstiirme und Hurrikane, wahrend warmere Meeres-
temperaturen und schwache Winde ein aktiveres Jahr beglinstigen.

Marketing Material - Q2 /2025



£\
SOLIDUM t) PARTNERS

Ausblick 2026: Allgemeine Schlussfolgerungen

*

El Nifilo gewinnt an Starke und 2026 wird wahrscheinlich zu einem ,,Super-
EI-Nino“-Jahr. Dies reduziert die Wahrscheinlichkeit fiir
Hurrikanentstehung im Atlantik durch Effekte wie verstarkte Scherwinde.

Leicht Gberdurchschnittliche Meeresoberflachentemperaturen im Golf von
Mexiko und in der Karibik kdnnten einige, aber nicht alle Auswirkungen
von El Nifio ausgleichen.

Die im Vergleich zum Normalzustand trockeneren Bedingungen in der
Karibik und im tropischen Atlantik fihren dazu, dass weniger ,, Treibstoff”
fir einen Hurrikan zur Verfigung steht.

Eine geringere Hurrikan-Aktivitat verringert die Wahrscheinlichkeit, dass
schwere Hurrikane an der Kiiste der kontinentalen USA und in der Karibik
auf Land treffen, aber...

Versicherungsschaden sind mit der Hurrikan-Aktivitat nicht zu 100%
korreliert. Zwar beeinflussen El Nifio und andere atmospharische
Bedingungen das Auftreten von Hurrikanen und die Starke einer Saison.
Doch ist es auch eine Tatsache, dass ein einzelnes System, das als starker
Hurrikan an der ,richtigen’ Stelle auf Land trifft, zu einer teuren Saison
fihren kann.

Ein gutes Beispiel fiir ein EI-Nino-Jahr mit einer schwachen Hurrikan-
Saison, in der dennoch verheerende Auswirkungen auftraten, war das
Jahr 1992 mit Hurrikan Andrew (siehe nachste Seite).

Odds of >$10 Billion USD in Normalized Damage
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Chasrt courtesy of Colorado State Unbrersity
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Hurricane Andrew im 1992: Ein Riuickblick

Das Jahr 1992 fiel in eine EI-Nifio-Phase (der El Nifio von 1991—
1992 war recht ausgepragt), und El Niflo dampft in der Regel die
Hurrikan-Aktivitat im Atlantik.

Die Atlantik-Saison 1992 spiegelte dies wider. Sie lag in Bezug
auf die Gesamtzahlen unter dem Durchschnitt, mit 7 benannten
Stiirmen, 4 Hurrikanen und nur einem einzelnen schweren
Hurrikan im gesamten Jahr. Zudem begann die Aktivitat auch
ungewohnlich spat im Jahr.

Andrew bildete sich Mitte August, hatte zunachst mit genau der Art von Scherwinden zu kampfen, die durch El Nifio
beglinstigt werden, und ware beinahe als schwacher tropischer Sturm zerfallen. Doch nachdem der Sturm in ein
glinstigeres Gebiet mit hohen Meeresoberflichentemperaturen und nachlassenden Scherwinden gelangte, verstarkte
er sich rasch und traf am 24. August als extrem starker Hurrikan in der Nidhe von Homestead auf Siidflorida.
AnschlieBend liberquerte er den Golf von Mexiko und traf wenige Tage spater auf Louisiana.

Andrew war zum damaligen Zeitpunkt der teuerste Hurrikan in der Geschichte der USA; die Schaden werden
Ublicherweise auf etwa 26 bis 27 Milliarden Dollar (nach dem Stand von 1992) beziffert. Die Zerstorungen
konzentrierten sich auf den Stiden von Dade County — Homestead und Florida City wurden praktisch dem Erdboden
gleichgemacht.

Gemass Schatzungen von Swiss Re und der Modellierungsfirma RMS wiirde eine hypothetische Wiederkehr von
Andrew mit gleichen physikalischen Parametern und Zugbahn heute gesamtwirtschaftliche Kosten von 150 bis
200 Mrd. USD verursachen, von denen um 100 Mrd. USD versichert waren.
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Schlussfolgerungen: Aligemein

€ Alle wichtigen meteorologischen Daten deuten auf eine leicht unterdurchschnittliche bis durchschnittliche
Hurrikan-Saison hin.

€ Diese Daten kdnnen jedoch weder die Zugbahn noch den Ort eines potenziellen Landfalls eines Hurrikans
voraussagen. Zwar fuhrt eine unterdurchschnittliche Aktivitat zu einer geringeren Wahrscheinlichkeit, dass
Hurrikane die US-Kiste erreichen. Aber dennoch bleibt es wichtig, neben der relativen Haufigkeit von Stlirmen
auch ihre potenzielle Starke nicht aus den Augen zu verlieren.

€ Bestimmte taktische Entscheidungen kénnen zwar noch getroffen werden, nachdem sich ein Hurrikan gebildet
hat, doch die strategische Aufstellung muss bereits vor Saisonbeginn erfolgen.

€ Generell planen wir, unsere in den letzten Jahren eher konservativere Ausrichtung zu relaxieren. Flr den
Solidum Cat Bond Fund bedeutet dies, dass der Expected Loss des Portfolios, der in den letzten Jahren wahrend
der Hurrikan-Saison etwa 10-15 % unter dem des Gesamtmarktes lag, naher an den Index heranzufiihren und
somit das Risikoengagement selektiv zu erhéhen, wobei wir weiterhin etwas konservativer als der Index bleiben
werden.

€ Allerdings muss man die einzelnen Vertrage und Katastrophenanleihen weiterhin sorgfaltig auswahlen, um von
den klimatischen Rahmenbedingungen zu profitieren und gleichzeitig die Spitzenrisiken und das Gesamtrisiko
der Portfolios unter Kontrolle zu halten.
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Schlussfolgerungen: Positionierung (1/2)

Ausgangspunkt: Einzelschadendeckungen vs. Aggregatdeckungen

*

Einzelschaden oder ,per occurrence’ Kontrakte und Cat Bonds decken jedes einzelne Ereignis fiir sich. Damit
Anlegern ein Verlust entsteht, muss ein einzelnes Katastrophenereignis allein die Schwelle fiir eine Auszahlung
Uberschreiten. Mehrere kleinere Ereignisse werden nicht addiert — jeder Sturm, jedes Erdbeben wird fiir sich

betrachtet.

Bei aggregierten Strukturen werden mehrere Ereignisse liber einen festgelegten Risikozeitraum (in der Regel
ein Jahr) summiert. Der Auslésepunkt ist erreicht, sobald die kumulierte Schadenssumme den Schwellenwert
Uberschreitet — unabhangig davon, ob diese Summe auf ein einziges grolSes Ereignis oder auf viele kleinere

Ereignisse zurlckzufihren ist.

- Typisch ist dabei ein Selbstbehalt: Nur Ereignisse, die einzeln eine bestimmte MindestgrolRe tGberschreiten, werden (iberhaupt
auf die Gesamtsumme angerechnet. Dadurch wird verhindert, dass jeder noch so kleine Schaden den aggregierten

Selbstbehalt belastet

- Bei einigen Anleihen gelten Hochstgrenzen fiir jedes Einzelereignis, so dass gewahrleistet wird, dass mindestens 2, 3 oder eine

sonstige Anzahl von qualifizierenden Ereignissen eintreten muss.

22

Aggregate (annual aggregate) Per occurrence
Losses are summed over the period Each event counts on its own
Total 170 > threshold 110 > loss Largest single loss 60 <110 > no loss
______________________ _ Attachment _ __ __ ___ __ _ __Attachment
+60
+45
430 +33 30 45 35

E1 E2 E3 E4 E1 E2 E3 E4

Same four events, same threshold (110) - only the ¢ € ng differs.
Left: cumulative losses trigger; right: each single eve, . stays below the threshold.
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Schlussfolgerungen: Positionierung (2/2)

*

In einer Situation mit voraussichtlich geringerer Haufigkeit von Ereignissen gewinnen aggregierte Strukturen an
Attraktivitat. Solidum hat solche Investitionen in den Jahren 2024 und 2025 aufgrund der voraussichtlich
starken Hurrikan Saisons deutlich untergewichtet. Viele (vermeidbare...) Verluste, mit denen Fondsmanager in
den Jahren nach 2017 konfrontiert waren, wurden durch aus unserer Sicht ungiinstige aggregierte Strukturen
verursacht.

Wie dargelegt, rechnen wir im Atlantik mit einer schwacheren Saison. Im Pazifik hingegen sind alle
Voraussetzungen fur einen ,,perfekten Sturm” gegeben. El Nifio fiihrt zu Rekordtemperaturen im Pazifik, und
sowohl die Meeresoberflachentemperaturen als auch die ozeanische Warmegehalt werden voraussichtlich
Hochstwerte erreichen. Wir verzichten daher auf jegliches Engagement beziiglich der mexikanischen
Pazifikkiiste.

Die leicht erhohten Meeresoberflachentemperaturen lassen aber kein ,,unbegrenztes” Risiko zu, beispielsweise
fir die Region Florida. Ein Ereignis wie Hurrikan Andrew ist nicht prinzipiell unmaoglich. Wir vermeiden daher
weiterhin Ubermassig riskante Strukturen und schenken einem ausgewogenen Gesamtportfolio die notige
Beachtung.
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