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Insurance-Linked Investments —
Bewahrungsprobe bestanden

Versicherungsbasierte Investitionen haben sich in der Finanzkrise bewihrt. Auch 2009 sind die Aus-
sichten vielversprechend. Die geschwichte Versicherungsindustrie muss dringend nachkapitalisieren —
das bringt einen weiteren Transfer von Versicherungsrisiken an den Finanzmarkt mit sich.

Von Michael Stahel
Head Insurance-Linked Investments
Clariden Leu AG, Ziirich

2008 war ein stiirmisches Jahr. Dunkle
Wolken am Borsenhimmel warfen tie-
fe Schatten auf die Renditechancen —
fast alle Anlageklassen fielen bei den
Investoren in Ungnade. Die Borsentur-
bulenzen trafen auch die Versiche-
rungsbranche markant auf der Anlage-
seite. Thre Kapitalbasis schmolz suk-
zessive dahin. Gleichzeitig spielten
auch die Naturgewalten verriickt:
Zahlreiche Naturkatastrophen zogen
die Assekuranz zusitzlich in Mitlei-
denschaft.
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Die USA beispielsweise hatten im
Sommer mit Flutkatastrophen zu
kdmpfen, wihrend im Herbst die
Hurrikansaison grosse Landstriche im
Stiden der Vereinigten Staaten heim-
suchte. Nach heutigen Schétzungen hat
alleine der Hurrikan «Ike» Schéden in
der Hohe von 10,6 Mrd. US$ verur-
sacht. «lke» geht nach den Stiirmen
«Andrew» (1992, 16 Mrd. US$) und
«Katrina» (2005, 41 Mrd. USS$) als
dritteuerste Naturkatastrophe in die
Geschichte der Versicherungsindustrie
ein. «Ike» war indes nur einer von ins-
gesamt 16 Stiirmen in der tiberaus ak-
tiven Hurrikansaison 2008. Die Riick-
versicherungsindustrie hatte auch mit

dem Wintersturm «Emma» Anfang
Mirz in Europa zu kdmpfen. Den trau-
rigen Hohepunkt bildete die dusserst
aktive Taifunsaison in Asien mit {iber
20 Wirbelstiirmen. Auch sie setzten der
Versicherungsindustrie zu.

Weitergabe der Risiken — eine
alternative Refinanzierungsform
Nun funktioniert gerade die Riickver-
sicherungsindustrie nach dem Prinzip
des Ausgleichs iiber die Zeit: In scha-
denfreien Jahren dufnet sie Reserven,
mit denen sie in schlechten Jahren
Schiden bezahlt. Im Jahr nach Gross-
ereignissen folgt jeweils eine kurze
Phase mit markant hoheren Pridmien,
um die reibungslose Refinanzierung
der Industrie innert niitzlicher Frist zu
gewihrleisten.

Dieser Ablauf wird als «Riickversi-
cherungszyklus» bezeichnet. Er ldsst
sich iiber die letzten 20 Jahre exakt
nachvollziehen. Als Referenz dienen
etwa die schadenintensiven Jahre 1992
(Hurrikan «Andrew»), 2001 (World
Trade Center), 2005 (Hurrikane «Kat-
rina», «Ritay und «Wilma») sowie
2008 (Hurrikane «lke» / «Gustav» und
Finanzmarktkrise). Nach einem Kata-
strophenjahr wie 2008 wire folglich
mit einem kurzfristigen Primienan-
stieg von rund 25% zu rechnen. Als
Folge der tiefgreifenden Finanzkrise
liegt der Pramienanstieg zur Versi-
cherungsdeckung fiir US-Hurrikane
gegenwartig aber sogar bei bis zu 50%.

Die Ursache des starken Pramien-
anstiegs liegt in der Kombination aus
Finanzmarktkrise und dem aktiven
Schadensjahr 2008. Beide haben mass-
geblich dazu beigetragen, dass die
Industrie signifikant an Kapital und so
an verkaufbarer Versicherungskapazi-
tit eingebiisst hat. Was bleibt, ist ein
massiver Bedarf an zusétzlichem Kapi-
tal. Eine effiziente Rekapitalisierung
gestaltet sich im aktuellen Marktum-
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feld derweil schwierig. Ratingagentu-
ren unterziehen die Kapitalunterlegung
einer genauen Priifung, ehe sie Bewer-
tungen bestétigen. Und die Analysten
werten die Aufnahme von neuem Ei-
genkapital als schlechtes Omen.

Verlustrisiko minimieren

durch Streuung in Einzelrisiken

Die meisten Riickversicherer wihlen
als alternative Refinanzierungsform
die Weitergabe der Versicherungs-
risiken bei unverdnderter Kapital-
unterlegung — was die Kapitaladdquaz
verbessert. Und genau hier bieten sich
flir Finanzinvestoren zwei Maoglich-
keiten, am reinen Versicherungsrisiko
zu partizipieren: einerseits in Form
von Katastrophenkontrakten («Risk
Swaps»), andererseits via Versiche-
rungsverbriefungen (Insurance-Linked
Securities, Cat Bonds).

¢ Bei einem Katastrophenkontrakt han-
delt es sich um einen Vertrag, bei
dem eine Riickversicherungsgesell-
schaft als Kdufer der Deckung eine
Priamie bezahlt, um im Schadensfall
eine Leistung vom Anbieter (Finanz-
investor) zu erhalten. Dies sind
normale Riickversicherungsvertra-
ge, wie sie seit Jahrzehnten abge-
schlossen werden — bis anhin jedoch
ausschliesslich unter Riickversiche-
rungen. Mittlerweile ist es moglich,
dass sich Finanzinvestoren als Riick-
versicherer anbieten. Der Nachteil
eines solchen Investments ist die
resultierende Illiquiditit: Ist ein An-
leger einen Riickversicherungsver-
trag eingegangen, ist die Abmachung
wihrend der gesamten Laufzeit bin-
dend: Der Vertrag kann nicht verdus-
sert werden.

¢ Bei Versicherungsverbriefungen wird
das Kapital von den Investoren voll-
stindig hinterlegt, was das Gegen-
parteienrisiko fiir beide Parteien
markant reduziert. Der grosse Vorteil
dieser Produkte liegt in der kurzen
Laufzeit sowie der Handelbarkeit:
Eine Versicherungsverbriefung ist
somit liquide und kann jederzeit ver-
dussert werden.

Sowohl bei Katastrophenkontrakten
wie auch bei Versicherungsverbriefun-
gen ist jeweils das gesamte investierte
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Solide Renditen, eine geringe Korrelation zu den
Finanzmirkten sowie eine hohe Liquiditit sprechen
fiir Anlagen in Insurance-Linked Investments.

Kapital einem Totalverlustrisiko aus-
gesetzt. Daher empfiehlt sich im Be-
reich von Versicherungsinvestitionen
ein breit diversifiziertes Portfolio, um
das Verlustrisiko durch die breite
Streuung in verschiedene Einzelrisiken
zu minimieren. Die Liquiditdt eines
solchen Portfolios wird stark durch die
Hohe der Allokation in illiquide Kata-
strophenkontrakte beeinflusst. Wenn
eine hohe Liquiditdt erforderlich ist,
bietet sich eine Anlage in Versiche-
rungsverbriefungen an, wobei allen-
falls eine kleinere Beimischung von il-
liquiden Katastrophenkontrakten denk-
bar ist. Wer in ein Portfolio investiert,
das ausschliesslich in Katastrophen-
kontrakte engagiert ist, nimmt eine
stark eingeschrinkte Liquiditdt in
Kauf.

Positive Renditen —

trotz Marktverwerfungen

Das fiir die Riickversicherungsindu-
strie dusserst schlechte Geschiftsjahr
2008 prisentiert sich fir Finanzin-
vestoren als &dusserst attraktiv: Kata-
strophenkontrakte werden bei einem
hoheren Pramienniveau abgeschlossen.
Zudem ist fir Versicherungsverbrie-
fungen ein markant hdheres Emis-
sionsvolumen in den kommenden Mo-
naten zu erwarten — zu einem ent-
sprechend hoheren Zinsniveau, um der
aktuellen Marktsituation gerecht zu
werden. Die Aussichten fiir 2009 sind
also vielversprechend.

Doch wie haben sich versiche-
rungsbasierte Investitionen im schwie-
rigen Marktumfeld von 2008 gehalten?
Eine Allokation in Versicherungsver-
briefungen war sehr vorteilhaft, wie
ein Blick auf die Entwicklung im ver-
gangenen Jahr belegt.

Vergleicht man den Swiss Re Cat
Bond Total Return Index (bestehend
aus Rendite inkl. Kursbewegungen
aller ausstehenden Versicherungsver-
briefungen) mit den Indizes fiir US-

amerikanische Unternehmensanleihen
(sowohl Investment Grade als auch
High Yield), sind die Vorteile von Cat
Bonds augenscheinlich: Wihrend ein
Investor in Versicherungsverbriefun-
gen im Jahr 2008 allen Marktverwer-
fungen zum Trotz eine positive Rendite
erzielt hat, wurden die Unternehmens-
anleihen infolge der Marktkrise deut-
lich abgestraft.

Die Verschirfung der Finanzmarkt-
krise im 4. Quartal 2008 hat zu einer
tieferen Bewertung der zu jenem Zeit-
punkt ausstehenden Versicherungsver-
briefungsanleihen gefiihrt. Viele Inve-
storen stammten traditionell aus dem
Hedge-Fund-Bereich und mussten in
Folge des hoheren Liquiditdtsbedarfs
ihre Positionen ohne Riicksicht auf
Verluste verdussern. Dieses erhohte
Angebot fithrte zu einem leichten
Kursriickgang von rund 4%. Das be-
deutet gleichzeitig, dass der Markt die
Bewihrungsprobe bestanden hat: Die
Liquiditdt von Versicherungsverbrie-
fungen war auch in diesem &usserst
schwierigen Marktumfeld problemlos
gewihrleistet.

Solide Renditen, hohe Liquiditiit,
geringe Korrelationen
Finanzinvestoren diirften 2009 in den
Genuss von deutlich héheren Versiche-
rungspramien kommen. Die Versiche-
rungsindustrie profitiert vom Transfer
der Versicherungsrisiken an Finanz-
investoren, verschafft dies doch der
Branche wieder den nétigen finanziel-
len Spielraum. Eine Allokation in die-
sen Sektor ist aufgrund der relativ tie-
fen Marktbewertungen der Versiche-
rungsverbriefungsanleihen sowie den
positiven Erwartungen fiir 2009 zurzeit
dusserst attraktiv. Solide Renditen, eine
geringe Korrelation zu den Finanz-
mirkten sowie eine hohe Liquiditit
sprechen fiir Anlagen in Insurance-
Linked Investments.
www.claridenleu.com
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