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Katastrophenanleihen

Story-Line

Naturkatastrophen stellen sowohl die Wirtschaft, Gesellschaft und Versicherungsbranche im Spe-
zZiellen vor grosse Herausforderungen. Die Zunahme wetterbedingter Naturkatastrophen, der de-
mographische Wandel und das wachsende Vermdgen in betroffenen Regionen filhren zu einem
Anwachsen des Versicherungsbedurfnisses und zu steigenden Pramien. In der Folge steigt die
Nachfrage nach Versicherungsdeckung. Dieses Risiko belastet die Eigenkapitaldecke der Versi-
cherungsindustrie stark, so dass es inshesondere aus Griinden der Eigenkapitaloptimierung an
den Kapitalmarkt transferiert wird. Der Kapitalmarkt drangt somit in das Rickversicherungsge-
schéft. Zudem erflllen Katastrophenanleihen die Mittlerfunktion zur Ubernahme gesellschaftlicher
Verantwortung und stabilisieren das bestehende Rickversicherungssystem. Diese Entwicklung
hat soeben erst begonnen und entspricht zunehmend den Anforderungen nachhaltigen Investie-
rens.

Herausforderung

Der CAT Bond Markt konzentriert sich in dem Segment der fir die Versicherungsindustrie
kostspieligsten Naturkatastrophenereignisse und weist deshalb einen sehr hohen Anteil an
US-Hurrikan-Risiken auf. Ferner handelt es sich um einen Nischenmarkt, der lediglich USD 40
Mrd. gross ist. Dies bedeutet vor allem fiir grosse Fonds ein Selektionsproblem, weil sie ge-
zwungen sind, den «Markt zu kaufen». Dies kann eine Scheindiversifikation Gber viele Titel
zur Folge haben, die bei den Risiken stark Uberlappen und so zu Ubermassiger Risikokonzent-
ration in einzelnen Marktbereichen fuhrt. Fir den Investor reduziert sich so der Mehrwert, den
diese Anlageklasse bei sorgféltiger Selektion bietet.

Wachstumstreiber

Die Wachstumstreiber sind héhere Eigenmittelunterlegungsvorschriften fur Versicherer (Sol-
vency I, vor allem fur Grossrisiken), steigende Schadenssummen aufgrund hoherer Wert-
dichte, wachsendes Absicherungsbediirfnis, zunehmende Versicherungsdichte und steigende
Anzahl von Naturkatastrophen. CAT Bonds werden neuerdings zunehmend als ESG taugliche
Anlagen gewertet, was neue Deckungskapazitaten auf Seiten des Kapitalmarktes mobilisiert.
Die Versicherungspramien im Spitzenrisikogeschaft sind zudem hoch und daher bei Investo-
ren beliebt. Auch tiefe Zinsen, steigende Zinsangste und die Verschuldungskrise fiihren zu
vermehrter Nachfrage auf der Kapitalmarktseite. Aufgrund der Schadensjahre 2017/2018 sind
die Pramien substantiell gestiegen. Dies bei kaum veranderter Risikosituation.

Losungskonzept

Zentrale Erfolgsfaktoren sind die langjahrige Erfahrung in der Beurteilung, Selektion und Kom-
position von Ruckversicherungsrisiken und die Aufrechterhaltung der Selektionsfahigkeit, um
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eine breite und effektive Diversifikation zu gewahrleisten. Letzteres bedeutet die Selbstbe-
schrankung der maximalen Anlagekapazitat eines Fonds. Auch geht man davon aus, dass in
der Zukunft neue Regionen (Asien) und Risikogattungen (Flut, Terror oder Cyber) den Weg in
den CAT Bond Markt finden werden.

Anlagephilosophie

Im Zentrum unserer Anlagephilosophie steht der Anspruch, das Risiko fir den Anleger bei
einem gegebenen Renditeziel maximal zu reduzieren. Dies pragt unseren konservativen An-
satz. Unsere Anlagephilosophie zeichnet sich durch hohe Selektivitat in der Auswahl von Ver-
sicherungsrisiken aus. Unseren Fokus legen wir auf die Reduktion der Eintrittswahrscheinlich-
keit grosser Kursriickschlage und auf die qualitative Beurteilung der zedierenden (Rick)Ver-
sicherer. Die Anlagephilosophie hat die Konstruktion von widerstandsfahigen Portfolios zum
Ziel. Basis fur die Widerstandsfahigkeit ist die Maximierung der Diversifikation des unterlie-
genden Portfolios; inshesondere wird dies durch die Inklusion einer Vielfalt verschiedener Ver-
sicherungsrisiken erreicht, die geographisch verteilt sind und deren Risiko sorgfaltig beurteilt
wird.

Anlegernutzen

CAT Bonds haben, wie kaum eine andere Anlageklasse, ihren Diversifikationsnutzen eindriick-
lich bewiesen. Inshesondere in Krisenzeiten an den Finanz- und Kapitalméarkten verfigen CAT
Bonds gegeniiber dem Kapitalmarkt Gber einen entscheidenden Vorteil. Er besteht darin, dass
versicherte Risiken nicht durch exogene Faktoren ausgeldst werden kdnnen. Zudem bestehen
keine kausalen Zusammenhange zwischen unterschiedlichen Risikoarten und Regionen, was
CAT Bond Portfolios stark diversifiziert und stabilisieren wirkt. CAT Bond Investoren tragen
zudem ein zu vernachlassigendes Gegenpartei- und Zinsanderungsrisiko. Fallt der Sponsor
aus, ist der Investor nicht im Risiko und das investierte Kapital fallt an den Investor zurtick.

Expertise

Das Portfoliomanagement verflgt Uber grosses Rickversicherungs- und Asset Management-
Know-how und setzt den eigens entwickelten Managementansatz seit neuen Jahren erfolg-
reich um. Das Portfoliomanagement verfugt Giber einen der langsten Track-Records in der CAT
Bond-Fund-Industrie und hat eindrticklich gezeigt, dass sich der Managementansatz im Um-
gang mit Versicherungsrisiken bewéhrt hat (Tohoku 2011, US Hurrikansaison 2017). Das Ple-
num-Team arbeitet seit 9 Jahren unverandert zusammen.

Anlageprodukt

Die optimale Fondskapazitat des Plenum CAT Bond Fonds betrdgt USD 750 Mio. Die AuM betra-
gen derzeit USD 405 Mio. Die langfristig erwartete durchschnittliche Zielrendite betragt auf USD-
Basis MM + 400 Bps bei einem Zielrisiko (Expected Loss) von maximal 2%. Der Kursverlauf des
Fonds weist einen Absolute Return dhnlichen Verlauf auf. Der Fonds ist ein regulierter, offener
Anlagefonds (UCITS) mit wéchentlicher Liquiditat zu NAV und weist eine stabil tiefe Korrelation zu
traditionellen und alternativen Anlageklassen auf.
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Die auf diesem Dokument verdffentlichten Informationen werden ausschliesslich zu Informationszwecken bereitgestellt und stellen weder eine Empfehlung
noch ein Angebot oder eine Aufforderung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten, zur Tatigung von Transaktionen oder zum Abschluss irgend-
eines Rechtsgeschaftes dar. Die verdffentlichten Informationen stellen auch keine Entscheidungshilfen fur wirtschaftliche, rechtliche, steuerliche oder sons-
tige Beratungsfragen dar. Zudem dirfen allein aufgrund dieser Angaben keine Anlage- oder sonstigen Entscheide geféllt werden. Bei Anlageentscheiden
wenden Sie sich bitte an eine qualifizierte Fachperson oder fragen Sie unser Kundenberater. Sdmtliche Informationen werden von der Plenum Investments
AG unter grosster Sorgfalt zusammengestellt. Die verdffentlichten Informationen und Meinungen stammen aus von uns als zuverlassig erachteten Quellen.
Die Plenum Investments AG lbernimmt keine Gewabhrleistung fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat dieser Dokumentation veroffentlichten In-
formationen. Der Inhalt dieses Dokumentes kann jederzeit und ohne vorherige Ankiindigungen geandert werden. Die Plenum Investments AG macht darauf
aufmerksam, dass die zukiinftige Performance von Investitionen nicht aus der Kursentwicklung der Vergangenheit abgeleitet werden kann. Der Wert einer
Investition kann steigen oder fallen und im Extremfall zum Verlust des eingesetzten Kapitals fihren. Anlagen in Fremdwé&hrungen unterliegen zusatzlich
Wahrungsschwankungen. Anlagen mit hoher Volatilitat kénnen hohen Kursschwankungen ausgesetzt sein. Diese Kursschwankungen kénnen die Héhe
des angelegten Betrages ausmachen. Die Erhaltung des investierten Kapitals kann somit nicht garantiert werden. Genaue Informationen Uber Risiken
erhalten Sie von der Plenum Investments AG. Plenum Investments AG ubernimmt keine Haftung fur Verluste bzw. Schéden (sowohl direkte als auch
indirekte und Folgeschéden) irgendwelcher Art, die sich aus der Beniitzung dieser Dokumentation oder sich aus der Verwendung irgendeiner unserer
Publikationen ergeben konnten. Die Verwertung und Verwendung der publizierten Informationen erfolgen auf eigenes Risiko und auf eigene Gefahr des
Benutzers.
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Zusammenfassung

Plenum

Katastrophenanleihen (CAT Bonds)

Kapitalanlage in Ruckversicherungsrisiken in UCITS-Form

Neuer Trend im Rickversicherungsmarkt

In der (Ruck)versicherungswirtschaft entwickelt sich der CAT
Bond-Markt zu einem nachhaltigen Wachstumstrend. Dabei
schllipft der Anleger in die Rolle des Riickversicherers, indem
er Risiken Gbernimmt und als Gegenleistung eine attraktive
Pramie erhalt. Versicherer treten als Versicherungsnehmer
auf, die Risiken an Investoren Ubertragen und ihnen daftr
Pramien zahlen. Der Anleger erhalt somit einen direkten Zu-
gang zu den Versicherungsrisiken. Die Wachstumstreiber
sind: Hoéhere Eigenmittelunterlegungsvorschriften (Solvency
1), steigende Schadenssummen durch héhere Wertdichte,
wachsendes Absicherungsbedurfnis, zunehmende Versiche-
rungsdichte und steigende Anzahl von Naturkatastrophen.
Versicherungsgesellschaften haben somit die Wahl zwischen
traditioneller Ruckversicherung und alternativem Risikotrans-
fer an den Kapitalmarkt. Der Kapitalmarkt dréangt vor allem in
das Marktsegment der Spitzenrisiken, wo derzeit die gréssten
Marktanteilsverschiebungen sichtbar sind.

Handel von Riickversicherungsrisiken (CAT Bonds)

Der CAT Bond Markt erdffnet einen direkten Zugang zu Riick-
versicherungs- bzw. Naturkatastrophenrisiken und stellt den
Handel (T+3) derselben in verbriefter Form sicher. Dadurch
haben Anleger die Mdglichkeit, am stark wachsenden ILS-
Markt zu partizipieren. Der Handel mit Versicherungsrisiken
ist zyklisch. Ruckversicherungsvertrage werden in der Regel
am Jahresende fur das Folgejahr erneuert, was dazu fihrt,
dass die Emissionstétigkeit hoch ist. Ferner héngt die Emis-
sionstatigkeit von saisonalen Risiken (US Hurrikan) ab. Der
CAT Bond Markt ist ein Nischenmarkt (USD 25 Mrd.).

Anlageuniversum und -philosophie

Das Anlageuniversum umfasst grundsétzlich verbriefte (CAT
Bonds) als auch nicht verbriefte versicherungsabhéangige An-
lagen. Der Anlageschwerpunkt liegt auf dem Management
von Naturkatastrophenrisiken. Prinzipiell kann der Fonds in
folgende Risiko-/Ereigniskategorien investieren: Erdbeben,
Energie-Infrastruktur, Stirme (Hurrikan/Taifun/  Zyklon),
Flut/Hochwasser, Transportrisiken  (Luftfahrt/Schifffahrt),
Kraftfahrzeug, Ernteausfall, Pandemie (Sterblichkeit), Langle-
bigkeit, etc. Die Anlagephilosophie beruht auf der Uberzeu-
gung, dass der CAT-Bond-Markt als solcher kein optimales
Portfolio darstellt und das Risiko-/Rendite-Verhéltnis durch
die selektive Auswahl von einzelnen Positionen verbessert
werden kann. Uber eine breite Diversifikation innerhalb des
Portfolios wird eine hohe Risikokonzentration vermieden. Der
Fonds investiert schwerpunktmassig in (Ruck)versicherungs-
risiken mit niedriger Ereigniseintrittswahrscheinlichkeit. Un-
sere hohen Diversifikationsanforderungen reduzieren die
Wabhrscheinlichkeit starker Kursriickschlage.

Anlegernutzen

Solide Performance: Beim Versichern von Jahrhundertereig-
nissen werden uber eine lange Phase des Nichteintretens des
Ereignisses kontinuierlich Pramien vereinnahmt. Tritt Uber die

Laufzeit eines CAT Bonds, die durchschnittlich 3 Jahre be-
tragt, kein relevantes Versicherungsereignis ein, so wird der
Nominalbetrag des CAT Bonds vollstandig zurtickbezahlt. Im
Versicherungsfall kann der CAT Bond teilweise oder ganz
ausfallen. Um die Ausfallrisiken zu minimieren, werden die
Anlagen in (Ruck)versicherungsrisiken breit diversifiziert. So-
mit wird das Rickschlagrisiko verringert und gesteuert, was
dem Absolute-Return-Gedanken entspricht. Insurance-Lin-
ked Securities haben, wie kaum eine andere Anlageklasse
Uber die letzten 18 Jahre, ihren Diversifikationsnutzen als
Portfoliobeimischung eindrtcklich bewiesen.

Stabile Diversifikation: Die Ruckversicherungsbranche ver-
fugt gegeniiber dem Kapitalmarkt tiber einen entscheidenden
Vorteil: Die fehlende Kausalitdt zwischen den unterschiedli-
chen Risikoarten und ihrer geographischen Verteilung wirken
stabilisierend auf die korrelativen Eigenschaften. Der Kapital-
markt hingegen ist immer wieder mit dem Problem konfron-
tiert, dass Krisensituationen liquiditatsinduziert sind und da-
her hohe Korrelationen zwischen den Anlageklassen provo-
zieren. Versicherungsrisiken sind daher ein geeigneter Port-
foliobaustein.

Minimale Gegenpartei- und Zinsrisiken: Im heutigen Markt-
umfeld, das vor allem durch historisch tiefen Zinsen und er-
héhten Ausfallrisiken charakterisiert ist, findet der Anleger
kaum noch Anleihesubstitute bzw. Risiken, die entsprechend
attraktiv kompensiert werden. Die zunehmende Kapitalmarkt-
regulierung und das Eingreifen der Zentralbanken in den
Markt fuhrten zu massiven Marktverzerrungen. Im Ruckversi-
cherungsmarkt findet man trotz gefallener Préamien auch
heute noch attraktive Renditen fir das eingegangene Risiko.

Fazit

In Zeiten tiefer bzw. negativer Zinsen und anhaltender Ver-
schuldungskrise sowie steigender Unsicherheiten an den in-
ternationalen Aktien- und Rohwarenmarkten riicken markt-
neutrale Anlagen in den Vordergrund. CAT Bonds gehoren in
der Versicherungswirtschaft zu den liquiden Anlagen, die
Uber eine ausserordentlich hohe Diversifikationswirkung ver-
fugen. Der CAT-Bond-Markt ist ein Nischenmarkt mit stark
zyklischer Emissionsaktivitat. Daher kommen der optimalen
Fondsgrésse und dem Anlagezeitpunkt eine besondere Rolle
zu. Tradingaspekte hingegen, treten aufgrund der mangeln-
den Vorhersehbarkeit von Naturkatastrophen in den Hinter-
grund. Wer in ILS investiert, ist vor allem an den strukturellen
Vorteilen dieser Anlageklasse interessiert und vom alternati-
ven Beta-Konzept Uberzeugt.

Empfehlung

Die Emissionstéatigkeit am CAT-Bond-Markt ist saisonbedingt.
Die optimalen Einstiegszeitpunkte sind in der Regel am Jah-
resende und kurz vor dem Start der US Hurrikan-Saison. Bei
der Anlage hdherer Betrdge ausserhalb dieser Einstiegsfens-
ter ist es ratsam, vor dem Einstiegszeitpunkt mit dem
Fondsanbieter Kontakt aufzunehmen.

* Retail-Anteilsklassen in USD, CHF und EUR werden an der Schweizer Borse (SIX) taglich gehandelt.
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