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Insurance Linked Securities (ILS) im Realitatscheck

Eine strategische Abdeckung
lohnt sich nicht

Bei einer Neubeurteilung der Anlagestrategie von Pensionskassen halt

IN KURZE

Vermeintlich tiefe
Korrelationen und Volatilitat
der ILS sind verzerrt durch
lliquiditat. Die Anlage-
moglichkeiten in ILS sind
begrenzt und teuer.
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oft die alternative Kategorie Insurance Linked Securities Einzug. Viele

Stiftungsrate sind sich nicht bewusst, dass traditionelle Anlagen bereits

nahezu identische Risikopramien kostengnstig und effizient abschopfen,

sodass auf diese Anlagekategorie verzichtet werden kann.

Aktuelle Ereignisse um die Hurrikansai-
son in der Karibik werfen ein Schlaglicht
auf eine Anlagekategorie, die in den ver-
gangenen Jahren immer hiufiger in
ALM-Studien modellierc und empfoh-
len wurde: Insurance Linked Securities,
kurz ILS.

ILS sind festverzinsliche Wert-
papiere, die Versicherungsrisiken wie
Stiirme oder Erdbeben verbriefen. Der
Investor wird fiir das Risiko mit einer
im Voraus festgelegten Primie entschi-
digt. Tritt wihrend der Laufzeit kein
vordefiniertes Katastrophenereignis ein,
erhilt der Anleger die aufgelaufene Pri-
mie sowie den Nominalbetrag zuriick.
Am ILS-Marke partizipieren institutio-
nelle sowie private Anleger meist tiber
Kollektivanlagen, wobei die Fondsma-
nager ein Portfolio, bestehend aus ein-
zelnen Katastrophenanleihen oder ver-
pfindeten Riickversicherungen, bewirt-
schaften.

Das Handwerk der Riickversicherer

Als Hauptakteure im Marke von Ka-
tastrophenrisiken treten Riickversicherer
auf. Diese kotierten Traditionsunterneh-
men {ibernechmen Schadenanspriiche
aus Grossrisiken, die Direktversicherer
oder staatliche sowie private Institutio-
nen nichtalleine tragen konnen. Globale
Riickversicherer verfiigen tiber solide Bi-
lanzen, ein breites, langjihriges Kunden-
netz und sind organisatorisch auf ihr
Kerngeschift ausgerichtet. Letzteres be-
steht vor allem aus den Bereichen Risiko-

management, Underwriting sowie der
professionellen Verwaltung der Geldan-
lagen.

Uberlebenswichtig fiir das Versiche-
rungsgeschift sind der Risikoausgleich
sowie die Wahrscheinlichkeitsrechnung
cines Schadenfalls. Mittels Primienein-
nahmen und einer globalen Diversifika-
tion von Schadenrisiken senken Riick-
versicherer ihre eigenen Risiken. Bei
Katastrophenanleihen funktioniert die-
ser Risikoausgleich nur bedingt, da die
Laufzeit dieser Anleihen hiufig unterjih-
rig abgeschlossen wird und der regionale
Fokus in Nordamerika und Japan liegt.

In prosperierende Unternehmen oder
Naturkatastrophen investieren?

Die Rentabilitdt einer ILS-Anlage ist
im Vergleich zu Riickversicherern relativ
gering. Dies, weil weder ein langfristiges
Anlageportfolio noch ein verniinftiger
Leverage erreicht wird, der im klassi-
schen Versicherungspool aufgrund der
Diversifikation sowie der tiefen Korrela-
tion zwischen unterschiedlichen Versi-
cherungsrisiken moglich ist. Der ILS-
Fondsmanager mischt zwar diverse Ka-
tastrophenrisiken zusammen, weist
jedoch immer noch hohe Anteile einzel-
ner Schadenereignisse auf.

Riickversicherer verfiigen tiber eine
riesige Datengrundlage fiir ihr Risiko-
management und die Preisfestsetzung.
Des Weiteren erzielen Riickversicherer
Skaleneffekte in ihrem Stammgeschift,
die sich langfristig positiv auf die Kosten
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Langfristperformance Ruckversicherer versus ILS
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auswirken. Die professionelle Verwal-
tung des Anlageportfolios ermdoglicht
dem Anleger, in ein Substanzunterneh-
men mit accrakeiver Eigenkapitalrendite
zu investieren.

Das grosste Risiko eines Rickversi-
cherers sind nicht auftretende Naturka-
tastrophen, sondern unerwartete Marke-
turbulenzen auf Finanzmirkten. Mit
soliden Bilanzen und einem Uberschuss-
kapital sind die grossten Riickversicherer
fiir die Zukunft geriistet.

Weniger Risiko in
Insurance Linked Securities?

Riickversicherungsaktien unterliegen
den tglichen Schwankungen der Fi-
nanzmirkte. ILS-Anleihen weisen auf-
grund der kurzen Laufzeit und der selte-
nen Katastrophenereignisse zeitweise
kaum Volatilitdt auf. Fiir den langfristig
orientierten Investor ist jedoch nicht ein
kurzfristiges Schwankungsrisiko ent-
scheidend, sondern das maximale Ver-
lustrisiko und die Korrelation im Stress-
szenario.

Der Anleger exponiert sich mit dem
Erwerb von ILS-Fonds zumeist auf Ka-
tastrophenrisiken mit einer relativ gerin-
gen Auftretenswahrscheinlichkeit, je-
doch hohem Schadenvolumen. Ein Bei-
spiel hierzu: Ein heftiges Erdbeben in
Kalifornien, das alle 100 bis 200 Jahre
vorkommt und das gesamte Silicon Val-
ley und die amerikanische Wirtschaft
schmerzlich trife, diirfte wohl hohe Ver-
luste sowohl bei Katastrophenanleihen

als auch am amerikanischen Aktien-
markt auslésen und damit die Korrela-
tion hochtreiben.

Eine Immunitit gegeniiber Finanz-
und Bankenkrisen ist mit ILS ebenfalls
nicht gegeben: Der Bankrott von Leh-
man Brothers im Jahr 2008 fiihrte zu vier
Totalverlusten, da Gelder der ILS-Inves-
toren kurzfristig bei dieser Bank platziert
wurden. In Zeiten von Panik, Margin
Calls und steigenden Risikoprimien
konnte zudem auch diese relativ neue,
illiquide Anlagekategorie, dhnlich wie
Hedge Funds in der Finanzkrise, von
grossen Riicknahmen und Korrekturen
betroffen sein.

Die quantitative Analyse bestitigt
unsere Beobachtungen und ldsst sich an-
hand der Grafik veranschaulichen. Selbst
ein gemischtes Portfolio mit nur 20 Pro-
zent Riickversicherungsaktien schligt
die fiir Schweizer Vorsorgeeinrichtungen
verfiigbaren ILS-Fonds. Hohe Umset-
zungskosten erkliren einen grossen An-
teil der Underperformance diverser ILS-
Fonds, die eine durchschnittliche TER
von rund 1.4 Prozent aufweisen und zu-
sitzlich Fremdwihrungsrisiken teuer ab-
sichern.

Den giinstigeren Weg wahlen

Globale Aktienanleger partizipieren
bereits seit Jahren mit ihren Riickversi-
cherungsaktien effizient und kosten-
glinstig am Versicherungsmarke fiir Ka-
tastrophenereignisse. Liquiditit, ein be-
wihrtes Geschiftsmodell und hoéhere
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Datenquelle Bloomberg. Gleichgewichteter
Basket globaler Riickversicherer (Munich Re,
Swiss Re, Hannover Re, Scor, Alleghany, Rein-
surance Group of America, Everest Re Group,
Renaissance Re), globaler Bondindex (Barclays
Global Aggregate hedged in CHF), Gleichge-
wichteter Basket Fonds Insurance Linked Stra-
tegies (CSA ILS Valor 10157421, Twelve Falcon
ILS Fund Valor 11492531, LGT Cat Bond Fund
Valor 19232727, Plenum Cat Bond Fund Valor
22730586).

Renditeaussichten sprechen im Rahmen
des Risikobudgets klar fiir diese Anlage-
form, wihrend fiir die relativ junge Kate-
gorie ILS noch der Beweis aussteht, ob
aus Anlegersicht effekeiv Mehrwert ge-
schaffen wird. |



