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Zusammenfassung

= Investitionen in versicherungsgebundene Wertpapiere (Insurance-Linked Securities, ILS) bieten Renditen, die weit-
gehend unkorreliert mit den Finanzmarkten im Allgemeinen sind, da die Risiken in erster Linie durch das Auftreten

von Naturkatastrophen bedingt sind.

Weltweit ist die Versicherungsliicke nach wie vor gross, was den Bedarf an mehr Risikotransferkapazitaten

verdeutlicht. Da der Klimawandel extreme Wetterereignisse verstarkt, durfte die Nachfrage sowohl nach tra-
ditionellen (Riick-)Versicherungen als auch nach ILS steigen.
Die Katastrophenmodellierung hat sich seit ihnren Anfangen in den spaten 1980er Jahren erheblich weiterentwi-

ckelt, wobei die aktuelle Generation von Modellen, die dynamische Risikolandschaft, die sich aus dem Klimawan-

del und den sich schnell entwickelnden Risiken ergibt, berticksichtigen kann.

Twelve Securis nutzt fundierte analytische Fachkenntnisse, eigene Erkenntnisse in Bezug auf Risiken
und einen dynamischen Ansatz fur die Katastrophenmodellierung. Durch die Verfeinerung der Modell-
ergebnisse, die Integration realer Klima- und Risikotrends und die kritische Bewertung der Datenquali-

tat konstruieren wir widerstandsfahige Portfolios.

Was sind Insurance-Linked Securities

ILS sind Anlageinstrumente, die an versicherungsbe-
zogene Risiken wie Naturkatastrophen gebunden
sind. Sie bieten Anlegern eine Renditequelle, die
weitgehend unkorreliert mit den allgemeinen Finanz-
markten ist - ein Borsencrash macht das Auftreten ei-
nes Erdbebens in Kalifornien, einen Sturm in Europa
oder einen Taifun in Japan nicht wahrscheinlicher
oder unwahrscheinlicher.

ILS kdnnen verschiedene Formen annehmen, je nach
der Partei, die das Risiko Ubertragt (der Zedent) - das
kann ein (Ruck-)Versicherer, ein Unternehmen oder
eine Regierung sein - und der Struktur der Ubertra-
gung, die von proportional bis nicht-proportional rei-
chen kann. Fur einen (Ruck-)Versicherer dienen ILS
als eine Form der Kapitalentlastung und/oder als Risi-
komanagementinstrument zur Verringerung der Vola-
tilitat der versicherungstechnischen Ergebnisse. Fur
ein Unternehmen dienen ILS hauptsachlich als In-
strument des Risikomanagements und fur Regierun-
gen konnen ILS die Planungssicherheit im Haushalt
erhdhen, indem sie potentielle Kosten fur die Reak-
tion auf Naturkatastrophen decken. In der Regel sind
ILS ein integraler Bestandteil einer Katastrophenrisi-
komanagementstrategie oder sind ein Kernbestand-
teil der Strategie eines Versicherungs- oder Ruckver-
sicherungsunternehmens.

Traditionell sind ILS konzipiert fur Risken aus Natur-
katastrophen, insbesondere auf den Schutz vor

sogenannten ,,Spitzenrisken“ (Peak Perils), d. h. Er-
eignisse mit geringer Haufigkeit und hohen potentiel-
len Schaden wie Wirbelsturme und Erdbeben. Derar-
tige Ereignisse zeichnen sich aus durch schwerwie-
gende Auswirkungen auf ein grosses geografisches
Gebiet, in dem hohe versicherte Werte auf ahnliche
Weise betroffen sind. Sekundare oder regelmassige
Ereignisse wie Gewitterstiirme, Tornados, Wald-
brande und Uberschwemmungen nehmen jedoch ei-
nen zunehmend grosseren Anteil an der gesamten
wirtschaftlichen Belastung durch Naturkatastrophen
ein, insbesondere in den USA. Diese Gefahren sind
gekennzeichnet durch deutlich starkere lokale Aus-
wirkungen, aber eine viel héhere Haufigkeit auf natio-
naler oder subnationaler Ebene. Infolgedessen su-
chen die Zedenten zunehmend Deckung fur diese
kleineren, aber haufigeren auftretenden Ereignisse.

Wahrend die Belastung durch diese Sekundargefah-
ren weiter zunimmt, bleibt ein erheblicher Teil der
weltweiten Katastrophenschaden unversichert. Ab-
bildung 1 zeigt die geschatzten weltweiten Katastro-
phenschaden, sowohl die nicht versicherten als auch
die versicherten. In den letzten 25 Jahren waren im
Durchschnitt Uber 70% der Schaden nicht versichert.
Das Ausmass dieser Versicherungsliicke in einer Welt
steigender und zunehmend vernetzter Risiken ver-
deutlicht den standig wachsenden Bedarf an Versi-
cherungen und damit das Wachstumspotenzial von



ILS Strategien neben den traditionellen (Ruck-)Versi-
cherungsmarkten. So sind die meisten Industrie-
zweige in irgendeiner Form auf Versicherungen ange-
wiesen, um das Geschaft abzusichern und auch
Hausbesitzer und Haushalte bendtigen Versiche-
rungsschutz, um Hypotheken zu erhalten und die not-
wendigen Mittel nach einer Krise zu sichern. Weltweit

werden Mechanismen zum Aufbau von Kapazitaten
fur eine wirksame Planung und Bewaltigung des Kli-
mawandels zunehmend als entscheidend angese-
hen, wobei Versicherungsschutz als einer der wich-
tigsten Beitrage zur Erreichung der nachhaltigen Ent-
wicklungsziele der Vereinten Nationen gilt.

@ Uber 70% der globalen Katastrophenschéden blieben
in den letzten 25 Jahren unversichert. @



Quelle: Twelve Securis, Aon Climate und Catastrophe Insights 2025. Alle Zahlen in 2024 USD Milliarden.
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Wie man extreme Versicherungsrisiken bewertet

Vor dem Hintergrund steigender Nachfrage und gra-
vierender werdenden Auswirkungen ist es fur Investo-
ren und Fondsmanager im gesamten ILS Spektrum
von entscheidender Bedeutung, ein akzeptables
Gleichgewicht zwischen Risiko und Ertrag zu errei-
chen. Der traditionelle Finanzmarkt stutzt sich auf
eine kontinuierliche Preisermittlung und Handel, die
dazu beitragen die Risikobewertungen im Laufe der
Zeit zu verfeinern. Dieser Ansatz lasst sich jedoch
nicht direkt auf ILS Ubertragen, da die Verteilung der
moglichen Ergebnisse grundlegend anders ist.
Schwere Naturkatastrophen treten selten und mit er-
heblicher Variabilitat auf, wahrend ein sich veran-
derndes Klima (sowohlvom Menschen verursachte
als auch natlrliche Schwankungen), Bevolkerungs-
wachstum, Inflation, Anderungen der Wiederaufbau-
kosten und sich weiterentwickelnde Infrastruktur zu
einer dynamischen und kontinuierlichen Entwicklung
des Risikos fuhren.

Um diese Herausforderungen zu bewaltigen, hat sich
ein spezifischer analytischer Rahmen entwickelt.
Ausgehend von der Entwicklung kommerzieller Kata-
strophenschadenmodelle in den spaten 1980er Jah-
ren, ist die Katastrophenrisikomodellierung seit tber
40 Jahren integraler Bestandteil bei der Analyse im
Bereich der Schadenversicherungen. Es wurden Mo-
delle entwickelt, um zwei zentrale Probleme bei der
Preisgestaltung von Katastrophenrisiken zu losen.

Zum einen sind historische Erfahrungen einfach zu
kurz, um das Risiko seltener Extremereignisse zuver-
lassig zu erfassen, zum anderen erfordern die gleich-
gerichteten Auswirkungen Uber grosse geografische
Gebiete hinweg raumlich aufgeloste Modelle, um ein
Portfolio von Risiken zu verwalten. Durch die Kombi-
nation von physikalischen Modellen der Gefahrener-
eignisse (die aus Disziplinen wie Meteorologie, Klima-
tologie und Wettervorhersage stammen) mit techni-
schen und baulichen Anfalligkeiten sowie robusten
Statistiken Uber Extreme kdnnen synthetische Ereig-
nissatze erstellt werden, die viele 10, 100 oder 1.000
Jahre realistischer, raumlich aufgeloster Ereignisse
und damit verbundener Schaden reprasentieren und
beide Aspekte berlicksichtigen.

Abbildung 2 zeigt eine vereinfachte schematische
Darstellung der Schlisselkomponenten eines Kata-
strophenmodells. Abbildung 3 verdeutlicht dies in der
Risikobetrachtung, die so ruckblickend erweitert
wird, um einen umfassenderen Blick auf historische
Erfahrungen zu erhalten, aber auch nach vorne ge-
richtet ist, um Uber beobachtete Ereignisse hinauszu-
gehen und Ereignisse mit geringer Wahrscheinlichkeit
einzubeziehen, die in der historischen Aufzeichnung
nicht beobachtet wurden.



Abbildung 2: Schematische Darstellung eines Katastrophenschadenmodells

Quelle: Twelve Securis.
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Abbildung 3: Der Wert von Katastrophenschadenmodellen: Die gemeldete

Schadenhistorie im Vergleich zu einer stochastischen Risikodarstellung
Quelle: Twelve Securis.
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Abbildung 3a zeigt die versicherten Schaden, die fir
Spitzenrisiken in den USA, Europa und Japan gemel-
det wurden. Abbildung 3b zeigt Beispiele fliir Normali-
sierungsfaktoren, die zur Anpassung der gemeldeten
Schéaden an den heutigen Wert verwendet werden
kénnen. Bei der Normalisierung werden mehrere Fak-
toren berticksichtigt: Wachstum des Gebé&udebe-
stands/der Wohneinheiten (oder der Bevéolkerung), In-
flation und Wohlstand. Fir die Anwendung der Fakto-
ren wird in der Regel nach geografischen Gesichts-

punkten (Land oder Staat) und nach Geschéaftszwei-
gen (Wohngebéude, Gewerbe, Kfz) unterschieden.
Abbildung 3c zeigt die normalisierten Verluste, die bei
heutiger Exponierung zu erwarten wéren.

Die Abbildungen 3d und 3e zeigen, wie Katastrophen-
schadenmodelle Schaden approximieren, flir die
keine historischen Vergleichsschaden existieren. Ab-
bildung 3d zeigt, wie modellierte Rekonstruktionen
historischer Ereignisse, Ubertragen auf die heutige Si-
tuation, unsere Erfahrungen weit tber die verfigbaren
Aufzeichnungen hinaus erweitern kbnnen, um ein
umfassenderes Bild zu vermitteln. Abbildung 3e zeigt
die Uberschreitungswahrscheinlichkeit eines Kata-
strophenschadensmodells neben der empirischen
Lhistorischen“ Kurve, um zu verdeutlichen, wie eine
modellierte Sichtweise die historischen Erfahrungen
erweitert, um physikalisch realistische, aber unwahr-
scheinliche Ereignisse zu quantifizieren, die in den
historischen Aufzeichnungen nicht beobachtet wur-
den.

Die Einfuhrung dieser Instrumente (als optimaler Ansatz fur die Be-
wertung und Bepreisung von Naturkatastrophenrisiken) wird haufig
den verheerenden Auswirkungen und den anschliessenden Insolven-
zen von Versicherungsgesellschaften nach Hurrikan Andrew und dem
Northridge Erdbeben in den Jahren 1992 und 1994 zugeschrieben. In
Wirklichkeit war es jedoch eine viel langere Reihe grosser globaler Ka-
tastrophen in den spaten 1980er und frihen 1990er Jahren, die auf
eine ungewdhnlich ruhige Periode in den spaten 1960er und 1970er
Jahren folgten, die die Unzulanglichkeit traditioneller Anséatze aufzeig-
ten und den Markt fur das Aufkommen einer neuen Technologie
schafften. Katastrophenmodelle werden derzeit sowohlvon ILS Ma-
nagern als auch von traditionellen (Ruck-)Versicherungsmarktteilneh-
mern in grossem Umfang genutzt.
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Dynamische Risiken erfordern dynamische Tools

2024 ist das flnfte Jahrin Folge, in dem die weltwei-
ten versicherten Schaden aus Naturkatastrophen
USD 100 Mrd. tibersteigen. Vielleicht noch wichtiger
festzuhalten ist, dass die versicherten Schaden seit
2017 jedes Jahr Uber dem Durchschnitt des 21. Jahr-
hunderts lagen.

Der Einfluss des Klimawandels auf die jungsten Er-
fahrungen ist nicht von der Hand zu weisen. Der 6.
Bewertungsbericht des Intergovernmental Panel on

»Die Beweise fur messbare Verdnderungen des Kli-
mas aufgrund von Treibhausgasemissionen sind un-
bestreitbar®. Entscheidend ist, dass sich der Klima-
wandel durch die veranderte Intensitat und Haufig-
keit extremer Wetterereignisse sehr unmittelbar auf
Mensch, Natur und Wirtschaft auswirkt.

Tabelle 1 gibt einen Uberblick tiber die erwarteten
Auswirkungen des Klimawandels auf extreme Wetter-
ereignisse.

Climate Change (IPCC, Grindung 1988) ist eindeutig:

@ 2024 ist das 5. Jahr in Folge, in dem global versicherte
Schiden aus Naturkatastrophen $100 Mrd. ﬁbersteigen.‘@
Tabelle 1:

Auswirkungen des Klimawandels auf verschiedene Naturgefahren
Quelle: Twelve Securis.

Katastrophe Wahrscheinlichkeit der Auswirkungen des Klimawandels

Hohe Wahrscheinlichkeit fiir ein erhdhtes Uberschwemmungsrisiko aufgrund verstark-
ter Niederschlage und steigender Meeresspiegel, die Sturmfluten verstarken.

Tropische Wirbelstiirme

Hohere Wahrscheinlichkeit flir die Zunahme der Sturmintensitat und des Anteils der
Sturme, die die starkste Kategorie erreichen.

Geringere Wahrscheinlichkeit fur Veranderungen der Gesamthaufigkeit von Sturmen
und anderer Merkmale: Bewegungsgeschwindigkeit, Grosse der Stiirme, Wahrschein-
lichkeit einer schnelleren Intensivierung.

Waldbrande Hohe Wahrscheinlichkeit, dass die Schwere von Ereignissen, die aufgrund steigender
Temperaturen auftreten zunimmt, sowie unbestandigere Niederschlage mit entspre-

chenden Auswirkungen auf die Vegetationsbedingungen.

Geringere Wahrscheinlichkeit fir Anderungen der Windverhéltnisse oder die Ausléser
der Brande (haufig von Menschen verursacht).

Hohe Wahrscheinlichkeit fiir ein steigendes Uberschwemmungsrisiko aufgrund der zu-
nehmend extremeren Niederschlage, wenn auch mit erheblichen regionalen Unter-
schieden.

Uberschwemmungen im
Binnenland

Schwere Gewitterstiirme Geringere Wahrscheinlichkeit fir Anderungen der Sturmhaufigkeit und -intensitét bei
Hagel, Tornados und Derecho-Ereignissen, obwohl ein wachsender Konsens dartber

besteht, dass die Umweltbedingungen fur schwere Gewitterstirme giinstiger werden.

Aussertropische
Wirbelstiirme und
Winterstiirme

Hohe Wahrscheinlichkeit fiir ein erhdhtes Uberschwemmungsrisiko aufgrund verstark-
ter Niederschlage und steigender Meeresspiegel, die Sturmfluten verstarken.

Geringere Wahrscheinlichkeit fir eine veranderte Haufigkeit, Intensitat oder Verschie-
bung der Zugbahnen von Sturmen.

" Quelle: AON.



Wenn wir auf die jungsten Katastrophen zurtickblicken, sind die Auswirkungen des Klimawan-

dels deutlich zu erkennen:

Mehr Energie im Klimasystem - sowohlim Ozean als auch in der Atmosphare - hat die tra-
ditionellen Sturmsaisons verldngert und die -gebiete erweitert. Im Jahr 2024 wurde Hurri-
kan Beryl zum Ostlichsten und frihesten Sturm der Kategorie 5, der jemals aufgezeichnet
wurde. Sich rasch verstarkende Stirme, wie die Hurrikane Milton und Helene im Jahr 2024
und Otis im Jahr 2023, stellen die Vorhersagefahigkeit der Warnzentren weltweit weiterhin
in Frage. Die veranderten Umweltbedingungen beglinstigen auch schwere Gewitterstirme,
wobei Tornados, Hagel und Gewitterstliirme auf dem US-Kontinent im Jahr 2024 langsam
aber bestandig Uber USD 50 Mrd. an versicherten Schaden verursachten, nur Ubertroffen
von dem Rekord von USD 57 Mrd. im Jahr 2023.

Ein verstarkter hydrologischer Zyklus mit einer warmeren Atmosphare, die mehr Feuchtig-
keit speichern kann, hat zu verheerenden Uberschwemmungen gefiihrt. Im Jahr 2024 wur-
den Valencia im Oktober, Mitteleuropa im September, Sidostasien nach dem Zyklon Yagi
im September, die USA nach dem Hurrikan Helene, Kanada im Juli, SGdamerika im Mai und
sogar Dubai im April von grossen Uberschwemmungen heimgesucht.

Die Zuordnung von Extremereignissen, d. h. die Un-
tersuchung, inwieweit der Klimawandel die Intensitat
und Wahrscheinlichkeit dieser extremen Wetterereig-
nisse bereits beeinflusst hat, wird zunehmend fur
eine Reihe von Naturkatastrophen durchgefuhrt,
nachdem sie sich nach der tédlichen Hitzewelle in
Europa im Jahr 2003 zu einer Disziplin entwickelt hat.
Seit 2004 wurden mehr als 600 Untersuchungen
durchgefuhrt, aus denen hervorging, dass 74% der Er-
eignisse durch den Klimawandel wahrscheinlicher
oder schwerer wurden, wahrend nur 9% weniger
wahrscheinlich oder schwerer waren.

Dieses detaillierte, quantitative Verstandnis der Aus-
wirkungen des Klimawandels auf die Haufigkeit und
Schwere von Naturkatastrophen ist flr Versicherer
und Ruckversicherer von entscheidender Bedeutung,
um nachhaltige Produkte anbieten zu kénnen, die
Menschen, Lebensgrundlagen und den Wiederauf-
bau von Eigentum unterstutzen. Historische, rick-
wartsgerichtete Risikobewertungen reichen nicht
mehr aus, um Katastrophenrisiken zu bewerten.

Die ersten Katastrophenmodelle, die die langerfristi-
gen Schwankungen und Veranderungen unseres Kli-
mas berucksichtigen, wurden als Reaktion auf die
historischen Hurrikan Saisons 2004 und 2005 im At-
lantik eingefuhrt. Aufgrund der Schwere dieser Sai-
sons wurden Modelle entwickelt, die eine voraus-
schauende Sicht auf die Haufigkeit von Hurrikanen
sowie auf warme Meeresoberflachentemperaturen
und Phasen der grossraumiger Klimavariabilitat ein-
schlossen.

Im Laufe der Zeit haben sich die Ansatze zur Anpas-
sung und Konditionierung von Katastrophenmodellen
auf das Klima der nahen Gegenwart oder der Zukunft
weiterentwickelt. Abbildung 4 zeigt, wie die beobach-
tete Variabilitat des Risikos aufgrund der wichtigsten
physikalischen Faktoren mit einem stochastischen
Rahmen modelliert werden kann. Die neueste Gene-
ration der Katastrophenmodelle ist wesentlich trans-
parenter und flexibel fur Anpassungen an verschie-
dene Klimazustande, historische Basiswerte oder be-
stimmte Zustdnde der natlrlichen Variabilitat oder
zuklnftige Projektionen des Klimawandels.



Abbildung 4: Klimabedingte Katastrophenschadenmodelle

Quelle: Twelve Securis.

a) Beobachteter Einfluss der Meeresoberflachentemperatur und der El b) Durch die Erstellung vieler Tausend klimabedingter
Nino Southern Oscillation auf die Anzahl der Kategorie 3+ Stiirme im stochastischer Kataloge kann die beobachtete Sensiti-
Atlantikbecken vitat dieser Schliisselfaktoren in risikorelevante Mess-

i X N . . grossen wie die jahrlich erwarteten Versicherungs-
Temperatur der Meeresoberfldache in der Beobachtete Anzahl von Kategorie 3+-Stiirmen im Atlantik- M .
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Schadenmodelle fir Katastrophen kénnen zunehmend an bestimmte Klimazusténde gekoppelt werden, um die
Empfindlichkeit gegentiber natiirlichen Schwankungen und den Einfluss eines sich dynamisch verédndernden Kli-
mas zu erfassen. Abbildung 4a zeigt, wie die Schwankungen der beiden wichtigsten physikalischen Triebkréfte der
atlantischen Hurrikan Aktivitat (Ozeantemperatur im Atlantik und die Phase und Amplitude der El Nino Southern
Oscillation) mit iberdurchschnittlicher Aktivitat und einem héheren Risiko Uberdurchschnittlicher Versicherungs-
schaden korrelieren. Abbildung 4b zeigt, wie durch die Erstellung vieler 1000 Realisierungen von klimabedingten
stochastischen Ergebnissen die beobachtete Sensitivitat dieser Schlisselfaktoren in risikorelevante Messgrossen
wie die jahrlich erwarteten Versicherungsschaden (bersetzt werden kann.

Mehr als nur die Auswirkungen des Klimawandels

Esist jedoch irrefuhrend, die Auswirkungen der Schadenregulierungsverfahren der Versicherungsge-
jungsten Ereignisse ausschliesslich auf klimatische sellschaft.

Veranderungen, d. h. auf Verschiebungen der physi-
kalischen Merkmale der Gefahr, zuriickzufiihren. Die
Auswirkungen von Katastrophen sind in erster Linie
eine Funktion der Exposition, d. h. der Art, des Verhal-
tens und des Standorts von Menschen, Infrastruktur
und Eigentum. Auch die Anfalligkeit spielt eine ent-
scheidende Rolle, da die Stabilitat von Gebauden das
Ausmass der Zerstorung direkt beeinflusst. Bei der
Betrachtung von Versicherungsschaden kommen
weitere Faktoren ins Spiel, wie die finanziellen Bedin-
gungen der zugrunde liegenden Policen, der Umfang
von Rechtsstreitigkeiten und die Robustheit der

Als Hauptursache fiir den Anstieg der Versicherungs-
schaden in den letzten Jahrzehnten gilt die zuneh-
mende Exposition. Die Auswirkungen sind jedoch nu-
anciert und nichtlinear. Urbanisierung kann die Aus-
wirkungen kleinerer, ortlich begrenzter, haufig auftre-
tender Ereignisse - wie schwere Gewitter, Tornados,
Uberschwemmungen und Waldbrénde - mehr ver-
starken als die Auswirkungen grosserer, traditioneller
Primarrisiken wie Hurrikane, die ein viel grosseres
Gebiet betreffen.



Auch die Anfalligkeit andert sich im Laufe der Zeit.
Verbesserungen der Bauvorschriften und deren
Durchsetzung starken die Hauser und verringern das
Risiko, wahrend ein alternder Gebaudebestand die
Anfalligkeit fir Schaden erhoht. Dartber hinaus sind
Regionen, die in letzter Zeit nicht von Sturmen heim-
gesucht wurden, in der Regel anfalliger als solche, in
denen dies der Fall war. Ereignisse wie die Hurrikane
lan im Jahr 2022 und Helene im Jahr 2024 haben
diese beiden Auswirkungen deutlich gezeigt.

Katastrophenmodell-Software und das Modelldesign
sind jedoch grundsatzlich so konzipiert, dass sie den
gegenwartigen Wert und die Eigenschaften von Ver-
mogenswerten darstellen. Bei der Analyse eines Ver-
sicherungsportfolios stltzen sich diese Modelle auf
eine detaillierte Auflistung von Vermdgenswerten, die
nicht nur den Standort jedes Gebaudes, sondern
mindestens auch dessen Wert, Belegung und Bauart
sowie Einzelheiten zu den relevanten Versicherungs-
bedingungen enthalt. Weitere Merkmale konnen die
Risikobewertung des Modells verfeinern und wichtige
Informationen Uber das Kosten-Nutzen-Verhaltnis

von Schadensbegrenzungsmassnahmen fur Hausbe-
sitzer, Kommunen und Versicherungsanbieter liefern:

die Hohe eines Gebaudes - besonders relevant
far geologische Gefahren und Erdbeben.

das Baujahr und das Alter des Daches - unter
Berucksichtigung von Verbesserungen der Bau-
vorschriften sowie des Verfalls von Dachern, die
alter sind als die erwartete Lebensdauer des
Materials.

die Hohe Uber dem Boden oder das Vorhanden-
sein eines Kellers - besonders wichtig in Klisten-
oder hochwassergefahrdeten Regionen.

die Grundstlcksgrosse - besonders wichtigin
brandgefahrdeten Regionen.

das Vorhandensein von Hurrikan-Rollladen oder
anderen Schutzmassnahmen, die bei Stiirmen
vor Trummern schitzen kénnen.

Katastrophenschadenmodelle sind so konzipiert,
dass sie die gegenwartigen Gefahrdungsmerkmale
viel genauer erfassen, als wenn man sich bei der Be-
wertung eines kunftigen Risikos auf historische Scha-
denerfahrungen stutzt.

Komplexe Modelle erfordern fundiertes Fachwissen

Modelle fur Katastrophenschéaden sind zu einem weit
verbreiteten Massstab in der (Ruck-)Versicherungs-
branche geworden, auch bei den Aufsichtsbehorden.
Die Ergebnisse der Modelle bieten einen gemeinsa-
men Risikorahmen fur den Risikotransfer und bilden
die Grundlage fur eine angemessene Preisgestaltung.
Wie alle komplexen Modelle haben sie jedoch inha-
rente Grenzen. Eine Schlusselfunktion eines ILS
Fondsmanagers besteht darin, mit dem notigen

Fachwissen diese Modelle kritisch zu bewerten, ihre
Grenzen zu verstehen und den wissenschaftlichen
und gesellschaftlichen Entwicklungen, die sich auf
die Risikodynamik auswirken, immer einen Schritt vo-
raus zu sein. Dies erfordert tiefgreifende Branchen-
kenntnisse, die Fahigkeit, die neueste Klimafor-
schung zu interpretieren, und diese Erkenntnisse mit
den Modellergebnissen zu integrieren.

Bei Twelve Securis haben wir eine eigene Risikobetrachtung entwickelt, einen strukturierten Ansatz, der die standardi-
sierten Modellergebnisse verfeinert und anpasst, um die sich entwickelnde Risikolandschaft und die spezifischen Merk-
male jeder von uns analysierten Transaktion zu bertcksichtigen. Unsere Methodik umfasst vier Bereiche.

@ Twelve Securis kombiniert fundierte Analyse, Risikoerkenntnisse
und einen dynamischen Ansatz zur Katastrophenmodellierung. @
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Datenvalidierung  Wir fiihren eine strenge Bewertung der von den Zedenten zur Verfigung gestellten Daten

durch, wobei wir uns sowohl auf ihre Granularitat als auch auf ihre Zuverlassigkeit konzent-

D rieren. Dies beinhaltet die Identifizierung von Unstimmigkeiten, Trends und Abweichungen
von friheren Angaben. Anstatt die Daten unbesehen zu Ubernehmen, bewerten wir ihre Re-
levanz flir jede spezifische Transaktion. Bei einer Transaktion zum Hochwasserrisiko ist es
beispielsweise viel wichtiger zu wissen, ob eine Immobilie unterkellert ist als das Alter des
Daches. Daruber hinaus kann der Jahrgang der Risikodaten unzureichend sein, um Zeden-
ten, die ein schnelles Wachstum oder Veranderungen in der Risikozusammensetzung erle-
ben, angemessen zu bewerten. In solchen Fallen ist ein tiefes Verstandnis der Portfolioent-
wicklung unerlasslich, um sicherzustellen, dass die Modellergebnisse gultig bleiben. Wenn
die Datenqualitat schlecht ist und erhebliche Unsicherheiten mit sich bringt, kbnnen wir
unsere Annahmen anpassen oder bei geringem Vertrauen die Transaktion ganz ablehnen.

Modellspeziﬁsche Da es mehrere Anbieter von Katastrophenmodellen auf dem Markt gibt, ist es wichtig, die

Bewertung Starken und Grenzen der einzelnen Modelle zu kennen. Bestimmte Modelle unterschétzen
zum Beispiel strukturell die Verluste in bestimmten Regionen. Wir rekalibrieren zudem die

Modellergebnisse, indem wir sie mit der jingsten Ereignishistorie vergleichen und neue po-

@T/ tenzielle Schadenszenarien simulieren. Darliber hinaus bewerten wir, wie Nicht-Standard-

Exposures - z. B. Unternehmensrisiken mit potenzieller Betriebsunterbrechung - von den
Modellen erfasst werden. Auf der Grundlage dieser Auswertungen wenden wir angemes-
sene Zuschlage auf die Modellergebnisse an oder lehnen in einigen Fallen Transaktionen
ganz ab.

Klima- und Risi- Das Verstandnis des Zusammenspiels zwischen Klimawandel, Bevélkerungswachstum und

kodynamik Risikoverschiebungen ist von grundlegender Bedeutung. Wir fliihren regelmassig Backtests
der Modellergebnisse anhand tatsachlicher Katastrophenereignisse durch, um beispiels-
weise zu Uberprufen, ob die vom Modell geschatzte Haufigkeit fur ein bestimmtes Ereignis

@ mit historischen Ereignissen Ubereinstimmt. Unsere eigene Klimaforschung ermaglicht es

uns, unabhangige Einschatzungen zur Haufigkeit und zu den Merkmalen von Katastrophen-
ereignissen in bestimmten Regionen zu entwickeln, die wiederum in die Portfoliokonstruk-
tion und Risikoauswahl einfliessen.

Nicht—quantita— Neben der quantitativen Analyse stellen wir sicher, dass die Modellannahmen mit dem
tive Faktoren rechtlichen Rahmen und den vertraglichen Besonderheiten der jeweiligen Transaktion Uber-
einstimmen. Dazu gehért eine detaillierte Uberpriifung von Schliisselfaktoren wie Schaden-

Konsistenz zwischen den Modellergebnissen und den tatsachlichen Vertragsbedingungen
sicherzustellen. Dieser Prozess erganzt unsere grundliche rechtliche Due Diligence Prufung
und starkt die Robustheit unserer Risikobewertung.

@ regulierungskosten, Gefahrendefinitionen und anderen Vertragsbestimmungen, um die

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass Twelve Securis fundiertes analytisches
Fachwissen, eigene Risikoerkenntnisse und einen dynamischen Ansatz fur die Kata-
strophenmodellierung vereint. Unsere Fahigkeit, standardisierte Modellergebnisse zu

verfeinern, reale Klima- und Risikotrends einzubeziehen und die Datenqualitat kri-
tisch zu bewerten, ermoglicht es uns, widerstandsfahige Portfolios zu konstruieren.
Durch kontinuierliches Hinterfragen der Modellannahmen und die Integration neues-

ter wissenschaftlicher Erkenntnisse liefern wir einen hochentwickelten, zukunftsori-
entierten Ansatz fur versicherungsgebundene Anlagen.
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Risiken im Zusammenhang mit Investitionen in ILS

Konzentration auf einen
Wirtschaftszweig

Ereignisrisiko

Liquiditatsrisiko

Modellrisiko

Bewertungsrisiko

Wenn ein Portfolio von einer Branche oder einem Marktsegment (z.
B. der Versicherungsbranche) dominiert ist, flhrt dies zu einer Risi-
kokonzentration. Somit erhdht sich die Wahrscheinlichkeit, dass
ein einzelnes Ereignis einen grossen Effekt haben kann.

Falls ein versichertes Ereignis eintritt und die definierten Schwel-
lenwerte Uberschritten werden, kann sich der Wert eines ILS Instru-
ments bis hin zum Totalverlust verringern.

Eventuell konnen bestimmte Instrumente nichtin einem angemes-
sen Zeitrahmen liquidiert werden.

Die berechneten Eintrittswahrscheinlichkeiten fur bestimmte Ereig-
nisse basieren auf Risikomodellen. Diese stellen lediglich eine An-
naherung an die Realitat dar und konnen mit Unsicherheit und Feh-
lern behaftet sein. Folglich kdnnen Ereignisrisiken wesentlich un-
ter- oder Uberschatzt werden.

Aufgrund einer Vielzahl von Marktfaktoren gibt es keine Garantie,
dass der vom Administrator ermittelte Wert dem Wert entspricht,
der bei einer eventuellen Verausserung der Anlage erzielt werden
kann oder der bei einer sofortigen Verausserung der Anlage tat-
sachlich erzielt warde.
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