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Zusammenfassung

Der ILS Markt hat im dritten Jahr in Folge konsistente, positive Renditen erzielt, gestlitzt durch diszipliniertes Underwriting
und ein guinstiges Schadenumfeld. Die atlantische Hurrikansaison 2025 war meteorologisch gesehen intensiv, mit drei
Hurrikanen der Kategorie 5 und Rekordereignissen wie Hurrikan Melissa. Die versicherten Schaden blieben jedoch be-
grenzt, insbesondere, da die Stiirme nicht in den USA auf Land trafen. Diese Kombination aus hoher Naturgefahrenaktivitat
und niedrigen Versicherungsschaden hat erneut die Resilienz und die Diversifikationsvorteile dieser Anlageklasse aufge-
zeigt. Vor dem Hintergrund eines Rekordvolumens an Cat Bond Emissionen, enger werdender Spreads und konstruktiver
Investorennachfrage startet der ILS Sektor das Jahr 2026 aus einer Position der Starke.

Ruckblick auf die atlantische Hurrikansaison 2025

Die Hurrikansaison 2025 im Nordatlantik war gepragtvon ~ Accumulated Cyclone Energy (ACE) Index von 132,9

13 benannten Stirmen, von denen sich flinf zu Hurrika- (%1 0* kt2) widerspiegelt. Trotz dieser hohen Intensitat
nen entwickelten. Vier erreichten den Status eines werden die versicherten Sachkatastrophenschaden auf
schweren Hurrikans, und drei davon erreichten sogar die lediglich USD 3-5 Milliarden geschatzt, die vollstandig
Intensitat der Kategorie 5. Dies verdeutlicht die erhebli- durch Ereignisse ausserhalb der Vereinigten Staaten ver-
che Energie dieser Saison, was sich in einem ursacht wurden.

Auffallige Merkmale der Saison umfassen:

¢+ Hurrikan Melissa: Weltweit der starkste tropische «» Eine ausgepragte Inaktivitat zur Saisonmitte:
Wirbelsturm im Jahr 2025. Er lag gleichauf mit dem Einschliesslich einer Flaute wahrend des klimato-
Labor-Day Hurrikan von 1935 als drittintensivster logischen Hohepunkts sowie geringer Aktivitatim
jemals im Atlantik verzeichneter Hurrikan und war Golf von Mexiko und im Karibischen Meer, mit Aus-
der intensivste Hurrikan der im Becken seit Beginn nahme von Hurrikan Melissa.
der Aufzeichnungen auf Land traf.

% Eine ungewohnlich hohe Zahl von extrem inten- + Keine Hurrikane, die die USA trafen: Damit war
siven Stiirmen: 2025 ist neben der historischen es die erste Saison seit 2015, in der kein Hurrikan
Saison 2005 die einzige Saison in den Aufzeich- auf das US-Festland traf.
nungen, in der drei Hurrikane der Kategorie 5 auf-
traten.

Saisontuiberblick

Abb.1:  Nordatlantische Hurrikansaison 2025
Quelle: National Hurricane Center.
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Die atlantische Hurrikansaison 2025 begann lang-
sam, beeintrachtigt durch eine Kombination aus anhal-
tenden Sahara-Staubausbriichen und weiteren atmo-
sphéarischen Faktoren, die ein unglinstiges Umfeld flir
die tropische Entwicklung schufen. Der erste benannte
Sturm, Tropensturm Andrea, bildete sich erst am 23.
Juni und markierte damit den spatesten Saisonbeginn
seit 2014. Auch die friihen Sturmsysteme, darunter die
Tropenstirme Barry und Chantal, waren schwach und
kurzlebig — ein Spiegelbild der ungtinstigen Bedingungen,
die die ersten Monate der Saison dominierten.
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Der klimatologische Hohepunkt Ende August und
Anfang September war gepragt von einer Reihe be-
deutender, hochintensiver Stirme, und einer ausge-
pragten Ruhephase zwischen dem 28. August und
dem 17. September. In diesem Zeitraum erreichten
die Hurrikane Erin, Gabrielle und Humberto jeweils
die Intensitaten der Kategorien 5, 4 und 5, wahrend
Hurrikan Imelda als Sturm der Kategorie 2 auf Ber-
muda traf.

Die Saison endete mit Hurrikan Melissa, der sich
am 21. Oktober bildete, dem spéatesten ersten Sturm
im Karibischen Meer seit 1997. Melissa brachte die
Hurrikansaison 2025 zu einem dramatischen Ab-
schluss, indem er sich stdlich von Jamaika rasch in-
tensivierte und zum starksten tropischen Wirbel-
sturm des Jahres 2025 wurde. Er erreichte dieselbe
Intensitat wie der Labor-Day Hurrikan von 1935 und
war damit der drittintensivste jemals im Atlantik ver-
zeichnete Hurrikan. Zudem war er der starkste Hurri-
kan der seit Beginn der Aufzeichnung im Atlantikbe-
cken auf Land traf.

Tagliche akkumulierte Zyklonenergie (ACE) 2025 (blau) tiberlagert mit der er-

warteten saisonalen Verteilung der Aktivitdt fiir den Zeitraum 1950—2024

Quelle: Twelve Securis. Zahlen: International Best Track Archive for Climate Stewardship (IBTrACS) und

Abb. 2:
Wikipedia.
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Saisonale Aktivitat im historischen Vergleich

Wahrend die versicherungstechnischen Auswirkungen
der Saison 2025 gering waren, da die Hurrikane nicht
das US-Festland trafen, ergibt sich bei Betrachtung des
gesamten Aktivitatsprofils ein differenzierteres Bild. Im

historischen Vergleich entsprach 2025 den jlungsten

Trends bei intensitatsbasierten Kennzahlen, ein-
schliesslich der Anzahl schwerer Hurrikane und der ak-
kumulierten Zyklonenergie (ACE). Im Gegensatz dazu la-
gen frequenzbasierte Messgrossen, wie die Gesamtzahl
benannter Stlirme und Hurrikane, weiterhin unter dem
Durchschnitt.




Abb. 3:  Hurrikanhdufigkeit (gesamte Balkenhohe) und Hdaufigkeit schwerer Hurrikane
(dunkelblaue Balken) 1900—2025

Im Durchschnitt gab es zwischen 1900 und 2025 5,7 Hurrikane, von denen 2,6 als schwere Hurrikane
(Major Hurricanes) klassifiziert waren. Im Zeitraum 1995 bis 2025 lag der Durchschnitt bei 7,7 Hurri-
kanen, davon 3,6 schwere Hurrikane.

Quelle: Twelve Securis. Daten: International Best Track Archive for Climate Stewardship (IBTrACS).

16
Die Hurrikanaktivitat in
den Jahren 1970-1995 gilt
‘weithin als unterdrickt

Anerkannte Verzerrungen und unvollstandige
Daten im friihen Teil der historischen
Aufzeichnungen

Saisonale Hurrikanzahl
w

D Haufigkeit schwerer “ I
lurrik§ne (Major Hurricanes) 1995-202541 - -

| |||‘||‘||u|n| bl ! il

Abb. 4:  Saisonale akkumulierte Zyklonenergie 1900—2025

m

Der Durchschnitt fiir den Zeitraum 1900-2025 betragt 94,8 (x 10* kt?. Der Durchschnitt fiir den Zeit-
raum 1995-2025 betragt 134,5 (x 10*kt?).

Quelle: Twelve Securis. Daten: Colorado State University Tropical Cyclone Research & Forecasting Team.
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Die Vorhersagen vor Beginn der Saison, die einen klaren
Konsens fiir eine Aktivitat auf dem Niveau des langfristi-
gen (30-jahrigen) Durchschnitts zeigten, wurden fuir die

Kennzahlen im Zusammenhang mit den intensivsten Stuir-

men gut bestatigt. Dies unterstreicht die fortlaufenden
Verbesserungen in der saisonalen Hurrikanprognose.

Die Uberschatzung schwécherer Systeme deutet jedoch
auf eine Einschrankung der aktuellen Methoden hin, die
moglicherweise aus der starken Abhangigkeit von statis-
tischen Zusammenhangen mit aggregierten Kennzahlen
wie der ACE resultiert. Solche Kennzahlen lassen sich
nicht immer direkt in die Anzahl der Stiirme tbersetzen.

Tab.1:  “Klimanormalperiode® 1991—2020 im Vergleich zur Vorsaisonprognose

Basierend auf der Bandbreite der Prognosen ausgewéhlter Agenturen, die auf der Seasonal Hurri-
cane Predictions Platform des Barcelona Supercomputing Centre veroffentlicht werden.

1991-2020

Benannte Stiirme

Schwere Hurrikane
Akkumulierte Zyklonenergie

@@ Klimatreiber

Vor Beginn der Saison spiegelten die

Konsensprognosen zwei zentrale Erwartungen wider.

Erstens wurde davon ausgegangen, dass sich die
Meeresoberflachentemperaturen im Nordatlantik —
obwohl weiterhin Uber dem langfristigen
Durchschnitt —von der ungewdhnlichen ,,Ozean-
Hitzewelle®, die 2023 begann und 2024 ihren
Hohepunkt erreichte, abkiuhlen wirden.

Zweitens wurde erwartet, dass die EL Nino-Southern
Oscillation (ENSO), ein dominantes Klimamuster,
das die atmosphéarischen Bedingungen in den
Tropen pragt, wahrend des Héhepunkts der
Hurrikansaison in einer neutralen Phase verbleiben
wirde. ENSO-neutrale Bedingungen gelten
typischerweise als nicht stérend, da sie nur
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begrenzte Telekonnektionen zum Nordatlantik
aufweisen und lediglich einen minimalen Einfluss
auf die tropische Wirbelsturmaktivitat im Atlantik, in
der Karibik und im Golf von Mexiko ausuben.

Angesichts dieser grossangelegten und tUberregiona-
len Erwartungen war klar, dass Klimatreiber inner-
halb der Saison wie der Zustand der Nordatlanti-
schen Oszillation, regionale Steuerungsstromungen,
der westafrikanische Monsun, die Starke afrikani-
scher Ostwellen, das Ausmass der Sahara-Staubau-
sbriiche sowie Zeitpunkt und Amplitude der Mad-
den-Julian-Oszillation voraussichtlich einen domi-
nierenden Einfluss auf die Hurrikanaktivitat im Jahr
2025 ausuben wurden. Diese Faktoren lassen sich
jedoch auf saisonalen Zeitskalen weiterhin nur
schwer vorhersagen.

Diese Einschatzungen vor der Saison erwiesen sich letztlich als @
zutreffend fiir das Jahr 2025.



Die ENSO-neutralen Bedingungen hielten Uber den chentemperaturen insgesamt Uber dem langfristigen

Sommer hinweg an, wobei im September schwache Durchschnitt, allerdings mit deutlichen regionalen Un-
La Nifa-Merkmale auftraten (laut dem Climate Predic- terschieden: Der dstliche Atlantik kiihlte auf Werte ab,
tion Center des US National Weather Service; die Defi- die mit denen des vergangenen Jahrzehnts tberein-
nitionen kdnnen je nach Organisation variieren). Im stimmen, wahrend der westliche Atlantik und das Ka-
tropischen Atlantik blieben die Meeresoberfla ribische Meer weiterhin rekordwarm blieben.

Abb. 5:  Ozeanwdrmegehalt

Creean Heat Content in Caribbean (10-20N 85-60W) Ocean Heat Content in Tropical Fast Atlantic (10-20H 60-20W)
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Im Verlauf der gesamten Saison blieb ein Grossteil westlichen Atlantik erreichten, auf aussergewohn-
der Atmosphare Uber dem Nordatlantik anomal lich warme Meeresoberflachentemperaturen und
stabil, bedingt durch eine Kombination von Faktoren weitgehend glinstige Bedingungen flr eine Intensi-
innerhalb der Saison. Erhdhte atmosphéarische Sta- vierung. Infolgedessen erreichten alle bis auf einen
bilitat unterdrickt Konvektion — die vertikale Luftbe- Hurrikan die Starke eines schweren Hurrikans (Major
wegung, die zur Bildung von Gewittern notwendig ist, Hurricane). Die Ausnahme, Hurrikan Imelda, er-
welche wiederum die Vorlaufer tropischer Stirme reichte vor seinem Treffen auf Bermuda die Intensi-
und schliesslich von Hurrikanen darstellen. Diese tat der Kategorie 2. Bemerkenswert ist, dass sich |-
anhaltende Stabilitat ist wahrscheinlich ein ent- melda kurz nach Humberto bildete und die Zentren
scheidender Grund daflr, dass die Zahl der benann- der beiden Systeme auf bis zu etwa 750 km annaher-
ten Stirme und Hurrikane im Jahr 2025 unter dem ten. Diese Nahe fuhrte zu einer Wechselwirkung der
langfristigen Durchschnitt lag. Zyklone, wobei Humberto Imeldas Zugbahn beein-

flusste und sie von der US-Kiiste wegzog — ein Effekt,
Im Gegensatz dazu trafen die Stlirme, die sich den- der zudem Imeldas Fahigkeit zur weiteren Intensivie-
noch bildeten, insbesondere jene, die den rung eingeschrankt haben kénnte.

Hurrikan Melissa

In der nordatlantischen Hurrikansaison 2025 war Hurrikan Melissa der

Kategorie 5

b ,
13 ° SteLTri:mte 5 . Hurrikan 3 " System

Er gehort zu nur sechs im Atlantik aufgezeichneten Hurrikanen, die einen
zentralen Luftdruck von unter 900 mb erreicht haben.




Hurrikan Melissa war der dreizehnte benannte
Sturm, der finfte Hurrikan und das dritte System der
Kategorie 5 der nordatlantischen Hurrikansaison
2025. Er gehort zu nur sechs im Atlantik verzeichne-
ten Hurrikanen, die einen zentralen Luftdruck von
unter 900 mb erreichten.

Melissa traf am Dienstag, 28. Oktober, erstmals auf
Land. Dies erfolgte in St. Elizabeth im Stidwesten Ja-
maikas als Hurrikan der Kategorie 5 mit anhaltenden
Windgeschwindigkeiten von 185 mph und einem mi-
nimalen zentralen Luftdruck von 892 mb. Nach der
Uberquerung Jamaikas traf der Sturm am Mittwoch,
29. Oktober, nahe Chivirico in der Provinz Santiago
de Cuba erneut auf Land, diesmal als schwerer Hur-
rikan der Kategorie 3, bevor er spater am Abend als
Hurrikan der Kategorie 1-2 Gber die zentralen und
sudostlichen Bahamas zog. Melissa war der starkste
jemals registrierte Hurrikan, der in Jamaika auf Land
traf. Er verursachte katastrophale Schaden in den
am starksten betroffenen Gebieten sowie weitrei-
chende Auswirkungen auf die gesamte Insel durch
zerstorerische Winde und sintflutartige Regenfalle.
Trotz der Schwere des Ereignisses stellte Melissa
kein Worst-Case Szenario fur Jamaika dar: Der Ort
des auf Land Treffens lag weiter westlich als

Abb. 6:
Quelle: MapAction.

.‘% MAP Jamaica: Hurricane Melissa
% ACTION Affected populations (by parish and observed wind speed category)

-

setenment Max. sustained
@ Czpial wind (km per h}
E S
e

(=
Pogulation per 100m° - sterr peir,

24

16 30
s
B
[

INTELZ
A4

B

WUMEER OF FEOFLE IN EACH WIND SPEED CATESGRY® (BY PARISH)
Murracans
a3 kush
Fercent Populatson  Pereent
Affected  Affocted  Affo
9,514
7258
72,50
®

oldlslo B @l

'
141,918

188, 527

¥ o%Banis

[
5,052

E oisederbiPesfld

=
e

.

X

]
f)

8
T )
K]

K]
.8
.5
e
a

7,505

e, 21

SR AN

sl

]

zunachst prognostiziert, wodurch Kingston, das Be-
vOlkerungs- und Wirtschaftszentrum des Landes, vor
den extremsten Auswirkungen verschont blieb. Die
geringe Versicherungsdurchdringung in Jamaika wird
die versicherten Verluste im niedrigen einstelligen
Milliardenbereich halten. Allerdings wurden mehrere
Mechanismen zur Katastrophenrisikofinanzierung
ausgelost, darunter Instrumente der Weltbank und
der Caribbean Catastrophe Risk Insurance Facility
(CCRIF). Diese werden die kurzfristigen Wiederauf-
baubemuhungen unterstitzen und verdeutlichen die
konstruktive Rolle von Risikotransferlésungen in der
Katastrophennachsorge.

Zum Vergleich: Hurrikan Gilbert (1988), der letzte
schwere Hurrikan, der Jamaika traf, ging sudlich von
Kingston an Land und zog dann von Ost nach West
Uber den sudlichen Teil der Insel. Modellierte Riick-
rechnungen der versicherten Schaden fur ein Gil-
bert-dhnliches Ereignis auf heutiger Expositionsba-
sis Ubersteigen die Schatzungen fur Melissa deut-
lich. Dies unterstreicht das entscheidende Zusam-
menspiel von Gefahrenintensitat, Ort des auf Land
Treffens und Expositionskonzentration bei der Be-
stimmung der schliesslichen Verlusthohe.

Windfeld von Melissa iiberlagert mit der Bevolkerungsdichte Jamaikas
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@ Zentrale Fragen, die sich aus der Hurrikansaison 2025 ergeben

Jede Hurrikansaison ist einzigartig und formt sowie hinterfragt fortlaufend unser Verstandnis der komplexen
Wechselwirkungen, die die tropische Wirbelsturmaktivitat entweder antreiben oder hemmen. Diese Dynamiken
konnen zu Saisons mit hoher Aktivitat und erheblichen versicherten Schaden fihren, wie im Jahr 2017, oder zu
Saisons mit hoher Aktivitat, aber begrenzten Versicherungsauswirkungen, wie 2025 beobachtet.

Die Saison 2025 wirft drei zentrale Fragen auf:

Das Karibische Meer
und der Golf von Mexiko
zeigten bis spatin der
Saison vergleichsweise
wenig Aktivitat. Ist die-
ses Muster anomal oder
liegt es innerhalb der
historischen Schwan-
kungsbreite?

Stlurme, die sich im zentra-
Warum konzentrierte len Atlantik bildeten, boger
sich die Sturmaktivi- durchweg vom Festland ab
tatim Jahr 2025 aus- und verursachten dadurch
serhalb des traditio- nur begrenzte Auswirkun-
nellen klimatologi- gen: Ist dieses Verhalten
schen Hohepunkts? ungewohnlich oder uner-

wartet?

Flaute der Aktivitat wahrend der Hochsaison

Die Flaute wahrend des traditionellen Hohepunkts der Saison 2025 erinnert stark an die Bedingungen des
Jahres 2024, als auch dort die schweren Stlirme, Beryl friih in der Saison sowie Helene und Milton spater im
Jahr, durch eine ausgedehnte Ruhephase zur Saisonmitte voneinander getrennt waren.

Abb. 7:  Wie in Abbildung 2 oben, ergdnzt um die Saison 2024

Quelle: Twelve Securis. Daten: International Best Track Archive for Climate Stewardship (IBTrACS).
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Obwohl die spezifischen Treiber der Flauten zur Saisonmitte in den Jahren 2024 und 2025 unterschiedlich
waren, zeigte sich in beiden Jahren eine verstarkte atmospharische Stabilitat tiber dem tropischen Atlantik
als konsistentes Merkmal. Zu verstehen, wie diese erhohte Stabilitat mit einer allgemein warmeren globalen
Atmosphare sowie mit der sich verandernden Beziehung zwischen den Meeresoberflachentemperaturen im
tropischen Nordatlantik und der globalen Ozeanerwarmung zusammenhangt, ist eine zentrale Forschungs-
frage, die durch diese beiden aufeinanderfolgenden Saisons hervorgehoben wird.

Es ist wichtig zu bedenken, dass die Jahre 2023-2025 heispiellose globale Ozeantemperaturen verzeichne-
ten. Falls derart extreme Temperaturen zu einer erhohten atmospharischen Stabilitat in den Tropen beitra-
gen, hatte dies bedeutende Auswirkungen auf die zukunftige Hurrikanaktivitat. Mit der fortschreitenden Er-
warmung des Klimas kdnnten diese Effekte nicht nur den Zeitpunkt und die geographische Verteilung der
Sturme beeinflussen, sondern auch den grundsatzlichen Charakter der atlantischen Hurrikansaisons veran-
dern.

Lenkungsmuster und Kap-Verde-Typ-Stiirme

Im Jahr 2025 bogen alle Sturme, die sich im zentralen Atlantik oder in der Nahe der Kapverdischen Inseln
bildeten, von der US-Kiste ab und verschonten das Festland selbst vor den starksten Systemen der Katego-
rie 5.

Obwohl atlantische tropische Wirbelstirme aufgrund des Corioliseffekts natirlicherweise polwarts driften,
werden ihre Zugbahnen hauptsachlich durch grossrdumige Lenkungsmuster bestimmt, die von Hoch- und
Tiefdrucksystemen gepragt sind, insbesondere durch die Ausrichtung und Starke des Azoren-Bermuda-
Hochs sowie durch das Vorhandensein von Tiefdruckgebieten in mittleren Breiten entlang der US-Ostkuiste.

Im Jahr 2025 dominierten anomale, persistente Tiefdrucksysteme wahrend des gesamten Sommers die
Wetterlage an der Ostkuste der USA. Diese bestandigen Tiefdruckgebiete, kombiniert mit einem abge-
schwachten und ostwarts verschobenen Bermuda-Hoch, lenkten Stiirme wie Erin, Gabrielle und Humberto
zunachst nordwest- und anschliessend nordostwarts und hielten sie weit vom Festland fern.

Diese Lenkungsmuster sind nicht ungewohnlich. Eine ahnliche Konfiguration im Jahr 2023 flihrte die schwe-
ren Hurrikane Lee und Franklin auf vergleichbaren Zugbahnen. Solche Tiefdrucksysteme, die sich in den
mittleren Breiten von Westen nach Osten verlagern, sind ein intrinsischer Bestandteil naturlicher Wetterva-
riabilitat. Allerdings zahlen sie zu den am wenigsten vorhersehbaren Elementen einer Hurrikansaison, mit
kaum mehr als einigen Tagen bis wenigen Wochen zuverlassiger Vorhersagefahigkeit.

Fur die Atlantikklste sind diese Muster ein entscheidender und von Natur aus unberechenbarer Faktor flir
die saisonalen Versicherungsauswirkungen: Sie bestimmen haufig, ob ein aktives Hurrikanbecken katastro-
phale Schaden verursacht oder wie 2025 trotz intensiver Stiirme nur minimale versicherte Verluste.

Das Karibische Meer und der Golf von Mexiko

Spat in der Saison auftretende Hurrikanaktivitat, wie im Fall von Hurrikan Melissa, konzentriert sich haufig
auf das Karibische Meer oder den Golf von Mexiko. Abbildung 8 veranschaulicht diese saisonale Verschie-
bung und zeigt Stiirme, die im Atlantik entstehen (gelb), im Vergleich zu solchen, die sich in der Karibik oder
im Golf bilden (blau). Melissas Entwicklung Ende Oktober, gleicht den Hurrikanen Helene und Milton im Vor-
jahr, und entspricht daher vollstandig den klimatologischen Mustern.

Im Verlauf der Saison verlagert sich der Schwerpunkt der Hurrikanbildung nach Westen. Wahrend Stiirme
mit Ursprung im offenen Atlantik ihren Hohepunkt im August und September erreichen und im Oktober
rasch abnehmen, weist die Aktivitat in der Karibik und im Golf eine breitere und spatere saisonale Verteilung
auf, die sich oft bis weit in den Oktober und sogar in den November hinein erstreckt.
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Abb. 8:  Tdgliche akkumulierte Zyklonenergie (blau) fiir alle Stiirme des Jahres
2025

Zeigt Stiirme, die im Jahr 2025 in der Karibik oder im Golf von Mexiko entstanden sind, im Vergleich
zum typischen saisonalen Muster der Jahre 1950-2024 von in der Karibik oder im Golf von Mexiko
entstandenen Stliirmen (blaugrau) sowie zum typischen saisonalen Muster der Jahre 1950-2024 von
im Atlantik entstandenen Sttirmen (gelb).

Quelle: Twelve Securis. Daten: International Best Track Archive for Climate Stewardship (IBTrACS).
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Im Allgemeinen sind das Karibische Meer und der Golf von Mexiko volatilere Regionen fiir die Entstehung
von Hurrikanen als der offene Atlantik. Diese kleineren Becken reagieren dusserst empfindlich auf lokale
Ozeanstromungen und ortlich begrenzte marine Hitzewellen, die Bedingungen schaffen kdnnen, unter de-
nen sich atmospharische Stérungen rasch intensivieren — inshesondere wenn mehrere solcher Faktoren
gleichzeitig auftreten. Solche Umgebungen kdnnen aussergewohnliche Stirme wie Melissa hervorbringen.
Zahlreiche Beispiele aus der Vergangenheit, darunter Beryl, Helene und Milton (2024), Harvey (2017) und
Katrina (2005), zeigen, wie leicht die Karibik und der Golf rasche Intensivierung unterstuitzen und extreme,
folgenschwere Hurrikane erzeugen kdnnen.

Diese erhohte Volatilitat ist ein gut etabliertes Merkmal des Hurrikanrisikos im Karibischen Meer und im Golf
von Mexiko und bildet einen wichtigen Bestandteil daflr, wie Twelve Securis sein internes Verstandnis und
die Modellierung schwerer Ereignisse in diesen Regionen angepasst hat.
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Entwicklungen und Ausblick im Cat Bond Markt

Der Cat Bond Markt zeigt weiterhin bemerkenswertes Momentum und baut auf den rekordhohen Emissionsvolu-
mina des Jahres 2025 auf. Das Ausmass neuer Emissionen bleibt eng mit den Preisdynamiken flir Zedenten ver-
knupft: Wenn sich die Spreads verengen und die Riickversicherungspreise attraktiver werden, neigen Sponsoren

dazu, mehr Risiko an den Markt zu bringen.

Der Cat Bond Markt bleibt von Natur aus zyklisch. Phasen engerer Marktbedingungen ziehen haufig opportunisti-
sche Emittenten an, wahrend erhdhte Spreads das Angebot dampfen konnen. Obwohl die Ruckversicherungska-
pazitdten zugenommen haben und der Wettbewerb gestiegen ist, unterstutzen die Gesamtbedingungen weiterhin

eine robuste Emissionsaktivitat.

- Seit Jahresbeginn haben die Emissionsvolumina bereits friihere Re-
korde tuibertroffen, und die Marktstimmung deutet darauf hin, dass
sich dieser Trend auch in absehbarer Zukunft fortsetzen wird. Erste

Gesprache mit Syndikaten und Brokern weisen auf eine anhaltend
starke Platzierungsaktivitat bis zum Jahresende hin.

@ Spread-Dynamik und Investorenpositionierung

Die Spreads haben sich im Verlauf des Jahres 2025
weiter verengt, angetrieben durch sowohl saisonale
als auch strukturelle Faktoren. Es ist typisch, dass
Spreads nach der Hurrikansaison ihren niedrigsten
Stand erreichen. Dieser Trend wurde jedoch durch
die starke Nachfrage nach der Anlageklasse und das
Ausbleiben grosserer Schaden zusatzlich verstarkt,
was zu einer weiteren Spread Verengung flhrte. Trotz
dieser Kompression bleibt der Relative Value attrak-
tiv, insbesondere im Vergleich zu Unternehmensan-
leihen und High-Yield Markten. Cat Bonds bieten
weiterhin eine Uberzeugende Préamie sowie Diversifi-
kations- und Niedrigkorrelationsvorteile in einem
volatilen makro6konomischen Umfeld.

Diese Entwicklung hat zudem den Eintritt neuer oder
nicht-traditioneller Emittenten begunstigt, darunter
Unternehmen, die Transferldsungen fur klimabe-
dingte Risiken prufen. Wahrend der Markt weiterhin

von US-Hurrikan- und Erdbebenrisiken dominiert
wird, beobachten wir eine allméahliche Ausweitung
auf sekundare Gefahren wie Waldbrande und
schwere Wirbelstirme sowie eine anhaltende Teil-
nahme europdaischer Sponsoren. Parametrische
Strukturen bleiben ein wichtiges Innovationsfeld,
doch Entschadigungsausloser (indemnity triggers)
dominieren weiterhin, da sie geringeres Basisrisiko
aufweisen und enger an traditionelle Rickversiche-
rungsmechanismen gekoppelt sind.

Mit Blick nach vorn erwarten wir, dass das weiterhin
hohe Emissionsvolumen im Primarmarkt einen sta-
bilisierenden Effekt auf die Spreads austben konn-
ten. Wenn mehr Risiko in den Markt kommt, erhalten
Investoren grossere Moglichkeiten, zu differenzieren
und selektiv zu allokieren, was ein Gleichgewicht
zwischen Preisbildung und Nachfrage fordern durfte.



@ Strukturelle Trends und Innovation

Der Markt entwickelt sich allmahlich weiter durch den Anlegernutzen tatsadchlich erhohen oder ledig-
schrittweise Innovationen statt durch radikale struk- lich Komplexitat und Risiko steigern.

turelle Veranderungen. Sekundargefahren werden

zunehmend in Multi-Peril- oder regionale Pro- Selektivitat bleibt dabei zentral: Wir werden uns wei-

. . . . . terhin auf Transaktionen mit klar definierten Gefah-
gramme integriert. Dieser Trend durfte sich fortset-

. . . . . ren, transparenten Strukturen und attraktiven Risiko-
zen. Wir betonen jedoch die Bedeutung eines akti- P

- . Ertrags-Profilen konzentrieren.
ven Managementansatzes, der sorgfaltig pruft, ob

neue Strukturen oder Modellierungsinnovationen

@g Hauptthemen und Ausblick

Zusammenfassend bleibt der Cat Bond Markt eine grundsatzlich gesunde und weiter wachsende Anlageklasse. Er
bietet attraktive Spreads, eine starke disziplinierte Fundamentalausrichtung und eine geringe Korrelation zu den
breiteren Finanzmarkten. Dies sind alles Eigenschaften, die seine Rolle als strategischer Diversifikator untermau-
ern. In einem Umfeld, das von geopolitischen Spannungen, Inflationsvolatilitdt und Uberbewertungen in traditio-
nellen Markten gepragt ist, heben sich Cat Bonds als widerstandsfahige und attraktive Anlagemaglichkeit hervor,
die 2026 weiteres Wachstumspotenzial bietet.

Private ILS-Erneuerungen: Marktdynamik und Ausblick

Aktuell ndhern wir uns der Erneuerungsrunde 2026 und sehen einen Markt, der nach zwei Jahren starker Underwri-
ting-Performance in eine ausgeglichenere Phase eintritt. Obwohl Hurrikan Melissa erhebliche wirtschaftliche
Schaden verursacht hat, verlief die Hurrikansaison 2025 in Bezug auf die versicherten Verluste glimpflich. Die ILS
Markte profitierten im zweiten und dritten Quartal von einer hoheren Sicherheit bezlglich der Exponierungen aus
den Waldbranden in Los Angeles im Januar sowie von potenziellen zukunftigen Subrogationserldésen. Die Profitabi-
litat unter Ruckversicherern und ILS Fonds sowie die anhaltende Investorennachfrage im gesamten Sektor unter-
stutzten diese Entwicklung.

Mit Blick auf Januar 2026 erwarten wir im Jahresvergleich eine leicht hohere Kapazitat, was moderaten Preisdruck
erzeugen durfte. Da ein wesentlicher Teil der Verluste durch Hurrikan Melissa von parametrischen Vertragen auf-
gefangen wurde, konnten die Preise flr parametrische Risikotransfers in der Karibik im Jahr 2026 sogar steigen
trotz breiteren Diskussionen uber eine mdgliche Marktaufweichung. Wir halten die Marktbedingungen jedoch wei-
terhin fur technisch solide, mit erwarteten Renditen, die auf risikoadjustierter Basis attraktiv bleiben. Die meisten
Rickversicherer werden voraussichtlich eine disziplinierte Marktposition beibehalten, wéhrend einige wenige se-
lektiv expandieren kdnnten, sofern die Renditen dies rechtfertigen. Die Verwendung aggregierender Deckungen
bleiben begrenzt und Ereignisdeckungen mit historisch gesehen hoheren Eintrittspunkten sind die vorherrschen-
den Strukturen der meisten Ruckversicherungsprogramme.

Auf Makroebene bleiben Inflation und Zinsniveau entscheidende Variablen, die sowohl die Risikowahrnehmung
als auch die Preisdisziplin beeinflussen. Hohe risikofreie Renditen bilden weiterhin eine rationale Preisunter-
grenze flr Katastrophendeckungen, inshesondere im Vergleich zu alternativen Anlageformen. Die relative Stabili-
tat der Zinssatze durfte die Attraktivitat des Cat Bond Marktes stutzen, in dem Investoren weiterhin von Rendite
und Diversifikation profitieren. Wahrend wir keine grossen Kapitalzuflisse in die private Rlickversicherung erwar-
ten, werden einbehaltene Gewinne aus einem weiteren profitablen Jahr das verfugbare Kapitalangebot beeinflus-
sen.
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@5 Preise, Kapazitat und Investorensentiment

Wir erwarten in der kommenden Erneuerungsrunde
moderate Preisrtickgange, insbesondere bei risikoar-
meren Katastrophenabsicherungen, bei denen der
Wettbewerb durch den Cat Bond Markt am starksten
ausgepragt ist. Im breiteren Markt dirfte die Preis-
entwicklung nur leicht ricklaufig sein. Die allmahli-
che Korrektur von den Hochststdnden nach 2023
sollte sich damit fortsetzen. Der private Ruckversi-
cherungsmarkt bleibt im Vergleich zu den Kapital-
markten starker angebotsseitig eingeschrankt, was
den Umfang einer mdglichen Marktaufweichung be-
grenzen durfte.

Das Investorensentiment bleibt konstruktiv.

@3 Hauptthemen und Ausblick

Cat Bond Spreads haben sich weiter verengt, den-
noch bleibt der Relative Value von Rickversiche-
rungsrisiken im Vergleich zu traditionellen Kredit-
markten attraktiv. Private ILS Investoren, die in jungs-
ten Ereignissen wie Hurrikan lan und den Waldbran-
den 2025 eine robuste Performance erlebt haben,
behalten ihr Vertrauen in die strukturelle Stabilitat
und die Interessenausrichtung innerhalb des ILS
Rahmenwerks. Wir beobachten eine selektive Kapi-
talrotation von Cat Bonds hin zu privaten Ruckversi-
cherungsstrategien. Das stellt ein Zeichen fur anhal-
tendes institutionelles Engagement dar, nicht aber
fur spekulative Neueinflusse.

Das pragende Merkmal der Erneuerungsrunde 2026 wird die Verhandlung uber Eintrittspunkte (Attachment

Points) und Deckungsbreite sein. Wahrend Kaufer méglicherweise eine breitere Absicherung anstreben, insbe-

sondere flir Sekundargefahren wie Waldbrande, bleibt die Disziplin im Markt stark. Hohe Eintrittspunkte bieten

weiterhin eine wirksame Abschirmung gegenuber Volatilitat.

Wir erwarten, dass die strukturellen und verhaltensbezogenen Verbesserungen, die wahrend des harten Marktes

2023 erreicht wurden, dazu zahlen strengere Bedingungen, klarere Gefahrendefinitionen und Mechanismen wie

Anpassungen zur Vermeidung unnotiger Kapitalblockade (Collateral Trapping), Uber diesen Zyklus hinaus Bestand

haben werden. Diese Veranderungen haben die Kapitaleffizienz sowohl flr Zedenten als auch fir Investoren er-

hoht und starken die langfristige Resilienz des Marktes weiter.

Sofern keine grosseren Spatsaisonschaden oder makrodkonomischen Schocks auftreten, sehen wir den Ausblick

fur 2026 als stabil an. Unsere Portfolios sind konservativ ausgerichtet, mit disziplinierter Risikoauswahl und star-

kem Investorenvertrauen. Der Fokus in dieser Erneuerungsrunde liegt auf Konsistenz, der Beibehaltung der Strate-

gie, der Wahrung der Risikoqualitat und der Fortsetzung der erfolgreichen Performance der vergangenen Jahre.

Zusammenfassend brachte die Hurrikansaison 2025 zwar eine bemerkenswerte

meteorologische Aktivitat, jedoch nur begrenzte versicherte Schaden mit sich,

was dem ILS Markt ein drittes Jahr in Folge mit positiver Performance ermog-

lichte. Ein robustes Emissionsumfeld, disziplinierte Preisgestaltung und anhal-

tende Investorennachfrage versetzen den Markt in eine starke Ausgangsposition

far 2026. ILS bleibt eine widerstandsfahige, diversifizierende Anlageklasse,

die attraktive, risikoadjustierte Renditen in einem ansonsten unsicheren glo-
balen Marktumfeld bietet.
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Risikofaktoren und Haftungsausschluss

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, fihrt dies zu einer Risi-
kokonzentration. Somit erhoht 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 nicht in 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 kénnen mit Unsicherheit und Feh-
lern behaftet sein. Folglich kdnnen Ereignisrisiken wesentlich un-
ter- oder Uberschéatzt werden.

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

Dieses Material wurde von Twelve Capital AG, Securis Investment Partners LLP, Twelve Capital (DE) GmbH oder ihren verbundenen Unternehmen
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mungen keinen Zugang zu solchen Informationen haben durfen, da das Produkt méglicherweise in einigen Jurisdiktionen nicht zugelassen oder im
Vertrieb eingeschrankt ist. Es liegt in der Verantwortung jedes Anlegers, sich selbst Uber solche Vorschriften und Beschrankungen zu informieren. Be
diesem Dokument handelt es sich um Werbematerial.

Diese Informationen wurden von Twelve Securis nach bestem Wissen und Gewissen erstellt. Die hierin enthaltenen Informationen kdnnen jedoch at
Schatzungen beruhen und kdnnen daher nicht als verlasslich angesehen werden. Alle zum Zeitpunkt der Erstellung in diesem Dokument enthaltene
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fernung veralteter Informationen. Die Analysen und Ratings von Twelve Securis, inklusive der Solvabilitat-1I-Richtlinien Analyse, Twelve Securis Kre-
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erforderlichen rechtlichen, regulatorischen und steuerlichen Ratschlage zu den Konsequenzen einer Anlage in das Produkt einzuholen, da dieses
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