CAT BONDS

Cat Bonds: Mutter Natur
als Performancequelle

Von Matthias Weber und Bruno Wicki
Bank Leu AG

Vor dem Hintergrund der zuneh-
menden Volatilitéit der Finanzmérkte
steigt die Nachfrage nach marktun-
abhéngigen alternativen Anlagepro-
dukten. Diesem Bediirfnis trigt die
Bank Leu mit ihrem nach zweijihri-
ger Entwicklungszeit lancierten Leu
Prima Cat Bond Fund Rechnung,
dem weltweit ersten offentlichen
Fonds, der in Cat Bonds investiert.

Cat Bonds erschliessen eine neue Per-
formancequelle — Naturrisiken anstel-
le von Finanzmarktrisiken. Mit dem
Kauf eines Cat Bonds iibernimmt der
Anleger die Rolle eines Riickversiche-
rers. Er stellt iiber eine zweckgebunde-
ne Gesellschaft Kapital zur Verfiigung,
das bei Eintritt eines zuvor definierten,
sehr seltenen Naturereignisses, wie ei-
nes Erdbebens oder eines Hurrikans,
vom Versicherungsnehmer abgerufen
werden kann. Als Entschddigung fiir
dieses Risiko erhdlt der Anleger eine
«Versicherungspramie» von durch-
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schnittlich 4,5 bis 6% pro Jahr, zusétz-
lich zur marktiiblichen Verzinsung sei-
nes Kapitals.

Hohe Rendite

Dieser Pramie steht ein Ausfallrisiko
von jéhrlich 0,8% gegeniiber. Der An-
leger erhiélt also eine Abgeltung, die
ihn rund sechsmal fiir das eingegange-
ne Risiko entschidigt. Fiir «<normale»
High-Yield Bonds liegt dieser Wert
etwa zwischen 0,5 und 4. Konkret be-
deutet dies, dass Cat Bonds den Inve-
stor deutlich besser fiir das Tragen ei-
nes gleich grossen Ausfallrisikos ent-
schéadigen. Cat Bonds decken zwar nur
Risiken aus Jahrhundertereignissen ab,
trifft allerdings ein solches ein, so ver-
liert der Investor in einem einzelnen
Cat Bond je nach Schwere des Ereig-
nisses einen Teil oder das gesamte Ka-
pital. Es macht deshalb keinen Sinn,
einzelne Cat Bonds zu kaufen — ein di-
versifiziertes Portfolio drangt sich auf.

Globale Diversifikation

Und die Voraussetzungen fiir eine brei-
te Diversifikation sind ausgezeichnet:
Wihrend High-Yield Bonds aufgrund
gemeinsamer Risikofaktoren (globaler
Wirtschaftsverlauf, Aktienmarkte, Cre-
dit Spreads usw.) untereinander hoch
korrelieren, kann mit Cat Bonds in
voneinander vollig unabhingige Risi-
kofaktoren investiert werden: Nach al-
len naturwissenschaftlichen Erkennt-
nissen besteht kein Zusammenhang
zwischen Cat Bonds mit den Risiken
Erdbeben Kalifornien, Erdbeben Chi-
cago, Hurrikan USA, Erdbeben Japan,
Taifun Japan, Windsturm Europa oder
Erdbeben Europa. Dank dieser Null-
Korrelation wiirde statistisch gesehen
bereits mit vier Anlagen ein Diversifi-
kationsgrad erzielt, wie er fiir High-
Yield Bond Funds unerreichbar ist. Der
Leu Prima Cat Bond Fund ist jedoch in
rund 20 Cat Bonds mit acht unabhin-
gigen Risikofaktoren investiert.
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Der Nutzen dieser Diversifikation ldsst
sich anhand historischer Daten aufzei-
gen. Cat Bonds gibt es zwar erst seit
1995, doch ldsst sich leicht rekonstru-
ieren, was mit einem Cat Bond auf-
grund seiner Risikoabdeckung ge-
schehen wiirde, wenn die schwersten
Naturereignisse der letzten 100 Jahre
bei der heutigen Dichte von Bevolke-
rung und Vermogenswerten in den be-
troffenen Gebieten eintreten wiirden:
Nur vier Mal hitte im Fonds eine nega-
tive Jahresperformance resultiert. Selbst
die teuersten Naturkatastrophen bis an-
hin, Hurrikan Andrew und das North-
ridge Erdbeben, blieben ohne Folgen.
Naturereignisse treten zwar sehr plotz-
lich ein, dafiir bleiben sie Einzelfille.
Es treten keine Dominoeffekte auf,
wie dies an den Finanzmarkten iiblich
ist. Zum Vergleich sei auf High-Yield
Bonds in Emerging Markets hingewie-
sen, die allein in den letzten zehn Jahren
zweimal Verluste liber 20% erlitten.

Reduzierte Crashrisiken
Cat Bonds eignen sich ideal zur besse-
ren Diversifikation eines Anlegerport-
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folios und damit zur Reduktion von
Crashrisiken an den Aktienmarkten.
Das Portfoliorisiko sinkt, da die Preis-
entwicklung von Cat Bonds unabhén-
gig von anderen risikobehafteten Fi-
nanzanlagen wie Aktien oder High-
Yield Bonds ist. Einzig das Niveau der
Geldmarktzinsen beeinflusst die Ge-
samtrendite. Cat Bonds sind praktisch
die einzigen Wertschriften, die kaum
Finanzmarktrisiken aufweisen. Das
Risiko ist auf die Natur konzentriert.
Die Kreditqualitdt ist ausgezeichnet;
da es sich um Floating-Rate Notes
handelt, besteht kein Durationsrisiko;
das Wahrungsrisiko lésst sich vollstin-
dig absichern. Die Entwicklungen im
Herbst 1998 und 2001 bestitigen die
Unabhingigkeit der Cat Bonds von
den Finanzmaérkten.

Das Management eines Cat Bond
Fonds zeichnet sich durch einige Be-
sonderheiten aus: Jeder Cat Bond hat
eine einmalige Struktur, was ein inten-
sives Studium der Prospekte erfordert.
Im Vordergrund steht das Ereignisrisi-
ko: Was genau wird abgedeckt? Sind
Erst- oder nur Folgeereignisse einge-
schlossen? Welches saisonale Ereignis-
muster ist anzuwenden? Wie wird das
Ereignis gemessen? Wie weit ist dem
Portfoliomanager eine Analyse und
kontinuierliche Uberwachung des Er-
eignisses moglich? Weist die Kon-
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Funktionsweise von Cat Bonds

Transaktion

hidgiche Endmsstén

Der Investor stellt (ber eine zweckgebundene Gesellschaft (SPV) Kapital zur Ver-
flgung, das bei Eintritt eines zuvor definierten, sehr seltenen Naturereignisses
vom Versicherungsnehmer abgerufen werden kann.

struktion einwandfreie Bonitdt auf? Im
Sekundirhandel ist zu beachten, dass
sich dieser bislang nur OTC per Tele-
fon abspielt und zwar enge Geld-Brief-
Spannen bietet, aber hohe Mindest-
tranchen verlangt und folglich nur gros-
sen institutionellen Anlegern mit ent-
sprechendem Know-how in Due Dili-
gence, Transaktionsabwicklung und

Ausschliesslich Naturrisiken

Windsturm Europa 20% i

Erdbeben Japan 18%

i
| Erdbeben Mittlerer Westen USA 4%

Erdbeben Monaco 2%

Hurrikan Nordost-USA 6%

Der Leu Prima Cat Bond Fund ist in acht unabhangige Risikofaktoren investiert.
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Monitoring offensteht. Aufgrund des
fehlenden Marktzugangs oder des feh-
lenden Know-hows bietet eine Fonds-
16sung sowohl Privatanlegern als auch
Pensionskassen den idealen Zugang zu
dieser neuen Anlageklasse.

Steuervorteile

Schweizer Privatanleger profitieren
von einem weiteren Vorteil: Die «Ver-
sicherungspramie», der Spread iiber
Geldmarkt, unterliegt als potentieller
Kapitalgewinn weder der Verrech-
nungs- noch der Einkommenssteuer.
Im Vergleich zu anderen High-Yield
Bonds verbessert sich dadurch die Per-
formance nach Steuern um mindestens
weitere 1 bis 2%. Fiir auslandische An-
leger fallt generell keine Verrech-
nungssteuer an.

Eine Weltneuheit

Mit dem Leu Prima Cat Bond Fund er-
hélt der Investor erstmals {iber ein 6f-
fentliches Kollektivanlageinstrument
Zugang zu Naturereignissen als Per-
formancequelle. Nebst Hedge Funds
und Private Equity bieten Cat Bonds
eine attraktive Moglichkeit, die Ver-
mogensanlage besser zu diversifizie-
ren und damit die Abhingigkeit von
den Aktienmirkten zu reduzieren.
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