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Motivation

Extremereignisse konnen die Kapazitat des Riickversicherungsmarktes erschopfen

.

Erdbeben

Sturm ' Riickversicherung alleine
reicht nicht aus, um die
Risiken adaquat zu decken.

Ruckversicherungsmarkt

* Anzahl Ruckversicherer
begrenzt

» Zeichnungskapazitat des
einzelnen Ruckversicherers
begrenzt
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Motivation

Transfer von Risiken an den Kapitalmarkt (Cat Bonds) entlastet Riickversicherer durch neue Kapazitat

Es entstehen neue
Zeichnungskapazitaten

Ruckversicherer Kapitalmarkt
durch Cat Bonds
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Motivation

Cat Bonds sind eine attraktive Anlage fiir eine Vielzahl von Investoren

Emittenteri

Versicherer

Investoren

I/

Versicherer

Ruckversicherer Ruckversicherer

AN
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I

%))

Banken

Investmentfonds

Institutionelle Anleger

Attraktive Anlage

llliquiditatspramie

Diversifikation
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Strukturierung und Funktionsweise von Cat Bonds

Cat Bonds sind dhnlich einer Anleihe aufgebaut und bedienen sich einer Zweckgesellschaft

[ sicheres Investment ]

Riickzahlung Nennwert

+ fester Zins Nennwert

Versicherungsschutz

Nennwert
[ Versicherer Zweckgesellschaft Investor ]
Pramie Rickzahlung Nennwert
+ Kuponzahlungen
fester Zins (variabler Zins + Pramie)

variabler Zins

[ Swap Gegenpartei

J
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Wirkungsweise

Versicherer Ubertragt
versicherungstechnisches Risiko an die
Zweckgesellschaft

Zweckgesellschaft erhalt daflir Pramien

Zweckgesellschaft gibt Cat Bonds an
Investoren aus und legt den Erlos in
sicheres Investment mit festen Ertragen
an

Couponzahlungen an die Investoren
werden mit den Pramieneinnahmen der
Zweckgesellschaft fur den geleisteten
Versicherungsschutz und den Ertragen
aus der Kapitalanlage finanziert




Strukturierung und Funktionsweise von Cat Bonds

Der Zahlungsausfall von Cat Bonds wird von definierten ,Triggern® ausgelost
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Tatsachlicher Schaden Modellierter Schaden Branchenindex ¢ Parametrischer Trigger Hybridtrigger
1

Die Zahlungsstrome eines Wird ein Modell fiir das Ein Index des Schadens der Der Ausfall von | Unter einem Hybridtrigger
Cat Bonds kdnnen an den i Risiko des Versicherers Versicherungsbranche kann Zahlungsanspriichen kann versteht man eine
B tatsdachlichen Schaden des  § angenommen, kann der als Basis fir die Auslésung durch das Erreichen Kombination
2 Versicherungsunternehmens § Schaden des Versicherers im | von Zahlungsausfallen | bestimmter parametrischer unterschiedlicher Trigger-
N gekoppelt sein 4 Fall eines Katastrophen- i verwendet werden " Werte ausgeldst werden. Im | Mechanismen
- ereignisses mit Hilfe von Fall von Erdbeben kann ein
- beobachteten , solcher Parameterwert
= Parameterwerten modelliert | beispielsweise eine
werden. Ubersteigt der « bestimmte Starke auf der
4 modellierte Schaden eine | ¢ Richterskala sein
bestimmte Schwelle, kommt
. es zu Zahlungsausfallen
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Strukturierung und Funktionsweise von Cat Bonds

Die Konstruktion von Cat Bonds bedingt das Risiko voneinander abweichender Schaden und Zahlungen

_m

Mochte, dass Zahlungen moglichst Mdéchte, dass Zahlungen maoglichst
eng an tatsachlich entstehende eng an objektive und unabhangige
Schaden gekoppelt sind. Kriterien gekoppelt sind.

Basisrisiko

Die Moglichkeit, dass Zahlung nur
eingeschrankt mit tatsachlichen Schaden
korreliert, wird als Basisrisiko bezeichnet.
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Bewertung von Cat Bonds

Die Bewertung von Cat Bonds erfolgt in einem unvollstandigen Markt

Unvollstandiger Markt

Es gibt unsichere Zahlungsstrome,
die sich nicht replizieren lassen.

In einem unvollstandlgen Markt %
gibt es kein eindeutiges /
risikoneutrales

- WahrscheinlichkeitsmaR und somit / \h
auch keine eindeutigen % Q, {/

ot
A

arbitragefreien Preise. Es konnen : x
lediglich Intervalle arbitragefreier

. Z Bewertung
Preise bestimmt werden.

Es gibt unsichere Zahlungsstrome,
die sich nicht replizieren lassen.
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Bewertung von Cat Bonds

Die Bewertung in einem unvollstandigen Markt kann mit Hilfe der Equilibrium Pricing Theorie erfolgen

Unsichere Zahlungsstrome Gesucht sind der Konsum und Optimierungsproblem ist
lassen sich bewerten, indem ein die selbstfinanzierende |6sbar, hdngt aber von der
reprasentativer Markt- Handelsstrategie, die den Nutzenfunktion und dem
teilnehmer betrachtet wird, der Nutzen des reprasentativen aggregierten Konsum ab.
Uber das aggregierte Kapital Akteurs aus dem Konsum
samtlicher Akteure am Markt maximieren.

verfigt und der eine zeit-
additive und zustands-
unabhangige Nutzenfunktion
hat (sog. Equilibrium Pricing
Theorie).

Der Konsum muss mit dem
Kapital und dem Wertzuwachs
des Portfolios finanziert
werden.

Cox und Pedersen haben Bewertungsverfahren entwickelt, welches unabhangig ist von der Nutzenfunktion und dem

aggregierten Konsum.
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Bewertung von Cat Bonds

Das Modell von Cox und Pedersen liefert einen arbitragefreien Preis fiir Cat Bonds

ERGEBNIS: Die Bewertung cines Cat Bonds im Modell von Cox und Pedersen
Der Wert eines Cat Bonds mit den Zahlungen {c(w,t) :t =1,...,T} zur Zeit

t=0ist V.(0) = i]EQ[’U(w(”, t)e(w,t)].

Dieser Preis ist arbitragefrei und entspricht den erwarteten diskontierten Cat Bond
Zahlungen.

Fiir die Bewertung bendtigen wir folglich

(i) ein Zinsmodell

(i) ein Modell fiir die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Katastrophenschiden, an
welche die Cat Bond Zahlungen gekoppelt sind.

Die Kenntnis einer Nutzenfunktion oder Annahmen zu einer solchen sind nicht
notwendig.
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Bewertung von Cat Bonds

Zentrale Annahme des Resultats ist die Unabhangigkeit von Finanzmarkt und Katastrophenereignissen
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Empirische Studien l . i,

* Es gibt empirische Studien, die die
Unabhangigkeit von Finanzmarkt und
Katastrophenereignissen nahelegen.

-

|-

Die Annahme der Unabhangigkeit
scheint plausibel, auch wenn sie
ich gegenwirtig weder bestitigen
Es gibt aber auch Studien, die eine . : noch widerlegen lasst. -
(statistisch nicht signifikante) leichte S :
Abhangigkeit finden
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Analyse des Bewertungsverfahrens von Cox und Pedersen

Grundlage fiir die Analyse des Bewertungsverfahrens sind Erdbeben in Japan

X

Erdbeben in Japan

Daten der Munich Re Nathan Light Risk . Monte Carlo Simulation
Suite und des Swiss Re sigma explorer
1980 - 2016

Bewertung basierend auf der
geschatzten Verteilung

/
Schadenmodellierung

Schatzung von Schadenverteilungen
aus den Daten

g —

» -~
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Analyse des Bewertungsverfahrens von Cox und Pedersen

Die Katastrophen konnen mit Hilfe von Poisson- und GEV-Verteilung modelliert werden

!.s
/ // g »)

v l ) - "i .
| o 7 7 / / ’ ’ 3

7 Schadenhaufigkeit Sbﬁétdenh‘éihe | insmodell

p— e

Erdbeben: Homogener Poisson- Die GEV-Verteilung passt empirisch Die Modellergebnisse hangen nicht
Prozess, da es plausibel erscheint, am besten zum zugrundeliegenden signifikant davon ab, ob mit dem Cox-
dass Erdbeben mit konstanter Datensatz Ingersoll-Roll Modell oder einem
Intensitat eintreten 4 konstanten Zins gerechnet wird.
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Analyse des Bewertungsverfahrens von Cox und Pedersen

Die Gestaltungsparameter von Cat Bonds erlauben grundsatzliche Sensitivitatsanalysen (1/2)

£ “!

Laufzeit

Ohne Coupon: Bei einem couponlosen Cat Bond
impliziert eine langere Laufzeit einen geringeren
Preis, da die Wahrscheinlichkeit einer
Katastrophe mit der Laufzeit steigt und tber
einen langeren Zeitraum diskontiert wird.

Mit Coupon: Langere Laufzeit impliziert
grundsatzlich mehr Couponzahlungen und damit
hoheren Wert, Frequenz und absolute Hohe
konnen aber auch nicht ausreichen, um
Laufzeiteffekt zu kompensieren.

T

Definition einer Katastrophe

Werden Schwellenwerte flir den Gesamtschaden
definiert, fihrt eine Erhéhung dieser Werte zu
selteneren Katastrophenereignissen und damit zu
einem hoheren Wert des Cat Bonds.
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Coupon

Der Wert eines Cat Bonds ist um so hoher, je
hoher der Coupon gewahlt wird und je haufiger
dieser gezahlt wird. Bei konstanter Summe
samtlicher Couponzahlungen wahrend der
Laufzeit ist der Wert héher, wenn Zahlungen
friher geleistet werden.

Riickzahlung bei Katastrophe

Je hoher der Anteil des Nennwerts ist, der im
Katastrophenfall an Investoren zuriickgezahlt
wird, um so hoher ist auch der Wert eines Cat
Bonds.



Analyse des Bewertungsverfahrens von Cox und Pedersen

Die Gestaltungsparameter von Cat Bonds erlauben grundsatzliche Sensitivitatsanalysen (2/2)

Yield to Maturity in Abhangigkeit des Schwellenwerts

Yield to Maturity in Abhangigkeit des Anteils des
einer Katastrophe

Nennwerts, der im Katastrophenfall zurtickgezahlt wird

0.25 0.12
0.10
0.20
0.08
0.15 E 0.06
E >
. 0.10 0.04
0.02
0.05
0.00
0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.00 Anteil des Nennwerts im Katastrophenfall
6] 10 20 30 40 50
Schwellenwert einer Katastrophe (Mrd. USD) —@—5-20Mrd. USD —8—S =50 Mrd. USD
Die Abweichungen von einem streng monotonen Verlauf sind durch die
numerische Simulation bedingt.
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Fazit und Diskussion Together With You @_PERIOR

Diskussion: Welche Fragen und Anregungen haben Sie?

AT S
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