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Dass die US-Amerikaner gerne zu Übertrei-
bungen neigen ist nichts Neues. Seien es über-
dimensionierte Personenwagen, gigantische 
Shows oder phänomenale Sportveranstal-
tungen, wenn die Amis was anpacken, dann 
lassen sie es richtig krachen.
Dies mag sich wohl auch John Thain, der mitt-
lerweile Ex-Chef der mittlerweile Ex-Investment-
bank Merrill Lynch gedacht haben, als er einen 
neuen Abfalleimer für sein Büro bestellte. Sage 
und schreibe USD 1‘400 war es ihm wert, Platz 
für den von ihm produzierten Müll zu schaffen. 
Verständlich, wenn sich da der ein oder ande-
re Steuerzahler aufregt, schliesslich wurde die 
Mutter «Bank of America» mit Milliarden von 
Steuergeldern subventioniert.
Offensichtlich haben gewisse Personen den Be-
zug zur Realität gänzlich verloren. Von diesem 
Aspekt her hat die aktuelle Krise vielleicht auch 
ihr Gutes und sie bewirkt einen Schritt Richtung 
Normalität und Anstand. Dies mag sich mittler-
weile auch Thain gedacht haben, so hat er in 
einem Anflug von Generosität die Einrichtungs-
kosten für sein Büro, total immerhin 1,2 Mio. 
Dollar, zurückbezahlt. 
Bleibt noch die Frage, wie viel Schrott man ei-
gentlich produzieren muss bis es sich lohnt, so-
viel Geld in dessen Beseitigung zu investieren? 
Das kommt natürlich ganz auf die Art des Mülls 
an. Wenn es sich lediglich um Altpapier handelt, 
dann ist die Entsorgung günstig. Bei Sonder-
müll sieht das schon anders aus. Der Giftmüll 
den Merrill Lynch produziert hat gehört wohl 
zu dieser Kategorie, aber die Kosten für dessen 
Entsorgung übernimmt ja zum Glück der Staat, 
mittlerweile.

Daniel Manser

Chefredaktor payoff 

Krise mittler-
weile im Eimer?
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Durch Naturkatastrophen ausgelöste Versicherungsforderungen gehen  oft in die Milliardenhöhe.

8 Milliarden US-Dollar anrichten können. Spä-
testens seit Windkatastrophen wie «Wiebke» 
(1990, Schweiz / Deutschland / Österreich) 
oder «Andrew» (1992, Florida/Bahamas) sind 
derartige Annahmen weggefegt worden. Elf 
Versicherungsunternehmen gingen alleine 
in Folge des  Hurrikans «Andrew» in Konkurs. 
Spätestens jetzt mussten neue Ansätze beim 
Risikotransfer und der Kapazität von Versiche-
rungen gefunden werden.

Swiss Re hat sich zum Marktführer bei Cat 
Bonds entwickelt
Hierfür wurde das Instrument des «Cata-
strophe Bond», schlicht als «Cat Bond» be-
zeichnet, geschaffen. Das Debut läutete im 
Dezember 1996 die St. Paul Re, zwischenzeit-
lich in der US-Versicherungsgruppe Travelers 
aufgegangen, mit der Begebung des weltweit 
ersten Cat Bond ein. Katastrophenobliga-
tionen werden von Rückversicherern oder 
Erstversicherern emittiert und besitzen einen 
variabel verzinsten Coupon, welcher deutliche 
Renditeaufschläge zu gewöhnlichen Industrie-
obligationen aufweist. Die Laufzeiten der Cat 
Bonds sind in der Regel auf drei bis fünf Jahre 
begrenzt. Besonders hervorgetan im Emissi-
onsgeschäft von Cat Bonds hat sich die Swiss 

Re, welche heute als weltweiter Marktführer 
in diesem Spezialmarkt gilt. So publiziert die 
Swiss Re seit Juni 2007 auch drei Performance-
Indizes («Swiss Re Cat Bond Indices»), welche 
die Kursentwicklung und die Gesamt-Anlage-
rendite für Cat Bonds in der Anlagewährung 
US-Dollar für jedermann verfolgbar machen. 
Dicht auf den Fersen sind der Swiss Re inzwi-
schen die Münchener Rückversicherung und 

Martin Raab | Wer vor rund drei Wochen, am 
15. Januar 2009, den US Airways Flug 1549 
von New York nach Charlotte nahm, hat am 
eigenen Leib gespürt, was eine Katastrophe 
ist. Nachdem Wildgänse mit dem im Steigflug 
befindlichen Airbus kollidierten, musste das 
vollbesetzte Flugzeug an jenem Donnerstag-
nachmittag eine sofortige Notwasserung auf 
dem Hudson River vollziehen. Die Police für 
diesen Airbus von US Airways hat die Ameri-
can International Group (AIG) ausgestellt. Der-
artige Millionenbeträge schmerzen zwar jede 
Versicherung, doch gemessen am weltweiten 
Prämienvolumen in Höhe von 2,8 Milliarden 
US-Dollar allein für Flugzeugversicherungen, 
ist diese Katastrophe – zumindest aus dem 
Fokus der Versicherung – relativ unbedeu-
tend.
Ganz andere Dimensionen als bei Einzelscha-
densereignissen muss die Versicherungs-
wirtschaft jedoch bei Naturkatastrophen be-
wältigen. Trauriges Beispiel ist der Hurrikan 
«Katrina». Ende August 2005 fegte der Wir-

Verbriefungen von Versicherungsrisiken in «Cat Bonds» und «Insurance Linked Securities» befinden 
sich – konträr zum Umfeld an den klassischen Börsen – im steilen Aufwind. Besonders im Kosmos 
des Klimawandels könnte von kreativen Versicherungsspezialisten, vorausdenkenden Investment-
bankern und erfahrenen Anlegern ein neuer Trend bei Strukturierten Produkten geboren werden.

Cat Bonds & Co.  
Dicke Renditen mit Petrus‘ Segen
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belsturm mit Windgeschwindigkeiten von bis 
zu 280 km/h über New Orleans. Die Gesamt-
schäden beliefen sich auf 81 Milliarden US-
Dollar, davon waren 41 Milliarden US-Dollar 
versichert. Rund 1’300 Menschen verloren 
ihr Leben und eine Viertelmillion Menschen 
ihr Haus, aber nur 40 Prozent der betroffenen 
Eigentümer hatten einen Versicherungsschutz 
für Flutkatastrophen. Viele legten kurzerhand 
Feuer im Obergeschoss ihrer Häuser, denn 
Brandschäden sind durch die Gebäudeversi-
cherung gedeckt. 

Neue Wege für mehr Versicherungskapa-
zität
Schon in den neunziger Jahren stellte sich die 
Versicherungswirtschaft die Frage, wie man 
potenzielle Versicherungsrisiken bestmöglich 
transferiert und wie insbesondere die Rück-
versicherungskapazität sinnvoll erweitert 
werden können. So ging man bis vor rund 20 
Jahren von der vereinfachten Annahme aus, 
dass Wirbelstürme einen Maximalverlust von 

«Ein Mix aus unterschiedlichen 
Versicherungsrisiken gilt momen-

tan als Garant für eine relativ 
solide Wertentwicklung»
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die Allianz, welche «Cat Bonds» ebenfalls als 
sehr attraktive Form der Risikotransformation 
schätzen gelernt haben. Ferner haben sich 
im Dunstkreis der Versicherungswirtschaft 
mit Guy Carpenter (MMC-Gruppe) und AON 
zwei Spezialmakler für Katastrophen-Policen 
etabliert. Auf Seiten der begleitenden Ban-
ken sind die CS/Clariden Leu, UBS, Deutsche 
Bank, Dresdner Kleinwort und Goldman Sachs 
mit Spezial-Teams für die Verbriefung von Ka-
tastrophen-Risiken präsent.

Strukturierung verläuft nach bekanntem 
Muster
Die Strukturierung, also die Erschaffung von 
Cat Bonds läuft ähnlich wie bei klassischen 
Asset Backed Securities ab. Zunächst wird 
vom Sponsor, gewöhnlich einer Rückversi-
cherungsgesellschaft, eine Zweckgesellschaft 
(«Offshore-SPV») errichtet. Diese emittiert 
die Obligation tranchiert – je nach Risikoap-
petit – an zeichnungswillige Investoren gegen 
Zahlung des nominalen Kaufpreises. Der von 
der Zweckgesellschaft erhaltene Nominal-
betrag wird in Staatsanleihen mit höchsten 
Ratingnoten investiert. Parallel wird das Ge-

samtnominal dieses Portfolios per Zins-Swap 
in einen variabel verzinslichen Zahlungsstrom 
verwandelt. Damit umgehen die Inhaber des 
Cat Bonds jegliches Zinsrisiko. Die Erstver-
sicherungen zahlen nun die jeweiligen Versi-
cherungsprämien an die Rückversicherung, 
welche ihrerseits die Zahlungen an die Zweck-
gesellschaft weiterleitet. Die Inhaber der Cat 
Bonds erhalten hierdurch einerseits einen vari-
ablen Referenzzins (z.B. EURIBOR oder LIBOR) 
und andererseits die Prämien. Das Rating von 
Cat Bonds liegt risikobedingt in den Regionen 
zwischen minimal B und maximal BB+.

Cat Bonds lösen sich beim Schadensereig-
nis nicht zwingend in Luft auf
In Sachen Rückzahlung wird zwischen «be-
dingter» und «unbedingter» unterschieden. 
Bei einem unbedingten Anspruch spricht man 
vom «Principal Protected Bond», d.h. unab-
hängig davon, ob das Katastrophenereignis 
eintritt oder nicht, erhalten die Bondholder ihr 
Nominal zurück. Dies wird durch die Anlage 
von mindestens 50 Prozent des Emissionser-
löses in Zerobonds mit höchstem Rating er-
möglicht. So zeichnen die Investoren z.B. 150 

Mio. Franken, von denen aber nur 50 Mio. zur 
Deckung von potenziellen Katastrophenrisiken 
bestimmt sind, der Rest wird in Zerobonds 
angelegt. Bei Cat Bonds mit einer bedingten 
Rückzahlung, im Jargon «Principal at Risk 
Bonds» genannt, kann bei Eintritt des vorab 
klar definierten Versicherungsereignisses der 
Anspruch auf Rückzahlung des Nominalbe-
trages ganz oder teilweise entfallen. Entspre-
chend kleiner sind bei der Version «Principal 
Protected» im Vergleich zur «Principal at Risk» 
auch die Renditen. Ein US Cat Bond mit un-
bedingtem Rückzahlungsanspruch rentiert 
z.B. mit LIBOR plus 2,7 Prozent Zinsaufschlag, 
einer mit bedingter Rückzahlung kommt auf 
LIBOR plus 5,7 Prozent. 

Strukturierte Produkte für «höhere Ge-
walten» bereits verfügbar
Nachdem sich beim Emissionsprozess mit den 
Jahren schon eine gewisse Routine eingespielt 
hat, sind Cat Bonds sowohl für mutige Erstver-
sicherer (Prämienvorteile) als auch für Rück-
versicherer (Kapazitätserweiterung) auch aus 
Kostengesichtspunkten für eine solche Ver-
briefung durchaus konkurrenzfähig geworden. 

You & UsInvestment
Bank
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den Wetterderivaten noch einen Schritt wei-
ter: CelsiusPro bietet direkt via Internet die 
Absicherung von Wetterrisiken – namentlich 
Temperatur und Regen – für jedermann an. 
Der Versicherungsnehmer kann sich sein indi-
viduelles Derivat online zusammenstellen und 
nach vorheriger Registrierung den «Wetter-
Hedge» sogleich per Internet abschliessen. 
Sollte das vom Anleger bzw. Versicherungs-
nehmer befürchtete Risiko eintreten, wird der 
im online abgeschlossenen Vertrag vereinbar-
te Betrag automatisch an die Bankverbindung 
des Anlegers überwiesen. Die Einreichung ei-
ner gedruckten Schadensforderung oder von 
anderem Beweismaterial ist nicht notwendig. 
Wären Flugzeugversicherungen doch auch so 
einfach abzuwickeln – US Airways muss in die-
sen Tagen ein daumenstarkes Schadensdoku-
ment per Kurier an die American International 
Group versenden, andernfalls gibt es keine 
vollständige Versicherungsentschädigung für 
den abgetauchten Airbus im Hudson River.

der Beteiligung an «Katastrophen-Perfor-
mance» nichts mehr im Weg.

Dank Klimawandel gute Zukunftsaus-
sichten auch für Wetterderivate
Wetterrisiken und der entsprechende Ver-
sicherungsmarkt haben sich in den letzten 
Jahren sehr dynamisch entwickelt. So bietet 
die Chicago Mercantile Exchange bereits ein 
buntes Spektrum an Wetterkontrakten (Fu-
tures und Optionen) für die verschiedensten 
Städte rund um den Erdball an. Ein Wetterde-
rivat unterscheidet sich dabei vom konventi-
onellen Derivat, dass es nicht auf Aktien, In-
dizes oder Obligationen basiert, sondern auf 
vorab festgelegte Indexdaten beruht – zum 
Beispiel der Aussentemperatur am Flughafen 
Zürich-Kloten. Insbesondere bei Energiever-
sorgern, Transportunternehmen und anderen 
wetterabhängigen Branchen stossen derartige 
Absicherungsmöglichkeiten auf steigendes 
Interesse. Ein Newcomer aus Zürich geht bei 

Ferner hat sich inzwischen mit der Verbriefung 
von Versicherungsrisiken, den sogenannten 
Insurance Linked Securities, abgekürzt ILS, 
ein attraktiver Nischenmarkt gebildet. Über 
ILS sind die Absicherung von Einzelrisiken 
möglich – etwa aus den Bereichen Luft-, 
Schiff- oder Raumfahrt, Naturkatastrophen 
oder dem Ausfall von Grossveranstaltungen 
wie der EM2008. Auch speziell bei Fonds und 
Anlageverwaltern mit Ausrichtung auf alterna-
tive Investments geniessen diese Wertpapiere 
wachsende Bedeutung. So bietet die Credit 
Suisse bereits seit 2007 mit «CS Points» ein 
auf Versicherungsrisiken gelinktes Zertifikat 
an. Das Papier ist an der Scoach in Frankfurt 
kotiert (ISIN DE000A0K05S0) und beweist 
bis dato eine gute Wertentwicklung. Glücklich 
also, wer dort investiert hat, denn «nicht we-
nige Investoren haben CS Points derzeit als 
einziges Produkt mit positiver Performance in 
ihrem Depot» so Niklaus Hilti von der Credit 
Suisse. Zwar sind Cat Bonds seit Anfang 2008 
äusserst gering gewichtet worden, doch die 
übrigen Versicherungsrisiken zeigten sich als 
Rendite-Turbo. Bei der CS-Tochtergesellschaft 
Clariden Leu sind aktuell vier versicherungs-
basierte Fonds (CL Cat Bond-Fund) im Ange-
bot. Auch diese Fonds haben in Sachen Wert-
entwicklung das historische Blutbad an den 
klassischen Börsen im vergangenen Jahr quasi 
unbeschadet überstanden. 

Vorab sollte der Anleger die richtigen Fra-
gen stellen
All jene Investoren, die auf der Suche nach 
marktneutralen Renditen sind, finden in Struk-
turierten Produkten mit Bezug zu Cat Bonds 
oder Insurance Linked Securities grundsätz-
lich sehr interessante Alagemöglichkeiten. 
Dennoch sind nach Angaben vom Credit-
Suisse-Experten Hilti  Cat Bonds stärker mit 
den klassischen Finanzmärkten korreliert als 
allgemein angenommen und enthalten ein 
beträchtliches Kreditrisiko, welches aktuell 
grösser ist als das Naturkatastrophenrisiko, 
welches ursprünglich übernommen wurde. 
Ein Mix aus unterschiedlichen Versicherungs-
risiken gilt daher momentan als Garant für 
eine relativ solide Wertentwicklung. Um kei-
ne bösen Überraschungen bei Investments 
mit Katastrophenwahrscheinlichkeiten zu 
erleben, sind umfangreiche Hintergrund-Re-
cherchen zu Art und Umfang des jeweiligen 
Produkts unabdingbar. Vorausgesetzt, dass 
der Anleger die richtigen Fragen stellt, steht 

Comic

Ausgewählte Produkte auf Katastrophen-Ereignisse

Bezeichnung	 ISIN/Valor	K urs	W ährung	H andel

CS Points Zertifikat	 DE000A0K05S0	 51'954.01	 EUR	 Scoach DE

CS IRIS Balanced	 CH0035956694	 106.50	 EUR	 Scoach  DE

CL (CH) Cat Bond Fund CHF-Class	 1211524	 127.31	 CHF	 Clariden Leu

CL (CH) Cat Bond Fund CHF I-Class	 3684084	 99.06	 CHF	 Clariden Leu

CL (CH) Cat Bond Fund EUR-Class	 1211526	 135.67	 EUR	 Clariden Leu

CL (CH) Cat Bond Fund USD-Class	 1211527	 135.55	 USD	 Clariden Leu

Quelle: Emittenten

http://www.scoach.de/DE/Showpage.aspx?pageID=162&is_ISIN=CH0035956694

