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gerechten Erkennung und Aufbereitung relevanter Infor-
mationen im Sinne eines Frilhwarnsystems sowie in der
Erschliessung neuer Wege des Innovations- und Wissens-
managements fiir Finanzdienstleistungsunternehmen. Der
Trendmonitor férdert den Wissenstransfer aus den Be-
reichen Wissenschaft, Wirtschaft und Verwaltung auf dem
Gebiet Financial Services. Neue Trends, Ergebnisse von
Seminaren und Tagungen sowie neueste Forschungsergeb-
nisse bilden den Inhalt des St.Galler Trendmonitors fiir
Risiko- und Finanzmirkte.

Wenn Sie einen Beitrag in unserem Trendmonitor veréffent-
lichen méchten, bitten wir Sie, den Artikel zur Beurteilung
in digitaler oder schriftlicher Form an unsere Redaktion

zu senden. Zur Veroffentlichung eingereichte Manuskripte
werden hinsichtlich ihrer Qualitit und inhaltlichen Relevanz
von den Herausgebern begutachtet.

Wir freuen uns auf lhre Zusendungen.
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Patrick Kunzelmann und Karla Lamesic
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der Universitit St.Gallen
Girtannerstrasse 6

9010 St.Gallen / Schweiz

Telefon +41 71 224 79 61
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karla.lamesic@unisg.ch

Der St.Galler Trendmonitor und alle in ihm enthaltenen einzelnen Beitrige
und Abbildungen sind urheberrechtlich geschiitzt. Das IVW-HSG haftet
nicht fiir unverlangt eingesandte Manuskripte. Im Fall der Annahme erwirbt
das IVW-HSG das ausschliessliche Verlagsrecht sowie die ausschliessliche
Befugnis zur Einspeicherung in eine Datenbank oder zu jeglicher Verviel-
faltigung. Die Inhalte des Trendmonitors werden vom IVW-HSG sorg-
faltig recherchiert. Das IVW-HSG (ibernimmt trotz aller Sorgfalt keine
Gewihr fiir die Aktualitdt, Richtigkeit, Genauigkeit, Zuverldssigkeit oder
Vollstandigkeit der hier verdffentlichten Informationen und lehnt ausdriick-
lich jegliche Haftung fiir Fehler oder Auslassungen ab. Irrtum Uber Inhalt,
wesentliche Produktbeschreibungen und Berechnungen bleibt vorbehal-
ten. Es wird keine Haftung fiir die Richtigkeit der Angaben Gibernommen.
Die im St.Galler Trendmonitor gemachten Angaben dienen lediglich der
Unterrichtung.
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Returns

Liebe Leser:innen

Kapitalanlage ist fiir Versicherer weit mehr als die Suche nach
Rendite. Sie ist untrennbar mit der Frage verbunden, wie langfristige
Verpflichtungen erfiillt, Risiken gesteuert und Kapital effizient
eingesetzt werden konnen. In einem Umfeld, das von geopolitischen
Spannungen, wirtschaftlichen Umbriichen und anhaltender
Unsicherheit gepragt ist, geraten traditionelle Anlagekonzepte
zunehmend auf den Priifstand.

Alternative Anlagen haben sich langst als fester Bestandteil insti-
tutioneller Portfolios etabliert. Private Markets, Infrastruktur-
investitionen oder Private Debt bieten Versicherern die Chance,
langfristige Ertragsquellen zu erschliessen und ihre Verpflichtungs-
struktur gezielt zu unterstiitzen. Mit den zusitzlichen Méglich-
keiten steigen jedoch auch die Anforderungen an die Steuerung und
Integration in bestehende ALM-Strategien.

Zunichst richten wir den Blick auf ausgewidhlte Anlageklassen und
deren Rolle im institutionellen Portfolio — von der Liquiditats-
steuerung in Private Markets uber Infrastruktur und Real Estate
Debt bis hin zu Gold als strategischem Asset. Anschliessend widmen
wir uns der Frage, wie Versicherer Risiken liber den Kapital-
markt transferieren kénnen. Beitrage zu innovativen Finanzierungs-
|6sungen, Cat Bonds und potenziellen Kapitalmarktlésungen fir
Cyberrisiken zeigen, wie die Grenzen zwischen Versicherungs- und
Kapitalmarkt zunehmend verschwimmen und welche Erkenntnisse
Marktakteure daraus gewinnen.

Ich wiinsche lhnen eine Lektiire, die neue Perspektiven eréffnet.

L

Patrick Kunzelmann
Editor «St.Galler Trendmonitory»
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Market-Consistent Valuation of Natural
Catastrophe Risk

Simone Beer, Alexander Braun — Journal of Banking and Finance, 134 (2022) 106350

ILS-Fonds halten neben gehandelten Catastrophe Bonds (Cat Bonds) auch zahlreiche illiquide Instrumente
wie besicherte Ruckversicherungsvertrage oder Industry Loss Warranties (ILWs), fir die kein aktiver Markt
existiert. Deren laufende Bewertung zu Marktwerten — wie von IFRS 13 gefordert — stellt die Branche vor
erhebliche Herausforderungen.

Methodik & Ergebnisse: Die Autoren schlagen vor, die im Sekunddrmarkt fir Cat Bonds eingebetteten
Preisinformationen zu nutzen, um illiquide Naturkatastrophen-Risikopositionen marktgerecht zu bewerten.
Mithilfe eines Reduced-Form-Modells extrahieren sie aus beobachteten Sekunddrmarktpreisen von 539
Cat Bonds implizite Poisson-Intensititen — vergleichbar mit der impliziten Volatilitdt in Optionsmarkten.
Eine Panel-Analyse zeigt, dass diese Intensitdten im VWesentlichen durch zwei Gréf3en erklart werden:

die modellierte Verlusteintrittwahrscheinlichkeit (Probability of First Loss, PFL) und die Restlaufzeit

(TTM). Entlang dieser beiden Dimensionen werden geglittete Intensitdtsoberflichen geschitzt, die im
Zusammenspiel mit einem spezifisch zugeschnittenen Reduced-Form-Bewertungsmodell eine tagesaktuelle,
marktgerechte Bewertung auch nicht-gehandelter Positionen ermd&glichen.

Fazit: Fir Risiken in sogenannten Peak-Territorien (v.a. USA) liefert der Ansatz sowohl in- als auch out-
of-sample Uberzeugende Bewertungsgenauigkeit. Fir weniger liquide Non-Peak-Mdrkte ist die Datenbasis
noch zu dinn. Die Methode bietet der ILS-Branche ein praktisch einsetzbares Werkzeug zur transparenten
Portfolio-Bewertung.

Kontakt
alexander.braun@unisg.ch

Dieser Research Brief wurde mit Hilfe von Kl erstellt und redaktionell (iberpriift.
Fiir Details wird auf die Originalquelle verwiesen.

From insight to impact.
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