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Zusammenfassung

Der Versicherungssektor bietet attraktive Renditen, die aufgrund der Komplexitat
des Sektors eine besondere Spezialisierung der Manager erfordern.

Themen wie Klimawandel, Inflation, steigende Zinssatze und geopolitische Unsi-
cherheiten sind fir die Branche insgesamt bewaéltigbar. Sie kénnen jedoch Versi-
cherungsunternehmen und Teilsektoren unterschiedlich treffen.

Dies fluhrt zu einer breiten Streuung der Renditen bei Investitionen in Versiche-
rungsaktien und -Anleihen.

Daher ist die Auswahl der Wertpapiere und Anlagen firr die Portfoliorendite ent-
scheidend.

Mit einem Team von Fachleuten mit umfassender Versicherungs- und Invest-
menterfahrung ist Twelve Capital gut positioniert, um attraktive risikobereinigte
Renditen fur Investoren in diesem komplexen, widerstandsfahigen und wenig be-

achteten Sektor zu erzielen.

Ein komplexer Sektor mit grosser
Streuung der erzielbaren Renditen

Twelve Capital bietet Zugang zu einem breiten
Spektrum von Anlagen im Versicherungssek-
tor: von Investitionen in Versicherungsaktien
und -anleihen Uber massgeschneiderte (pri-
vate) Finanzierungslosungen fur Versicherer
bis hin zu komplexen ILS Transaktionen.

Der Versicherungssektor bietet attraktive risiko-
bereinigte Renditen, stellt Anleger jedoch auf-
grund seiner Komplexitat vor Herausforderun-
gen. Versicherer sind in einem stark regulierten
Umfeld tatig, das sich standig weiterentwickelt
und von Land zu Land sehr unterschiedlich ist.
Sie haben spezifische Cashflow-Profile, die
sich von Unternehmen in anderen Branchen
unterscheiden, und in jedem Land gibt es unter-
schiedliche Geschaftsdynamiken und Pro-
duktangebote. Diese Elemente filhren zu Be-
sonderheiten je nach Geschéftszweig und geo-
grafischer Region.

Angesichts der spezifischen Merkmale der ein-
zelnen Unternehmen und Teilsektoren reagie-
ren Versicherungsunternehmen unterschied-
lich empfindlich auf systemische Faktoren wie
Inflation, Zinsséatze, geopolitische Spannungen
oder ESG-Aspekte. Einige Beispiele:

— Steigende Zinssatze wirken sich positiv auf
die fundamentale Kreditqualitat des Sektors

aus, und wir glauben, dass die traditionellen
Lebens- und Sparversicherer der Teilsektor
sind, der am stérksten von diesem Trend
profitieren kann. Innerhalb dieser Gruppe
sehen wir die franzésischen Sparanbieter
am besten positioniert.

— Wahrend Inflation in der Regel eine Heraus-
forderung fur den gesamten Sektor darstellt,
sind Nichtlebensversicherer mit Privatkun-
den am stéarksten betroffen. Unter ihnen sind
wiederum Kfz-Versicherer anfélliger als an-
dere, inshesondere diejenigen, die in wett-
bewerbsintensiven Markten wie dem Verei-
nigten Konigreich tatig sind.

— ESG ist ein Schlusselthema fir den Sektor.
Wir beobachten, dass grosse Mehrsparten-
versicherer von den Anlegern genau verfolgt
werden und daher sensibler auf ESG-The-
men reagieren.

Basierend auf historischen kumulierten Daten
seit Januar 2021 erkennen wir eine relativ
grosse Streuung der Renditen, die mit Direkt-
anlagen in Versicherungsaktien und -anleihen
erzielt werden kénnen. Abbildung 1 zeigt deren
Verteilung um den jeweiligen Indexdurch-
schnitt. So weist etwa ein Funftel der Versiche-
rungsanleihen eine Rendite auf, die um 1,25
Standardabweichungen oder mehr unter dem
Index liegt. Diese Streuung bestétigt die Bedeu-
tung eines aktiven Portfoliomanagements und
der Wertpapierauswabhl.
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Abbildung 1: Verteilung der Anlagerenditen auf die Versicherungswerte seit dem 1. Januar 2021
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Verteilung der Anlagerenditen

® MSCI World Insurance Index

Twelve Insurance Debt Investment Universe

Vergangene Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung. Einzelheiten zu
den verwendeten Indizes finden Sie am Ende dieses Artikels.

Quelle: Bloomberg, Twelve Capital. Per 31. August 2022.

Ein genaues Verstdndnis des Sek-
tors ist unerlasslich, um verschie-
dene Investitionsmaoglichkeiten zu
beurteilen

In diesem Abschnitt konzentrieren wir uns auf
zwei Themen, die fir Anleger von Bedeutung
sind und die Analysten aktuell mit Versiche-
rungskonzernen am meisten diskutieren. Im
Rahmen der Halbjahresberichterstattung 2022
waren dies Inflation und Zinsen.

Die Inflation wurde in den von Bloomberg aus-
gewerteten Juni Berichten 409-mal erwahnt.
Das ist mehr als doppelt so oft wie Zinsen, 2,5-
mal so haufig wie Dividenden und mehr als CO-
VID-19 zu seinen Hochstzeiten.

Wir zeigen fir jedes Thema anhand eines Bei-
spiels, wie Anleger von festverzinslichen Wert-
papieren und Aktien durch eine aktive Wertpa-
pierauswabhl profitieren kdnnen.

! Die angefiihrten Beispiele stellen keine Empfehlungen
zum Halten, Kauf oder Verkauf dieser Wertpapiere dar und
spiegeln die Meinung von Twelve Capital wider, die sich je-

Versicherungsanleihen: Auswahl von Un-
ternehmen, deren Bonitatsdaten positiv mit
den Zinssétzen korrelieren

Unser erstes Beispiel' verdeutlicht, dass sich
Zinsanderungen auf Versicherungsunterneh-
men unterschiedlich auswirken und dass dies
erhebliche Auswirkungen auf die potenziellen
Renditen haben kann. Die von uns betrachteten
Unternehmen sind mittelstandische Versiche-
rer, die in Kontinentaleuropa und Studamerika
tatig sind. Es handelt sich um CNP, ein Unter-
nehmen, das positiv auf steigende Zinsen rea-
giert, und Mapfre, das wiederum negativ mit der
Zinsentwicklung korreliert ist.

CNP ist ein Lebensversicherer, der hauptséch-
lich in Frankreich, Brasilien und Italien tétig ist.
60% der Pramien sind Spar- und Rentenversi-
cherungen, 40% sind Schutzversicherungen.
Mapfre ist ein Mehrspartenunternehmen, das
hauptsachlich auf der iberischen Halbinsel und
in Lateinamerika tatig ist. 85% der Pramien sind
Nicht-Lebensversicherungen und nur 15% sind
Lebensversicherungen.

derzeit &ndern kann. Die Beispiele kdnnen sich in tatséch-
lichen Positionen in den von Twelve Capital verwalteten
Fonds niederschlagen, miissen es aber nicht.
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In der nachstehenden Grafik vergleichen wir
zwei Solvency Il konforme Tier-2 Anleihen von
CNP und Mapfre mit vergleichbarer Laufzeit
und Struktur (beide haben eine Laufzeit bis

Abbildung 2: Mapfre und CNP Tier-2 Anleihen
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Quelle: Bloomberg. Per 31. August 2022.

—10y EUR Swap

Keine der hierin enthaltenen Informationen ist als Empfehlung zum Kauf, Verkauf oder Handel mit Wert-

papieren zu verstehen.

CNP hat sich seit 2021 besser entwickelt als
Mapfre, wobei sich die Differenz zwischen den
Spreads der beiden Anleihen von 42 Basis-
punkten am 1. Januar 2021 auf 121 Basis-
punkte am 31. August 2022 vergrossert hat. Wir
sind der Ansicht, dass diese Outperformance
wesentlich mit dem Anstieg der Zinssatze (90
Basispunkte Uber diesen Zeitraum) zusammen-
hangt.

Die Solvenzkapitalquote und damit die Kredit-
wirdigkeit von CNP profitiert in zweifacher Hin-
sicht von hdheren Zinsen:

— Sinkende Kapitalanforderungen: Hohere
Zinssatze vergrossern die Lucke zwischen
den Garantien der Versicherungsnehmer
und den laufenden Ertrégen der Versiche-
rer, so dass die Versicherer Verluste in
Stressszenarien besser auffangen kénnen.

2 Die gemeldete Solvenzkapitalquote von Mapfre lag im H1
2022 bei 220%, einschliesslich der im April 2022 begebe-
nen Tier-3 Anleihe. Ohne die Tier-3 Anleihe lage die Sol-
venzkapitalquote bei 209%.

— Eigenmittel steigen: Verbindlichkeiten ha-
ben oft eine langere Laufzeit (Duration) als
Vermoégenswerte (aufgrund der einge-
schrankten Verflgbarkeit solch langfristiger
Vermdgenswerte) und reagieren daher
empfindlicher auf Anderungen der Zins-
séatze. Ein Anstieg der Zinssatze wird sowohl
die Aktiva als auch die Passiva verringern,
wobei letztere starker betroffen sind.

CNP steigerte seine Solvenzkapitalquote im
Jahr 2022 um 32 Prozentpunkte (von 217% im
GJ 2021 auf 249% in H1 2022). Im gleichen
Zeitraum stieg die entsprechende Kennzahl
von Mapfre nur um 3%?2.

Eine hohere Solvenzkapitalquote deutet auf
eine geringere Wahrscheinlichkeit hin, dass An-
leiheglaubiger Verluste erleiden. Dies spiegelte
sich letztlich in der Entwicklung der relativen
Spreads wider.
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Dabher ist es in einem Umfeld steigender Zinsen
entscheidend, durch eine aktive Allokation zwi-
schen den Versicherern zu differenzieren. Ein
Anleger mit einer starkeren CNP Gewichtung
im Vergleich zu Mapfre héatte seit 2021 eine
Outperformance von 2% erzielt.

Versicherungsaktien: Management des In-
flationsrisikos dank umfassender Kenntnis
der Marktdynamik

Unser zweites Beispiel zeigt das Uberschuss-
renditepotenzial im Aktienbereich, indem wir
zwei Schadenversicherer hinsichtlich ihrer
Resilienz gegenuber der Schadeninflation ver-
gleichen.

Direct Line ist ein fuhrender Kfz- und Hausrat-
versicherer im Vereinigten Konigreich und
Topdanmark ein in Danemark tatiger Kfz- und
Sachversicherer mit &hnlicher Marktstellung.

Kfz- und Sachversicherer erwirtschaften den
Grossteil ihrer Ertrage aus versicherungstech-
nischen Gewinnen und nicht aus Kapitalertra-
gen. Die Versicherungen sind verpflichtend und
werden in der Regel jedes Jahr erneuert. Die
Schadenskosten korrelieren stark mit der Ver-
braucherpreisinflation, und die Ertrage sind an-
fallig fur drastische und unerwartete Inflations-
schibe, wie sie in der ersten Jahreshélfte 2022
zu beobachten waren.

Ob ein Versicherer in der Lage ist, die negati-
ven Auswirkungen der Schadeninflation zu be-
waltigen, hangt von der angebotenen Produkt-
palette, dem Grad der Preissetzungsmacht und
anderen Rahmenbedingungen der Risikolber-
nahme ab.

Abbildung 3: Relative Aktienkursentwicklung (LCY. 31. Dezember 2020 = 100)

170
150
130
110
90
70
50

o ~ o — o

N N N o N

o o o o o

« N & S «

3 I52) Ire} ~ I

o o o o o

11/2021

01/2022
03/2022
05/2022
07/2022
09/2022

e Topdanmark === Direct Line

Quelle: Bloomberg, Twelve Capital. Per 9. September 2022.

Keine der hierin enthaltenen Informationen ist als Empfehlung zum Kauf, Verkauf oder Handel mit Wert-

papieren zu verstehen.

Die obige Darstellung zeigt den deutlichen Un-
terschied in der Aktienkursentwicklung, der un-
seres Erachtens stark mit der Inflationsresis-
tenz der beiden Unternehmen zu tun hat.

Die nordischen Lander zeichnen sich durch ei-
nen hohen Konzentrationsgrad aus. Eine bes-
sere Rentabilitat ist dort zu beobachten, wo die
Versicherer Uber ein hohes Mass an Preisset-
zungsmacht verfiigen. Im Gegensatz dazu ist
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der britische Kfz-Markt sehr wettbewerbsinten-
siv, so dass die Preissetzungsmacht begrenzt
ist.

Die Unterschiede zwischen den beiden Unter-
nehmen werden durch die Vertriebskanéle
noch verstarkt: Topdanmark foérdert die Kun-
denbindung uber direkte Vertriebskanale, wah-
rend Direct Line Uber Preisvergleichs-Websites
konkurriert (ein sehr preissensibler Vertriebska-
nal).

Die Halbjahresergebnisse deuten darauf hin,
dass Topdanmark in der Lage war, den Inflati-
onsdruck angemessen zu antizipieren, an seine
Kunden weiterzugeben und die operative Ren-
tabilitdét aufrechtzuerhalten. Demgegenuber
sah sich Direct Line durch die operative Ver-
schlechterung im ersten Halbjahr 2022 ge-
zwungen, im Vorfeld der Zwischenergebnisse
eine Gewinnwarnung herauszugeben.

Fir Investoren hat sich dies in einem Perfor-
manceunterschied von etwa 30% niederge-
schlagen.

Twelve Capital ist nach wie vor gut
positioniert, um attraktive risikobe-
reinigte Renditen fur seine Investo-
ren zu erzielen

Schon seit zwolf Jahren investiert Twelve Capi-
tal in den widerstandsfahigen komplexen und
vom Markt nur unterdurchschnittlich beachteten
Versicherungssektor. Spezifischen Kenntnisse,
um sowohl die vielversprechendsten Titel und
Chancen zu identifizieren und gleichzeitig die
Bereiche mit versteckten Risiken zu vermeiden,
gehoren dabei zu den Kernkompetenzen von
Twelve Capital.

Twelve Capital verfolgt einen ganzheitlichen
Ansatz fir Investitionen in Versicherungsunter-
nehmen. Dazu gehoren festverzinsliche Wert-
papiere, Aktien, besicherte Ruckversicherun-
gen und Multi Asset Produkte. Die Kombination
aus Versicherungs- und Investment Fachwis-
sen von Spezialisten ermoglicht es, attraktive
Wertpapiere und Unternehmen auszuwaéhlen,
sie in aktiv verwalteten Portfolios zu kombinie-
ren und so attraktive risikobereinigte Renditen
fur die Anleger zu erzielen.

Twelve Capital AG
Dufourstrasse 101

8008 Ziirich, Schweiz
Tel.: +41 (0)44 5000 120

Twelve Capital (UK) Ltd

Moss House, 15-16 Brook’s Mews
London W1K 4DS, United Kingdom
Tel.: +44 (0)203 856 6760

Twelve Capital (DE) GmbH
Theatinerstrasse 11

80333 Munchen, Deutschland
Tel.: +49 (0)89 839316 110

info@twelvecapital.com
www.twelvecapital.com

Uber Twelve Capital

Twelve Capital ist ein unabhangiger Investment
Manager mit Fokus auf Versicherungsanlagen fur
institutionelle Kunden. Das Angebot deckt die
gesamte Bilanz ab und beinhaltet Insurance Bonds,
Insurance Private Debt, Cat Bonds, Private
Insurance-Linked Securities und Equity. Best Ideas
ist eine weitere Strategie, nach der die Firma
Portfolios aufsetzt. |hre Fondslésungen schaffen
eine engere und bessere Beziehung zwischen der
Versicherungswelt und dem Kapitalmarkt. Das
Unternehmen wurde im Oktober 2010 gegriindet
und liegt im Mehrheitsbesitz der Mitarbeiter. Twelve
Capital hat Buros in Zurich, London und Minchen.

Indizes

Insurance Debt Universe ist das von Twelve Capital zusammengestellte investierbare Universum von nachran-
gigen Schuldtiteln, die hauptsachlich von europaischen Versicherungskonzernen ausgegeben werden.

MSCI World Insurance Index — Der Index misst die Performance der ca. 80 gréssten bdrsennotierten globalen
Versicherungsunternehmen, gewichtet nach Marktkapitalisierung der Streubesitzanteile. (NDUWINSU)
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Haftungsausschluss

Dieses Material wurde von Twelve Capital AG, Twelve Capital (UK) Limited, Twelve Capital (DE) GmbH
oder ihren verbundenen Unternehmen (kollektiv "Twelve Capital”) erstellt. Dieses Material wird aus-
schlie3lich auf Anfrage zur Verfigung gestellt. Es ist fiir den Empfanger personlich bestimmt und darf
ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Twelve Capital weder ganz noch teilweise reproduziert
oder anderweitig verbreitet werden. Das Material ist nicht fur Personen bestimmt, die aufgrund ihrer
Nationalitat oder ihres Wohnortes und den dort geltenden gesetzlichen Bestimmungen keinen Zugang
zu solchen Informationen haben dirfen, da das Produkt moglicherweise 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. Bei diesem Dokument handelt es sich
um Werbematerial.

Diese Informationen wurden von Twelve Capital nach bestem Wissen und Gewissen erstellt. Die hierin
enthaltenen Informationen konnen jedoch auf Schatzungen beruhen und kénnen daher nicht als ver-
lasslich angesehen werden. Alle in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Meinungen kon-
nen ohne vorherige Ankundigung geandert werden. Die Analysen und Ratings von Twelve Capital,
inklusive der Solvabilitat-l1I-Richtlinien Analyse, Twelve Capitals Kreditrating fir Gegenparteien sowie
das rechtliche Rating durch Twelve Capital, stellen die gegenwartige Meinung von Twelve Capital dar
und sind keine Tatsachenbehauptungen. Die Quelle fir alle Daten und Grafiken (falls nicht anders
angegeben) ist Twelve Capital. Twelve Capital tibernimmt keine Haftung in Bezug auf unrichtige oder
unvollstandige Informationen (unabhangig davon, ob sie aus 6ffentlichen Quellen stammen oder ob sie
selbst erstellt wurden oder nicht).

Dieses Material ist weder ein Prospekt noch eine Aufforderung bzw. ein Angebot oder eine Empfehlung
irgendeiner Art, beispielsweise zum Kauf bzw. zur Zeichnung oder zum Verkauf bzw. zur Riickgabe
von Anlageinstrumenten oder zur Durchfiihrung anderer Transaktionen. Die hier erwdhnten Anlagein-
strumente sind mit erheblichen Risiken verbunden, einschlie3lich des mdglichen Verlustes des inves-
tierten Betrages, wie detailliert im Einzelnen in dem/den Emissionsprospekt(en) fur diese Instrumente
beschrieben ist, die auf Anfrage erhéltlich sind. Anlagen in Fremdwahrungen sind mit dem zusétzlichen
Risiko verbunden, dass die Fremdwahrung gegentber der Referenzwéhrung des Anlegers an Wert
verlieren kann. Anleger sollten sich Uber diese Risiken im Klaren sein, bevor sie irgendeine Entschei-
dung in Bezug auf diese Instrumente treffen. Die Informationen bertcksichtigen nicht die personlichen
Verhéltnisse des Anlegers und stellen daher lediglich eine werbliche Mitteilung und keine Anlagebera-
tung dar. Anlegern wird daher empfohlen, alle erforderlichen rechtlichen, regulatorischen und steuerli-
chen Ratschlage zu den Konsequenzen einer Anlage in das Produkt einzuholen. Die Wertentwicklung
in der Vergangenheit ist kein Hinweis oder eine Garantie flr die zuklnftige Wertentwicklung. Die dar-
gestellte Wertentwicklung berlcksichtigt nicht die bei der Zeichnung und Ricknahme von Anteilen an-
fallenden Provisionen und Kosten.

Es handelt sich um Marketingmaterial im Sinne von FIDLEG/MIFID.

Hinweis fur EWR Anleger: Wenn diese Informationen im EWR verteilt werden, wurden sie von der
Twelve Capital (DE) GmbH in Ubereinstimmung mit den Bedingungen ihrer Zulassung und Regulierung
durch die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) verteilt.

Hinweis fur US-Anleger: Weder diese Informationen noch eine Kopie davon dirfen in die Vereinigten
Staaten oder an US-Personen (im Sinne der Regulation S des US-Wertpapiergesetzes von 1933 in
seiner geénderten Fassung) gesendet oder in den Vereinigten Staaten verteilt werden. Die hierin be-
schriebenen Produkte und Dienstleistungen dirfen weder direkt noch indirekt von US-Personen ange-
boten oder gekauft werden.

Twelve Capital AG ist von der Schweizer Aufsichtsbehoérde FINMA als ,Verwalter von Kollektivvermé-
gen” zugelassen. Twelve Capital AG ist in der Schweiz unter der Nummer 130.3.015.932-9 eingetra-
gen, mit Sitz in: Dufourstrasse 101, 8008 Zirich. Twelve Capital (UK) Limited ist eine in England und
Wales eingetragene Gesellschaft: Firmennummer 08685046, eingetragener Sitz: Moss House, 15-16
Brook's Mews, London, W1K 4DS. Twelve Capital (UK) Limited ist von der britischen Financial Conduct
Authority (,FCA”) zugelassen und wird von ihr reguliert. Sie ist auch als Betreiber eines Rohstoffpools
(,CPQO”) bei der U.S. Commodity Futures Trading Commission (,CFTC”) registriert und ist in dieser
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Eigenschaft Mitglied der National Futures Association (,NFA”). Solche Registrierungen und Mitglied-
schaften bedeuten in keiner Weise, dass die FCA, die CFTC oder die NFA die Qualifikation von Twelve
Capital (UK) Limited zur Erbringung der in diesem Dokument beschriebenen Beratungsdienste bestétigt
haben. Twelve Capital (DE) GmbH ist von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
in Deutschland zugelassen und beaufsichtigt. Twelve Capital (DE) GmbH ist in Deutschland im Han-
delsregister (Amtsgericht Minchen) unter HRB 252423 und mit Sitz Theatinerstrasse 11, 80333 Min-
chen eingetragen.

© 2022 Twelve Capital. Alle Rechte vorbehalten
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