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D ie Renditen für europäische 
Hochzinsanleihen nähern sich 
ihren Höchstständen. Ist jetzt, 

angesichts steigender Inflation und nach-
lassender Konjunktur, der richtige Zeit-
punkt für Investitionen in diesen Anlei-
hentyp? Die Sorge um die Weltwirtschaft, 
die steigende Inflation und die straffere 
Politik der Zentralbanken haben Anlei-
henrenditen in aller Welt in die Höhe ge-
trieben. Da die Inflation dem Höhepunkt 
näherkommt und Anleger die Zinserhö-
hungen der Zentralbanken überschätzen, 
werden sie zunehmend attraktiv. Umso 
wichtiger ist für Anleger das Timing, um 
profitieren zu können, wenn die Renditen 
und die Spreads für europäische Hoch-
zinsanleihen ihren Höhepunkt erreichen. 

Allein in diesem Jahr haben sich die 
Renditen auf durchschnittlich 8,61% p. a. 
mehr als verdoppelt und liegen damit 
über denen zum Höhepunkt der Covid-
Krise 2020 (8,10%). Höhere Werte sah man 
in der jüngeren Vergangenheit nur wäh-
rend der globalen Finanzkrise 2008/2009 
(26,91%) und der europäischen Staats-
schuldenkrise 2011/2012 (10,9%).

In Erwartung von höheren Ausfällen, Vola-
tilität und Tail-Risiken haben sich die Kre-
ditspreads ausgeweitet, in Europa stärker 
als in den USA. In Europa lag der Auf-
schlag bei 6,32% (632 Basispunkten) ge-
genüber deutschen Bundesanleihen. Zum 
Vergleich: US-Hochzinsanleihen hatten 
zu diesem Zeitpunkt zwar eine in Euro ab-
gesicherte Rendite von 6,61% bis zur Fäl-
ligkeit, aber einen Aufschlag von nur 543 
Basispunkten gegenüber US-Staatsanlei-
hen exklusive der Absicherungskosten.

Ein weiterer Pluspunkt für Anleihen 
aus Europa ist die kürzere Laufzeit von 
nur 3,4 Jahren. Die Dauer ist ausschlag-
gebend dafür, wie stark die Anleihenkurse 
fallen, wenn die Zinsen steigen, bezie-
hungsweise wie stark sie bei Zinssenkun-
gen steigen. 

GERINGE ZAHLUNGSAUSFÄLLE
Im Vergleich dazu haben US-amerikani-
sche Hochzinsanleihen eine Laufzeit von 
4,3 Jahren und sind daher anfälliger für 
Zinsveränderungen.

Auch bei den Ausfallquoten stehen 
 europäische Hochzinsanleihen gut da. Bis 
zum 31. Juli 2022 stufte die Ratingagentur 
Moody’s nur 1,95% von ihnen als ausfall-
gefährdet ein, was deutlich unter ihrem 

         Höchstwerte   rücken näher 
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Diversifikation sollte ein elementarer 
 Bestandteil jeder Anlagestrategie sein. 
Nachdem sich die Finanzmärkte spätes-
tens seit der Finanzkrise meist synchron 
bewegt hatten und die Märkte eher 
durch monetäre Effekte beeinflusst wa-
ren, hat sich dies in den vergangenen 
zwei Jahren bedingt durch die Covid-19- 
Pandemie und durch den Krieg in der 
Ukraine deutlich verändert. Mittlerweile 
ist es nicht mehr nur die Geldpolitik, die 
zu Verwerfungen in den Portfolios von 
Anlegern führt, sondern auch fast ver-
gessene Themen wie Inflation und Krieg 
als entscheidende Treiber in nahezu 
 allen Anlageklassen. 

Das Thema Klimawandel wurde we-
gen der dramatischen Geschehnisse und 
der Verwerfungen an den Energiemärk-
ten in den letzten Monaten daher fast 
vergessen, wenngleich es hierdurch 
nicht weniger relevant wurde. 

PRÄMIEN STEIGEN STÄRKER
Die hohen Schäden durch Naturkatas-
trophen in den letzten Jahren haben zu 
einer signifikanten Verknappung von 
Rückversicherungskapazität geführt, 
und es ist davon auszugehen, dass sich 
dies nach Hurrikan Ian weiter verschär-
fen wird und die Prämien stärker steigen 
als das Risiko durch Klimawandel. 

Katastrophenanleihen (Cat Bonds) 
sind ein Instrument, das einen interes-
santen Lösungsansatz für beide eingangs 
beschriebenen Probleme darstellen kann. 
Für Investoren bieten diese Instrumente 
einen spannenden Ansatz zur Portfolio-

diversifikation, während sie gleichzeitig 
Kapital bereitstellen, um die Folgen des 
Klimawandels abzufedern und damit 
den Kapazitätsengpass auf der Rückver-
sicherungsseite zu reduzieren. 

Der Markt für Cat Bonds mag für viele 
Investoren Neuland sein, es gibt ihn aber 
seit Mitte der Neunzigerjahre, und viele 
institutionelle Anleger wie Pensionskas-
sen und Family Offices sind seit vielen 
Jahren erfolgreich in dieser Anlageklasse 
investiert. Katastrophenanleihen stellen 
Risikodeckung für grosse Naturkatastro-
phen zur Verfügung, vor allem in den 
USA, wenn versicherte Schäden be-
stimmte Schwellenwerte überschreiten. 

Diese Instrumente sind daher eine 
 Ergänzung zum bestehenden Rückver-
sicherungsmarkt und helfen, Kapazität 
dort bereitzustellen, wo es aus regulato-
rischen Gründen für den traditionellen 
Rückversicherungsmarkt oft prohibitiv 
teuer ist. Im Gegenzug für das übernom-
mene Risiko erhalten Investoren eine 
Verzinsung von aktuell über 12% p.a. (in 
$). Über die letzten zwei Jahrzehnte lag 
die Rendite von Cat Bonds bei etwa 7% 
p.a., unter Berücksichtigung einer jährli-
chen Ausfallrate von unter 1%. 

Katastrophenanleihen sind bei insti-
tutionellen Investoren nicht nur wegen 
ihrer hohen erwarteten Rendite, sondern 
wegen ihres Diversifikationspotenzials 
zu klassischen Kapitalmarktrisiken be-
liebt. Da diese Instrumente variabel ver-
zinst sind, weisen sie kaum ein Zinsän-
derungsrisiko auf. In der aktuellen Phase 
steigender Zinsen hat dies automatisch 
zu steigenden Coupons geführt, wäh-
rend klassische festverzinsliche Wertpa-
piere unter massiven Kursverlusten gelit-

ten haben. Ebenso weisen Cat Bonds 
kein signifikantes Kreditrisiko auf, da der 
Nominalbetrag während der Laufzeit in 
kurzlaufende Staatsanleihen investiert 
wird. Auch ein Anstieg der Credit Spreads 
kann sich daher nicht negativ auf den 
Markt auswirken. Die massgeblichen 
 Risiken für Katastrophenanleihen sind 
stattdessen Verlustrisiken durch Scha-
densfälle aufgrund von versicherten 
 Katastrophenereignissen. Das Auftreten 
dieser wiederum ist weitestgehend un-
korreliert zum Kapitalmarktgeschehen.

Nach den vielen Naturkatastrophen 
die Katastrophenanleihen kaum oder gar 
nicht betroffen haben, hat der Kapazi-
tätsengpass der Rückversicherungsin-
dustrie zu steigenden Prämien für ent-
sprechende Policen geführt. 

ZÜRICH IST CAT-BOND-STANDORT
Cat Bonds konnten hiervon ebenfalls 
profitieren, und die Risikoprämien für 
entsprechende Anleihen sind auf einem 
Allzeithoch. Da die kurzfristigen Geld-
marktzinsen auch stark gestiegen sind, 
können Renditen im hohen einstelligen 
Bereich in Euro und auch in Franken 
 erzielt werden. Es ist nicht erstaunlich, 
dass die Nachfrage nach Anlagelösungen 
in diesem Bereich kontinuierlich wächst. 

Zürich hat sich als Standort promi-
nenter Anbieter von Fondsprodukten, 
die in Katastrophenanleihen investieren, 
etabliert. Interessierten Investoren steht 
eine breite Bandbreite an Produkten zur 
Verfügung, die es ihnen erlaubt, in die-
sen innovativen Markt zu investieren.

Florian Steiger, Head of Cat Bonds, 
Twelve Capital

Cat Bonds zur Diversifikation
KATASTROPHENANLEIHEN Renditeperlen für institutionelle Investoren und Family Offices.
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Europäische Hochzinsanleihen sind im Vergleich zu US-Hochzinsanleihen günstig
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