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Dies ist der zweite von drei Artikeln, in denen Twelve Capital verschiedene Mdglichkeiten vorstellt, wie
Kapitalmarktteilnehmer in den (Riick-)Versicherungssektor investieren kdnnen — namlich tber Eigen-
kapital, Fremdkapital und Insurance-Linked Securities (ILS). Der erste Artikel befasste sich mit den
Merkmalen der einzelnen Anlageformen. Dieser Artikel konzentriert sich auf sakulare Trends wie Kili-
mawandel und Bevélkerungsdynamik und untersucht deren Auswirkungen auf den Versicherungssek-
tor und die Anleger. Schliesslich wird der Schwerpunkt auf dem so genannten Versicherungszyklus
liegen, mit einem Ausblick fur Investoren auf Versicherungsaktien, Versicherungsanleihen und Ruick-
versicherungsvertrage in Form von Insurance-Linked Securities.

Zusammenfassung

- Die Versicherer sind gut positioniert, um sich sakularen Trends wie Klimawandel, Bevol-
kerungswachstum und -alterung, zunehmende Cyber-Risiken, strukturell héhere Zins-
satze, die mdglicherweise mit einer (sozialen) Inflation einhergehen, anzupassen.

- Diese Trends sollten zu einer steigenden Nachfrage nach Versicherungsschutz beitragen
und zusatzliches Kapital in den Sektor bringen.

- Wir erwarten daher, dass das Bruttopramienaufkommen schneller wachsen wird als die

Inflation und das BIP.

- Ein aktiver Investment Management Ansatz in (Ruck-)Versicherungsaktien, Anleihen und
ILS, wie der von Twelve Capital, ist erforderlich, um von diesen sé@kularen Trends zu pro-

fitieren.

Hintergrund

In diesem Artikel wirft Twelve Capital einen ge-
naueren Blick auf wichtige Trends, die sowohl
die Gesellschaft als auch die Versicherungs-
branche pragen. Unser Ziel ist es, diese Trends
aufzuschlisseln und ihre Auswirkungen auf
Versicherungsunternehmen und — im weiteren
Sinne — auf Investoren in Versicherungsaktien,
-anleihen und ILS aufzuzeigen. Wir glauben,
dass diese Trends dem Sektor langfristig zu-
gutekommen werden. Faktoren wie Bevolke-
rungswachstum und Alterung der Bevdlkerung
werden die Nachfrage nach Schutz in den kom-
menden Jahren voraussichtlich steigen lassen.
Ebenso werden neu auftretende Risiken zum
Umsatz- und Gewinnwachstum in der Asseku-
ranz beitragen und zusatzliches Kapital in die
Branche bringen.

Diese Aufzahlung erhebt keinen Anspruch auf
Vollstandigkeit, zeigt aber die Kernthemen die
Twelve Capital sieht, und die in den kommen-
den Jahren fur Veranderungen sorgen werden.

Klimawandel und Versicherung

Bei sehr relevanten Themen wie dem Klima-
wandel sind die Versicherer unseres Erachtens
nach schon weit fortgeschritten, wenn es darum
geht, Umweltthemen in ihre Anlagestrategien
und ihren Underwriting-Ansatz einzubeziehen.
Ausserdem fordern die Versicherer Praventi-
onsmassnahmen und untersttitzen den Wieder-
aufbau nach Unwetterereignissen.

Der Klimawandel bezieht sich auf langfristige
Veranderungen der Wettermuster und der glo-
balen Durchschnittstemperaturen. Er wird in
erster Linie durch menschliche Aktivitaten ver-
ursacht, die Treibhausgase in die Atmosphéare
freisetzen. Der Klimawandel hat weitreichende
und tiefgreifende Auswirkungen auf die Um-
welt, die globalen Okosysteme und die
menschliche Gesellschaft und damit auch auf
den Versicherungssektor.

Extreme Wetterereignisse wie Wirbelstirme,

Waldbrande, Uberschwemmungen und Diirre-
perioden treten weltweit immer haufiger
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und/oder in grésserem Ausmass auf und wer-
den durch den Klimawandel beeinflusst. Diese
Ereignisse kdnnen zu umfangreichen Sach-
schaden und wirtschaftlichen Verlusten fihren,
die teilweise versichert sind. Die Versiche-
rungswirtschaft, insbesondere in den Industrie-
landern, in denen die Marktdurchdringung ho-
her ist, sieht sich daher mit einer steigenden
Zahl von Schadensfallen konfrontiert. Dieser
Trend dirfte sich auch in Zukunft fortsetzen.

In den letzten Jahren hat sich der Klimawandel
indirekt auf die Verfugbarkeit von Ruckversi-
cherungsdeckungen (auch als Kapazitat be-
zeichnet) fur Katastrophenrisiken und deren
Kosten ausgewirkt. Insbesondere die Verfug-
barkeit von Deckung fur geringere Schaden
und von aggregierenden Schadensstrukturen
ist kleiner geworden, auch proportionale Riick-
versicherungskontrakte sind seltener platzier-
bar.

Tatsachlich verlangen Ruckversicherer hohere
Pramien im Katastrophengeschéft, wahrend sie
gleichzeitig die Deckungshéhen einschréanken,
um die Volatilitét in ihren Gewinn- und Verlust-
rechnung zu begrenzen. Infolgedessen haben
Erstversicherer Schwierigkeiten, die bendtigten
Ruckversicherungsdeckungen zu erschwingli-
chen Preisen zu erhalten. In diesem Zusam-
menhang spielen ILS Manager, die anderen
Kapitalbeschrankungen und Regularien unter-
liegen wie Ruckversicherer, eine entschei-
dende Rolle bei der Schliessung der Versiche-
rungslicke.

Dartber hinaus kénnen Ereignisse und Beden-
ken im Zusammenhang mit dem Klimawandel
zu Marktschwankungen fuhren und die Finan-
zierungskosten (sowohl fir Eigen- als auch fir
Fremdkapital) fir Unternehmen erhdhen, die ei-
nem Katastrophenrisiko ausgesetzt sind.
Ebenso kdnnten Unternehmen, die sich mit der
Umsetzung von Klimaanpassungsmassnah-
men Zeit lassen, in Mitleidenschaft gezogen
werden. Das wiederum erhoht die Nachfrage
nach Versicherungen fur Katastrophensché-
den.

Reaktion und Moglichkeiten

Um diesen Herausforderungen zu begegnen,
bezieht die Versicherungsbranche das Klimari-
siko zunehmend in ihre Risikobewertungs- und
Preismodelle ein. Da die meisten Versiche-
rungsprodukte eine Laufzeit von einem bis drei
Jahren haben (einschliesslich ILS-Kontrakte),

kénnen die Unternehmen ihre Preisgestaltung
schnell an sich verdndernde Bedingungen an-
passen.

Die Zunahme von Katastrophenereignissen
und die daraus resultierenden versicherten
Schaden haben zu erheblichen Preissteigerun-
gen fur diese Risiken gefuhrt — in einem Masse,
dass diese Sparten von vielen Marktteilneh-
mern trotz der zu erwartenden Schéaden als at-
traktiv angesehen werden. Wir beobachten
auch Anderungen in der Vertragsgestaltung,
die fur Investoren positiv sind. So versuchen
Ruckversicherer und Kapitalmarkte haufig auf-
tretende sowie klimawandelbedingte Ereig-
nisse in den Vertragen auszuschliessen.

Der Klimawandel hat zudem das Bewusstsein
der Versicherten fir ihre Deckungsliicke ge-
scharft. Kunden erkennen zunehmend, wie
wichtig es ist, eigene Guter oder Aktivitaten vor
dem Risiko von Naturkatastrophen zu schut-
zen. Gebiete, die friher als risikoarm galten,
sind heute anfalliger fur klimabedingte Ereig-
nisse, was den Bedarf an Versicherungsschutz
erhoht. Viele Versicherer reagieren darauf, in-
dem sie klimawandelresistente Produkte entwi-
ckeln und Deckung fur klimabedingte Risiken
anbieten.

Schliesslich kénnen die Versicherer aufgrund
ihrer grossen Bilanzsumme und ihrer Investitio-
nen eine Schlusselrolle bei der Finanzierung
der Umstellung auf umweltfreundlichere Prakti-
ken spielen: die so genannte «grine Transi-
tion». Sie kbnnen beschliessen, in griine Tech-
nologien und nachhaltige Projekte zu investie-
ren und diese zu versichern. Diese Massnah-
men kénnen zur Abschwéchung des Klimawan-
dels beitragen.

Bevolkerungswachstum  und
-alterung

Im Jahr 2022 wuchs die Weltbevélkerung auf 8
Mrd. Menschen, was einem Zuwachs von 1
Mrd. Menschen in weniger als 15 Jahren ent-
spricht. Das Bevdlkerungswachstum im ver-
gangenen Jahrhundert wurde durch die Zu-
nahme bei Geburten, die geringere Kinder-
sterblichkeit und die langere Lebenserwartung
getrieben. Infolgedessen hat sich die Basis der
globalen Bevdlkerungspyramide verbreitert
(Abbildung 1).
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Wir sind jetzt in eine Phase eingetreten, in der
sich die Geburtenrate verlangsamt hat und der
Anteil der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter
voraussichtlich weiter zunehmen wird. Das Ver-
héltnis der Personen im erwerbsfahigen Alter
zu den unter 15-Jahrigen stieg von 1,7 im Jahr
1950 auf 2,6 im Jahr 2022. Dies wird nach und

Abbildung 1: Demografische Entwicklung

World population 1950: pyramid 2015: bell

nach zu einer Verdickung der Bevolkerungspy-
ramide fuhren.

2100: high-rise

Source: United Nations Population Division

Quelle: https://www.statista.com/chart/10366/age-structure-of-world-population/. Per 21. Juli 2017.

Diese demografische Entwicklung stellt eine
Chance fur den Versicherungssektor dar, vor
allem in zweierlei Hinsicht:

- Uberalterung der Bevélkerung: Ange-
sichts der alternden Bevdlkerung und der
Herausforderungen in den staatlich finan-
zierten Sozialversicherungs- und Renten-
systemen besteht ein erhebliches Wachs-
tumspotenzial fur langfristige Versiche-
rungsspar- und Rentenprodukte, um das
Einkommen im Alter zu sichern.

- Zunahme der Bevolkerung im erwerbsfa-
higen Alter: der Anstieg der Bevélkerung im
erwerbsfahigen Alter bedeutet eine hdhere
Kaufkraft. Diese kann zur Uberbriickung der
Versicherungsliicke in der Sach-, Kranken-

oder Lebensversicherung eingesetzt wer-
den. Insbesondere auf der Sachversiche-
rungseite werden zudem wohlhabendere
Gesellschaften héhere versicherbare Werte
aufweisen, was zu einem héheren Versiche-
rungspramienaufkommen fuhrt.

Das Wachstum der Versicherungseinnahmen
wird die Attraktivitat des Sektors fur Investoren
erhalten und neues Kapital anziehen. Histori-
sche Daten zeigen, dass das Wachstum des
Bruttopramienaufkommens sowohl die Inflation
als auch das BIP-Wachstum ubertroffen hat,
wie eigene Daten und Swiss Re Sigma-Studien
zeigen. Wir gehen davon aus, dass sich dieser
Trend in den kommenden Jahren fortsetzen
wird.
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Abbildung 2: Pramienwachstum
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Quelle: https://www.sigma-explorer.com/. Per Dezember 2023.

Cyber-Risiken

Cyber-Risiken entwickeln sich zu einem der gréssten Wachstumsbereiche in der Versicherungsbran-
che. Cyber-Sicherheit hat durch die Digitalisierung an Aufmerksamkeit gewonnen, insbesondere in Be-
reichen, die mit sensiblen Daten arbeiten, wie Finanzinstitute oder das Gesundheitswesen. Auch die
zunehmende Abhéangigkeit der Unternehmen von Cloud-Infrastrukturen tragt zur Entwicklung bei. Cy-
ber-Bedrohungen stellen zudem potenzielle Risiken fir die Geschéaftskontinuitat in kritischen Sektoren
wie der Energieerzeugung oder dem Transportwesen dar.

Abbildung 3: Cyber-Gefahren
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Quelle: Twelve Capital.
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Abbildung 3 veranschaulicht die wichtigsten Ar-
ten von Cyber-Ereignissen, die zu gravierenden
Verlusten fihren kénnen, sowohl durch ein ein-
zelnes grosses Ereignis (Schweregrad) als
auch durch eine Haufung kleinerer Ereignisse
(Haufigkeit). Ausfélle der Cloud stellen ein er-
hebliches Problem dar, da Unternehmen zu-
nehmend auf sie angewiesen sind und Ausfall-
zeiten in einem Rechenzentrum zu erheblichen
Verlusten durch Betriebsunterbrechungen fiih-
ren kénnen. Gross angelegte Datenschutzver-
letzungen, bei denen sensible Informationen
gestohlen werden, konnen zu erheblichen
Geldstrafen und Widerherstellungskosten fiih-
ren. Bei Ransomware-Vorféllen werden Geréate
mit Malware infiziert und Ausfélle verursacht,
die oft Teil koordinierter Kampagnen sind. Feh-
ler und Versaumnisse, wie versehentlicher Da-
tenverlust oder Softwarefehler, kénnen eben-
falls zu Betriebsunterbrechungen fuhren und
erfordern Abhilfemassnahmen.

Ein Blick auf aktuelle Statistiken Uber den Ab-
schluss von Cyber-Versicherungen zeigt, dass
30 bis 50% der grossen bérsennotierten Unter-
nehmen keine Cyber-Deckung haben. Die Zahl
ware noch wesentlich héher, wenn wir uns
kleine und mittelstandische Unterhemen anse-
hen wirden. Da Unternehmen mit zunehmen-
den Risiken und Kosten im Zusammenhang mit
Cyber-Ereignissen konfrontiert sind, wachst
das Interesse am Abschluss spezieller Cyber-
Versicherungen.

Abbildung 4: Cyber-Pramienprognosen

W Global cyber premium

USD billion
25

15

10

| lII
o..

2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023F 2024F 2025F

Source: Swiss Re Institute
Note: E=Estimates, F=Forecasts. Swiss Re estimates/forecasts comprise standalone and packaged cyber policies

Quelle: https://www.swissre.com/risk-knowledge/advan-
cing-societal-benefits-digitalisation/about-cyber-insurance-
market.html.

Bislang hat sich nur ein kleiner Teil der Versi-
cherer auf die Deckung von Cyber-Risiken kon-
zentriert, wobei mehr als zwei Drittel des globa-
len Marktes auf 20 Akteure entfallen. Dies ist
auf die begrenzte Marktreife, die Ungewissheit
Uber die Risikoaggregation und den Mangel an
Underwriting-Fahigkeiten zurtickzufuhren. Wir
schatzen die Grésse des Cyber-Versicherungs-
marktes in Bezug auf Bruttopramien auf rund
USD 15 Mrd. im Jahr 2023, ausgehend von
USD 3,5 Mrd. im Jahr 2017. Wir gehen davon
aus, dass der Markt auf absehbare Zeit zwei-
stellig wachsen wird, was auf eine Kombination
aus hoherer Nachfrage und Preiserh6hungen
zurlickzufuihren ist. Langfristig kdnnte der Cy-
ber-Markt in Bezug auf die Risikosummen mit
dem Markt fur Naturkatastrophenrisken konkur-
rieren.

Neben der Aggregation von Risiken in einem
Cyber-Katastrophenszenario — etwas, das wir
noch nicht erlebt haben — besteht die grosste
Herausforderung fir den Cyber-Markt darin,
ausreichend Kapital zu sichern, um das ge-
plante starke Wachstum zu unterstitzen. Wir
erwarten mehr Aktivitat im ILS-Bereich, wo al-
ternative Kapitalgeber das Wachstum von der-
zeit erfahrenen Cyber-(Ruck-)Versicherern wie
Beazley oder Munich Re unterstiitzen werden.
Es gibt jedoch noch ein grosses ungenutztes
Potenzial fur die Beschaffung von Eigen- und
Fremdkapital fir Unternehmen, die sich auf den
Cyber-Bereich konzentrieren.
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Abbildung 5: Kapitalverfuigbarkeit fir Cyber
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Quelle: Twelve Capital.

Abbildung 5 veranschaulicht den aktuellen Cy-
ber-Markt. Von unten beginnend, beobachten
wir eine enorme und wachsende Nachfrage
nach Cyber-Versicherungen. Wie bei Elemen-
tarschadensversicherungen benétigen Versi-
cherungsunternehmen einen Ruckversiche-
rungsmarkt, um kritische Katastrophenrisiken
auszulagern, damit sie interne und externe Ri-
siko- und Kapitalanforderungen erfillen kon-
nen. Derzeit gibt es nur wenige Cyber-Ruckver-
sicherer, und aufgrund strenger Aggregations-
grenzen sind viele von ihnen nicht in der Lage,
zusatzliche Kapazitaten bereitzustellen, was
die Erstversicherungsunternehmen daran hin-
dert, mehr Cyber-Versicherungen anzubieten.
An der Spitze der Grafik befindet sich schliess-
lich der Retro/ILS-Markt, auf den das Hauptag-
gregationsrisiko Ubertragen werden kann, aber
derzeit gibt es nur sehr begrenzte (bzw. fast
keine) Kapazitéaten, was letztlich die mittlere
und untere Ebene einschrankt.

In den kommenden Quartalen dirfte eine Reihe
von Cyber Cat Bonds aufgelegt werden, um In-
vestitionen in Cyber-Risiken durch ILS und Ka-
pitalmarkte zu vereinfachen. Allerdings bleibt

Kleiner Pool von Rickversicherern, die den Grossteil des Marktes
abdecken

Proportionale und Excess-of-Loss-Strukturen werden genutzt

Strenge Aggregationsgrenzen

Enorme Nachfrage nach Cyber-Schutz
Harter Markt mit verbesserten Konditionen und Zinsen

Grosses Wachstum fir entwickelte Volkswirtschaften prognostiziert

dies ein Bereich, in dem die Nachfrage das An-
gebot noch eine ganze Weile Ubersteigen
durfte.

Hohere Zinsen fur langere Zeit,
maoglicherweise begleitet von
(sozialer) Inflation

Die durch die Covid-Pandemie verursachten
Unterbrechungen der Versorgungskette und
der Anstieg der Energiepreise infolge des Ukra-
ine-Kriegs haben in den meisten grossen
Volkswirtschaften weltweit einen Inflations-
druck ausgeldst. Die Zentralbanken reagierten
mit Zinserhéhungen und beendeten damit ei-
nen mehr als zwei Jahrzehnte andauernden
Trend zu sinkenden Renditen. Wir gehen davon
aus, dass die Zinssatze kurzfristig auf héherem
Niveau bleiben und nicht auf die historischen
Tiefststdande zwischen 2014 und 2021 zuriick-
gehen werden.
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Abbildung 6: 10-jahrige EUR-Swaps
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Quelle: Twelve Capital, Bloomberg. Per 30. September 2023.

Dieser starke Zinsanstieg hat zu unrealisierten
Verlusten in den grossen Anleiheportfolios der
Versicherer geflhrt. Wir glauben, dass diese
Verluste in den meisten Fallen Gberschaubar
sind, da die Anlagen oft bis zur Félligkeit gehal-
ten werden. Dartber hinaus hat sich der Ruck-
gang der Zinsen auch in hoéheren Diskontie-
rungsatzen fir Verbindlichkeiten niederge-
schlagen, was zu einem niedrigeren Marktwert
der versicherungstechnischen Verbindlichkei-
ten gefiihrt hat. Eine Ausnahme sind Lebens-
versicherer, die Garantieprodukte anbieten
oder Produkte, die leicht und mit geringen Ab-
schlagen zuriickgegeben werden kdnnen.
Diese Unternehmen kénnten mit einem Un-
gleichgewicht zwischen Aktiva und Passiva
konfrontiert werden und gezwungen sein, Ver-
luste zu realisieren.

Dennoch bietet die anhaltende Phase hoherer
Zinsen eine grosse Chance sowohl fur die Le-
bens- als auch fir die Sachversicherer. Es ist
zu beobachten, dass die Wiederanlagequoten
ihrer Vermogenswerte erheblich steigen, was
neben den versicherungstechnischen Ertragen
zu einer zusatzlichen Gewinnquelle fihrt.
Gleichzeitig sinken bei risikobasierten Solvenz-
regimen wie Solvency Il die inharenten Kosten

2013 2015 2017 2019 2021 2023

von Garantien und Optionen in Lebensversi-
cherungsvertragen in einem Umfeld hdherer
Zinsen. Dadurch wird wiederum Kapital freige-
setzt, wobei eine positive Korrelation zwischen
der Entwicklung der Zinssatze und den Sol-
venzquoten zu beobachten ist (siehe Abbildung
7).

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass ho-
here Zinssatze fur Aktien- und Anleiheinvesto-
ren positiv sind, da sie wahrscheinlich zu einer
Verbesserung der Gewinne und der regulatori-
schen Kapitalpositionen der Versicherungsun-
ternehmen fihren.
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Abbildung 7: Solvency vs 10y EUR Swaps

240% 3.50%
0,
235% 3.00%
230%
2.50%
225%
0, o
2 220% 2.00% g
3 )
N 215% 1.50% g
g w
0, >
@ 210% 1.00% §
205%
0.50%
200%
195% 0.00%
190% -0.50%

12.2016  12.2017 12.2018  12.2019 12.2020 12.2021 12.2022

Solvenzquote — 10y EUR Swap

Quelle: Twelve Capital. Per 30. Juni 2023.

Fur besicherte Ruckversicherungsprodukte wie Cat Bonds oder besicherte Retrozessionsgeschéfte ist
der Anstieg der Zinssatze von Vorteil. Die Sicherheiten, die zur Deckung der Transaktion gestellt wer-
den, werden haufig in US-Geldmarktfonds gehalten, was bedeutet, dass Investoren nicht nur eine Ri-
sikopramie, sondern auch den risikofreien Geldmarktzins erhalten.

Abbildung 8: Aktuelle Cat Bond Renditen
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Quelle: Artemis, Twelve Capital. Per 31. Dezember 2023.
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Wir weisen darauf hin, dass eine Periode hdhe-
rer Zinsen mit einer hdheren Inflation als in der
Vergangenheit einhergehen kdnnte. Wéhrend
sich die Auswirkungen der Inflation auf ILS und
Cat Bonds meist auf den Anstieg der Kosten fur
die Instandsetzung von Gebauden beschran-
ken, konnten Aktien- und Anleiheinvestoren
weitreichenderen  negativen  Auswirkungen
ausgesetzt sein. Tatsachlich kann die soziale
Inflation, ein Begriff, der beschreibt, wie die
Schadenkosten der Versicherer aufgrund der
gestiegenen Kosten flr Rechtsstreitigkeiten
und Vergleiche tber die wirtschaftliche Inflation
hinaus ansteigen, zu einem Rickgang der kiinf-
tigen Rentabilitat und einer Starkung der Reser-
ven fuhren. Wir gehen davon aus, dass Unter-
nehmen aus den Bereichen Unfall-, Haftpflicht-
und Arbeiterunfallversicherung am starksten
betroffen sind.

Sollten wir in eine Phase hdherer Zinsen und
(sozialer) Inflation eintreten, kdnnte dies fur Ak-
tienanleger eine mittelfristige Uberperformance
von Aktien von Lebens- gegentber Nichtle-
bensversicherern bedeuten, was eine Umkeh-

Abbildung 9: Durchschnittliche ROE Veranderung
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rung des Trends der letzten 10 Jahren bedeu-
ten wirde. Kreditanlegern raten wir angesichts
der wahrscheinlichen Erhéhung der Reserve-
anforderungen zur Vorsicht gegeniber kleine-
ren (Ruck-)Versicherern, die Uber eine be-
grenzte finanzielle Flexibilitat verfugen und sich
auf Sparten mit hohen Tail-Risken konzentrie-
ren.

Fortsetzung folgt im Teil 3...

In unserem néachsten Artikel werden wir die
Zyklizitat des Versicherungsgeschéfts erlautern
und aufzeigen, wie sich dies auf Anlagemdg-
lichkeiten auswirken kann. Zunachst mdchten
wir betonen, dass der Sektor profitabel ist. Ins-
besondere treten die Versicherer in eine Peri-
ode verbesserter Eigenkapitalrenditen ein, was
der derzeit hohen Preissetzungsmacht zu ver-
danken ist. Abbildung 9 zeigt die durchschnittli-
che Eigenkapitalrendite fur grosse, auf die USA
fokussierte P/C-Unternehmen.
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Quelle: S&P Capital I1Q, Twelve Capital. Per Dezember 2023. Schéatzungen fur die Jahre 2023, 2024, 2025.
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Uber Twelve Capital

Twelve Capital ist ein unabhangiger Investment Mana-
ger, der sich auf Versicherungsanlagen fur institutionelle
Kunden spezialisiert hat. Die Anlageexpertise umfasst
die gesamte Bilanz, einschliesslich Versicherungsanlei-
hen, Insurance Private Debt, Katastrophenanleihen, Pri-
vate Insurance-Linked Securities und Equity. Dartber
hinaus werden Multi Asset Portfolios angeboten. Das Un-
ternehmen wurde im Oktober 2010 gegrundet und befin-
det sich mehrheitlich im Besitz der Mitarbeiter. Buro-
standorte sind in Ztrich, Minchen und London.

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 Verfligung gestellt. Es ist fir 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 mdglicherweise 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 kénnen 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 Ankindigung geandert werden. Die Analysen und Ratings von Twelve Capital,
inklusive der Solvabilitat-11-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 fur alle Daten und Grafiken (falls nicht anders
angegeben) ist Twelve Capital. Twelve Capital GUbernimmt keine Haftung in Bezug auf unrichtige oder
unvollstandige Informationen (unabhéngig 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 erwéhnten Anlagein-
strumente sind mit erheblichen Risiken verbunden, einschlie3lich des méglichen Verlustes des inves-
tierten Betrages, wie detailliert im Einzelnen in dem/den Emissionsprospekt(en) fur diese Instrumente
beschrieben ist, die auf Anfrage erhaltlich sind. Anlagen in Fremdwahrungen sind mit dem zusatzlichen
Risiko verbunden, dass die Fremdwéahrung gegenuber 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 berticksichtigen 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 fir die zukilinftige Wertentwicklung. Die dar-
gestellte Wertentwicklung bericksichtigt nicht die bei der Zeichnung und Riicknahme von Anteilen an-
fallenden Provisionen und Kosten.
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Es handelt sich um Marketingmaterial im Sinne von FIDLEG.
Es handelt sich um Marketingmaterial im Sinne von MiFID II.

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 U.S.-Anleger: Bitte beachten Sie, dass die Fondsanteile weder nach dem U.S. Securities
Act von 1933 in der jeweils gultigen Fassung (der "U.S. Securities Act") noch nach den anwendbaren
Wertpapiergesetzen eines Bundesstaates oder einer anderen politischen Unterabteilung der Vereinig-
ten Staaten registriert oder qualifiziert sind und weder direkt noch indirekt in den Vereinigten Staaten
oder an eine U.S.-Person oder auf deren Rechnung oder zugunsten einer U.S.-Person angeboten,
verkauft, Ubertragen oder geliefert werden dirfen, es sei denn, es liegt eine Ausnahme von den Anfor-
derungen des U.S. Securities Act und der anwendbaren U.S. State Securities Laws vor oder es handelt
sich um eine Transaktion, die den vorstehenden Vorschriften nicht unterliegt. Der Fonds hat sich nicht
nach dem U.S. Investment Company Act von 1940 in seiner aktuellen Fassung (dem "Investment Com-
pany Act") registrieren lassen und beabsichtigt in Folge der Ausnahmeregelung auch nicht, sich von
einer solchen Registrierung gemaf Abschnitt 3(c)(7) dieses Gesetzes und bestimmten Auslegungen
von Abschnitt 7(d) des Investment Company Act durch die Mitarbeiter der U.S. Securities and Exchange
Commission registrieren zu lassen. Dementsprechend werden die Fondsanteile nur angeboten und
verkauft: (i) auBerhalb der Vereinigten Staaten an Personen, die keine U.S.-Personen sind, in Offshore-
Transaktionen, die die Anforderungen von Regulation S des U.S.-Wertpapiergesetzes erfiillen; oder (ii)
an U.S.-Personen, die (a) "zugelassene Anleger” im Sinne von Rule 501 der Regulation D des U.S.-
Wertpapiergesetzes und (b) "qualifizierte Kaufer" im Sinne von Section 2(a)(51) des Investment Com-
pany Act sind.

Twelve Capital AG ist von der Schweizer Aufsichtsbehoérde FINMA als ,Verwalter von Kollektivvermo-
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 Zurich. 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 agiert als ernannter Repréasentant (Ap-
pointed Representative) der Carne International Financial Services (UK) Limited, die von der britischen
Financial Conduct Authority zugelassen ist und von ihr reguliert wird (FRN 823316) und in England
unter Firmennummer 11555138 mit Sitz in 2nd Floor 107, Cheapside, London, United Kingdom, EC2V
6DN eingetragen ist. Diese Zulassung bedeutet in keiner Weise, dass die FCA die Qualifikation von
Twelve Capital (UK) Limited zur Erbringung der in diesem Dokument beschriebenen Beratungsdienste
bestétigt hat. Twelve Capital (DE) GmbH ist von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) in Deutschland zugelassen und beaufsichtigt. Twelve Capital (DE) GmbH ist in Deutschland im
Handelsregister (Amtsgericht Minchen) unter HRB 252423 und mit Sitz Theatinerstrasse 11, 80333
Minchen eingetragen. Weitere regulatorische Informationen tiber unsere Unternehmen kénnen in den
jeweiligen Disclosure Broschiren in der "Regulatory” Sektion unserer Website abgerufen werden.

© 2024 Twelve Capital. Alle Rechte vorbehalten.
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