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Justine Klute, M. Sc., ist seit Mai 2025 wissenschaftliche 
Mitarbeiterin an der Kölner Forschungsstelle 
Rückversicherung. Seit 2024 ist sie zudem im Bereich 
Treaty Underwriting für die Regionen UK und Irland bei 
der Hannover Rück tätig. In ihrer Forschung beschäftigt 
sie sich mit der Funktion und Relevanz von 
Katastrophenanleihen (Cat Bonds) im Kontext aktueller 
Marktentwicklungen. 

 

Trotz der aktuellen Normalisierung des Rückversicherungsmarkts und gestiegener 
Kapazitäten setzt sich das starke Wachstum im Cat-Bond-Markt ungebrochen fort. 
Im Jahr 2024 wurde mit einem Emissionsvolumen von 17,7 Mrd. USD ein historischer 
Höchststand erreicht. Bereits im ersten Quartal 2025 wurden weitere 7,1 Mrd. USD 
emittiert, sodass das kumulierte Volumen bis Mitte 2025 auf über 15 Mrd. USD 
anstieg. Parallel dazu stieg das alternative Rückversicherungskapital auf 115 Mrd. 
USD an, während das gesamte globale Rückversicherungskapital einen neuen 
Höchststand von 715 Mrd. USD erreichte. Vor diesem Hintergrund stellt sich die 
Frage, weshalb sich Erst- und Rückversicherer weiterhin für Cat-Bond-Emissionen 
entscheiden, obwohl das Marktumfeld durch hohe Rückversicherungskapazitäten 
und rückläufige Preise geprägt ist. 

Ein möglicher Grund hierfür könnte auf der Investorenseite liegen, denn institutionelle 
Investoren sind weiterhin auf der Suche nach unkorrelierten Risiken mit attraktiven 
Renditen. Nach den Verlustjahren 2017 bis 2020 und erneut 2022 sind die Spreads 
von Cat Bonds auf ein attraktives Niveau gestiegen. In den Jahren 2023 und 2024 
flossen daraufhin wieder frische Mittel in ILS-Fonds, die nun investiert werden 
können. Zum anderen lässt sich auf der Emittentenseite ein Treiber erkennen. Hier 
dürfte eine strategische Überlegung im Vordergrund stehen: Emittenten, die nach 
dem harten Markt 2022/23 mühsam einen Cat Bond emittiert und dabei 
Investorennetzwerke aufgebaut haben, möchten diesen Vorteil nicht einbüßen, nur 
weil die Preise aktuell etwas gesunken sind. 
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Generell lässt sich festhalten, dass die Emission eines Cat Bonds für kleine und 
mittelgroße europäische Erstversicherer aus aktueller Marktsicht wirtschaftlich nicht 
sinnvoll ist, sofern ausschließlich der Versicherungsschutz im Vordergrund steht. Die 
hierfür erforderliche Einrichtung einer Zweckgesellschaft (SPV), die Ausgestaltung 
des Trigger-Mechanismus, juristische Gutachten sowie Investoren-Roadshows 
führen zu hohen anfänglichen Kosten – oft in Höhe mehrerer Millionen USD. Zudem 
beträgt die durchschnittliche Vorlaufzeit zur Platzierung eines Cat Bonds sechs bis 
zwölf Monate. Dies ist für große Rückversicherer und multinationale Erstversicherer 
vertretbar. Für mittelgroße europäische Erstversicherer bleibt die klassische 
Rückversicherung jedoch wirtschaftlich effizienter, solange ausreichend Kapazität 
verfügbar ist. 

Dennoch emittieren Versicherer Cat Bonds – nicht allein aus ökonomischen 
Gründen, sondern auch als strategisches Signal. Die Vorteile liegen in der 
Diversifikation, der Nähe zum Kapitalmarkt, dem Aufbau interner Kompetenz im 
alternativen Risikotransfer sowie in mehrjährigen Strukturen (in der Regel drei 
Jahre), die bei schwankenden Rückversicherungspreisen Planungssicherheit bieten. 
Institutionelle Investoren schätzen darüber hinaus das stabile Risiko-Rendite-Profil 
und die geringe Korrelation zu traditionellen Assetklassen. 

Die aktuelle Marktentwicklung zeigt eine zunehmende funktionale und thematische 
Ausweitung von Cat Bonds über klassische Naturkatastrophen hinaus. Im Fokus 
stehen neuartige Risiken mit schwer modellierbarem Charakter, darunter unter 
anderem Cyberrisiken und Terrorismusgefahren. Die Wahl des Trigger-
Mechanismus – ob parametrisch, indexbasiert oder indemnity – beeinflusst das 
Risiko-Ertrags-Profil der Anleihe maßgeblich und damit ihre Marktgängigkeit. Der 
Trigger stellt den zentralen Interessenausgleich zwischen Emittenten und Investoren 
dar. 

Diese Entwicklung lässt sich beispielhaft anhand mehrerer aktueller Transaktionen 
nachvollziehen: 

• Cumulus Re (Hannover Rück): Seit 2024 werden Cloud-Ausfallrisiken über 
einen parametrischen Trigger abgesichert. Die Emission wurde 2025 in 
erweiterter Struktur erneut platziert. 

• Pool Re: Der staatlich unterstützte Terrorversicherungs-Pool des Vereinigten 
Königreichs emittierte 2025 seine dritte Terrorismus-Anleihe. Sie nutzt einen 
Indemnity-Trigger mit aggregierter Jahresdeckung. 

• King Max Re (Versicherungskammer Bayern, 2023): Dieser Cat Bond deckt 
ausschließlich Risiken in Deutschland und nutzt einen Indemnity-Trigger. 

• Liongate Re (SV SparkassenVersicherung, 2025): Dieser Cat Bond nutzt eine 
duale Trigger-Struktur: einen parametrischen Trigger für die 
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SparkassenVersicherung in Deutschland und einen indemnity-basierten 
Trigger für den japanischen Genossenschaftsversicherer Zenkyoren in Japan. 

Anhand dieser Transaktionen wird die zunehmende strukturelle Flexibilität des 
Instruments besonders deutlich. Parallel dazu gewinnen technologische Konzepte 
wie blockchainbasierte Emissionen, Tokenisierung und die Nutzung digitaler 
Plattformmodelle zunehmend an Bedeutung. Langfristig können diese Ansätze neue 
Wege zur Standardisierung, Effizienzsteigerung und Kostensenkung im Cat-Bond-
Markt eröffnen. 

Katastrophenanleihen haben sich als ergänzender Baustein innerhalb moderner 
Rückversicherungsprogramme etabliert. Obwohl ihre wirtschaftliche Attraktivität für 
kleinere Versicherer derzeit begrenzt ist, bieten sie strategische Vorteile, 
insbesondere in Bezug auf Kapitalmarktzugang, Unabhängigkeit und Diversifikation. 
Die anhaltend hohe Nachfrage auf Emittenten- und Investorenseite deutet darauf hin, 
dass Katastrophenanleihen zunehmend zu einem festen Bestandteil des 
Rückversicherungsmarkts werden. Die zentrale Frage bleibt jedoch: Handelt es sich 
um ein taktisches Übergangsphänomen oder um einen nachhaltigen Wandel in der 
Architektur globaler Risikotransfersysteme? 

 

Diskussion 

• Warum beteiligen sich mittelgroße Erstversicherer bislang kaum am ILS-
Markt? 

Hohe Initialkosten, regulatorische Anforderungen und die Komplexität bei der 
Strukturierung eines SPV (Special Purpose Vehicle) stellen nach wie vor zentrale 
Eintrittsbarrieren dar. Gleichwohl wird der gezielte Einstieg mit begrenztem 
Emissionsvolumen zunehmend als strategischer Lernschritt betrachtet, wie das 
Beispiel „Liongate Re“ der Sparkassenversicherung verdeutlicht. 
 

• Welche Motive verfolgen Versicherer trotz eines derzeit weichen 
Rückversicherungsmarkts mit ausreichender Kapazität? 

Die Emission von Cat Bonds wird weniger als ökonomisch zwingend, sondern 
vielmehr als strategisches Signal interpretiert. Als wesentliche Beweggründe wurden 
der Aufbau von Know-how, die Pflege institutioneller Investorenkontakte sowie die 
Stärkung der eigenen Kapitalmarktfähigkeit genannt. 
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• Welche Herausforderungen bestehen auf Investorenseite? 

Aktuell mangelt es laut Einschätzung einiger Investoren an ausreichender 
Transparenz, Standardisierung und Platzierungsvolumen. Zudem entspricht die 
Qualität der verfügbaren Daten – etwa im Bereich der Schadenmeldungen – teils 
nicht den Erwartungen. Ohne begleitende Marketingmaßnahmen und strukturierte 
Roadshows bleibt der Markt für viele internationale Investoren schwer zugänglich. 
Rückversicherer mit Asset-Management-Erfahrung könnten hier künftig als 
vermittelnde Instanz fungieren. 
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