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Motivation 
• Mangel an empirischer Forschung zu Katastrophenanleihen (Cat Bonds) 
 Lane und Mahul (2008), Papachristou (2009), Galeotti et al. (2009) 

– Analyse von Primärmarkdaten (grösste Stichprobe: 247 Bonds, ohne Finanzkrise) 
 Lane und Mahul (2008), Dieckmann (2009) 

– Kleinere Querschnitt-Stichproben von Sekundärmarktpreisen 
 Gatumel und Guegan (2009)  

– Zeitreihen von Sekundärmarktpreisen für einzelne Katastrophenanleihen  
 
Beitrag 
• Analyse des bisher umfassendsten Cat-Bond-Datensatzes (1997 bis Q1/2011) 
• Identifikation von Determinanten des Cat-Bond-Spreads bei Emission 
• Vorschlag eines Multi-Faktor-Modells zur Cat-Bond-Bewertung im Primärmarkt 
• Vergleich mit den gängigsten alternativen Modellspezifikationen in der 

bestehenden Literatur (einen Überblick bieten Jaeger et al., 2010) 

Da öffentlich zugängliche Cat-Bond-Daten rar sind, gibt es 
bisher nur wenige empirische Untersuchungen. 
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Durch Cat Bonds lassen sich Risiken an Investoren transferieren, 
die dafür mit einem Spread über LIBOR kompensiert werden. 
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Welcher Zusammenhang besteht zwischen Spread und 
erwartetem Verlust und was sind andere relevante Preistreiber? 
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Identifikation von Ausreissern: 
• Schätzung des Modells unter Einbezug aller möglichen Regressoren 
• Abtragen der Residuen gegen die Schätzwerte der abhängigen Variable: 

Ausreisser weisen eine grossen Entfernung zum Zentroid auf 
• Abtragen von «Cook’s D» gegen «Externally Studentized Residuals»  
 (kritischer Wert X-Achse: -1.97, kritischer Wert Y-Achse: 0.01 ) 
• 10 von 13 Ausreissern gehören der Swiss Re Successor Serie an (Shelf Offering) 

Wir entfernen 33 Transaktionen aufgrund fehlender Daten und 13 
Ausreisser, die statistisch identifiziert werden. 
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Durch eine Serie von OLS Regressionen sind wir in der Lage, 
signifikante Determinanten des Spreads zu identifizieren. 
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Die Genauigkeit des Modells ist gegenüber Zeitraum und 
Katastrophe robust, aber nicht immer sind alle Faktoren gepreist. 
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Das Modell weist eine deutlich bessere Genauigkeit als alternative 
Spezifikationen auf, die in der Literatur vorgeschlagen wurden. 

• Simple Linear Model: 

• Polynom von ln(EL): 

• Kreps/Major (2002): 

• Lane (2000), modifiziert: 

• Fermat Capital: 
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Schlussfolgerung 
• Signifikante Treiber des Cat Bond Spreads im Primärmarkt sind:  

 Erwarteter Verlust 
 Referenzterritorium  
 Sponsor  
 Rückversicherungszyklus 
 Spread von BB-Unternehmensanleihen 

• Volumen, Laufzeit, Triggertyp und Katastrophenart scheinen nicht gepreist zu 
sein. Dies widerlegt zum Teil die Ergebnisse früherer Studien von Dieckmann 
(2009) und Papachristou (2009). 

• Das vorgeschlagene Multi-Faktor-Bewertungsmodell ist für verschiedene 
Katastrophenarten und Referenzterritorien anwendbar und erweist sich als 
robust gegenüber der Variation von Zeitraum und Katastrophe der Stichprobe. 

• Deutlich besserer «In-Sample Fit» als konkurrierende Modellspezifikationen  

• Zukünftige Forschung: Test des Modells mit Sekundärmarktdaten. 

 
 

 

Zukünftige Arbeiten könnten darauf abzielen, das Modell mittels 
eines hinreichend grossen Sekundärmarktdatensatzes zu testen. 
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