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 Innovative Lebensversicherungsprodukte aus dem Blickwinkel des
Produktmanagements und des Risikomanagements:

Entwicklung innovativer LV- Umgang mit den Risiken

Produkte innovativer LV-Produkte unter
Solvency I

Evolution der Garantiemodelle Bewertung fondsgebundener
Produkte ohne Garantien

Vorteile und Risiken innovativer Optionen in dynamischen

Produkte aus Kundensicht Hybridprodukten

Vorteile und Risiken innovativer Bewertung fondsgebundener

Produkte aus Versicherersicht Garantieprodukte
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Was bisher geschah ...
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Massive Zunahme an Produktvielfalt und -komplexitat

konventionelle fonds- Uberschisse in
Versicherung gebundene Fonds
statisch Hochststands- dynamisch Variable
Hybrid fonds Hybrid / iCPPI Annuities

Von jedem der genannten Konzepte gibt es zahlreiche Varianten.

Daneben gibt es noch zahlreiche , Spezialkonzepte* und Tarife einzelner
Versicherer:

- UWP

— Indexpolicen

— Intelli-Protect
— alpha-Balance
— efc.

Zahlreiche Innovationen im Segment fondsgebundener Garantieprodukte
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Viele Produkte basieren auf CPPI
— Prozyklische Methode:
» Es gibt eine chancenreiche und eine sichere Kapitalanlage.

» Je grolier der Abstand zwischen dem aktuellen Wert und dem Barwert der
Garantie, desto grolder der Anteil der chancenreichen Anlage (i.d.R.
konstanter oder volatilitatsabhangiger ,Multiplikator” oder ,Hebel®).

— Monetarisierungsrisiko oder Cash-Lock-Risiko

 Wenn der aktuelle Wert den Barwert der Garantie erreicht, dann wird alles in
die sichere Kapitalanlage investiert.

— Unterschiede zwischen den Konzepten

» Hodchststandsfonds: Die Hochststandsabsicherung erlaubt es, dass alle
Kunden in denselben Fonds investiert sind. Allerdings fuhrt dies i.d.R. dazu,
dass eine einmal eingetretene Monetarisierung dauerhaft ist.

» Modernere Konzepte fuhren den CPPI-Algorithmus kundenindividuell durch
— Hier fuhren neue Beitrage zur Erhéhung der chancenreichen Anlage.

— Hierzu gehoren insbesondere auch dynamische Hybridprodukte
(sichere Anlage = konventionelles Sicherungsvermogen).

Es gibt verschiedene Garantieprodukte auf Basis von CPPI. In allen Fallen fuhrt
der Algorithmus zu Pfadabhangigkeiten und Nichtlinearitaten (s.u.).
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Dynamische Hybridprodukte

— Dynamische Hybridprodukte
basieren in der Regel auf
einer kundenindividuellen
Umschichtung zwischen

« dem konventionellen
Sicherungsvermogen des
Versicherers (sichere

Anlage),

einem Garantiefonds,
dessen (monatlicher)
Verlust auf x% (in der
Regel 80%) begrenzt ist,
und

einer freien Fondsanlage
ohne Garantien.

,umschichtungsoption“ in dynamischen
Hybridprodukten (DHP):

— Eine Anlage im konventionellen

Sicherungsvermogen erfolgt (regelbasiert)
immer dann, wenn die Garantie des
Garantiefonds alleine nicht ausreicht, um
auch nach Eintritt eines Worst Case den
Barwert der Garantie am nachsten
Betrachtungszeitpunkt sicherzustellen.

Insofern bietet der konventionelle
Versicherungsbestand dem Bestand des
dynamischen Hybridproduktes die Option,
bei Bedarf in das konventionelle
Sicherungsvermoégen zum garantierten
Rechnungszins von derzeit 2,25% zu
investieren.

Im Gegensatz zu tblichen Optionen erfolgt die Umschichtung (d.h. die Austbung
der Option) bei dynamischen Hybridprodukten jedoch strikt regelbasiert.
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Vorteile und Risiken moderner
- A DEUTSCHE Garantieprodukte ...
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Vorteile innovativer Produkte aus Kundensicht

Produktvielfalt ermdglicht zumindest theoretisch, fur jeden Kunden das passende
Produkt zu finden.

Das Chance-Risiko-Profil des Produkts sollte zur Risikoneigung und

Risikotragfahigkeit des Kunden passen. o™ B L
Dies funktioniert aber nur, wenn f“"é .:";“f;f:“:?‘:'. rwmum
Produkte mit Chance-Risiko-Profilen M‘i

(und nicht mit deterministischen e O ° ©®
Modellrechnungen) erlautert werden. o] (Y e S

Beispiel: Produktklassifizierung und
-erlauterung bei einer grof3en

Vertriebsorganisation e |
Aber: Produktvielfalt bringt auch Probleme .: 75t
— Die Gefahr, dass nicht oder falsch Ausweis von Renditewahrscheinlichkeiten
verstandene Produkte ver- bzw. I
gekauft werden = = Kl -

[ mao% 0% bis 2% 2% bis 5% u5% bis 8% >8%

Die Gefahr, dass die Beratung zu fur den
Kunden ungeeigneten Produkten fuhrt,
weil nur Uber Chancen, nicht Uber Risiken

gesprochen wird l[l 6
(Auch Garantieprodukte haben Risiken!) OO
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 Vorteile innovativer Produkte aus Versicherersicht
— Je nach Garantiekonzept kann das Risiko, welches aus Zinsgarantien resultiert,

» (in Erwartung) reduziert werden,
» an einen externen Garantiegeber weitergegeben werden,
« am Kapitalmarkt abgesichert werden.
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— Garantiezins fiir das Neugeschaft
— Rendite 10-jahriger festverzinslicher Staatsanleihen
— 60% des gleitenden 10-Jahresdurchschnitts
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« Aber: Garantieprodukte bringen oft neue Risiken

— Dies hat zwar diversifizierende Effekte, aber man muss die Risiken kennen,
quantifizieren und beherrschen.

« Einige Beispiele:
— Statische und dynamische Hybridprodukte:

« u.U. starke Abhangigkeit der Produktattraktivitat aus Kundensicht vom
Rechnungszins

» sowohl ,echtes Renditepotenzial® im Chance-Risiko-Profil als auch
~Schaufenster-Renditepotenzial® in deterministischer Modellrechnung

— Dynamische Hybridprodukte:
» Die oben erlauterte ,Umschichtungsoption® birgt Risiken fur den Versicherer.

» Dies kann durch geeignetes Produktdesign jedoch reduziert, mit neuen
Ansatzen sogar eliminiert werden.

— Variable Annuities:

» Risiken rund um Hedging, z.B. Verfugbarkeit von
Absicherungsinstrumenten, Risiken aus ,nicht abgesicherten Griechen®, etc.

* Auch hier zentral: ,Risikomanagement durch Produktdesign®, d.h. Produkt
so designen, dass nicht beherrschbare Risiken moglichst nicht auftreten

Durch geeignetes Produktdesign konnen die Risiken moderner Garantieprodukte
signifikant reduziert werden.
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Ferner kann das Vorhandensein einer grof3en Vielfalt von Garantieprodukten zu
problematischen , Nachfragezyklen® fuhren

Ein Szenario: Relativ rasch signifikant steigende Zinsen

— Nach einem solchen Zinsanstieg waren Kapitalmarktzinsen signifikant hoher als
Rechnungszins und Gesamtverzinsung konventioneller Produkte.

— Man musste davon ausgehen, dass dieser Unterschied mehrere Jahre
vorherrscht.

» Konventionelle Produkte sowie alle hybriden Produkte wirden nur langsam
an Attraktivitat gewinnen.

» Produkte mit kapitalmarktnah erzeugten Garantien (z.B. Variable Annuities,
Indexpolicen) wurden hingegen sofort von den hoheren Zinsen profitieren.

— mehr Garantie zum selben Preis oder gleiche Garantie zu geringerem
Preis

— In Hochzinsphasen verstarkte Nachfrage nach Produkten mit kapitalmarktnah
erzeugten Garantien, in Niedrigzinsphasen nach Produkten mit konventionell
erzeugten Garantien

=> Risikoausgleich in der Zeit wird erschwert!

Pfadabhangiges Kundenverhalten ist schwer zu prognostizieren / modellieren,

hat aber u.U. erheblichen Einfluss auf die Risikosituation eines Versicherers.
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Entwicklung innovativer LV-
Produkte

Evolution der Garantiemodelle

Vorteile und Risiken innovativer _
Produkte aus Versicherersicht Garantieprodukte
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Bei der Entwicklung dieser innovativen Produkte spielte eine Betrachtung unter
Solvency lI-Gesichtspunkten sowie eine Optimierung der Produkte hinsichtlich des
Kapitalbedarfs unter Solvency Il oft eher eine untergeordnete Rolle.

Im Folgenden betrachten wir ausgewahlte Aspekte dieser innovativen Produkte vor
dem Hintergrund von Solvency Il.

Umgang mit den Risiken
iInnovativer LV-Produkte unter

Solvency I

Bewertung fondsgebundener
Produkte ohne Garantien

Vorteile und Risiken innovativer Optionen in dynamischen
Produkte aus Kundensicht Hybridprodukten

Bewertung fondsgebundener

10




DAV

Innovative Lebensversicherungsprodukte und
- A DEUTSCHE Solvency 11
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«  Welche Auswirkungen hat Solvency Il auf die Produktentwicklung bei innovativen
Garantieprodukten?

— Wie sind innovative Garantieprodukte unter Solvency Il zu bewerten?
(— Bewertung von Optionen und Garantien)

— Welche Risikokapitalanforderungen ergeben sich unter Solvency 11?
(— Berucksichtigung beim Profittest)

« Welche Modellierungsanforderungen ergeben sich flur Bestande von innovativen
Garantieprodukten?

— Wechselwirkungen mit dem ubrigem Bestand?

— Angemessene Berucksichtigung im Standardmodell bzw. Abbildung in einem
Internen Modell?

Im Folgenden: Analyse dieser Fragen flr ausgewahlte fondsgebundene
Garantieprodukte

Ausgangslage: fondsgebundene Versicherungen standen bei den bisherigen QIS nicht
im Fokus der Diskussionen

=>» erster Schritt: Umgang mit fondsgebundenen Versicherungen ohne Garantien

11
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« Versicherungstechnische Ruckstellungen (Technical Provisions, TP):
Summe aus
— Best Estimate of Liabilities (BEL) und
— Risikomarge (RM)

 BEL: erwarteter Barwert der zukunftigen Cashflows bzgl. der Erfullung der
Verpflichtungen gegenuber den VN

— i.d.R. qgilt: BEL # Zeitwert des Fondsguthabens
« haufig: BEL < Zeitwert des Fondsguthabens
« BEL < 0 mdoglich

» Risikomarge: Aufschlag ermittelt mit dem Kapitalkostenansatz

— keinerlei Anforderung, dass BEL oder TP mindestens dem Ruckkaufswert
entsprechen muss (kein ,surrender value floor®)

Unter Solvency Il stimmt die Ho6he der versicherungstechnischen Riickstellungen
fur fondsgebundene Versicherungen i.Allg. nicht mit dem Zeitwert des

Fondsguthabens tberein. 12
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 Ermittlung des BEL unter Solvency lII:
— Marktkonsistente Bewertung — ublicher Ansatz:
« deterministische (best estimate) Annahmen bzgl. Sterblichkeit und Kosten
» stochastisches Kapitalmarktmodell — Monte Carlo Simulationen
— unter bestimmten Voraussetzungen: keine Monte Carlo Simulationen erforderlich

« Bestimmung des Barwerts der zukinftigen Cashflows im Certainty-
Equivalent (CE) Szenario

— Annahme im CE Szenario: alle Kapitalanlagen erzielen eine
Performance, welche sich aus der risikofreien Zinsstrukturkurve zum
Bewertungszeitpunkt ergibt

« z.B. anwendbar, wenn die Cashflows linear von der Kapitalmarktentwicklung
abhangen

— vereinfachter Bewertungsansatz uber CE-Szenario i.d.R. nicht anwendbar,
wenn Optionen und Garantien vorhanden und explizit zu bewerten sind

Fir die Bewertung fondsgebundener Versicherungen ohne Garantien unter
Solvency Il sind i.d.R. keine Monte Carlo Simulationen erforderlich.

13
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« Bewertungsansatz im Rahmen von QIS 5: Marktwertbilanz
— Ermittlung der sogenannten Kosten-Biometrie-Marge (KBM)
« entspricht zukiinftigen Uberschissen (ZU)
« Berticksichtigung von Uberschussbeteiligung (MindZV), sofern relevant
— wesentlicher Inputparameter: risikofreie Zinsstrukturkurve

 legt sowohl die Diskontierungsfaktoren als auch die angenommene
Performance der Kapitalanlagen im CE-Szenario fest

QIS 5:

— Ansatz einer llliquiditatspramie auch fur die Bewertung
fondsgebundener Produkte (Hohe: 50%)

— unabhangig von den tatsachlichen vorhandenen Kapitalanlagen
— Begrundung unklar (llliquiditatspramie auf Aktienfonds?!?)

Im Rahmen von QIS 5 erfolgt die Bewertung mit dem Certainty-Equivalent Ansatz
unter Beruicksichtigung der Uberschussbeteiligung (sofern relevant).
Der Ansatz einer llliquiditatspramie bei der Bewertung fondsgebundener
Versicherungen ist fragwdurdig.

14
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« Beispiel fir Bewertung unter Solvency Il:

— fondsgebundene Lebensversicherung (laufender Beitrag, ohne Garantien, ohne
Uberschussbeteiligung, Zeitwert Fondsguthaben: 10.000 €)

NAV (vor laten

Marktrisiko, u.a

Zinsruckgang

Versicherungstechnisch

N

Ausfallrisiko

Aus dem Bewertungsansatz resultieren Risikokapitalanforderungen ftr
versicherungstechnische Risiken, aber auch fur Marktrisiken.
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 Maogliches Gesamtergebnis: BEL + RM + SCR < Zeitwert des Fondsguthabens

— d.h. zur Bedeckung des SCRs fur das fondsgebundene Geschaft ohne Garantien
ist kein zusatzliches Eigenkapital erforderlich (sachgerecht?)

(
} SCR Eigenmittel
} RM
Zeitwert J :
Fondsguthaben
+ BEL
\

« Aber: :
— stark abhangig von Produkten und Bestandszusammensetzung

— EPIFP (expected profit included in future premiums) ist i.d.R. signifikanter Teil
der Eigenmittel

Die Festlegung bzgl. der Anrechenbarkeit des EPIFP hat potenziell erhebliche

Auswirkungen auf den Kapitalbedarf fur fondsgebundenes Geschatft. 16
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Produkte

Evolution der Garantiemodelle

Vorteile und Risiken innovativer
Produkte aus Kundensicht

Vorteile und Risiken innovativer
Produkte aus Versicherersicht

Umgang mit den Risiken
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Solvency I

Bewertung fondsgebundener
Produkte ohne Garantien

Optionen in dynamischen
Hybridprodukten

Bewertung fondsgebundener
Garantieprodukte

17
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« Bewertung der oben erlauterten ,Umschichtungsoption®:
— Diskussionen im Hinblick auf die Bewertung dieser Option

« P. Menzel: Optionen in Dynamischen Hybridprodukten, in: Der Aktuar, Jg. 14
(2008), S. 9-12

— Bewertung auf Basis von Swaptions (problematisch, da dies unterstellt,
dass die Option genau dann ausgeubt wird, wenn werthaltig)

» A. Siebert: Aktuarielle Fragen zu Dynamischen Hybridprodukten, in: Der
Aktuar, Jg. 14 (2008), S. 79-82

— Modellierung im Rahmen des (deutschen) Standardmodells unter Solvency Il

» keine dezidierten Vorgaben zur Berucksichtigung von dynamischen
Hybridprodukten

— vgl. Cashflow-Modell fur QIS 5
» Modellierung als statische Hybridprodukte?
— Zerlegungsansatz (aktuelles Guthaben, zuklnftige Beitrage)

— separate Bewertung der fondsgebundenen und der konventionellen
Komponente

Bzgl. der Bewertung der ,Umschichtungsoption* und der Modellierung
dynamischer Hybridprodukte sind einige Punkte offen.

18
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 Bewertung der ,Umschichtungsoption®:
— Im Folgenden: Beispiel flr explizite Bewertung der ,Umschichtungsoption®
« erstes einfaches Modell zur lllustration der grundsatzlichen Aspekte

« zunachst: Bewertung der Nachschussverpflichtung des Aktionars bei
Verfehlen der Garantieverzinsung im konventionellen Sicherungsvermogen

— Modellansatz:
« Bewertung auf Basis von Monte Carlo Simulationen
« Annahme: separates Sicherungsvermogen fur dynamische Hybridprodukte
* regelbasierte Ausubung der Option
— Vergleich mit Bewertungsansatz GUber Swaptions

Laufzeit 15 Jahre 20 Jahre

... iIn % Einmalbeitrag

Prozentuale Abweichung 43,2% 54,9% 67,2% 77,7% L=

e ——

Eine Approximation des Optionswerts tber Swaptions ist nicht angemessen. 19




, DAV Optionen in dynamischen Hybridprodukten
- A DEUTSCHE

AKTUARVEREINIGUNG e.V.

 Bewertung der ,Umschichtungsoption®:

— Vergleich der diskontierten Cashflows von ,Umschichtungsoption® bzw.
Swaptions fur 100 beispielhafte Szenarien

0,12% 35.000 €
0,10% T - 30.000 €
o
©
= T 25.000 €
T 0,08% T
£ L 20.000 €
5 0,06%
- - 15.000 €
©
T 0,04%
g ( T 10.000 €
<
0,02% + 5.000 €
0,00% 0€

1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51 5 61 66 71 76 81 86 91 96

E== Umschichtungsoption
N Swaption

Anteil im Sicherungsvermégen

Eine Approximation des Optionswerts tber Swaptions ist nicht angemessen.

20
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« Bewertung der ,Umschichtungsoption®:
— Weitergehende Frage: Berucksichtigung von Bestandseffekten

» zwischen verschiedenen Vertragen innerhalb des Bestands dynamischer
Hybridprodukte

» zwischen dem Bestand dynamischer Hybridprodukte und dem
konventionellem Bestand

=» insbesondere relevant fur Internes Modell

— Moglicher Risikomanagementansatz: Modifikation des Produkts zur
Reduzierung der Umschichtungsrisiken (s.o.)

21
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Umsetzung in aktuarieller Projektionssoftware
— Statisches Hybridprodukt:

» vorgegebene Aufteilung sowohl des aktuellen Guthabens als auch der
zukUnftigen Beitrage

» fondsgebundener Teil: Bewertung im Certainty-Equivalent Szenario

» konventioneller Teil: Bewertung mit Monte Carlo Simulationen (cf. MCEV)
oder mit geschlossenen Formeln (cf. QIS 5)

=> Ublicherweise in aktuarieller Software implementiert

— Dynamisches Hybridprodukt:
» exakte Bewertung erfordert Monte Carlo Simulationen (s.0.)
= i.d.R. im Rahmen des Standardmodells nicht umsetzbar (— Internes Modell)
« approximative Bewertung (ohne Monte Carlo Simulationen) erscheint
maoglich
— hierfur: Nutzung der Modelle fur statische Hybridprodukte sowie
generischer Analysen fur dynamische Hybridprodukte

Fur die Bewertung dynamischer Hybridprodukte im Rahmen des

Standardmodells miissen sachgerechte Approximationen entwickelt werden. B,
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Ist der vereinfachte Bewertungsansatz (Projektion im Certainty Equivalent
Szenario) auch bei fondsgebundenen Garantieprodukten sachgerecht?

— Beispiel: fondsgebundene Versicherungen auf Basis von Hochststandsfonds

— Nichtlinearitaten: Fondsperformance (und damit Cashflows wie z.B. Ertrag aus
Kostenzuschlagen auf das Fondsguthaben) ist keine lineare Funktion der
Aktienmarktentwicklung

» insbesondere wegen Pfadabhangigkeit, Garantieerzeugung uber
Bond/Aktien-Mix

= CE-Szenario liefert nicht den erwarteten Barwert der zukunftigen Cashflows!

— Monetarisierungsproblematik: Auswirkungen auf das VN-Verhalten moglich
=» Trotzdem keine pfadabhangige Stornomodellierung?

=>» Beide Aspekte gelten analog auch fur andere fondsgebundene
Garantieprodukte.

Nichtlinearitaten und pfadabhéangiges VN-Verhalten sind bei der Bewertung

fondsgebundener Garantieprodukte zu beachten. o4
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« Wie werden Umschichtungsstrategien im Rahmen von fondsgebundenen
Garantieprodukten bei der Bewertung bericksichtigt?

— Beispiel: dynamische Hybridprodukte (analoge Fragen bei iCPPI-Produkten)

— Regelungen im Standardmodell (vgl. QIS 5):
» Berilcksichtigung der Umschichtungsstrategie bei der Projektion der
zukunftigen Cashflows als Managementregel
— sowohl fur den Best Estimate (BEL)
— als auch fur die Neubewertung nach Eintritt der Stress-Szenarien
» Aber: Anforderungen an Managementregeln mussen erfullt werden
(,objectivity®, ,realism®, ,verifiability®)
— z.B.: Funktioniert der Umschichtungsmechanismus auch in Stress-
Situationen (vgl. Finanzmarktkrise)?
= ggf. Anpassung der Produktausgestaltung an diese Anforderungen

=> vielfaltige Modellierungsfragen (z.B. Berucksichtigung eines
volatilitatsabhangigen Hebels beim CPPI)

Pfadabhangige Umschichtungsstrategien dirfen unter bestimmten
Voraussetzungen in Form von Managementregeln bei der Bewertung

berticksichtigt werden. 25
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« Wie werden Umschichtungsstrategien im Rahmen von fondsgebundenen
Garantieprodukten bei der Ermittlung des SCR bertcksichtigt?

— Beispiel: dynamisches Hybridprodukt mit 80%-Garantiefonds (monatlich)

« Kombination aus Garantiefonds und Umschichtungsstrategie beeinflusst das
Aktienrisiko aus Sicht des VU

=» Durfen beide Aspekte bei der SCR-Berechnung berucksichtigt werden?
(,financial risk mitigation®)

— Ermittlung des SCR Aktienrisiko Global (Stress-Szenario: -30%)
« Kalibrierung des Stress-Szenarios auf einen Zeithorizont von einem Jahr

« Bestimmung des SCR: Anwendung eines sofortigen Stresses und
Neubewertung der Verpflichtungen

— Anwendung auf Produkte mit monatlichem oder sogar taglichem
Umschichtungsmechanismus:

» (sofortiger) Stress des Exposures zum Bewertungsstichtag oder
» Verteilung des Stress-Szenarios Uber das erste Projektionsjahr?

=> bisherige Meinung CEIOPS: , The calculation shall be made on the basis of
assets and liabilities existing at the date of reference of the solvency
assessment, considering they cannot be changed before or during the
calibrated shock.” (CP 31, 3.58)

=» gilt analog auch fur Zinsrisiko etc. 26
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 Was bedeutet das fir die Ermittlung des SCR?
— Moagliche Interpretation dieser Vorgaben fur dynamisches Hybridprodukt:
* Anwendung des Stressfaktors auf das Aktienexposure zum
Bewertungsstichtag

» Projektion der Fondsentwicklung unter Bertcksichtigung der 80%-Garantie
bis zum nachsten Monatsstichtag

— maximal 20% Verlust bezogen auf den Wert vor Stress

« Umschichtung zum nachsten Monatsstichtag abhangig vom Verhaltnis
zwischen Barwert der Garantie und Fondswert

« weitere Umschichtungen im Rahmen der Projektion analog zum Basisfall
(vor Stress)

=» sachgerechte Abbildung des Aktienrisikos Uber einen Einjahreshorizont???
=>» ggf. alternative Modellierung in einem Internen Modell

— analoge Fragestellungen bei iCPPI-Produkten

Bzgl. der SCR-Berechnung fir Produkte mit pfadabhangigen
Umschichtungsstrategien ist eine sachgerechte Ausgestaltung der
Bewertungsprinzipien erforderlich.
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 Beispiel dynamisches Hybridprodukt: Marktwertbilanz und Aktienrisiko

— Aufstellen einer Marktwertbilanz unter Solvency Il: erwarteter Barwert der
zukunftigen Cashflows an ...

» ... Fondsmanager: u.a. Garantiegebuhr, Garantieleistungen

« ... Aktionar: u.a. Aktionarsanteil an Uberschiissen im konventionellen Teil,
Garantie des Rechnungszinses

— Beispielhafte Ergebnisse fur verschiedene Anfangsguthaben:

Guthaben = Guthaben = Guthaben
Barwert Garantie = Barwert

Garantie Garantie x 2

VN 8.040 9.866 15.520

Aktionar -66 66 322

Die Bewertung hangt stark vom Verhaltnis zwischen aktuellem Guthaben und
Barwert der Garantie ab, mit entsprechenden Auswirkungen auf das Aktienrisiko.
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* Beispiel dynamisches Hybridprodukt: Zinsrisiko
— Aktienrisiko: s.o0. (Abhangigkeit vom aktuellen Guthaben)
— Zinsrisiko: starke Abhangigkeit der Ergebnisse vom langfristigen Zinsniveau
* hier:
— Rechnungszins 2,25%
— Parallelverschiebung der Zinskurve um +/-100 bp

— Beispielhafte Ergebnisse:

Aktionar -201 66 205

Bei dynamischen Hybridprodukten besteht i.Allg. ein Zinsrickgangsrisiko
aufgrund der Garantie im konventionellen Sicherungsvermdégen.
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 Beispiel dynamisches Hybridprodukt: Volatilitatsrisiko
— Abhangigkeit der Bewertung von der impliziten VVolatilitat
« Sensitivitat bzgl. der Aktienvolatilitat

— Beispielhafte Ergebnisse:

Ruckgang Basis Anstieg
Volatilitat Volatilitat

9.755 9.866 10.090

Aktionar 98 66 44

=>» Berucksichtigung der Volatilitatsrisiken bei der SCR-Ermittlung?

Die Auswirkung von Volatilitatsanderungen auf den Aktionar ist deutlich
niedriger als die Auswirkung auf den Fondsmanager.
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 Welche Auswirkungen hat die spezifische Ausgestaltung der Garantie in
fondsgebundenen Garantieprodukten?
— Verschiedene Produktvarianten, z.B. Hochststandsfonds (analog bei iCPPI):
» Durchreichen der Garantie: Garantie ist Teil des Fonds und wird nicht vom
Versicherer gegenuber dem Kunden ausgesprochen
« Garantie durch Versicherer: Versicherer garantiert gegenuber dem Kunden
eine Mindest-Ablaufleistung, welche von der Bank gegenuber dem
Versicherer in gleicher HOohe garantiert wird
— Ausgestaltung hat erheblichen Einfluss auf die Bewertung unter Solvency I, z.B.
bei Garantie durch den Versicherer:
» Problematik Mindestrickkaufswerte (— Stornomodellierung)

« Ausfallrisiko der Bank:
— bei der Ermittlung des BEL zu berlcksichtigten (erwarteter Ausfall)
— zusatzliches SCR fur Ausfallrisiko (auf Basis von Ausfallwahrschein-
lichkeit und Verlust bei Ausfall)
 Ausfallrisiko auch bei Durchreichen der Garantie? (,moralisches Risiko® )

Ftr einen Vergleich verschiedener fondsgebundener Garantieprodukte unter
Solvency Il miussen spezifische Aspekte wie z.B. Mindestruckkaufswerte und

Ausfallrisiken beachtet werden. 31
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« Weiterer Aspekt (u.a. auch bei fondsgebundenen Produkten): garantierte
Rentenfaktoren
— Garantiert wird i.d.R. ein gewisser Prozentsatz des heutigen Verrentungsfaktors.
=» Abhangigkeit von Zins-, Sterblichkeits- und Kostenannahmen
=» Berucksichtigung bei der Produktkalkulation?
— Aulerdem:
« Verrentungsbetrag abhangig von der Fondsperformance wahrend der
Aufschubzeit
« Anspruch auf Uberschussbeteiligung (auch) in der Rentenphase
— Prinzipienbasierte Vorgaben bzgl. der Bewertung von Optionen und Garantien im
Standardmodell:
» Bisher keine Festlegung von Kriterien, wann eine explizite Bewertung
notwendig ist:
— Ausgestaltung der Garantie
— verbleibende Aufschubzeit

Die umfassende Bewertung garantierter Rentenfaktoren erfordert eine geeignete
Kombination von stochastischen Kapitalmarktmodellen und stochastischen
Sterblichkeitsmodellen. 39
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« Weiterer Aspekt (u.a. auch bei fondsgebundenen Produkten): garantierte
Rentenfaktoren
= Bestimmung des Risikokapitals (SCR) fur Langlebigkeitsrisiko
« Langlebigkeitsrisiko im Standardmodell (gemaf QIS 5):
— Schockszenario: sofortige Reduktion der Sterbewahrscheinlichkeiten um 20% fur
alle Alter und fur alle zukulnftigen Zeitpunkte
=» Diskussionen:
» Hohe des Schocks: 25% oder 20%?
» Ausgestaltung des Schoc_l_<s: direkte Anderung der Sterbe-
wahrscheinlichkeiten vs. Anderung des Sterblichkeitstrends?
» insgesamt: Konsistenz zum Einjahreshorizont von Solvency [I7?
« Analysen unter Verwendung eines stochastischen Sterblichkeitsmodells*:
— Standardmodell Uberschatzt SCR fur altere VPs.

— Standardmodell unterschatzt SCR fur jungere VPs.
* Borger, M. 2010. Deterministic Shock vs. Stochastic Value-at-Risk — An Analysis of the Solvency Il Standard Model Approach to

Longevity Risk. Blatter der DGVFM, to appear.

Analysen auf Basis eines stochastischen Sterblichkeitsmodells zeigen strukturelle
Defizite des Standardansatz zur Ermittlung des Langlebigkeitsrisikos auf.
AulRerdem ergeben sich Ansatzpunkte fur eine Modifikation des
Langlebigkeitsstresses.
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Die jungere Vergangenheit war gepragt von zahlreichen Produktinnovationen.

» insbesondere: zahlreiche Innovationen im Segment der fondsgebundenen
Garantieprodukte

Bei der Entwicklung dieser innovativen Produkte spielte eine Betrachtung unter
Solvency lI-Gesichtspunkten sowie eine Optimierung der Produkte hinsichtlich des
Kapitalbedarfs unter Solvency Il oft eher eine untergeordnete Rolle.

Generell standen fondsgebundene Produkte bisher nicht im Fokus der Diskussionen
zu Solvency Il.

— Es gibt Unsicherheiten bzgl. des Bewertungsansatzes und des resultierenden
Kapitalbedarfs fur fondsgebundenes Geschaft ohne Garantien.

— Es gibt vielfaltige Bewertungsfragen bei fondsgebundenen Garantieprodukten
und erheblichen Diskussionsbedarf bzgl. der entsprechenden Ausgestaltung der
Bewertungsprinzipien.

FUr die Berucksichtigung dieser Produkte im Standardmodell sind sachgerechte
Approximationen erforderlich.

— Komplexe Modellierungsfragen sind in vorhandener Software oft nicht abbildbar.

Durch geeignetes Produktdesign konnen die Risiken der Produkte sowie der
Kapitalbedarf signifikant reduziert werden.

34




DAV

Vorteile innovativer Lebensversicherungs-

@ DEUTSCHE produkte — und ihre Risiken unter Solvency 11

AKTUARVEREINIGUNG e.V.

« |hr Kontakt fir Fragen:

Dr. Andreas Reul}
Tel.: +49 (0) 731 50 31251
a.reuss@ifa-ulm.de

Dr. Jochen Ruf3
Tel.: +49 (0) 731 50 31233
j.russ@ifa-ulm.de

www.ifa-ulm.de

 Vielen Dank fur Ihre Aufmerksamkeit!

‘ Institut fur Finanz- und
Aktuarwissenschaften
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