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.’ B Ist traditionelles Lebensversicherungsgeschaft aus der Sicht eines Neukunden

noch attraktiv?
@ Bin ich als Neukunde nur ein ,Sponsor" des Bestandskunden?
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Einfihrendes Beispiel

Keine Kosten, kein Storno, keine Sterblichkeit

Versicherungsportfolio besteht aus zwei Einmalbeitragsversicherungen: Vertrag A und Vertrag B
Laufzeit der Vertrage: 10 Jahre

Vertragsabschluss zum Zeitpunkt O

Einmalbeitrage P¢ = 1 und P = 1 werden in das gleiche Referenzportfolio F investiert

Guthaben von Vertrag A bei Ablauf ( ):

10
F;
L‘140 = Péq - max egA'lo;l_[maX <1,90% : F ' )

i=1 -1

® Guthaben von Vertrag B bei Ablauf (jahrliche Garantie):

10

F.
L5, = PE- nmax<e93;90%- l )
. Fi—1

=1

4
°
5 © November 2019 Ist traditionelles Lebensversicherungsgeschaft aus der Sicht eines Neukunden noch attraktiv? Ifa



Einfihrendes Beispiel

® Zum Zeitpunkt T=10

® 1}? wird an den Kunden ausbezahlt.

® Der Aktionar bekommt die Differenz aus dem Wert des Referenzportfolios zum Zeitpunkt 10 und
den Guthaben, die an die Kunden ausbezahlt wurden:

Eio = Fjo — L'fo - Llfo
Wir gehen von einem abitragefreien und vollstandigen Kapitalmarkt aus.

Risikoneutrale Bewertung der Vertrage (mit risikofreiem Asset (B;):s0, Bo = 1;Q: risikoneutrales
MaB):

V" = Bo [L) - BiY ]

@ Ein Vertrag wird als ,fair® bezeichnet, wenn der risikoneutrale Wert zum Zeitpunkt 0 der
Einmalpramie entspricht:

A|B A|B AB _
Vol =L0| (:Po _1)
® Black-Scholes Modell (r = 4%, o0 = 16%); Vertrag A und B individuell betrachtet:
@ Vertrag A ist ,fair®, wenn g, = 2.88%.

8 Vertrag B ist ,fair®, wenn gz = 0.81%.
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Einfihrendes Beispiel

® Das Versicherungsportfolio soll nun kollektiv fair bewertet werden, d.h.
Eo[(L4o + L) - Bio] = P& + P

® Um die Interaktion zwischen den Vertragen aufzuzeigen, wird der Garantiezins g, von Vertrag A
erhdoht. Dadurch ist Vertrag A nicht mehr individuell ,fair® bewertet:

EqolLio - Bio1> P§.

® Der Kunde von Vertrag A erhalt im Erwartungswert einen Auszahlung, die diskontiert gréBer ist als
der bezahlte Einmalbeitrag.

® Aufgrund der Annahme, dass das gesamte Versicherungsportfolio fair bewertet sein soll, muss der
Kunde von Vertrag B entsprechend eine niedrigerer Garantie erhalten.

® Vertrag B subventioniert Vertrag A. Vertrag A ist attraktiv aus Kundensicht. Vertrag B ist
unattraktiv.

13 Der Kunde von Vertrag A hat einen collective bonus und der Kunde von Vertrag B
einen collective malus.
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Die Theorie des collective bonus
Definition

® Grundidee: Es wird gemessen, ob der Kunde eines bestimmten Vertrages mehr verdient hat (ex
post) oder in Erwartung mehr verdienen wird (ex ante) als ein Investment direkt ins
Referenzportfolio.

® Der collective bonus von Vertragi € {1, ..., N} zum Zeitpunkt t* besteht aus zwei Teilen:

@ Ex post collective bonus:

rtrag
icherungsve
versiche . S
. N .
CB;+(ex post) ) P k
e F—1
j:Ll k=]+1
@ Ex ante collective bonus:
th+Ti-1 1
i _ -1 i FJ'+1
CB;-(exante) = E, Biii-Lj e
® Notationen: VerS|cherungsvertrag

B [..: Guthaben von Vertrag i zum Bewertungszeitpunkt t*

® P/: Pramienzahlung von Vertrag i zum Zeitpunkt t; investiert in gemeinsames Referenzportfolio (Ft)tztg-

. . marktwertige Entwicklung des Referenzportfolios im Jahr t; risikofreies Asset (B;) o
t—-1

@ f': Zuteilung zu Vertrag i zum Zeitpunkt t
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Einfihrendes Beispiel

B Vertrag A ( ):

10

F.
L‘fo = max egA'lo; ﬂmax(l, 90% : : >
g Fi4

=1

8 Vertrag B (jahrliche Garantie):

1B =1_[max<egB'9O(V- Fi)
10 ’ 0
. Fi_4

Einmalbeitrage werden in das gleiche Referenzportfolio investiert.

Entwicklung der Assets wird durch das Black Scholes Modell (r = 4%; o = 16%) simuliert.

B Durch eine kollektive faire Bewertung des Versicherungsportfolios, E,[(L4 + L%) - Big| = P{ + P§,
besteht eine Abhangigkeit zwischen den einzelnen Vertragen.

® FEine Anderung der Garantie g, von Vertrag A, muss durch eine Anpassung der Garantie von
Vertrag B kompensiert werden.
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Einfihrendes Beispiel

Kombination von Garantien, sodass das Kollektiv
aus Vertrag A und Vertrag B fair bewertet ist:

8B
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11

Collective Bonus (in Prozent des Einmalbeitrags)

von Vertrag A und B zum Zeitpunkt t* = 0:

gda CBj g8 CBg
2.88% | 0.00% | 0.81% | 0.00%
3.00% | 0.54% | 0.73% | -0.54%
3.20% | 1.52% | 0.58% | -1.52%
3.40% | 2.59% | 0.42% | -2.59%
3.60% | 3.75% | 0.24% | -3.75%
3.80% | 4.99% | 0.05% | -4.99%

.’ Mithilfe des collective bonus kénnen wir messen, ob ein Vertrag einen anderen
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Modell

t(l) =01.01.2003 t"=31.12.2017 t(Z) = 01.01.2018
| — >
Vertragsbeginn von Generation 1/ Bewertungszeitpunkt ~ Vertragsbeginn von

Beginn des Versicherungsunternehmens Generation 2

Laufzeit: 20 Jahre

3,25%

VS.

0,24%

Jeweils 1.000 Vertrage
Laufende Beitragszahlung
kein Tod, kein Storno

keine Kosten

j
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Ausgangsbilanz
Zum Zeitpunkt 31.12.2017

Assets Liabilities

Buchwerte BV = 1,388,113 € Eqlec = 116,832 € Eigenmittel

W = 13,435,555€/ X, = 58,379 € Dividende
S —

fRfB, = 539,898 € Freie RfB

w = 15642181 € / ARy = 13,744,974 € Eae;iligrgs-

laufender
BRy = 247,492€  {jperschuss

Ex post collective bonus des Aktionars und des Bestandskunden entspricht der
Summe aus Eigenmitteln, freier RfB, den Bewertungsreserven und der noch
ausstehenden Dividende.
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Ergebnisse
Ex ante collective bonus

ex ante CB Generation 1 ex ante CB Generation 2 ex ante CB der Aktionare

3,141,673 € 339,316 € -212,225 €
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cohort 2
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2037

Die Zuteilung zu Vertrag 1 ist zunachst gréBer als die Performance des
Referenzportfolios. AnschlieBend liegt die Zuteilung unterhalb der Performance.

B Woher kommen die hohen Zuteilungen in den ersten Vertragsjahren?
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Ergebnisse

Nur Generation 1 und nur Generation 2

Nur Generation 1:

Es gibt kein Neugeschaft, d. h. das Versicherungsportfolio besteht nur aus Generation 1.

Nur Generation 2:

Es gibt keinen Bestand, d. h. das Versicherungsunternehmen beginnt mit Generation 2.

Generation 1 und 2

3,141,673 €
.

3%

o \/

2%

1%

0% -

-1%
2018 2019 2020 2021

2022

Allocation
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Allocation
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Ergebnisse
Einfluss der Bewertungsreserven zum Zeitpunkt 31.12.2017

2,920,532 € 3,141,673 € 3,446,901 € 3,871,269 €

Aktionar -844,590 € -212,225 € 262,977 € 577,851 €

ex post CB - 2.2 Mio € - 3.3 Mio € - 4.3 Mio € - 5.4 Mio €
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Ergeb

nisse

Einfluss des Garantiezinses von Generation 1 und 2
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3.500.000€ base’sase A base case [
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3.000.000€ ¢ —§-mm====== LS ‘['.'\ ....... R Lol =z Py
w v v / \ «» 3.000.000€ Y SSCELL L SEELE £ S e =====
5 S P
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'g 2.000.000€ 'g 000,000 € P - -
¥ 1500.000€ ] [ - _\ -B -} -
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annual guranteed interest rate of cohort 1 annual guranteed interest rate of cohort 2
=4--Cohortl =M Cohort2 - -Shareholder =-4--Cohort1l —M Cohort2 - -=Shareholder
ex ante CB Generation 1 und Generation 2 nur Generation 2
Generation 1 =
3,095,033 €

(3,25 %) A=y

Generation 2

0€ -322,514 €
(-1,22 %) 7
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Fazit

@ Ist traditionelles Lebensversicherungsgeschaft aus der Sicht eines Neukunden noch attraktiv?
Bin ich als Neukunde nur ein ,Sponsor" des Bestandskunden?

Garantie des
Bestandskunden

< D

existierende Reserven

Garantien des
Bestandskunden

Pricing des Neugeschafts

,g".
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Kontakt

Jonas Eckert(M.Sc.)
+49 (731) 20 644-238

j.eckert@ifa-ulm.de "

4
°
21 © November 2019 Ist traditionelles Lebensversicherungsgeschaft aus der Sicht eines Neukunden noch attraktiv? Ifa



