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Abstract

Auf EU-Ebene wurde die Einfuhrung eines Paneuropéischen Privaten Pensionsprodukts
(PEPP) beschlossen. Die PEPP-Verordnung ist ab 22. Marz 2022 anwendbar. Die
regulatorischen Rahmenbedingungen enthalten u.a.

Vorgaben zu Anforderungen an ,,Risikominderungstechniken mit dem Ziel, durch das
PEPP ein stabiles und angemessenes, individuelles Ruhestandseinkommen aufzubauen,

Vorgaben fur ein Basis-PEPP (Standardvariante) inkl. einer 1%-igen Beschrankung fur
Kosten und Gebihren sowie

Vorgaben fir die Berechnung von Risiko- und Renditeindikatoren fur das PEPP-
Basisinformationsblatt.
Wir haben die Vorgaben fir 20 verschiedene Produktkonstellationen (Hybridprodukte sowie
Misch- und Life-Cycle-Fondsprodukte) quantitativ untersucht.
Im aktuellen Kapitalmarktumfeld erfillt keines der untersuchten Produkte die formulierten
Anforderungen. Je nach Kalibrierung kann es aber auch zu Situationen kommen, in denen
alle Produkte die formulierten Anforderungen erfillen. Das Zusammenspiel aus absoluten
Vorgaben und einer Kalibrierung der verwendeten Modelle an das jeweils aktuelle
Kapitalmarktumfeld fiihrt zu einer vorhersehbaren hohen Schwankung der Ergebnisse im
Zeitverlauf.

Der Artikel basiert auf quantitativen Analysen des Instituts fiir Finanz- und Aktuarwissenschaften (ifa) Ulm
zu den Vorgaben fur das PEPP, die in Zusammenarbeit mit dem Verband der Versicherungsunternehmen
Osterreichs (VVO) erstellt wurden.

T Ein inhaltlich nahezu identischer Artikel wird in der Zeitschrift Versicherungswirtschaft erscheinen und
wurde in englischer Sprache als Letter zur Publikation beim European Actuarial Journal eingereicht.
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1 Einfdhrung

Im Juni 2019 hat die Europdische Kommission die Verordnung (EU) 2019/1238 (ber ein
Paneuropaisches Privates Pensionsprodukt (PEPP) erlassen. Diese Verordnung zielt darauf
ab, ,.ein privates Altersvorsorgeprodukt zu schaffen, das [...] méglichst einfach, sicher,
angemessenen im Preis, transparent, verbraucherfreundlich und unionsweit mitnahmeféhig
ist und die in den Mitgliedstaaten bereits bestehenden Systeme erganzt“ (vgl.
Erwagungsgrund 8). Des Weiteren werden mit dieser Verordnung die Begriffe einer
sogenannten Risikominderungstechnik und eines Basis-PEPP eingeflhrt. Produkte bzw.
Anlagestrategien missen die Anforderungen an eine Risikominderungstechnik bzw. ein
Basis-PEPP erflllen, um im Rahmen des PEPP-Regimes angeboten werden zu kénnen.* Die
dazugehdorigen regulatorischen technischen Standards (RTS, siehe Delegierte Verordnung
(EU) 2021/473) spezifizieren dariiber hinaus die konkreten quantitativen Anforderungen,
die von den Produkten erftllt werden massen.

Das Institut fir Finanz- und Aktuarwissenschaften (ifa) Ulm hat in Zusammenarbeit mit dem
Verband der Versicherungsunternehmen Osterreichs (VVO) die Vorgaben aus den RTS
quantitativ untersucht. Dieser Artikel bietet einen Uberblick (ber die genannten
Anforderungen sowie zugehérige quantitative Analysen an Risikominderungstechniken und
ein Basis-PEPP unter Anwendung eines stochastischen Modells wie es in den RTS
vorgeschlagen wird. Hierzu skizzieren wir zunachst die quantitativen Anforderungen und
kommentieren dabei kurz mogliche Interpretationsspielrdume der Formulierungen in den
RTS. Dann stellen wir das Kapitalmarktmodell und die betrachteten Produkte jeweils kurz
vor. SchlieBlich zeigen wir die wichtigsten Ergebnisse der durchgefihrten Analysen und
ziehen ein Fazit.

2  Quantitative Anforderungen an Risikominderungstechniken und
das Basis-PEPP
Delegierte Verordnung (EU) 2021/473 spezifiziert u.a. die quantitativen Anforderungen, die

ein  Produkt bzw. eine Anlagestrategie erfullen muss, um sich einerseits als
Risikominderungstechnik und andererseits als Basis-PEPP zu qualifizieren.? Fur eine

1 WVerordnung (EU) 2019/1238 enthalt qualitative Anforderungen wie die grenziiberschreitende
Bereitstellung und Ubertragbarkeit eines PEPP innerhalb der EU, erméchtigt die Europdische Kommission
aber auch, zusétzliche quantitative Anforderungen fiir die jeweiligen Produkte zu formulieren.

2 Weitere Anforderungen an das PEPP, wie z.B. die Kostendeckelung innerhalb eines Basis-PEPPs oder die

geforderte Portabilitat eines PEPPs im Allgemeinen, werden in unserem Artikel nicht berticksichtigt. Wir
... Fortsetzung auf der ndchsten Seite



PEPP: Verlangt die EU die Quadratur des Kreises?

Analyse Paneuropdischer Privater Pensionsprodukte

Analyse bzw. den Nachweis ist nach Anhang Il (11) der RTS eine stochastische
Modellierung gefordert. Darlber hinaus wird die Berechnung sogenannter Risiko- und
Renditeindikatoren definiert, die im entsprechenden Basisinformationsblatt offengelegt
werden mussen.

Im Folgenden nennen wir in Abschnitt 2.1 die Anforderungen der RTS und gehen in
Abschnitt 2.2 auf die konkrete Umsetzung dieser Anforderungen in unseren Analysen ein.
Zudem kommentieren wir Interpretationsspielrdume der Formulierungen in den RTS.

2.1 Anforderungen der Delegierten Verordnung (EU) 2021/473

Die Anforderungen hinsichtlich Risikominderungstechniken, Basis-PEPP sowie Risiko- und
Renditeindikatoren sind wértlich wie folgt:

(1) Risikominderungstechnik: Artikel 14 (2) fordert, dass eine Risikominderungstechnik
wie folgt gestaltet sein muss:

(@) Es ist sicherzustellen, dass der erwartete Verlust, definiert als die Differenz
zwischen der prognostizierten Summe der Beitrage und dem prognostizierten
angesparten Kapital am Ende der Ansparphase, im Stressszenario, das dem funften
Perzentil der Verteilung entspricht, nicht mehr als 20 % betragt.

(b) Es ist darauf abzuzielen, dass die Wertentwicklung mit einer Wahrscheinlichkeit
von mindestens 80 % Uber eine 40-jahrige Ansparphase hinweg tber der jahrlichen
Inflationsrate liegt.

(2) Basis-PEPP: Artikel 14 (3) schreibt vor, dass der PEPP-Anbieter eine Anlagestrategie
verwendet, die

[...] sicherstellt, dass das Kapital zu Beginn der Leistungsphase und wdihrend der
Leistungsphase mit einer Wahrscheinlichkeit von mindestens 92,5 % zurtickerlangt
wird. Wenn die verbleibende Ansparphase bei Einstieg in das Basis-PEPP jedoch
hdchstens zehn Jahre betragt, kann bei der Nutzung der Anlagestrategie eine
Wahrscheinlichkeit von mindestens 80 % zugrunde gelegt werden.

(3) Risikoindikator: In Anhang Il (2) und Anhang Il (4) werden zwei Kennzahlen
definiert, die fur die Bestimmung eines Risikoindikators zu verwenden sind. Diese sind
das Risiko, die inflationsbereinigten Beitrdge nicht zurlickzuerlangen, sowie der
sogenannte Shortfall-Erwartungswert. Der Risikoindikator ist gegeben als Maximum

konzentrieren uns in unseren Analysen ausschlielich auf die quantitativen Anforderungen, wie sie von der
Delegierten Verordnung (EU) 2021/473 genannt werden.
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der beiden so ermittelten Risikoindikatoren. Wir gehen hier nicht auf Details zur
Berechnung der Risikoindikatoren ein.

(4) Renditeindikator: In Anhang IIl (6) wird eine von der erwarteten Ablaufleistung
abgeleitete Kennzahl eingefiihrt und auf dieser Grundlage der Renditeindikator
definiert. Wir gehen hier nicht auf Details zur Berechnung des Renditeindikators ein.

2.2 Interpretationsspielraum und Umsetzung der Anforderungen in
den Analysen

Obwohl die in Abschnitt 2.1 skizzierten Anforderungen auf den ersten Blick zwar recht klar
erscheinen, bieten sie in der konkreten Umsetzung einen erheblichen
Interpretationsspielraum:

Es ist beispielsweise unklar, ob der Begriff ,,erwarteter Verlust® in Artikel 14 (2) die
Anwendung eines Tail-Value-at-Risk-Risikomalies erfordert oder ob ein Value-at-Risk
zum angegebenen Niveau (5%) in Betracht gezogen werden sollte. Wir beziehen daher
beide Betrachtungen in unsere Analysen ein.

Zudem ist nicht klar, ob der Begriff ,,Kapital zuriickerlangen® beim Basis-PEPP die
Ruckzahlung der vom PEPP-Sparer gezahlten Beitrdge (,,Bruttobetrachtung®) oder die
Riickzahlung der Beitrdge nach Abzug aller Kosten des Produkts (,,Nettobetrachtung®)
fordert. Verordnung (EU) 2019/1238 legt eine Verwendung der Nettobetrachtung nahe.
Wir verwenden im Folgenden dennoch sowohl die Brutto- als auch die
Nettobetrachtung.

In unseren numerischen Analysen gehen wir von einer monatlichen Prdmienzahlung der
Hohe P aus. Wir bezeichnen mit A, die Ablaufleistung nach einem Anlagehorizont von T
Jahren. Neben einer stochastischen Modellierung von Aktienrenditen und Zinsséatzen
modellieren wir auch die Inflationsrate stochastisch und bezeichnen den
Verbraucherpreisindex zum Zeitpunkt t als Zufallsvariable CPI(t).

Wir bezeichnen die Gesamtsumme der vom Kunden gezahlten Beitrage als PP und die
inflationsbereinigten Beitrige* als IAP. Es gilt PP =P -12-T und IAP = ¥ }2T-1p.
CPI(T)
CPI(t)’
Daraus ergeben sich nun konkret die folgenden Kennzahlen:

Zusétzlich werden die Beitrage abziiglich aller angefallenen Kosten PP,,,,4 berechnet.

(1) Risikominderungstechnik:

(@) Wir berechnen die Kennzahl ,erwarteter Verlust“ in beiden genannten
Interpretationen als
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VaRgos[AT]

Value-at-Risk [VaR]: . —1und
Tail-Value-at-Risk [TVaR]: %;5[“” 1

Die Anforderung (1a) ist erfullt, wenn der erwartete Verlust groRRer als —20% ist.

(b) Wir berechnen die Wahrscheinlichkeit, dass die Wertentwicklung mit einer
Wahrscheinlichkeit von mindestens 80% Uber der jahrlichen Inflationsrate liegt,
d.h. P(4; = IAP).

Die Anforderung (1b) ist erftllt, wenn diese Wahrscheinlichkeit mindestens 80%
ist.

(2) Basis-PEPP: Wir berechnen die geforderte Wahrscheinlichkeit, das Kapital zu Beginn
der Leistungsphase zurtickzuerlangen in beiden genannten Interpretationen als

Bruttobetrachtung: P(A; = PP) und
Nettobetrachtung: P(A; = PPppq)-

Die Anforderung (2) ist erflllt, wenn die betrachtete Wahrscheinlichkeit mindestens
92,5% bei einer Laufzeit von mehr 10 Jahren und mindestens 80% bei einer Laufzeit
von hdchsten 10 Jahren ist.

Ferner sind die Spezifizierungen fur die Berechnung von Risiko- und Renditeindikatoren
nicht konkret und lassen ebenfalls mehrere Interpretationen zu. Fur die im Rahmen dieses
Artikels untersuchten Produkte sind die Unterschiede zwischen den verschiedenen
moglichen Interpretationen jedoch sehr gering, sodass wir hier auf Details zur Berechnung
verzichten und jeweils nur die Ergebnisse einer Alternative darstellen.

Die Analyse der oben genannten Anforderungen wurde im Rahmen einer Monte-Carlo-
Simulation durchgefuhrt.

3  Kapitalmarktmodell und betrachtete Produkte

In diesem Abschnitt geben wir einen Uberblick tiber das verwendete Kapitalmarktmodell.
Ferner beschreiben wir die betrachteten Produkte bzw. Anlagestrategien.

3.1 Kapitalmarktmodell

Nach Anhang 111 (11) der Delegierten Verordnung (EU) 2021/473 ist fur eine Analyse von
Risikominderungstechniken sowie die Kalkulation von Risiko- und Renditeindikatoren die
Verwendung eines stochastischen Modells gefordert, in dem unter anderem die zukunftige
Entwicklung der Inflation stochastisch zu modellieren ist. Als Basisbaustein fir alle
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folgenden Analysen verwenden wir ein Kapitalmarktmodell, das z.B. im 6sterreichischen
und deutschen Industriestandard fir Produkte der Kategorie 4 im PRIIPs-Regime verwendet
wird (vgl. AVO, 2018, DAV, 2018 sowie eine Zusammenfassung in Graf und Korn, 2020).2
Dieses Modell, welches Aktien und Zinsen stochastisch modelliert, wurde von uns um einen
Baustein zur stochastischen Modellierung der Inflation erweitert. Der hierbei verwendete
kaskadenartige Modellaufbau stellt sicher, dass das Modell eine positive Korrelation
zwischen der Gesamtrendite von Aktien Uber einen langen Zeitraum und der Inflation Gber
denselben Zeitraum aufweist. Dieser Zusammenhang wurde in der wissenschaftlichen
Literatur bereits nachgewiesen.*

Als Basis des Modells werden in der ersten Kaskade zwei stochastische Prozesse model-
liert: Die Inflation wird Uber ein sogenanntes Vasicek-Modell (vgl. Vasicek, 1977) be-
schrieben und der Realzins Uber dasjenige Modell mit zwei stochastischen Treibern (so-
genanntes G2++-Modell), mit dem in den oben genannten Standardverfahren die
Nominalzinsen modelliert werden. In der zweiten Kaskade wird der Nominalzins als Summe
aus Realzins und Inflation bestimmt. In der dritten Kaskade wird dann (wie in den
Standardverfahren) die erwartete Aktienrendite als Summe aus Nominalzins und der
Risikoprdmie von Aktien festgelegt und die Zufallsschwankung der Aktien Uber ein
verallgemeinertes Black-Scholes-Modell (vgl. Black und Scholes, 1973) modelliert. Weitere
Details zum Kapitalmarktmodell finden sich in Graf et al. (2021).

Wir haben Analysen unter verschiedenen Parametrisierungen des Modells durchgefiihrt. Die
langfristig erwartete Inflation ist dabei im Mittel gegeben durch 2% p.a. Dieser Wert ist in
den RTS vorgeschrieben. Dartiber hinaus erfolgte die Kalibrierung des Inflationsmodells
anhand der historischen Inflationsentwicklung in Osterreich. In Abbildung 1 stellen wir die
historische Entwicklung der Inflation in Osterreich sowie die Verteilung der Inflationsraten
in dem verwendeten stochastischen Modell grafisch dar.

3 Basis fur die genannten Industriestandards ist das Modell der Produktinformationsstelle Altersvorsorge
(PIA), welches zur Chance-Risiko-Klassifizierung von geférderten Altersvorsorgeprodukten verwendet
wird (vgl. Korn und Wagner, 2018).

Siehe Graf et al. (2021) fiir eine Zusammenfassung der wichtigsten Zusammenhénge und Literaturquellen.
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Abbildung 1 Gegeniiberstellung von historischer Entwicklung der Inflation in Osterreich (links) und
Verteilung der Inflationsraten im verwendeten stochastischen Modell (rechts)

In der Basiskalibrierung verwenden wir ferner ein Zinsniveau, das sich am aktuellen
Zinsniveau orientiert und gehen zudem von einer erwarteten Uberrendite der Aktien von 4%
aus. Daraus ergeben sich folgende Wahrscheinlichkeitsverteilungen fur Zinsen und
Aktienrenditen:

Quantilfacher der Spot Rate (10 Jahre) Quantilfacher der durschnittlichen logarithmierten
10% 20% Gesamtrendite der Aktie (p.a.) —y

PV W——

RsesadseggazessigegsnrenoNseseNTegs  |-10%

~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~

1%- bis 99%-Quantil 5%- bis 95%-Quantil 10%- bis 90%-Quantil 1%- bis 99%-Quantil 5%- bis 95%-Quantil 10%- bis 90%-Quantil
w— 25%- bis 75%-Quantil —Median - [nflationsrate - 25%- bis 75%-Quantil —Median

Abbildung 2 Verteilung der 10-jéhrigen Zinsen (links) und Verteilung der durchschnittlichen
Aktienrenditen (rechts) in der Basisklibrierung des verwendeten stochastischen Modells

Im Rahmen einer Sensitivitatsanalyse erhdhen wir jeweils separat und zusétzlich kombiniert
das Niveau der Zinsen um zwei Prozentpunkte und die erwartete Risikopramie der Aktien
um zwei Prozentpunkte. Fur die kombinierte Sensitivitat aus Zinsen und Aktien ergeben sich
somit folgende Wahrscheinlichkeitsverteilungen fiir Zinsen und Aktien:
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Quantilfacher der Spot Rate (10 Jahre) Quantilfacher der durschnittlichen logarithmierten
20% Gesamtrendite der Aktie (p.a.) e

5%- bis 95%-Quantil 10%- bis 90%-Quantil 1%- bis 99%-Quantil 5%- bis 95%-Quanti 10%- bis 90%-Quantil
—Median - Inflationsrate m—25%- bis 75%-Quantil —Median

Abbildung 3 Verteilung der 10-jahrigen Zinsen (links) und Verteilung der durchschnittlichen
Aktienrenditen (rechts) in der Sensitivitit ,,Zins und Aktien* des verwendeten
stochastischen Modells

3.2 Erlauterung der betrachteten Produkte bzw. Anlagestrategien

Wir betrachten drei verschiedene Produkte bzw. Anlagestrategien mit unterschiedlichen
Parametrisierungen, die in langfristigen Sparprozessen haufig vorkommen. Dabei handelt es
sich um ein Versicherungsprodukt, welches die Beitrage des Kunden teilweise klassisch und
teilweise fondsgebunden investiert, sowie zwei reine Fondsprodukte.

Alle Produkte sind mit einer sehr einfachen Kostenstruktur in Form von
guthabenproportionalen Kosten versehen. In der Basisvariante gehen wir von Kosten in
Hohe von 1% des Guthabens p.a. aus, die monatlich in Abzug gebracht werden.

Hybridprodukte

Hybridprodukte stellen eine Kombination aus einer klassischen und einer fondsgebundenen
Versicherung dar. Bei diesen Produkten werden die Beitrage des Kunden entsprechend einer
vorgegebenen Fondsquote (in unseren Analysen variierend von 0%, 25%, ..., 100%) in einen
reinen Aktienfonds und in das klassische Sicherungsvermdgen eines Versicherers aufgeteilt.
Es handelt sich um eine rein statische Allokation. Spatere Umschichtungen bzw. Re-
Balancing finden nicht statt. Bei der Modellierung des klassischen Sicherungsvermdgens
orientieren wir uns an AVO (2018). In unseren numerischen Analysen in Abschnitt 4 werden
diese Produkte als ,,Hybrid x%* bezeichnet, wobei x die entsprechende Fondsquote im
Produkt angibt.

Zusatzlich haben wir ein Hybridprodukt mit einer Fondsquote aufgenommen, die so gewéhit
ist, dass das Produkt eine Garantie in Hohe von 70% der vom PEPP-Sparer gezahlten
Beitrédge bietet. Dieses Produkt wird mit der Bezeichnung ,,Gar 70% (x%)* gekennzeichnet,
wobei x die entsprechende Fondsquote angibt.
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Mischfonds

Bei diesen Produkten werden die Beitrdge des Kunden in einen Mischfonds angelegt, der in
Aktien und festverzinsliche Wertpapiere investiert. Dabei wird eine Aktienquote vorgegeben
(die in unserem Ergebnisteil ebenfalls von 0%, 25%, ..., 100% variiert). Wir gehen von
einem stdndigen Re-Balancing aus, d.h. die Aktienquote des Fonds wird laufend auf die
vorgegebene Quote angepasst. Der Rest wird in eine Nullkuponanleihe mit einer Laufzeit
von 10 Jahren investiert und taglich in eine neue 10-jahrige Anleihe reallokiert. In unseren
numerischen Analysen in Abschnitt 4werden diese Produkte als ,,Fonds x% bezeichnet,
wobei x die Aktienquote des Mischfonds angibt.

Life-Cycle-Fonds

Sogenannte Life-Cycle-Fonds werden bereits in der PEPP-Verordnung (Verordnung (EU)
2019/1238) als eine mdgliche Risikominderungstechnik genannt. Bei diesen Produkten
werden die Beitrdge des Kunden in einen Mischfonds aus Aktien und festverzinslichen
Wertpapieren angelegt, dessen Aktienquote sich im Zeitverlauf &ndert. Wir gehen dabei stets
davon aus, dass die Fonds mit einer Aktienquote von 100% starten und diese Uber einen
definierten Zeitraum am Ende der Laufzeit (Life-Cycle-Phase) linear bis auf O reduzieren.
Wir variieren in unseren Analysen die Dauer der Life-Cycle-Phase von 0, 5, ..., 40 Jahren.
Konkret bedeutet dies beispielsweise, dass bei einer Laufzeit von 40 Jahren und einer Dauer
der Life-Cycle-Phase von 30 Jahren der Life-Cycle-Fonds in den ersten 10 Jahren zu 100%
in Aktien investiert und dann in den n&chsten 30 Jahren sein Aktieninvestment linear auf 0
reduziert. In unseren numerischen Analysen in Abschnitt 4 werden diese Produkte als ,,Life-
Cycle x* bezeichnet, wobei x die entsprechende Dauer der Life-Cycle-Phase angibt.

4 Ergebnisse

In Abbildung 4 sind die Ergebnisse unserer Analysen in der Basiskalibrierung dargestellt.
Die in den jeweiligen Spalten angegebenen Kennzahlen sind:

Spalten 1, 2: ,erwarteter Verlust nicht mehr als 20%* fiir die beiden erlduterten
Interpretationen (Value-at-Risk [VaR] und Tail-Value-at-Risk [TVaR])

Spalte 3: ,,Wahrscheinlichkeit fiir Inflationsausgleich mindestens 80%"

Spalten 4, 5: ,,Wahrscheinlichkeit fiir Kapitalerhalt mindestens 92,5%° in der Brutto-
und in der Nettobetrachtung

Spalte 6: Risikoindikator gemaR Anhang Il (2) der RTS
Spalte 7: Risikoindikator gemaR Anhang Il (4) der RTS
Spalte 8: Renditeindikator gemal Anhang I11 (6) der RTS
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Die Farbcodierung der Spalten 1-5 zeigt jeweils an, fur welche Produkte die entsprechenden
Anforderungen erfillt sind. In den Spalten 6-8 ist neben der betrachteten Kennzahl in
Klammern jeweils der erreichte Risiko- bzw. Renditeindikator angegeben. Dabei bedeutet 1
jeweils ein geringes Risiko bzw. geringes Renditepotenzial und 4 ein hohes Risiko bzw.
hohes Renditepotenzial.

Zusammenfassung der Ergebnisse

Life-Cycle 0 145% (1]
Life-Cycle 5 136% 1]
Life-Cycle 10 127% [1]
Life-Cycle 15 1180 1]
Life-Cycle 20 1129 1]
Life-Cycle 25 106% [1]
Life-Cycle 30 101% [1]
Life-Cycle 35 R T T TV IV WO W] o6 (1]
Life-Cycle 40 2% 1]
Fonds 100% 145% 1]
Fonds 75% | REER 126% (1]
Fonds 50% RS T T TR - -, A M 076 (2]
Fonds 257 | I MREET TR | AT REGE]  co% (1
Fonds 0% 6% [1]
Hybrid 100% 1450 1]
Hybrid 75% 127% (1]
Hybrid 50% S| son | oz (NSRRI e a1 | 2o () [RECAEY
OVCUCIPELCI 160 ] 21 | 43% | s26% | eGSOt  57% (41| -26% (3] [EEELTNEN
Hybrid 0% TGS I I I I M A 72% (1]
CELM{UINCRION 3% | 706 | 3600 | 8210 | 984% | 66% [4][ -25% (3] (RCTIANEY
14 (2) a) 14 (2) a) 14 (2) b) 14 (3) 14 (3) III (2) I1I (4) III (6)

[VaR] [TVaR] [Infl.] [Brutto] [Netto] [Risiko] [Risiko] [Rendite]

Abbildung 4 Ergebnisse der Analysen in der Basiskalibrierung

Im derzeitigen Kapitalmarktumfeld erfillt kein Produkt alle Anforderungen an eine
Risikominderungstechnik oder das Basis-PEPP. Der erwartete Verlust (Spalten 1 und 2) ist
nur fir die konservativen Versicherungsprodukten gering genug. Alle anderen Produkte
weisen flr beide Interpretationen einen erwarteten Verlust von mehr als 20% auf. Die
Wahrscheinlichkeit fiir Inflationsausgleich (Spalte 3) ist fur keines der betrachteten Produkte
ausreichend. Nur bei Produkten mit hohen Aktienquoten besteht eine gewisse Chance, die
jahrliche Inflationsrate zu Gibertreffen. Dennoch sind alle Produkte weit von der geforderten
Wahrscheinlichkeit von 80% entfernt. Die Wahrscheinlichkeit fiir Kapitalerhalt (Spalten 4
und 5) ist nur bei einer Nettobetrachtung und nur fir die konservativen Produkten
ausreichend hoch. Darlber hinaus weisen alle Produkte den hochsten Risikoindikator (4)
und den geringsten Renditeindikator (1) auf.
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Sensitivitat ohne Kosten

In Abbildung 5 sind die Ergebnisse unserer Analysen in der Sensitivitdt ohne Kosten

dargestellt.

Zusammenfassung der Ergebnisse

MENSVERRM oo | o | s | sraw | orav | ases )| -ases o) JECCINES
Life-Cycle 5 173% [2
Life-Cycle 10 163% [1]
Life-Cycle 15 150% (1]
Life-Cycle 20 142% [1
NENOTEPENN 180 25% | 70% | 90,5% | 90,5% | 30%[4]] -26% [3] JEEELENEN
Life-Cycle 30 e I TN IRV IV W U MEET] 225 (1]
Life-Cycle 35 [ I T IV IRV N O el 122% (1]
Life-Cycle 40 EE IEE CETR WA 116% 1]
Fonds 100% 185% 2]
Fonds 75% e I I T TR PO = O Ml <62 (]
Fonds 50% [t I N NPT R M N ) M TONE] <25 ()
Fonds 25% [ b I I Yo W T ) ] 206 ()
Fonds 0% 1% (1]
Hybrid 100% sas% (2
Hybrid 75% [t I I Y ICEXCETR W ) Ml 2% (2
Hybrid 50% 138% (1]
GOCUCIPELTO 3% | 4% | e | 963% | 963% | 38%(41] -19% [1] [EEECNEN)
Hybrid 0%  RECN I T Y7 I o I TRl 5% (1)
Gar 70% (30%) | I I T I ) M £20% )
14 (2) a) 14 (2) a) 14 (2) b) 14 (3) 14 (3) I1I (2) I1I (4) III (6)

[VaR] [TvaR] [Infl.] [Brutto] [Netto] [Risiko] [Risiko] [Rendite]

Abbildung 5

Ergebnisse der Sensitivitatsanalyse ohne Kosten

Selbst ohne Kosten wirde kein Produkt im derzeitigen Kapitalmarktumfeld alle
Anforderungen an eine Risikominderungstechnik erftllen. Zwar sind fir manche
konservativen Produkte der erwartete Verlust klein genug und die Wahrscheinlichkeit fur
Kapitalerhalt groR genug. Allerdings ist selbst ohne Kosten fir kein Produkt die
Wahrscheinlichkeit fiir einen Inflationsausgleich ausreichend. Auch ohne Kosten weisen alle
Produkte den hochsten Risikoindikator (4) und fast alle Produkte den geringsten
Renditeindikator (1) auf. Ausnahme sind hier lediglich Produkte mit einer 100%-igen
Aktienguote tber (nahezu) die gesamte Laufzeit.

Sensitivitat Kapitalmarktannahmen

Eine isolierte Sensitivitét einzelner Kapitalmarktannahmen zeigt: Selbst bei einem um 200
Basispunkte héheren Zinsniveau erfiillen nur wenige Produkte knapp die Anforderungen an
eine Risikominderungstechnik. Bei einer isolierten Sensitivitat mit einer 200 bp erhohten
Risikoprdamie fur Aktien erfullt kein Produkt alle Anforderungen an eine
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Risikominderungstechnik Dieses Bild kippt erst, wenn beide genannten Sensitivitaten
gleichzeitig durchgefiihrt werden. Die Ergebnisse dieser kombinierten Sensitivitit werden
in der folgenden Abbildung dargestellt:

Zusammenfassung der Ergebnisse

MESOTEN  23% | -10% | 92% | 970% | 985% | 8% (11| -29% [4] [RECCEONEY
Life-Cycle 5 INEEXTN I I 0 I I Ml | 36496 (4]
NICSOVCERUNN 21% | 6% | 91% | 973% | 988% | 9% [1]] -26% (3] [REPEUATH
MESOEERLN  23% | 2% [ o1% | o77% | 991% | 9% (11| -24% (3] [RECIAND)]
Life-Cycle 20 257% (4]
DOSCERPEN 250 | % | oo% | osav | o95% | 10% (1] -21% (2] [REEECNEN
Life-Cycle 30 |INECCNN IO I 2 M IO M 215% ]
Life-Cycle 35 194% 2]
Life-Cycle 40 | IECINN I W= T I MY OV TN 175% (2]
Fonds 100% | INEENN IS LN G 7 T o I “o6% (4]
Fonds 75% - |IEZZNN IS NCE N T e Y V) TNl | 5075 (4]
OUSEICIRTIN  36% | 13% | 93% | 98.7% | 96% | 7% (11| -20% [1] [REPLIZNE)
Fonds 25% 150% [1]
SUCENCOM o | iow | oo | sasw | sasu | sov (4] -isv (1) [ECICAEN
Hybrid 100%  INEECN IR N I T I Tl <o6% (4]
Hybrid 75% 331% (4]
OOCUCIEIR  25% | 5% | 0% | 982% | 997% | 10% [1]| -20% (1] [REEEUAEI]
Hybrid 25% 181% [2]
Hybrid 0% 104% (1]
Gar 70% (15%) 15196 [1]
14 (2)a) 14 (2)a) 14(2)b) 14(3) 14(3) III(2) 1II(4) III(6)

[VaR] [TVvaR] [Infl.] [Brutto] [Netto] [Risiko] [Risiko] [Rendite]

Abbildung 6 Ergebnisse der kombinierten Sensitivitatsanalyse aus erhdhten Zinsen und zusétzlich einer
erhéhten Risikopramie der Aktien

Bei einem um 200 bp héheren Zinsniveau und gleichzeitig einer um 200 bp erhdhten
Risikoprdmie fur Aktien erfiillen fast alle Produkte die Anforderungen. Bei dieser
Sensitivitdt ist der erwartete Verlust fir alle Produkte klein genug, und die
Wahrscheinlichkeit fur Kapitalerhalt ist fur alle Produkte ausreichend. Zudem ist die
Wahrscheinlichkeit fur Inflationsausgleich fir fast alle Produkte ausreichend. Lediglich
Produkte ganz ohne Verwendung eines Aktienfonds (Fonds 0% und Hybrid 0%) erreichen
die geforderte Wahrscheinlichkeit nicht. Erstmalig in den gezeigten Ergebnissen tauchen
alle Risikoindikatoren und Renditeindikatoren in den Ergebnissen auf.

5 Zusammenfassung und Fazit

Die Ergebnisse zeigen deutliche Defizite bei der Definition der Anforderungen an
Risikominderungstechniken und das Basis-PEPP in den RTS. Im aktuellen
Kapitalmarktumfeld erfullt kein Produkt alle Anforderungen. Insbesondere die
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Wahrscheinlichkeit fur Inflationsausgleich ist fur kein Produkt ausreichend hoch. Selbst bei
einer wohlwollenden Auslegung der RTS und bei Produkten ohne Kosten erhalt man
dieselben Ergebnisse. Zugleich weisen alle Produkte den hochsten Risikoindikator (4) und
den geringsten Renditeindikator (1) auf. Erst wenn man die Kapitalmarktkalibrierung
drastisch &ndert, andern sich die Ergebnisse, und dann sogar so, dass plotzlich nahezu alle
Produkte die Anforderungen erfullen.

Dies zeigt, dass das Zusammenspiel aus absoluten Vorgaben in den RTS und einer
Kalibrierung der verwendeten Modelle an das jeweils aktuelle Kapitalmarktumfeld zu einer
vorhersehbaren hohen Schwankung der Ergebnisse im Zeitverlauf fihrt: Je nach
Kalibrierung erfullen alle oder keines der betrachteten Produkte die Anforderungen an eine
Risikominderungstechnik oder das Basis-PEPP. Eine sinnvolle Differenzierung zwischen
den Produkten ist daher mit den derzeitigen Regeln nicht gegeben.
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