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Einfuhrung und grundsatzlicher Inhalt des PRIIP-KID
Rechtliche Grundlagen

Level 1: Verordnung 1286/2014 (EU) regelt grundsatzlich,
B dass es ein Basisinformationsblatt geben (KID - Key Information Document) muss,

@ das von Herstellern von verpackten Anlageprodukten fur Kleinanleger und
Versicherungsanlageprodukten (PRIIP — packaged retail and insurance-based investment
products) anzufertigen ist.

Erwagungsgrunde in der PRIIP-Verordnung

® Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 26. November
2014 Uber Basisinformationsblatter flr verpackte Anlageprodukte fur Kleinanleger und
Versicherungsanlageprodukte (packaged retail and insurance-based investment products, PRIIP)

® Anlageprodukte sind haufig sehr komplex.
Existierende Informationen sind oft keine Hilfe beim Vergleich der verschiedenen Produkte.

(1) [...] Daher haben Kleinanleger haufig Anlagen getatigt, die mit Risiken und Kosten
verbunden waren, deren Tragweite sie nicht verstanden haben, und haben zuweilen
unvorhergesehene Verluste hinnehmen miissen.

4
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Einfuhrung und grundsatzlicher Inhalt des PRIIP-KID
Rechtliche Grundlagen

Ziele
® Verbesserung der Transparenz der PRIIP

® Wiederherstellung des Vertrauens von Kleinanlegern in den Finanzmarkt, insbesondere nach
der Finanzkrise

B Vereinheitlichung vieler verschiedener nationaler Regeln flr unterschiedliche Arten von
Anlageprodukten und unterschiedliche Vertriebswege

® Vergleichbarkeit

Anforderungen an die Informationen in dem Informationsblatt
# richtig, redlich und klar

@ dirfen den Kleinanleger nicht in die Irre fiihren

fir den Kunden (Kleinanleger) verstandlich
standardisiertes Format flr bessere Vergleichbarkeit

Warnhinweis, falls es sich um ein komplexes Produkt handelt

klar von Werbematerialien unterscheidbar
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Einfuhrung und grundsatzlicher Inhalt des PRIIP-KID
Definition eines PRIIP

Definitionen [Verordnung, Artikel 4]

B ,Verpacktes Anlageprodukt flr Kleinanleger™ oder ,PRIP" bezeichnet eine Anlage, einschlieBlich von
Zweckgesellschaften im Sinne des Artikels 13 Nummer 26 der Richtlinie 2009/138/EG oder
Verbriefungszweckgesellschaften im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Buchstabe an der Richtlinie
2011/61/EU des Europaischen Parlaments und des Rates ausgegebener Instrumente, bei der
unabhangig von der Rechtsform der Anlage der dem Kleinanleger riickzuzahlende Betrag
Schwankungen aufgrund der Abhangigkeit von Referenzwerten oder von der Entwicklung eines oder
mehrerer Vermdégenswerte, die nicht direkt vom Kleinanleger erworben werden, unterliegt.

@ ,Versicherungsanlageprodukt™ bezeichnet ein Versicherungsprodukt, das einen Falligkeitswert oder
einen RlUckkaufwert bietet, der vollstandig oder teilweise direkt oder indirekt Marktschwankungen

ausgesetzt ist.

® ,Verpacktes Anlageprodukt fur Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukt" oder , PRIIP"
bezeichnet jedes Produkt, das unter eine oder beide der 0.g. Begriffsbestimmungen fallt.

.’ PRIIPs sind also die Menge aller PRIPs und Versicherungsanlageprodukte.
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Einfuhrung und grundsatzlicher Inhalt des PRIIP-KID
Ubersicht Inhalte des Basisinformationsblatts

6

Basisinformationsblatt

[Name des Produktsl{Name des PRIIP-Herstellers|[gegebenenfalls: ISIN oder UPI]
[Website des PRIIP-Herstellers] Weitere Informationen erhalten Sie telefonisch unter
[Telefonnummer] [Fiir den PRIIP-Hersteller in Sachen Basisinformationsblatt

Behdrde )[Erstellungsdatum des Basisinfo

zustindige

[(Ggf.) Warnhirweis Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwes
2u verstehen sein kann.)

Art
Zisle

Um welche Art von Produkt handelt es sich?

Kleinanleger-Zielgruppe

‘ lwmmmﬁm

Welche Risiken bestehen und was kénnte ich im Gegenzug dafiir

Was qeuhioht, wenn [Name des PRIIP-Herstellers] nicht in der
Lage’ist, die Auszahlung vorzunehmen?

Aufklarung daridber, ob cin Sicherungssystem vorhanden ist, Name des Sicherungsgebers oder

des Betreibers des Anleger- Entschidigungssystems und Informationen dartiber, welche Risiken
gedeckt und welche nicht gedeckt sind.

Welche Kosten entstehen?

Kosten im Mustervorlage und Erlauterungen gemali Anhang V11

Zeitverlauf

Zusammensetzung Mustervordage und Erfiuterungen gemi$ Anhang V11

Q‘m Edduterungen zu den erforderdichen Informationen iiber sonstige Ver- j

trichskosten

Wie lange sollte ich die Anlage halten, und kann ich vorzeitig Geld
entnehmen?

Empfohlene [vorgeschriebene Mindest-|Haltedauer: [x]

Informationen Gber die Miglichkeit, die Anlage vorzeitig aufzulasen, Bedingungen hierfiir und ggf. an-
wendbare Gebithren und Vertragsstrafen.

Aufkldrung Gber die Folgen bet Auflésung vor Ende der Lanfzeit oder vor Ablauf der empfohlenen
Haltedauer.

Wie kann ich mich beschweren?

Sonstige zweckdienliche Angaben

Iy

kommen?
(. )
Risikoindikator  geschreibung des Risiko-/Renditeprofils
Gesamarisikoindikator
Mustervorlage und Eddiuterungen zum G isikoindikator gemaft
Anhang 111, einschliefilich zum moglichen hischsten Verust: Kann ich
das gesamte angelegte Kapital verlieren? Besteht die Gefahr, dass zusin-
#liche finanzielle Verpflichtungen oder Verbindlichkeiten auf mich
\_ zukommen? Gibt es einen Kapitalschutz, der vor Marktrisiken schintz? )
(oo : )
Performance-  Mustervotagen und Exdauterungen zu den Performance-Szenar-
Szenarien len gemdf Anhang V, ggf. mit Informationen dber die Bedingungen
fiar die Renditen, die Kleinanleger erhalten, oder iiber eingebaute
Leistungshdchstgrenzen, sowse ein Hinweis daranf, dass sich die
Stevervoeschriften des Herkunftsmitglied des Kletnanlegers auf
den tatsichlich ausgezahlten Betrag answirken kinnen.
\ J/
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Einfuhrung und grundsatzlicher Inhalt des PRIIP-KID
Ubersicht Inhalte des Basisinformationsblatts

Abschnitte mit , aktuariellem Input"

7

Um welche Art von Produkt handelt es sich?

B Beschreibung der enthaltenen Versicherungsleistungen

@ Darstellung der Kosten bzw. des Kostenanteils der Risikopramien

Welche Risiken bestehen und was konnte ich im Gegenzug dafiir bekommen?
B Risikoindikator oder summary risk indicator (SRI) von 1-7

® Performance-Szenarien
Angabe von mdglichen Leistungen in absoluter H6he und als Renditekennzahl

Welche Kosten entstehen?

® Darstellung der ,,Kosten im Zeitverlauf® (flr verschiedene Zeitraume, abhangig von der
empfohlenen Haltedauer) als absolute und prozentuale Angabe

@ Darstellung der ,Zusammensetzung der Kosten" (einmalig, laufend, ,zusatzlich™) fir die
empfohlene Haltedauer nur als prozentuale Angabe)

© Juli 2018 Auf der Suche nach transparenter Kundeninformation?!
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Einfuhrung und grundsatzlicher Inhalt des PRIIP-KID
Gesamtrisikoindikator

Gesamtrisikoindikator von 1-7

[1][2]3]4]E[6 7]

(.0....'...........00.............)

Niedrigeres Risiko Hoheres Risiko

® zusammengesetzt aus
@ Marktrisiko = Marktrisiko-Wert (sogenanntes ,MRM")
@ Kreditrisiko = Kreditrisiko-Wert (sogenanntes ,CRM")

# Aus diesen beiden Komponenten wird dann der Gesamtrisikoindikator (sogenannter summary
risk indicator, SRI) ermittelt.

4
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Einfuhrung und grundsatzlicher Inhalt des PRIIP-KID
Gesamtrisikoindikator

Gesamtrisikoindikator von 1-7

® Grundidee zur Bestimmung des Marktrisiko-Werts (,,MRM")

# Bestimmung der Wahrscheinlichkeitsverteilung
V IV IIT| IT | I von Renditen aus Kundensicht

B Identifikation einer Rendite, die mit einer
Wahrscheinlichkeit von hdchstens 2,5%
unterschritten wird und mit einer
Wahrscheinlichkeit von 97,5% Uberschritten
wird (97,5% Value-at-Risk oder 2,5%-Quantil)

#@ Transformation dieses Value-At-Risk in eine
Volatilitatskennzahl (sog. VEV)

® Ermittlung des MRM anhand der VEV durch
eine in den RTS vorgegebene Tabelle

w=2,5%-Quantil

.’ Je volatiler / riskanter die Kapitalanlage, desto , breiter" ist die
Wahrscheinlichkeitsverteilung von Renditen und desto grdBer ist die Risikoklasse.

4
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Einfuhrung und grundsatzlicher Inhalt des PRIIP-KID

Performance-Szenarien

Leistungsdarstellung unter Verwendung von Performance-Szenarien

® Angabe von madglichen Leistungen in absoluter Hohe und als Renditekennzahl

10

@ flr die empfohlene Haltedauer und zu ,Zwischenzeitpunkten®

in vier Szenarien

pessimistisches Szenario

mittleres Szenario

optimistisches Szenario

© Juli 2018
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Einfuhrung und grundsatzlicher Inhalt des PRIIP-KID
Performance-Szenarien

Leistungsdarstellung unter Verwendung von Performance-Szenarien

® Grundidee zur Bestimmung der Performance-Szenarien

# Bestimmung der Wahrscheinlichkeitsverteilung
von Renditen aus Kundensicht

8 unter ,normalen™ Annahmen
[
@ Identifikation der Rendite
B im 10%-Quantil (pessimistisches Szenario)

im 50%-Quantil (mittleres Szenario)

[
B im 90%-Quantil (optimistisches Szenario)
[

Stress-Szenario ==Performance-Szenarien

.’ Angabe der Quantilwerte zu Zwischenzeitpunkten und zum Ende der Laufzeit als
Ablaufleistung

@ jeweils in EUR und als Rendite

4
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Einfuhrung und grundsatzlicher Inhalt des PRIIP-KID
Kostenausweis

Abschnitt: Um welche Art von Produkt handelt es sich?

# Versicherungsleistungen und Kosten

B Darstellung der Kosten bzw. des Kostenanteils der Risikopramien

Abschnitt: Welche Kosten entstehen?

® Darstellung der Kosten des PRIIP in Form von absoluten GréBen und renditemindernden GréBen
(1) Darstellung der , Kosten im Zeitverlauf®" als absolute und prozentuale Angabe

(2) Darstellung der ,Zusammensetzung der Kosten™ nur als prozentuale Angabe

°
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Einfuhrung und grundsatzlicher Inhalt des PRIIP-KID

Kostenausweis

Template - Kosten im Zeitverlauf

Anlage [10 D0 EUR]
Srerurian ‘Werin Sie

laaw Endle der
grnplohlanan
Halwdauar] sinlésan

Winnm Sie nach
|empfohlana

Wenn Sie nach
1] dahr einbbsan

Halvedgui /2]

CoihaimiEh il biany I || 1]

MD‘-E aul die Rendkie (RY) pro Jafe 0% 5] 1%

® Kommentar zur Zusammensetzung der Kosten

@ Die Versicherungskosten werden nicht
separat, sondern als Teil der sonstigen
laufenden Kosten ausgewiesen.

B Zusatzlich erfolgt ein separater Ausweis der
Versicherungskosten im Abschnitt ,Um
welche Art von Produkt handelt es sich?".

13 © Juli 2018

Template - Zusammensetzung der Kosten

Diese Tabelle zeigt die Auswirkungen auf die Rendite pro Jahr

Einmalige
Kosten

Einstiegskosten

Ausvirkung der Kosten, die Sie zahlen
miissen, wenn Sie lhre Anlage tatigen.
[Angegeben sind die Hochstkosten;
eventuell zahlen Sie weniger]
[UND/ODER wenn die Kosten in den
Preis eingebettet sind, beispielsweise
bei anderen PRIIP als Investmentfonds)
Ausvarkung der im Preis bereits inbe-
ariffenen Kosten. |Angegeben sind
die Hochstkosten; eventuell zahlen Sie
weniger].

[Wenn Vertriebskosten in den Einstieg-
skosten enthalten sind] Die Kosten fir
den Vertried Ihres Produkts sind darin
inbegriffen

Ausstiegskosten

Ausvarkung der Kosten, die anfallen,
wenn Sie bei Falligkeit aus lhrer Anlage
aussteigen,

Laufende
Kosten

Portfolio-
Transaktions-
kosten

Ausvarkung der Kosten, die dafur anfall-
en, dass wir fir das Produkt zugrunde
liegende Anlagen kaufen und verkaufen.

Sonstige laufende
Kosten

Ausvirkung der Kosten, die wir lhnen
jahrich fir die Anlageverwaltung abzie-
hen, sowie der in Abschnitt Il genannten
Kasten.

Kosten

Ausvarkung der Erfolgsgebihr. Diese
wird von |hrer Anlage einbehalten, wenn
das Produkt seine Benchmark [y um x %]
abertrifft.

Carried Interests

Ausvarkung von Carried Interests. Diese
werden einbehalten, wenn sich die
Anlage [besser als x % entwickelt] hat.
[Wenn Sie aus der Anlage aussteigen,
fallt eine Zahlung von y % der endguilti-

Auf der Suche nach transparenter Kundeninformation?!
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Kategorisierung der PRIIP
Einteilung der PRIIP in vier unterschiedliche Kategorien

Einteilung aller Produkte unterschiedliche Kategorien (1-4)

B Unterschiedliche Kategorien fihren zu unterschiedlichen Methoden:

15

Kategorie 1: flir gangige Versicherungsprodukte irrelevant

Kategorie 2: (,normale™) Fonds
= formelbasierte Methodik (sog. Cornish-Fisher-Erweiterung)

Kategorie 3: spezielle Fonds, die ihre Asset Allokation regelbasiert andern
= simulationsbasierte Methodik (sog. Bootstrap)

Kategorie 4: ,Produkte mit am Markt nicht beobachtbaren Faktoren (z.B.
Uberschussbeteiligung)®

=» simulationsbasierte Methodik (Branchenstandard)

© Juli 2018 Auf der Suche nach transparenter Kundeninformation?!
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Kategorisierung der PRIIP
Vorgaben flur Kategorie 2 und 4

Kategorie 2: Fonds

® formelbasierte Methodik (sog. Cornish-Fisher-

Erweiterung)

® kein Interpretationsspielraum!

@ z.B. gilt fir den Kurs eines Fonds im

Kategorie 4: Versicherungsprodukte

B werden strenge, anerkannte Branchen- und

Regulierungsstandards angewandt, um die
relevanten Erwartungen in Bezug auf [...] die

optimistischen Performance-szenario:

e

T

8 Kochen Sie landestypisch!

2
M1-T+a-ﬁ-<1.28+0.107-”—;—0.0724-%+0,0611-%>—0.502-T Was heiBt denn das im Schwobalandle?

® Zutaten

® wie Rezept fiir schwabische Maultaschen

16

© Juli 2018

was grad so im Kialschrank isch

® Zubereitung

von allem a weng ebbes nei
zwoi mal omriara
kocha bis feddig isch

Wenn Salz fehlt, muasch halt in
Herrgottsnama nochsalza.
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[...] bestehende Unsicherheit zu bestimmen.

fa,/



Auf der Suche nach transparenter Kundeninformation?!
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Modellierung klassischer Produkte
Kategorie 4: Branchenstandard fur klassische Produkte

Kategorie 4: Versicherungsprodukte

8 /.. ] werden strenge, anerkannte Branchen- und Regulierungsstandards angewandt, um die
relevanten Erwartungen in Bezug auf [...] die [...] bestehende Unsicherheit zu bestimmen.

= Branchenstandard in Anlehnung an die Vorgehensweise der Produktinformationsstelle

Altersvorsorge (PIA) wurde entwickelt.

B vgl. Ergebnisbericht der DAV ,Ein Standardverfahren fir PRIIP der Kategorie 4"
B dabei stochastische Modellierung zweier Anlageklassen

B (risikofreie) festverzinsliche Wertpapiere (Zinsen), risikobehaftete Anlageklasse (,,Basisaktie™)

Zinsen:
B Zwei-Faktor-Vasicek-Modell bzw. ,G2++"-Modell zur Modellierung der Short Rate

Basisaktie:
B Geometrisch Brownsche Bewegung

B Ein erstes Verstandnis der Verteilungen dieser Basisanlageklassen hilft, um die Ergebnisse des
Modells besser einordnen zu kdnnen.

4
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Modellierung klassischer Produkte
Zinsmodellierung

Zinsniveau des Modells tuber 40 Jahre
(Kalibrierung aus 2017)

@ Short Rate (rechts oben)

8%

Quantilfacher der Short Rate

@ 1-jahriger Zins (rechts unten)

@ 10-jahriger Zins (unten)

0% -

2% +— -

Quantilfacher der Spot Rate -4%
1%- bis 99%-Quantil 5%- bis 95%-Quantil 1 10%- bis 90%-Quantil
129% = 25%- bis 75%-Quantil —Median —Mean
Quantilfacher der Spot Rate
10%
12%
8% 10%
6% +———— 8% 1

4%, - 6%

4% +

2% +
2% |

0%

JHNmﬂ'lD’\wmon 0% -
R e I B I I

_20/0 ‘+— o -
20 L

49

4% : : i i - - -4%

1%- bis 99%-Quantil 5%- bis 95%-Quantil = 10%:- bis 90%-Quantil 1%- bis 99%-Quantil 5%- bis 95%-Quantil = 10%- bis 90%-Quantil
. 25%- bis 75%-Quantil —Median —Mean = 25%- bis 75%-Quantil —Median —Mean
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Modellierung klassischer Produkte
Aktienmodellierung

Logarithmierte Gesamtrenditen der Basisaktie Uber 40 Jahre (Kalibrierung aus 2017)

20 © Juli 2018

-10%

-15%

-20%

Quantilfacher der durschnittlichen logarithmierten
Gesamtrendite der Aktie (p.a.)

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

1%- bis 99%-Quantil 5%- bis 95%-Quantil i 10%- bis 90%-Quantil
= 2 5%- bis 75%-Quantil —Median —Mean

mittlerer langfristiger Zins: ca. 2% p.a.
mittlere langfristige Rendite der Aktien: ca. 4,7% p.a.

[ ]
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Modellierung klassischer Produkte
Modellierung des Sicherungsvermadgens

Die bisher betrachteten Anlageklassen sind dann u.a. Basis flr die Modellierung der Gesamtverzinsung
des konventionellen Sicherungsvermaogens.

B Idee: Mische (und glatte) historische Aktienrenditen und Kupons festverzinslicher Wertpapiere tber
einen gewissen Zeitraum.

8 Begrindung: Glattung von Ertréagen Uber die Zeit und das Kollektiv durch bilanzielle
Ausgleichsmechanismen (Auf- und Abbau stiller Reserven) sowie lebensversicherungstypische
Techniken in der Uberschussbeteiligung

keine explizite Modellierung von bilanziellen Ausgleichsmechanismen

direkte (und ,pragmatische") Ermittlung einer Gesamtverzinsung aus Marktrenditen von Aktien
und Zinsen der Vergangenheit

B direkte Gutschrift dieser Gesamtverzinsung auf den Einzelvertrag

Wesentliche Parameter der Modellierung
# ,Aktienanteil® der Kapitalanlage und ,Duration™ des restlichen Teils der Kapitalanlage

8 Oft werden nicht nur Aktien, sondern auch andere Wertpapiere (z.B. Unternehmensanleihen)
zumindest teilweise als Aktie modelliert.

4
°
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Modellierung klassischer Produkte
Auswirkung unternehmensindividueller Parameter auf die Deckungsstockrendite

Die Parametrisierung des Kapitalmarktmodells ist brancheneinheitlich.

Die Parametrisierung des Sicherungsvermogens ist unternehmensindividuell.
® Einfluss der unternehmensindividuellen Parameter ist nicht vernachlassigbar.

® Im Folgenden Darstellung von , Deckungsstockrenditen®, d.h. Modellierung der Gesamtverzinsung
zugrundeliegende Nettoverzinsung/Kapitalmarktrendite flr beispielhafte Parametrisierung.

Verteilung der Deckungsstockrendite (Aktienquote=10%, Duration=10)

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%
1 2 3456 7 8 910111213141516171819202122232425262728293031323334353637383940

-2%

-4% J
1%- bis 99%-Quantil 5%- bis 95%-Quantil m 10%- bis 90%-Quantil .
= 25%- bis 75%-Quantil —Median —Mean Ifa
22 © Juli 2018 AUl UEI DULIIE T1dUll LidIsSpdieltel NUTIUeHuiiiduui e



Modellierung klassischer Produkte

Auswirkung unternehmensindividueller Parameter auf die Deckungsstockrendite

Variation des Parameters , Duration®
B Ausgangssituation: 10 Jahre (rechts oben)

B Sensitivitat kurze Duration: 1 Jahr (links unten)

B Sensitivitat lange Duration: 20 Jahre (rechts unten)

Verteilung der Deckungsstockrendite (Aktienquote=10%, Duration=1)

10%

8%
4%

0%

N
2

2%

-4%

Verteilung der ite (Akti 10%, D! i 10)

234567 8910111213141516171819202122232425262728293031323334353637383940

1%- bis 99%-Quantil 5%- bis 95%-Quantil = 10%- bis 90%-Quantil
= 259%- bis 75%-Quantil —Median —Mean

Verteilung der Deckungsstockrendite (Aktienquote=10%, Duration=20)

| )

12% 12%
10% 10%
8% 8%
6% +— 6% +—
4% 4% |
2% - 2%
0% - % +—r——F—F—F " ""T"T"—T"T"—T""—""—""—7"—7" """ "—"—"—7"—7"— 7" T"—T—7—T T T T
1415161718 234567 8 910111213141516171819202122232425262728293031323334353637383940
-2% + . - -2%
-4% = -4%
1%- bis 99%-Quantil 5%- bis 95%-Quantil w1 10%- bis 90%-Quantil 1%- bis 99%-Quantil 5%- bis 95%-Quantil w1 10%- bis 90%-Quantil
mmm 25%- bis 75%-Quantil —Median —Mean mmm 25%- bis 75%-Quantil —Median —Mean
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Modellierung klassischer Produkte
Auswirkung unternehmensindividueller Parameter auf die Deckungsstockrendite

Variation des Parameters , Aktienquote"

Verteilung der D ite (Akti 10%, D! i 10)

® Ausgangssituation: 10% (rechts oben)

B Sensitivitat geringe Aktienquote: 0% (links unten)

B Sensitivitat hohe Aktienquote: 20% (rechts unten) -

234567 8910111213141516171819202122232425262728293031323334353637383940

1%- bis 99%-Quantil 5%- bis 95%-Quantil = 10%- bis 90%-Quantil ‘
W 25%- bis 75%-Quantil —Median —Mean
Verteilung der Deckungsstockrendite (Aktienquote=0%, Duration=10) Verteilung der Deckungsstockrendite (Aktienquote=20%, Duration=10)
12% 12%
10% 10%
8% 8%
6% 6% -

4%
%
0%

2345678 910111213141516171819202122232425262728293031323334353637383940 2 3 4 5 6 T B o D R IR
2% 2% e
40 -4%

1%- bis 99%-Quantil 5%- bis 95%-Quantil == 10%- bis 90%-Quantil
. 25%- bis 75%-Quantil —Median —Mean 1%- bis 99%-Quantil 5%- bis 95%-Quantil = 10%- bis 90%-Quantil = 25%- bis 75%-Quantil ——Median ——Mean ‘ g
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Vergleich von Ergebnissen bei unterschiedlichen Kategorien
Zur Erinnerung: Kategorie 2 vs. Kategorie 4

Kategorie 2: Fonds Kategorie 4: Versicherungsprodukte

@ formelbasierte Methodik (sog. Cornish-Fisher- 8 werden strenge, anerkannte Branchen- und
Erweiterung) Regulierungsstandards angewandt, um die

: : : relevanten Erwartungen in Bezug auf [...] die

[ | ! : } :
kein Interpretationsspielraum [...] bestehende Unsicherheit zu bestimmen.

@ z.B. gilt fir den Kurs eines Fonds im

optimistischen Performance-szenario:

2
M1-T+a-\/T-(1.28+0.107-5‘—%—0.0724-”—T2+0,0611-%)—0.502-T Was heiBBt denn das im Schwobalandle?

8 Kochen Sie landestypisch!

e
® Zutaten

® wie Rezept fiir schwabische Maultaschen
® was grad so im Kialschrank isch
® Zubereitung
@ von allem a weng ebbes nei
® zwoi mal omriera
@ kocha bis feddig isch
[

Wenn Salz fehlt, muasch halt in
Herrgottsnama nochsalza.

4
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Vergleich von Ergebnissen bei unterschiedlichen Kategorien
Exemplarische Renditen flr Aktienfonds bei unterschiedlicher Kategorisierung

Vergleich der von Renditen flr eine Laufzeit von 40 Jahren

B Kategorie 2: Cornish-Fisher-Renditen fur ein B Kategorie 4: Renditen eines Aktienfonds im
beispielhaftes Fondsportfolio Branchenstandard als Funktion der Volatilitat

Cornish-Fisher fiir beispielhaftes Fondsportfolio Renditen im Branchenstandard
20%

15%

10%

5%

0%

Rendite
Rendite

-5%

-10%

-15%

-20%

Volatilitat

Fonds sortiert nach mittlerem Performanceszenario

l = pessimistisch mittleres =——optimistisch ]

l = pessimistisch mittleres =——optimistisch ]

.’ Prognostizierte Renditen der Kategorien unterscheiden sich erheblich.
B (Insbesondere relevant bei Produkten mit wahlbaren Anlageoptionen, sog. MOP)
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Umgang mit Multiple Option Products (MOP)
Umsetzungsvarianten fur MOP

Multiple Option Products (MOP)

® Produkte mit unterschiedlichen (vom Kunden wahlbaren) Anlageoptionen, z.B. FRV ohne Garantie,
Hybridprodukte, Produkte mit Wahlrecht auf Indexbeteiligung

Artikel 10 der RTS: /[...]

a) ein Basisinformationsblatt fir jede zugrunde liegende Anlageoption innerhalb des PRIIP mit
Informationen Uber das PRIIP gemaB Kapitel I;

b) ein generisches Basisinformationsblatt zur Beschreibung des PRIIP gemdaB Kapitel I, sofern in
den Artikeln 11 bis 14 nichts anderes bestimmt ist.

Im Falle von 10b wird zudem Artikel 14 (spezifische Informationen zu Anlageoptionen) relevant.
B Absatz 1: Spezifische Information ist ,im Sinne eines PRIIP-KIDs" zu erstellen.

B Absatz 2: Es kann auch eine spezifische Information ,im Sinne eines UCITS-KIIDs"
verwendet/erstellt werden.

@ Absatz 2 kam fiir einen Ubergangszeitraum in den RTS vom Mérz 2017 neu hinzu.

B Die Verwendung von UCITS-KIIDs hat Auswirkungen auf den Kostenausweis und die
Risikoklassenberechnung im generischen Basisinformationsblatt.

4
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Umgang mit Multiple Option Products (MOP)
Umsetzungsvarianten fur MOP

Damit ergeben sich folgende unterschiedliche Varianten zur Umsetzung von MOP:
® ,Variante: 10a"“

B Erstellung eines (drei-seitigen) Basisinformationsblatt flr jede
zugrundeliegende Anlageoption

® ,Variante: 10b mit spezifischer Information im Sinne von PRIIP"

B Erstellung eines generischen (drei-seitigen) Basisinformationsblatts
fur das Versicherungsprodukt

@ Erstellung einer spezifischen Information flr jede zugrundeliegende Anlageoption
Werte und Darstellungen folgen den Vorgaben der PRIIP-Verordnung bzw. der RTS.

#@ ,Variante: 10b mit spezifischer Information im Sinne von UCITS-KIIDs"

B Erstellung eines generischen (drei-seitigen) Basisinformationsblatts flr das
Versicherungsprodukt

® Verwendung der UCITS-KIIDs als spezifische Information flr jede
zugrundeliegende Anlageoption

Werte und Darstellungen folgen der Vorgaben der UCITS-Verordnung.

Bemerkung: Manchmal sind auch Mischformen aus ,10b / PRIIP" und ,10b / UCITS" zu beobachten.

4
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Umgang mit Multiple Option Products (MOP)
Variante: 10a

Ausgestaltung
B 3-seitiges Basisinformationsblatt fiir jede Anlageoption

B quantitativer Ausweis eines Risikoindikators flr jede Anlageoption unter Berucksichtigung der
Eigenschaften des Versicherungsprodukts

B Kostenausweis fur jede Anlageoption unter Berucksichtigung der Eigenschaften des
Versicherungsprodukts

B Performance-Szenarien: Information Uber die Ablaufleistung des Versicherungsprodukts unter
Verwendung der entsprechenden Anlageoption und unter Berlicksichtigung der Eigenschaften
des Versicherungsprodukts

B keine spezifischen Informationen zu den einzelnen Anlageoptionen

°
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Umgang mit Multiple Option Products (MOP)
Variante: 10b mit spezifischer Information im Sinne von PRIIP

Ausgestaltung
B 3-seitiges generisches Basisinformationsblatt zum Versicherungsprodukt

B quantitativer Ausweis einer Spanne zum Risikoindikator unter Berlcksichtigung der
Eigenschaften des Versicherungsprodukts und der zugrunde liegenden Anlageoptionen

@ quantitativer Ausweis von Spannen zu den Kosten unter Berlcksichtigung der Eigenschaften des
Versicherungsprodukts und der zugrunde liegenden Anlageoptionen

B kein (verpflichtender) Ausweis von Performanceszenarien im generischen Basisinformationsblatt

B spezifische Informationen zu jeder Anlageoption im Sinne von PRIIP (ohne Bertcksichtigung der
Eigenschaften des Versicherungsprodukts)

B Ausweis des Risikoindikators der Anlageoption
@ Kosten der Anlageoption
B Performance-Szenarien flr ein Direktinvestment in die Anlageoption

B Konsequenz: keine (verpflichtende) Information liber die Ablaufleistung des
Versicherungsprodukts unter Verwendung einer speziellen Anlageoption
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Umgang mit Multiple Option Products (MOP)
Variante: 10b mit spezifischer Information im Sinne von UCITS-KIIDs

Ausgestaltung
B 3-seitiges generisches Basisinformationsblatt zum Versicherungsprodukt

B quantitativer Ausweis einer Spanne zum Risikoindikator unter Bericksichtigung der
Eigenschaften des Versicherungsprodukts und der zugrunde liegenden Anlageoptionen

@ quantitativer Ausweis von Spannen zu den Kosten unter Berilicksichtigung der Eigenschaften des
Versicherungsprodukts und der zugrunde liegenden Anlageoptionen

B kein (verpflichtender) Ausweis von Performanceszenarien im generischen Basisinformationsblatt

B spezifische Informationen zu jeder Anlageoption im Sinne der UCITS-KIIDs , jeweils ohne
Berlicksichtigung der Eigenschaften des Versicherungsprodukts

B Ausweis eines Risikoindikators der Anlageoption nach UCITS-Kategorisierung (SRRI statt SRI)
@ Kosten der Anlageoption nach den Vorgaben fur UCITS-Fonds
® keine Performance-Szenarien, sondern Darstellung historischer Renditen

® Konsequenz: keine Information liber die Ablaufleistung des Versicherungsprodukts unter
Verwendung einer speziellen Anlageoption

4
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Weitere aktuarielle Themen
Berechnung der Value-at-Risk equivalent volatility (VEV) fur laufende Beitrage?

Formel der VEV passt zu einem Einmalbeitrag im Falls die VEV flr laufende Beitrage der Volatilitat
Black-Scholes-Modell eines Black-Scholes-Modells entsprechen soll, die

o . B}
® Fdr laufende Beitrage ist diese Formel nicht zum 2,5%-Quantil des Produkts fuhrt,

direkt anwendbar. B erhdlt man im Vergleich die Ergebnisse der
~approximativen" Formel (links) mit der
~Extrapolation® der Formel der RTS flr laufende korrekten“ VEV als

Beitrage nach DAV / GDV:

i 0/ - i Regular premium
. Ermlttlung der Zum 2’5 /o Quantll (VaR) Method: Heuristic extension of formula by European Commission (2017)
passenden p.a. Rendite r

u9%-10%
u8%-9%
u7%-8%
u6%-7%
u5%-6%
 4%-5%
3%-4%
2%-3%
1%-2%
0%-1%
-19%-0%
-2%--1%
-3%--2%
0 -4%--3%
u -5%--4%
CTT— " -6%--5%
— u-7%--6%
u-8%--7%
T u-9%--8%

B VaR =3XT-11000- 7 (T8

[N

DORUSTERNRIRORNWANIDNROS

® Verwendung dieser Rendite in der Formel der
RTS

V3.842—-2-r-T—1.96

8@ VEV = N

Difference of re-engineered and original volatility
AN

Maturity

Original volatility u-10%--9%
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Weitere aktuarielle Themen

Inkonsistenz zwischen Stressszenario und sonstigen Performanceszenarien

[RTS, Anhang 1V; Ziffer 2]: Im Stressszenario
werden erhebliche unglnstige Auswirkungen auf
das Produkt dargestellt, die von dem [...]
genannten pessimistischen Szenario nicht erfasst
werden.

anderer methodischer Ansatz des Stressszenarios:

® Volatilitat wird erhdht (,,gestresst™).
® ,Erwartete Rendite™ wird auf 0 gesetzt.

= Es gibt damit Konstellationen, bei denen das
Stressszenario hohere Renditen aufweist als
die anderen Performanceszenarien.

Am Beispiel von Produkten der Kategorie 2

® unter Annahme eines Black-Scholes-Modells

® (und Korrektur der Cornish-Fisher-Formel)

Drift
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4% |-

5% |

6% |

7% +

-8%

Required drift such that stress scenario outperforms other
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Volatility

Details zu diesen und weiteren aktuariellen Themen finden sich im Arbeitspapier
,PRIIP-KID: Providing Retail Investors with Inappropriate Product Information?"
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https://www.ifa-ulm.de/fileadmin/user_upload/download/forschung/2018_Graf_PRIIP-KID-Providing-Retail-Investors-with-Inappropriate-Product-Information.pdf
https://www.ifa-ulm.de/fileadmin/user_upload/download/forschung/2018_Graf_PRIIP-KID-Providing-Retail-Investors-with-Inappropriate-Product-Information.pdf
https://www.ifa-ulm.de/fileadmin/user_upload/download/forschung/2018_Graf_PRIIP-KID-Providing-Retail-Investors-with-Inappropriate-Product-Information.pdf
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Institut fliir Finanz- und Aktuarwissenschaften
Kontaktdaten
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Institut fiir Finanz- und Aktuarwissenschaften
Beratungsangebot

Life Non-Life

Produktentwicklung

Health @

Fetell] esms el und Tarifierung Aktuarieller
Biometrische Risiken . Unternehmenszins
_ Schadenreservierung .
Zweitmarkt Leistungsmanagement

Risikomodellierung

Solvency II = Embedded Value = Asset-Liability-Management

ERM = wert- und risikoorientierte Steuerung = Data Analytics
11 11

Projektmanagement = Markteintritt = Bestandsmanagement = strategische Beratung
I | I 1
aktuarielle GroBprojekte = aktuarielle Tests

Uberbriickung von Kapazitatsengpéssen
I | |

... weitere Informationen
Research Aus- und unV;’el1 V\:ww if;-ulrln de
Weiterbildung ] ]
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Institut fliir Finanz- und Aktuarwissenschaften
Formale Hinweise

B Dieses Dokument ist in seiner Gesamtheit zu betrachten, da die isolierte Betrachtung einzelner Abschnitte mdglicherweise missver-
standlich sein kann. Entscheidungen sollten stets nur auf Basis schriftlicher Ausklinfte gefallt werden. Es sollten grundsatzlich keine
Entscheidungen auf Basis von Versionen dieses Dokuments getroffen werden, welche mit ,Draft" oder ,Entwurf* gekennzeichnet
sind. FUr Entscheidungen, welche diesen Grundsatzen nicht entsprechen, lehnen wir jede Art der Haftung ab.

B Dieses Dokument basiert auf unseren Marktanalysen und Einschatzungen. Wir haben diese Informationen vor dem Hintergrund
unserer Branchenkenntnis und Erfahrung auf Konsistenz hin Uberprift. Eine unabhangige Beurteilung bzgl. Vollstéandigkeit und
Korrektheit dieser Information ist jedoch nicht erfolgt. Eine Uberpriifung statistischer bzw. Marktdaten sowie mit Quellenangabe
gekennzeichneter Informationen erfolgt grundsatzlich nicht. Bitte beachten Sie auch, dass dieses Dokument auf Grundlage der-
jenigen Informationen erstellt wurde, welche uns zum Zeitpunkt seiner Erstellung zur Verfligung standen. Entwicklungen und
Unkorrektheiten, welche erst nach diesem Zeitpunkt eintreten oder offenkundig werden, kénnen nicht berticksichtigt werden. Dies
gilt insbesondere auch flir Auswirkungen einer moéglichen neuen Aufsichtspraxis.

B Unsere Aussagen basieren auf unserer Erfahrung als Aktuare. Soweit wir bei der Erbringung unserer Leistungen im Rahmen Ihrer
Beratung Dokumente, Urkunden, Sachverhalte der Rechnungslegung oder steuerrechtliche Regelungen oder medizinische
Sachverhalte auslegen missen, wird dies mit der angemessenen Sorgfalt, die von uns als professionellen Beratern erwartet werden
kann, erfolgen. Wenn Sie einen verbindlichen Rat, zum Beispiel flr die richtige Auslegung von Dokumenten, Urkunden,
Sachverhalten der Rechnungslegung, steuerrechtlichen Regelungen oder medizinischer Sachverhalte wiinschen, sollten Sie Ihre
Rechtsanwalte, Steuerberater, Wirtschaftsprifer oder medizinische Experten konsultieren.

# Dieses Dokument wird Ihnen vereinbarungsgemaB nur fir die innerbetriebliche Verwendung zur Verfliigung gestellt. Die Weitergabe
— auch in Auszligen - an Dritte auBerhalb Ihrer Organisation sowie jede Form der Verdffentlichung bedarf unserer vorherigen
schriftlichen Zustimmung. Wir ibernehmen keine Verantwortung fur irgendwelche Konsequenzen daraus, dass Dritte auf diese
Berichte, Ratschlage, Meinungen, Schreiben oder anderen Informationen vertrauen.

B Jeglicher Verweis auf ifa in Zusammenhang mit diesem Dokument in jeglicher Veréffentlichung oder in verbaler Form bedarf unserer
ausdricklichen schriftlichen Zustimmung. Dies gilt auch flr jegliche verbale Informationen oder Ratschlage von uns in Verbindung
mit der Prasentation dieses Dokumentes.
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