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1. RISIKOKAPITAL UND PROXY MODELLE

Ausgangspunkt —wir wollen das Risikokapital bestimmen

Was kann im Jahr 1 NAV Verteilung
A passieren?

Scenario 1

Scenario 1,000,000

0 T=1 g
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Gewinnberechtigtes Geschaft erfordert (theoretisch)

. nested”-stochastische Modelle

Was kann im Jahr 1 NAV Verteilung
A passieren?

Scenario 1

Scenario 1,000,000

Markt-
wert
der

Aktiva

»
Ll
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1. RISIKOKAPITAL UND PROXY MODELLE

Proxy Modell far ... NAV ... oder Verbindlichkeiten?

Marktkonsistente Bilanz

- f ™

S2 NAV

(MCEV) < “

in (CNHR/FCOC)

o
o

50

Marktwert der Aktiva
o

=]

o

> Best ’
estimate

liabilities 20
(BEL) 0

Marktwert der
Verbindlichkeiten

Dividenden

Verbindlichkeiten

Leistungen + Kosten + Steuern - Betrége
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Proxy Modelle haben das Ziel die Berechnungen des

SCRs zu beschleunigen

Standard-Ansatz Curve-fitting LSMC

Basis-Lauf

t= t=
t=0
t=0/1 t=0/1 t=0/1
Lo Liability / NAV oo Liability / NAV Lo Liability / NAV ;
1.45 - 1.45 - 1.45 -
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1.25 - 1.25 - 1.25 -
1.20 - 1.20 - 1.20 -
1.15 - 1.15 - 1.15 -
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1.05 - 1.05 - 1.05 - K
1.00 — 100 - 1.00 - ———
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Risk factor Risk factor Risk factor
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1. RISIKOKAPITAL UND PROXY MODELLE

Varianten fur Replicating Portfolio — Cash-Flow-
Replikation

Idee

o Approximation von Cash-Flows
in einzelnen Jahren mit den

A Replicating _ _
Finanzinstrumenten

Portfolio

7

Stochastiche
ash-Flows

Erwartetes Resultat:

o Gute Anpassung pro
Projektionsjahr

gute ,,Greeks" (delta, gamma,
rho etc)

1 I > I 3 — > gute Replikation der Quantilen
(inkl. SCR)

Projektionsjahre
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1. RISIKOKAPITAL UND PROXY MODELLE

Varianten fur Replicating Portfolio — Barwertreplikation

PVFP pro : PV von RP pro
A Szenario | Szenario Idee

» Jede Realisation von (Barwert)
Jnneren“ (MC) Szenarien soll
die Eigenschaften der
Verbindlichkeiten (RP)
reprasentieren

Problem

o Es gibt nur eine indirekte
Verbindung zwischen der
Realisation von (Barwert)
Jnneren“ (MC) Szenarien und
die Eigenschaften der
Verbindlichkeiten (RP) — Im
Gegenteil zu anderen Proxy-
Modellen wird die Verlust-
Funktion nicht direkt kalibriert.

. .~ » Unsicherheit, wie der
sich auf Maximierung von Kalibri fehler di
Korrelation/R2 zwischen x'000 alibrierungstenier die

PVFP und x'000 RP Berechnung des SCRs
beeinflusst

Basisfall PR

RP Kalibrierung fokussiert

v

T=0 T=1
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Varianten fur Replicating Portfolio — Barwertreplikation
mit zusatzlichen Bedingungen

PVFP pro : PV von RP pro

A Szenario i Szenario
' %
i I
oo
oo
¥
e — X '_’_Z]I'_'_’_Z'_Z'_'_'_’_Z'_'_'_’_Z'_Z'_'_'_’_Z'_'_'_’_Z'_'_'_ﬁ ----------------------------------
. g I
: |
ro
G5 VSR * : Stufe 2:
)*.( I “Penalty“-Funkticn
R2 P + Y
; 1 no.of selected sens
" S §( : z (PVFP, — RP,)?
it | k=1
72— X !
Basisfall s I
I
I
I
________ L)
Stufe 1: Replicating
RP Kalibrierung fokussiert P foli
sich auf Maximierung von ortrolio
Korrelation/R2 zwischen x'000
PVFP und x'000 RP
» mit Nebenbedingungen

T=0 T=1
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1. RISIKOKAPITAL UND PROXY MODELLE

Varianten fur Replicating Portfolio — Kalibrierung wie
beim LSMC

PVFP pro outer : RP pro outer
A : Szenario : Szenario

Outer loop Inner loops

Opimierung

v

10

© 2013 Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Towers Watson and Towers Watson clientuse only.



1. RISIKOKAPITAL UND PROXY MODELLE

Wer macht was? Was sind marktubliche Ansatze?

Gesellschaft

Ansatz

Was wird
approximiert

Quelle

Allianz

Axa
Generali

ING
Munich Re / Ergo
HRE / Talanx

Zurich

UK

*Nicht veroffentlicht

towerswatson.com

RP

RP

GD hat RP/LSMC
getestet

RP
RP
RP

RP

50-60% Curve fitting
ca. 30% RP
10-15% LSMC

Verbindlichkeiten

NA*

NA*

Verbindlichkeiten

NA*

NA*

Verbindlichkeiten

Geschaftsbericht

Analysten-/ Events-Prasentationen

Events-Prasentationen

Analysten-/Events-Préasentationen
Analysten-/Events-Préasentationen
Analysten-/Events-Présentationen

Analysten-/Events-Préasentationen

Towers Watson research
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1. RISIKOKAPITAL UND PROXY MODELLE

Was macht das RP so attraktiv?

Marktkonsistente Bilanz » Replicating Portfolio

%//% """""" Theoretisches RP (wie vom Model impliziert)
%

Praktisches RP (nur mit Investable Assets)
Strategische Asset Allokation (strategic mismatch)
Taktiktische Asset Allokation (tactical mismatch)

= Vorteile:
\ £ Erklarung des Verbindlichkeiten-Portfolios durch
© > . .
£ handelbare Finanzinstrumente
3 = gemeinsame Sprache mit Kapitalanlegern
§ Kommunizierbarkeit an den Vorstand
=

e Aber ...

Es gibt im deutschen gewinnberechtigten
Geschaft “Feedback Cycle” zwischen Aktiva
und Passiva
Probleme mit Anpassung und Stabilitat wegen
Buchwert-Bilanzierung
Unstetigen Management-Regeln
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Anforderungen an Replicating Portfolio aus der

Solvency-2-Perspektive

Anforderungen Basis

RP deckt alle finanziellen Risiken ab, inkl.:

* Kombinationen von Risikofaktoren, sogenannte. ,,Cross Terms* L1: Art. 121 (4): Das interne Modell
* Mdogliche Zinsbewegungen deckt alle wesentlichen Risiken ab,
» Aktien, Immobilienrisiko denen die Versicherungs- und

» Kreditrisiko Ruckversicherungsunternehmen

* Implizierte Volatilitat ausgesetzt sind.

Zusammenhang zwischen finanziellen (RP) und versicherungstechnischen
Risiken soll adressiert werden

Das RP reagiert auf Anderungen im Risikoprofil (z.B. Neugeschift)

Das RP reagiert adaquat auf die Anderungen der 6konomischen Annahmen.
Statistical Quality Standards -
Stabile SCR / VaR per Risiko / Sensitivitaten beim unveranderten Marktumfeld Probability Distribution Forecast (Art.
218 TSIM8 )
Schatzung von Modell-Error

Transparenz

Konsistenz mit ORSA
Das RP spiegelt das Risikoprofil wider
Use Test (Art. 212 TSIM2)
Die wichtigsten Risiken sind im RP abgebildet und sind granular genug um die
Managemententscheidungen beeinflussen zu kénnen
13
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3. TYPISCHE PROBLEME & MOGLICHE LOSUNGEN

Ist das RP Verfahren in Deutschland geeignet?

Cash-Flow Replikation — hilfreich oder doch nicht?

Nominal
R2 = 0.9874

3

3
o} 1]
1 - * 1
— 6 ~
S 2 S
£ Z =
S g Z
I e 5 g
Investment income T = 2 Investment Income T = 3 Investment income T = 30
o ,Cliff“-Effekte
Unstetigkeiten oder Nicht-Linearitat Diskontiert .
Abhéangigkeit von der Realisationen in Vorjahren (T-1, T-2, Re=0.8901
o
) 8

o Buchwert Bilanzierung

Kapitalertrage sind eine (stetige?) Funktion der Markt-Zinsen
und Markt-Returns in der Vergangenheit

o (Zu?) Komplexe (und/oder) unstetige
Managementregeln

Liability CF T

Investment income T = 30

} Cash-Flow Replikation ist in Deutschland sehr schwer umsetzbar, aber nicht unmaoglich
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3. TYPISCHE PROBLEME & MOGLICHE LOSUNGEN

Ist das RP Verfahren in Deutschland geeignet?

Warum reicht grof3es R? nicht aus? (1)

Kalibrierung mit Basis MCEV Szenarien

o Die “Faszination” bzgl. groRen R? ist

Pl ) . .
meistens irrefihrend,
/ » weil R2von der Variabilitat der
/ Kalibrierungsszenarien abhangig ist
Rz =0.9977

Kalibrierung mit Basis MCEV Szenarien und
Sensitivitaten

R? allein als Qualitatskriterium ist nicht
ausreichend und weitere Kriterien sind
notig

Kalibrierungsszenarien mussen Stress-
Events beinhalten

R2 =0.7825
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3. TYPISCHE PROBLEME & MOGLICHE LOSUNGEN

Ist das RP Verfahren in Deutschland geeignet?

Warum reicht grof3es R? nicht aus? (2)

Verbindlichkeiten

o Uberschiisse

o Garantierte Cash Flows k6nnen mit
den Zero-Kupon Bonds repliziert
werden (R? =100%)

m Garantierte CFs

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39

RP-Anpassung fiir Uberschiisse

R?=0.4247

« Die Uberschiisse sind volatil und
kdnnen nur mit Muhe repliziert
werden
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3. TYPISCHE PROBLEME & MOGLICHE LOSUNGEN

Ist das RP Verfahren in Deutschland geeignet?

Warum reicht grof3es R? nicht aus? — Fallstudie

Aktualisierung des Replicating Portfolios

DAV
DEUTSCHE
AKTUARVEREINIGUNG e.V.

+ Aktualisierung des PVFP mit Szenarien 2008 und -45% Aktienstress im
Modell von 2007 (gleiche Managementregeln) und im RPF.

PVFP des Modells in Mio. Euro | Abweichung RPF
Szenarien 2008
mit -45% Aktienstress 213

« Vergleich der Szenarien:

-67.91%

Forward-Rates der Startzinskurven
7.00%
5,00%
5.00% :
— i o W0 B
4,00% w5l
3.00% e T8 100 b
2,00% EC-Srensr
~Lensni
iﬂﬂ% e e e e e e e e Siiain 208
0,00%
VDO =M NOr- N0 — oY w ar-waﬂ—ﬂﬁgmur LSS =t WA
B0 e = = o = = e e e Ll e Bt ot ol B R e o R e B B o ) Foe R W B Xl
O O 0 ) O O 5 € 0 0 5 C0) 0 6 0 O (54 53 00 O 03 5 854 05 050 00 00 04 £ 00 £ £ 68 O & 05 590 09 5

— Szenarien 2008 werden nicht gut abgebildet,
da nicht an vergleichbaren Szenarien kalibriert wurde!

- Sondersituation durch Finanzmarktkrise

Quelle: M. Leitschkis, I. Wedhorn, The World is an Asset Allocation — Replicating Portfolio, April 2009

The World is an Asset Allocation -
Replicating Portfolio im Einsatz

Dr. Michael Leitschkis, Generali Deutschland Holding AG

Dr. Inken Wedhorn, BEW Deloitte GmbH

1
I
|

DEUTSCHE i

AKTUARVEREINIGUNG e.V. |

DAV-Jahr gung der Lek grupp:
Berlin, 29.4.2009

towerswatson.com
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Ist das RP Verfahren in Deutschland geeignet?

3. TYPISCHE PROBLEME & MOGLICHE LOSUNGEN

Schlechte Anpassung — ein Problem oder nicht unbedingt?

Terminal cash flows

Terminal cash flows

fe
S 20,000
5
a 15,000 - a .
E:' [ 2
£ 10,000
8
2 5,000 -
e
] T T T 1
-10,000 5,000 t 5,000 10,000 15,000
5,000 |

-10,000 -
Original portfolio

Life&Pension, February 2007, J. Oechslin, O. Aubry et al.

approximiert werden.

towerswatson.com

Eine Replikation mit einfachen
Finanzinstrumenten ist fraglich,
da die Uberschussbeteiligung
von Total (Buch) Return
abhangig ist
Wir brauchen die richtigen
Replicating Assets, z.B. , Total
(Buch) Return®“-Instrumente
... aber was macht man mit den
Instrumenten, die man nicht mit

einer geschlossenen Formel
bewerten kann?

Aber auch im Fall des RP mit R? von 90% kann die Verlustfunktionen gut

Fazit: Auf Basis der Validierung (inkl. out-of-sample Laufe) kann man
nachweisen, dass ausreichende Qualitat erreicht wurde.

18
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3. TYPISCHE PROBLEME & MOGLICHE LOSUNGEN

Ist das RP Verfahren in Deutschland geeignet?

Schlechte Anpassung — zu wenig Variabilitat in den Szenarien

e Die Gesellschaft hat ca. 20 Variablen
(Zinskurve mit verschiedenen

Durationen, Aktien, Immobilien etc.)

Fallstudie — Eigenwerte der Kalibrierungsszenarien (T=1) in den Kalibrierungsszenarien
30, T T T

o ... aber effektiv nur 3
20F - Variabilitatsquellen (Zinsen, Aktien
und Immobilien)
ol HH i e ... und nur diese Variabilitatsquellen
- . . konnen effektiv im Replicating
° ° 1 15 2 Portfolio reflektiert werden
Risikofaktoren

o Es kann aber sein, dass die Risiko-
(SCR-) Szenarien deutlich mehr
Variabilitat beinhalten

z.B. 3-dimentionale Bewegung der
Zinskurve

Das Replicating Portfolio kann nur die Information in den Kalibrierungs-
szenarien reflektieren.
Fazit: Kalibrierungsszenarien mussen breit genug und volatil sein.
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. . 3. TYPISCHE PROBLEME & MOGLICHE LOSUNGEN
Ist das RP Verfahren in Deutschland geeignet? _

Gute Anpassung, aber schlechte Eigenschaften des RPs —die
Falle der Bartwert-Replikation

DiscuuntedValuesofRepI'i;;::;:tli’;J;tfuliovLiahiIitiesforeach e ... und auch wenn die Risikofaktoren
orthogonalisiert werden, bleiben die
Replikating Assets oft stark abhangig,
wie z.B.:
Swaps mit Tenor 10 und 20 Jahre

Swaptions mit Austibungspreis 3% und
i 3,5%

o,

Discounted Values of Liabilities
(Millians)

Discounted Values of Replicating Portfolio
[nillions)

Projected Cashflow by Timestep

Das Optimierungsproblem muss

robust definiert werden, z.B.

» die Beseitigung der Auswirkung der
Null-Vektoren

» die Kontrolle der Asset-Volumina
kann die Auswirkung der
Offsetting- Positionen reduzieren.
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3. TYPISCHE PROBLEME & MOGLICHE LOSUNGEN

Ist das RP Verfahren in Deutschland geeignet?

Fallstudie: ex-post Analyse Vorhersagekraft - Equity

o0 RP components o Die Gesellschaft hat 5 Aktienindizes im
151 mTo =TL-expected T Replicating Portfolio
10 o Typischer Kalibrierungsansatz
5 L ‘ » Barwert Replikation
0 ‘ ‘ L ‘ \ » Kalibrierungsszenarien:
5 1 MCEYV Basisfall
10 Sensitivitaten (alle Aktien wurden zusammen
EQ1 EQ2 EQ3 EQ4 EQ5 ~gestresst")

10 RP equity imp vola sensitivities

TO
m T1- expected

uTl
0 - |
Schlechte Vorhersagekraft der
- Volatilitat Sensitivitaten
10 Einzelne Risikofaktoren missen
kalibriert und validiert werden

-15

EQ Vola +25% EQ Vola -25%
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Ist

das RP Verfahren in Deutschland geeignet?

3. TYPISCHE PROBLEME & MOGLICHE LOSUNGEN

Fallstudie: ex-post Analyse Vorhersagekraft - Zinsen

60
40
20

-20
-40
-60
-80

-100

» rerm structure” des Replicating Portfolios

Sensitivitaten mit RP

mTO mTI1- expected mT1l

A B C D E F G H 1 1 «x IR -100 BP IR +100 BP Twist

Duration buckets

Volatile Allokation der ,zeitlichen* Struktur

Schlechte Vorhersagekraft fur
Sensitivitdten und VaRs

Die Zeit-Struktur des RPs soll mit
den Verbindlichkeiten (MCEV)
stimmen.

towerswatson.com

VaR - financial risks

SCR IR EQ
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3. TYPISCHE PROBLEME & MOGLICHE LOSUNGEN

Ist das RP Verfahren in Deutschland geeignet?

Weitere mogliche Losungen — Validierung mit NeSt Light

I 4 T T T T
1 1
1 1
: Szenario 1 :
! ! g 1 -1
: /: = , , | I | | " .’I'
| S R o oo - Ly | Wi WY o, b
Ié Outer loops I Inner loops pviav-app § ! ;
1 -
'\ 1,000 Szenarien | | 5 oder 20 Szenarien Resid
| s—
1
1

|
|
|

Szenario 1,000 : ] ] ] ]
i
i
|

v
sl

o Validierungsansatz:

» Zusatzlich zu den Replicating Portfolio Berechnungen, wird ein stochastischer Lauf
durchgefihrt (NeSt Light)

» Auf dieser Basis, wird der Fehler in den urspriinglichen SCR-Berechnungen (d.h. mit
dem Replicating Portfolio) geschatzt und korrigiert.
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Ist das RP Verfahren in Deutschland geeignet?
Weitere mogliche Losungen — Kombination von Replicating
Portfolio und LSMC

Residual Plot Detail
005 +~—r iy ———— e

05 RS Gy 25

Average

Residual
o =]
LS} o [ 5]
o
-
[
w
(=]
|
"\-.“-C:._%_I

| W?
0.4 \ | J
' JI ] —95%
0.6 \ y Confidence
08 Yl : Interval

Equity Value Ui
005 —u e : o SN

Residual,= PVPF, — RP,

Residuen sollten (im Durchschnitt) in einem lokalen Bereich gleich Null sein

Wenn sie nicht Null sind, dann konnen wir eine Funktion finden, die den Wert des
Replicating Portfolios entsprechend korrigiert
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4. ZUSAMMENFASSUNG

Ist das RP Verfahren in Deutschland geeignet? - Zusammenfassung

Vorteile des RPs Herausforderungen
o Etablierter Ansatz mit o Schwierigkeiten bei der
/ < »rack-Record” Kalibrierung wegen
\ « Erklarung des Buchwertbilanzierung
- Verbindlichkeiten-Portfolios « Aufwendige Kalibrierung
: durch handelbare o Probleme mit der
e A~ Finanzinstrumente Stabilitat der

o Gemeinsame Sprache mit
Kapitalanlegern und
k / mogliche Anbindung an
v Investmentstrategie

« Kommunizierbarkeit an den
‘ Vorstand

| )\i\ \ » Intuitiver Validierungsansatz Ergebnissen
2 : 1

} Die Umsetzung des RP Ansatzes ist in Deutschland schwierig, aber maglich

"Der Bericht iiber meinen Tod war eine starke Ubertreibung." - Marc Twain, New York Journal, 2. Juni 1897
25
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Replicating Portfolio - Geschichte des Ansatzes:
vom Hedging zur Risikokapital-Berechnung

2008

2007

Hedging
Replication Portfolio
benutzt zur
Bestimmung der
,Greeks*

— Ziel: Hedging

towerswatson.com

RBC

Anwendungen

Marktansatz:
Kalibrierung auf Basis

von einigen MCEV

Szenarien (z.B. Basis
Fall)

Finanzkrise

Schwache

Vorhersagekraft des

vor der Krise

kalibrierten RPs

— Kalibrierung auf
Basis von
verschiedenen
MCEYV Laufen

Validierung / IM

Zertifizierung
Entwicklung der
Validierungs-
methoden (z.B. Nest
Lite, nested
stochastic)
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