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Einleitung

ALM im SII Kontext zwischen Kapitalanlage und Risikomanagement

Herausforderungen

Fazit



Wie kann man Asset Liability Management definieren?
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Wesentliche Kernpunkte

1. Ziel ist nicht die Minimierung von Risiken, sondern eine Entscheidungsgrundlage für die 
Erreichung von finanziellen Zielen unter Berücksichtigung von Nebenbedingungen zu 
erlangen

2. nicht statisch, nicht einmalig, sondern ein kontinuierlicher Prozess

„….werden auf die Zukunft ausgerichtete Techniken und Methoden verstanden, die Aktiva und Passiva 
simultan betrachten. Ziel des ALM ist es, eine Informationsgrundlage für Entscheidungen zu schaffen ..“ 

(Reinhold Jaquemod, 2005) 

der laufende Prozess für die Formulierung, Implementierung, Überwachung und Anpassung 
von Kapitalanlagestrategien in Abhängigkeit der Verbindlichkeiten zur Erreichung finanzieller 
Ziele bei gegebener Risikotoleranz und definierten Nebenbedingungen.
(in Anlehnung an ‚The Sarbanes-Oxley Act Task Force on ALM Principles‘)
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Externe Impulse für den ALM Prozess in den Unternehmen zumeist durch 
Finanzkrisen oder Regulatorik getrieben

1952:
Frühe Ideen 

zum ALM durch 
Redington

2016:
Solvency II 

(EU)

1970:
US: Hohe 

Zinsschwankung bringt 
Lebensversicherer in 

Schwierigkeiten

1990:
Japan-Krise, einige 

Lebensversicherer in 
Schwierigkeiten, 

Eingriff in Garantien

1993:
US: NAIC ordnet Cash 
Flow Tests an wegen 
gesunkener Zinsen

2001:
New Ecomony-

Krise

2008:
Finanzkrise 

2011:
Euro-Krise

2007:
SST 

(Schweiz)

2005:
Embedded Value 

Reporting 

2005:
ICAS (UK)



ALM in Deutschland heute –
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trotz der hohen Relevanz zeigt sich im Markt ein sehr heterogenes Bild

Anlass
 Teil der SAA-Optimierung
 Teil des Planungsprozesses
 Ausschließlich in Form von ad hoc Analysen

Durchführung
 Aufwändige stochastische Kalkulationen 
 Deterministische Projektionsrechnungen

Zielsetzung
 Häufiger Fokus Steuerung des Duration-Gaps 
 Berücksichtigung aller Kapitalanlagerisiken 
 Einbeziehung versicherungstechnischer Risiken

Aufbauorganisation
 ALM im Risikomanagement 
 ALM in der Kapitalanlagefunktion

Analysen / Metriken
 Verschiedenste Kennzahlen und Analysen
 Steuerung nach konfliktären Metriken

Zeithorizont
 Einjahreshorizont (Risikofokus im ALM)
 Planungshorizont 
 langfristige Betrachtungszeiträume (Wertfokus)



Das fallende Zinsniveau bringt insbesondere die klassische 
Lebensversicherung unter Druck –
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Wiederanlagerisiken kommen inzwischen auch sehr deutlich in den HGB 
Erträgen an
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Entscheidungsprozesse der Geschäftspolitik…

© 2016 Willis Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Willis Towers Watson and Willis Towers Watson client use only. 8

ALM

Liquidität
Neue 

Produkte 
KA und 

Versicher
-ung

Rück-
versicher-

ung

Minimum-
rating

SAADividen-
denpolitik

Kapital-
manage-

ment

Reser-
vierung

Beitrags-
anpass-
ungen

ALM als Mittler 
zwischen 

Risiko und Wert

Langfristige Wertgenerierung 
(Franchise)Kurzfristige Stabilität



…erfordern eine Vielzahl von Analysen
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ALM

Liquiditäts-
projektion /

-stresse
Analyse 
Risiko-
Ertrags-

Verhältnis

Erfüllung 
Garantien

Finan-
zierung

ZZR

Puffer für vt.
Stresse

Verteilung
der Über-
schüsse

Solvenz-
quote



Was hat sich durch SII geändert?
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 Prudent Person Principle
 Risikobasierte Kapitalanforderung erfordert explizite Kapitalausstattung für Asset / 

Liability Mismatch unter Anrechnung von Diversifikation 
 Diversifikation entscheidend für Risiko und langfristigen Wert
 Bewertung der Verpflichtungen ist kritisch im ALM Kontext
 Verpflichtungen sensitiv zu Kapitalmarktänderungen, aber beachte Effekt von MA, VA und UFR!! 
 In Schaden- / Unfall wird ALM Mismatch aufgrund Verpflichtungsdiskontierung nur in 

Einzelsparten zum Thema (Bsp. Bauherrenhaftpflicht), jedoch immer noch dominiert von 
Liquiditätsrisiko und Versicherungstechnik.

 Bewertung von Kapitalanlagen zu Marktwerten bzw. Bewertungswerten für illiquide Anlagen
 Intensivere Aufsicht und regulatorische Vorgaben
 Formale Dokumentationsanforderungen für ALM, Investment, Liquiditätssteuerung  
 Anforderung an Governance und Managementprozesse



Mögliche Schichtung der Ziele in der Kapitalanlage
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Aktiva Passiva

Verbindlich-
keiten

Freie 
Eigenmittel

Kapitalanlagen

KA - Zielsetzungen

Stabilität und Sicherheit der 
Kapitalanlage

Flexibilität zur Nutzung von 
Opportunitäten für Überrenditen

Economic / 
Required 
Capital

Kapitalanlage zur 
Absicherung der 
Verbindlichkeiten

Kapitalanlage zur 
Unterstützung der 
Risikopuffer bzw. 

Reduktion der 
Risikokapitalia

Kapitalanlage zur 
Erreichung weiterer 

Geschäftsziele

MAKE IT REGELMÄSSIGES REBALANCING

Ökonomische Bilanzsicht

Ist das die Lösung für Deutschland?



Beispiel:
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Erleichterungsoption für einen besseren Fit der Verpflichtungen zu den Assets

Matching 
Adjustment

Hohe ALM 
Vorteile

Faktisch in 
Deutschland 
nicht nutzbar

Volatility 
Adjustment

Leichte ALM 
Vorteile

Vorteile durch VA in Bezug auf Verpfl.bewertung bei kurzfristiger Spreadbewegung

Ausgangspunkt: Ausbau des Kreditrisikoexposure in den letzten Jahren führt zu höherer 
Sensitivität in Bezug auf Spreadbewegungen



Illustratives Beispiel:
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Mismatch Risiko “Credit” unter SII

Solvency I / HGB

Illustrativ

VA erlaubt ein höheres Kreditrisikoexposure

100 bps Spreadausweitung 
ohne VA

100 bps Spreadausweitung 
mit VA
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Wertgenerierende Prinzipien in Kapitalanlage und ALM

© 2016 Willis Towers Watson. All rights reserved. Proprietary and Confidential. For Willis Towers Watson and Willis Towers Watson client use only. 15

Mission and beliefs

Strengths & limitations

Rewarded risk taking

Risk budgets & tolerances

Governance & reporting

Execution & optimisation Historischer
Hauptfokus

Solvency II
Fokus

Volles 
Wertschöpfungs-

potenzial



Herausforderung:
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Wie definiert sich Diversifikation?

Passive equity ERP

Emerging market currency Currency Credit

IG corporate bonds - passive Credit Illiquidity Term Inflation

Nominal government bonds Term Inflation

Loans Credit Illiquidity Skill

Infrastructure Illiquidity Credit Skill

etc…

Assetklasse? Return-Treiber? Thematisch?

Trans-
formationEconomic 

imbalances

Adverse 
demography 

Pressure on 
natural 

resources

Innovation 
and 

technology

Emerging 
markets

Environmental 
issues



Best Practice?
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Festlegung des Asset-Universums auf Klassenebene und Verteilung der 
Risikobudgets über Return-Treiber

Equity Credit Term Inflation Illiquidity Currency Insurance Skill

 Large cap 
equity

 Small cap 
equity

 Emerging 
marketing 
equity

 Long-term 
long-only 
equity

 REITs

 Investment 
grade

 High yield
 MBS
 ABS
 Emerging 

market debt
 Secured loans 

(leveraged 
Ioans)

 Structured 
credit

 Nominal 
bonds

 Long duration 
bonds

 Gold
 Inflation linked 

bonds (e.g. 
TIPS)

 Inflation swaps

 Private equity
 Unlisted 

property
 Infrastructure
 Timber
 Farmland

 Emerging 
market 
currency

 Developed 
market 
currency carry

 Commodity 
futures

 Catastrophe 
bonds

 Structured 
products (e.g. 
selling out 
options)

 Weather 
derivatives

 Fund of hedge 
funds

 Directional 
strategies (e.g. 
long/short 
equity, 
emerging 
markets)

 Relative value 
strategies (e.g. 
equity market 
neutral, 
convertible 
arbitrage)

 Event driven 
strategies (e.g. 
merger 
arbitrage, 
distressed)

 Trading 
strategies (e.g. 
Global Tactical 
Asset 
Allocation)



Welche Risiken liefern keinen Wertbeitrag und was sollte in welcher Metrik 
gehedged werden?
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MCR

Hedging: Best Estimate oder TP oder 
TP + SCR?: Es gibt keine 
allgemeingültige Antwort

Konsens suchen, Ziele definieren und 
beibehalten

Strategieschwenk kann hohe 
Wertauswirkung haben und sehr 

kostenintensiv werden

Wie mit dem Risiko von künftigen 
Änderungen der Regulatorik 

umgehen?



Solvency II Konventionen mit hoher ALM Relevanz
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Matching 
Adjustment

Erhebliche ALM 
Vorteile

Volatility 
Adjustment

Leichte ALM 
Vorteile

Ultimate 
Forward Rate

Erhebliche 
Verbesserung 

SII-Quote

Basis für ALM?



Beispiel:
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Effekt der Solvency II Bewertungskurve mit UFR auf die ALM Hedgepositionen

ILLUSTRATIV

0,0%

0,5%

1,0%

1,5%

2,0%

2,5%

3,0%

3,5%

1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51 56

Zero Swapkurve 

Base swap UFR SII (SW)

 Marktbasierte Sicht auf 
die Verpflichtungen

 Bewertung mit 
vollständiger Swapkurve

 Prämisse: Durationslücke
liefert langfristig keinen 
nachhaltigen Wertbeitrag

 Jedoch derzeit hoher 
Risikobudgeteinsatz in 
Duration

<= 7 10 - 14 15 - 19 20 - 24 25 - 29 30 - 39 >= 40 TOTAL

PV01's der Laufzeitbuckets für ein langlaufendes LV-Portfolio

Laufzeit (Jahre)

MW-
Änderung
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Effekt der SolvencyII Bewertungskurve mit UFR auf die Hedgepositionen

0,0%

0,5%

1,0%

1,5%

2,0%

2,5%

3,0%

3,5%

1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51 56
Base swap UFR SII (SW)

Ultimate forward 
rate

 Swapmarkt für Laufzeiten 
wo ein liquider Markt 
existiert (“deep, liquid & 
transparent”) 

 LLP bei EUR = 20 Jahre 
 Laufzeitjahre ab 15 

beeinflussen die 
Steigung der Smith-
Wilson Extrapolation

Last liquid point

Base risk free 
rate 

 Technische Annahmen 
hinsichtlich:
 LLP
und
 UFR
entscheidend

ILLUSTRATIV
<= 7 10 - 14 15 - 19 20 - 24 25 - 29 30 - 39 >= 40 TOTAL

PV01's der Laufzeitbuckets für ein langlaufendes LV-Portfolio

Base swap UFR SII (SW)Laufzeit (Jahre)

MW-
Änderung

Starke Abweichungen aufgrund 
Inter-/Extrapolation



Exkurs:
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Hohe Anforderungen an den ökonomischen Szenario-Generator (ESG) in ALM 
Modellen 

ESG

Risk Management  „Real World“

 Fokus auf realistische Abbildung
 Verwendung statistischer Techniken
 Kalibrierung auf historische Daten, Judgement, 

und vorausschauende Erwartungen

Bewertung & Pricing  Risikoneutral

 Marktkonsistent (Problem: UFR)
 Fokus auf Bewertung
 Kalibrierung auf aktuellen Marktdaten

 Anforderungen
 Anwendungen
 Methodiken
 Kalibrierung

→ Modellierung des Zins ist entscheidend für die Ergebnisse in ALM Modellen



Aktuelles Zinsniveau stellt wesentliche Herausforderungen an das 
Zinsmodell dar
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Black

Black-Karasinski

Cox-Ingersoll-Ross

Hull-White

CEV

LMM / LMM+

Zins-
Volatilität

Zins

Zins

t

Zins

t

Zins

t

Zusammenhang
Zinsniveau / Zinsvola(Black)

symmetrische Verteilung
stark negative Zinsen

keine negativen aber
explodierende Zinsen

ideal?

?



Die Kapitalanlagestrategie wird auch künftig ein entscheidender 
Erfolgstreiber sein
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A Better World

Investoren haben in den letzten Jahren von vorteilhaften Ertragsbeiträgen aus Kreditrisiko, Aktien, Immobilien profitiert. 
Die Erwartung an die Zukunft ist weniger vorteilhaft. 

Innovationszyklus erhöht globale Produktivität

Downside Risks Ende des Aufschwungzyklus (v.a. USA) mit wenig Eingriffsmöglichkeiten 
der Zentralbanken gegenzusteuern

Debt Overhang Globale Ökonomie in Verschuldungsfalle

Wahrschein-
lichkeit15%

50%

35%

24

höherem Hedge ratio Reduktion des hohen Exposure zu Zinsrisiko

Aktives Management Ausnutzung der erwartetet höheren Marktvolatilität durch aktives Management 

Erhöhung der Diversifikation Diversifikation des Exposure zu Credit und Aktien







Outlook führt zu  …

Unser best estimate Outlook sieht nach wie vor gebremstes Wachstum aufgrund der hohen 
Verschuldung, ein niedriges Zinsniveau und niedrige Erträge für alle Risikotreiber, bei 

verbleibenden Downsiderisiken

Ein dynamisches ALM erlaubt taktische Entscheidungen  



ALM beeinflusst das Produktdesign 
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Makro vs. Mikro

 Chance auf attraktive Erträge 
 Ein Form von Garantie 
 Fairness & Sicherheit
 Transparenz?

 Individuelle Garantien waren in der Vergangenheit das Kaufargument und der entscheidende 
Differenzierungsfaktor zu Wettbewerbern aus der Finanzindustrie

 Gelingt ein Wandel zu kapitalmarktorientierten Produkten ohne die Charakteristik der Lebensversicherung zu 
verwischen?

 Sind individualisierte Garantien in kapitalmarktorientierten Produkten dazu geeignet und attraktiv ?
 Verliert die Branche ev. dadurch das Alleinstellungsmerkmal der zeitlichen Glättungsmöglichkeit von 

Kapitalmarktergebnissen im Kollektiv

VersicherungsnehmerUnternehmensziel

Eine alternde Gesellschaft benötigt Entsparprodukte mit 
Langlebigkeitsschutz und Exposure zu globalem Kapitalmarkt 10% ≥ 65

1950
30%
≥

65

2050

 Wertmaximierung
 Beschränkung der Risiken
 Kapitalausstattung limitiert
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Fazit
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SII eröffnet neue Investmentmöglichkeiten, aber stellt durch die hohe Volatilität der S2-Bilanz 
gleichzeitig deutlich höhere (dynamische) ALM Steuerungsanforderungen 

Fokus auf nachhaltige Diversifikation reduziert gleichzeitig die Volatilität von Erträgen 
und benötigtes Kapital – weitestgehend ohne Kosten (bis auf ggf. Governanceaufbau) 

Hedging ist notwendig, um ALM Risiken zu limitieren aber auch um Risikotreiber mit 
nicht-adäquater Prämie zu eliminieren 

(Mikro-)ALM auf der Produktseite zunehmend im Fokus für attraktive Rentenprodukte 

“Gutes” ALM ist auf dem Weg, sowohl Kernkompetenz zu werden als auch nachhaltiger 
Wettbewerbsvorteil



Ihre Fragen
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Dr. Holger Schalk

Habsburgerring 2
50674 Köln
Deutschland

T +49 221 8000 3484
F +49 221 8000 3456
M +49 160 9093 4993

holger.schalk@willistowerswatson.com


