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Deutsche Lebensversicherer brauchen Alternativen zum
klassischen Rentenportfolio

5,00%

4,50%

Bund zahlt keine Zinsen mehr
Zehnjahrige Anleihen haben Minus- 4,00% \

Rendite \\
3,50%
Erstmals in der Geschichte der Bundesrepublik rutscht die

Rendite der zehnjahrigen Staatsanleihen in den negativen .

Bereich. Damit leihen Anleger dem Bund ihr Geld und 3,00%

bezahlen auch noch daftir. Grund fur diese Entwicklung liegt

in der Unsicherheit am Aktienmarkt. 2,50% \

Quelle: http://www.n-tv.de/wirtschaft/Zehnjaehrige-Anleihen-haben-Minus-Rendite-

article17935801. html 2,00% \ A
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Deutsche Lebensversicherer brauchen Alternativen zum
klassischen Rentenportfolio

Renditen ,,sicherer*
Kapitalanlagen reichen

nicht mehr aus um die
Garantien zu bedienen
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Ist eine Renditesteigerung ohne signifikanten Anstieg des
Risikos unter Solvency Il moglich?

Anpassungen des - Erhdhung der
NESS AN aktivseitigen

Rentenportfolios Duration

(z.B. ,High Yield")

Alternative 4 4 Gesonderte
Investments 3 \ Behandlung unter

(z.B. Infrastruktur Y % Solvency I
Investments) : ‘

Erhdhung der Hohere
Aktienquote Diversifikation
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Solvency Il Bewertungsprinzipien

Grundprinzipien Solvency Il Bilanz

= Okonomische, marktkonsistente Bewertung der
versicherungstechnischen Riuckstellungen und
der daraus resultierenden Eigenmittel

= Going-Concern Annahme

* Best-Estimate Marktwert _
der Optlonen &
Tools Vermogenswerte Sil vt

. .. .. Sonstiges ~— o
= Unternehmensindividuelle oder standardisierte Rickstellung
stochastische Bewertungsmodelle

SlI Eigenmittel

garantierte BEL

= Okonomischer Szenarien-Generator derzeitiger
vermehrt 1-Faktor-Hull-White-Modell
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Solvency Il Bewertungsprinzipien

Risikomessung unter verschiedenen Stressszenarien zur Bestimmung des
Risikokapitalbedarfs (SCR)

= Projektion aller aus dem
derzeitigen Bestand
resultierenden Cashflows I.
iInklusive zuklnftiger .
Uberschussbeteiligung

. H
= Projektion auf 1000 ' I.

marktkonsistenten _

Kapitalmarktpfaden tber einen : I. t

Zeitraum von 100 Jahren unter _

Berlcksichtigung von ; I-
= HGB Bilanzierungsregeln T~ l

||
= Managementregeln l

(Kapitalanlage- und
Uberschusssteuerung)
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Modellcharakteristika des derzeitigen Marktstandards

ESG

Stark negative Zinsen in extrem Szenarien

Hohe Seed-Abhangigkeit

Bewertungsmodell

ﬂ HE EN

Statische Neuanlage der Kapitalanlage

Statische Steuerung der Uberschussbeteiligung

Stark vereinfachte BWR-Realisierung
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Beispiel Lebensversicherer fur die Case Study

Eckdaten des Beispiel-Versicherers

@-HGB-Rechnungszins 3,2%
SUAF 399 m€
Freie RfB 266 m€
Bilanzsumme 17.603 m€
Duration Aktiva: 7 Jahre
Duration Passiva 14 Jahre

Aktiva (in % der Bilanzsumme)

Festverzinsliche WP 89%
Aktien 2%
Immobilien 5%
Fonds FLV 4%

BE Daten
(HGB-Werte,

MW Assets,
Cashflows....)

Bestandsmix (in % der Deckungsriickstellung)

RLV KLV Renten BU FLV
10% 25%  35% 20% 10%

Solvency lI-Bedeckung zum 31.12.2015

(mit 22 bps Volatility Adjustment)

Gestresste
Daten
(HGB-Werte,

MW Assets,
Cashflows....)

Markt-

daten
(Kapitalmarkt-

szenarien)
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Zusammensetzung der festverzinslichen
Wertpapiere nach Rating

m Risikofrei
mAAA
mAA
EA
= BBB

BB




Marktwertbilanz zum 31.12.2015
Das Unternehmen ist nicht ausreichend bedeckt

HGB-EK 333

Reconcilation

Reserve -135 - EM 921

Uberschussfonds 648

FDB 2.072

0&G 403 Markt 2.562
Risikomarge 686
Sonstige 626

Marktwert
der
Vermogenswerte

17.603
vt. Leben 1.358

Adj. -2.045

opRisk 69

garantierte BEL
12.896
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SCR 1.209

Angaben in m€



Verteilung des Netto-SCR gemalfl Saule 1

1.800
490

1.600
957

-180

1.400

1.200 466}

1.000
315

800 66

114

600 58 551
319
-311

400

200 160
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69

1.217 1.209

-290

Angaben in m€
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Modellschwéachen bel standardisierten Ansatzen

Maogliche Erweiterungen

Marktstandard

= K

L) Milliman

Negativzinskorrektur

Flexibilisierung der Neuanlagestrategie

Flexibilisierung der Uberschussbeteiligung

n
B
» 8
o

Expliziter Verkauf zur BWR-Realisierung
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,Closer to reality® — Ein Schelm wer Bdoses dabei denkt!

EM 921

Markt 2.562

vt. Leben 1.358

Adj. -2.045

opRisk 69
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Ausgangslage

/

- SCR 1.209

Modell- und ESG-Erweiterungen

EM 1.231

Markt 2.288

vt. Leben 1.254
Adj. -2.076

opRisk 68

143%
/

= SCR 863
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Marktwertbilanz zum 31.12.2015 nach Anpassungen
Das Unternehmen ist nun viel besser aufgestellt

Ausgangslage Modell- und ESG-Erweiterungen

HGB-EK 333 HGB-EK 333

Reconciliation
Reserve -135

Reconciliation
Reserve 164

Uberschussfonds 648

FDB 2.072
)

0&G 403

Uberschussfonds 658

FDB 2.123

Marktwert
der

Marktwert

der 0&G 218

Vermogenswerte

17.635

Vermdgenswerte
17.595

Risikomarge 686 Risikomarge 531

Sonstige 626 Sonstige 626

garantierte BEL

garantierte BEL
12.896

12.855

. ] L]
D Ml”lman Angaben inm€] 3



Verteilung des Netto-SCR gemalfl Saule 1 nach Anpassungen
Signifikanter Ruckgang der Zins- und Spread-SCR

Ausgangslage

1800

O\

1600

490

1400

957

-180

1200

1000

800

315

600

400

114

-311

200

Modell- und ESG-Erweiterungen

1800

1600

1400

1200

387

1000

214 \

T ——
1

643

800

600

57

400

100

200 155

-246
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Angaben in m€
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Ist eine Renditesteigerung ohne signifikanten Anstieg des

Risikos unter Solvency Il moglich?

Anpassungen des
klassischen
Rentenportfolios
(z.B. ,High Yield®)

Alternative
Investments
(z.B. Infrastruktur
Investments)

Erhdhung der
Aktienquote

L) Milliman

Erh6éhung der
aktivseitigen
Duration

Gesonderte
Behandlung unter
Solvency Il

Hohere
Diversifikation
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Ist eine Renditesteigerung ohne signifikanten Anstieg des

Risikos unter Solvency Il moglich?

Anpassungen des
klassischen
Rentenportfolios
(z.B. ,High Yield®)

Alternative
Investments
(z.B. Infrastruktur
Investments)

Erhdhung der
Aktienquote

L) Milliman

Erh6éhung der
aktivseitigen
Duration

Gesonderte
Behandlung unter
Solvency Il

Hohere
Diversifikation

16



Investition in ,,High Yield“ Bonds

Um die durchschnittliche Rendite des Portfolios zu erhdhen, schichten wir nun 1,6 Mrd.€ Bonds mit Rating
AAA (@ Duration: ca. 3 Jahre) in Bonds mit Rating A (@ Duration: 20 Jahre)

- Hoheres Risiko fuhrt zu mehr Rendite bei sogar leicht verbesserter Bedeckung!

Neue Ausgangslage ,High Yield®

EM 1.231 » 143% EM 1.270 » 145%
I ) F

Markt 2.288 Markt 2.386
= SCR 863 - SCR 871
vt. Leben 1.254 vt. Leben 1.235
Adj. -2.076 Adj. -2.145

opRisk 68 opRisk 68
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Anpassung Rating und Duration
O&G und Risikomarge verringern sich

Neue Ausgangslage

,High Yield®

HGB-EK 333 HGB-EK 333

Reconciliation
Reserve 164

Reconciliation
Reserve 201

Uberschussfonds 658 Uberschussfonds 660

FDB 2.123 FDB 2.127
Marktwert Marktwert _
der 0&G 218 der 0&G 202
Vermogenswerte N Vermogenswerte
15 Risikomarge 531 Risikomarge 509

v 17.590
Sonstige 626

Sonstige 626

garantierte BEL
12.855

garantierte BEL
12.846

Angaben in m€
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Anpassung Rating und Duration

Reduktion des Duration Gaps verringert das Zins SCR

Neue Ausgangslage

,High Yield"

1400 1400
1200 ‘-I/RA 1200 452
{ 643 I \ 669
1000 1000 \ }_
800 N m\ 800 -
\/ 185
192 175
600 I : )) 600 I 50
100 U / 8 m U
253 Sﬁ 418 . N 242 2 397 .
400 400
-246 I -234
200 155 200 153
12 11 I
O — T T T ] 0 — T T T T
X X X o o “ o o S O > X O X R\ X Qo o & Q o o & > & O
& FE S S E N E & F T & TS
S & A5 S &S oY v < K & o & & A S N o v ~ A L&
c)\' Q} 'b(\qo \(\ § Q\\(')Ql. \6\ 0\ @’b G}-Ql \:b(@o A\ k‘-,\\\ Q‘\‘,\ \(Q Q @
v & x 3 Ky
Q'\A S Q\

Angaben in m€
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Ist eine Renditesteigerung ohne signifikanten Anstieg des

Risikos unter Solvency Il moglich?

Anpassungen des
klassischen
Rentenportfolios
(z.B. ,High Yield®)

Alternative
Investments
(z.B. Infrastruktur
Investments)

Erhdhung der
Aktienquote

L) Milliman

Erh6éhung der
aktivseitigen
Duration

Gesonderte
Behandlung unter
Solvency Il

Hohere
Diversifikation
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Ist eine Renditesteigerung ohne signifikanten Anstieg des

Risikos unter Solvency Il moglich?

Anpassungen des
klassischen
Rentenportfolios
(z.B. ,High Yield)

Alternative
Investments
(z.B. Infrastruktur
Investments)

Erhdhung der
Aktienquote

L) Milliman

Erh6éhung der
aktivseitigen
Duration

Gesonderte
Behandlung unter
Solvency Il

Hohere
Diversifikation
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Anpassung Infrastruktur

Vorgehen: 1,6 Mrd.€ Bonds mit Rating AAA (@ Duration: ca. 3 Jahre) werden in Infrastruktur-Anleihen mit
Rating A umgeschichtet (& Duration: 20 Jahre) - Anstieg der Rendite bei leicht verbesserter Bedeckung

Neue Ausgangslage Infrastruktur Anleihen

EM 1.231 ), 143% EM 1.270 y 147%

Markt 2.288 Markt 2.368
- SCR 863 - SCR 864
Adj. -2.076 Adj. -2.138

opRisk 68 opRisk 68
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Anpassung Infrastruktur
O&G und Risikomarge verringern sich

Neue Ausgangslage

HGB-EK 333

Infrastruktur-Anleihen

HGB-EK 333

Reconciliation
Reserve 164

Reconciliation
Reserve 201

Uberschussfonds 658 Uberschussfonds 660

FDB 2.123 FDB 2.127
Marktwert Marktwert _
der 0&G 218 ey 0&G 202
Vermodgenswerte U Vermogenswerte
17505 Risikomarge 531 Risikomarge 509

v 17.590

Sonstige 626 Sonstige 626

garantierte BEL
12.855

garantierte BEL
12.846

Angaben in m€
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Anpassung Infrastruktur
Risikokapital-Erleichterung fur Infrastruktur Investments im Spread-Risiko

Neue Ausgangslage Neue Ausgangslage + Infrastruktur

1400
387
643 { \644
1000
1000 \ -94 }
214
800 800 185
192 175
600 > \. )) 600 s
0 M N 50
21 418 242 L]
253 o 397 .
400 546 400
- 234
200 155 200 153
12 11 I
0 —— T T T T 1 0 — . . . . .
N N 7 Q o & S L LS ® O & O X X o~ o o x Q Q Q ) S X o
©@ NI <@ & Q) N SR & P N OF ) ) & 3 Q Q & @ R SN > N\ N
FOE I IV R R T N S W AR LA
& & T £ ¢ ¢ o & &S & g « RN
he .\\Q} 4\,‘ % \/’b' é Q~
Q\ 0’\A 4\.

Angaben in m€
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Bisherige Anpassungen schaffen Puffer fir mehr risikobehaftete
Anlage mit mehr Renditepotential

Was bisher geschah

=  Anpassungen sorgen fir mehr Rendite
durch Anlage in Assets mit hdherem

Risiko

= ABER auch die Bedeckung hat sich leicht

verbessert durch entgegenwirkende

Effekte

Reduktion des Duration Gaps
Erleichterung im Spread-Risiko
Verringerung Zins SCR

2.500

2.000 -
1.500 -

1.000 -

n B t

500

0

143% 145% 147%

mSCR

Neue Ausgangslage Ratmg&Duranon Infrastruktur

Mehr Rendlte durch
hoheres Risiko!

Angaben in m€

) Mehr Investition in Aktien moglich

) Milliman
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Ist eine Renditesteigerung ohne signifikanten Anstieg des

Risikos unter Solvency Il moglich?

Anpassungen des
klassischen
Rentenportfolios
(z.B. ,High Yield®)

Alternative
Investments
(z.B. Infrastruktur
Investments)

Erhdhung der
Aktienquote

L) Milliman

Erh6éhung der
aktivseitigen
Duration

Gesonderte
Behandlung unter
Solvency Il

Hohere
Diversifikation
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Renditepotential wird durch Verdopplung der Aktienquote genutzt

Zur Verdoppelung der Aktienquote schichten wir zusatzlich 300 Mio. € Bonds mit A Rating (mittlere

Duration) in Aktien um - Anstieg der Rendite durch risikoreichere Anlagen

Neue Ausgangslage Kombi
30%
30%
25%
25%
20%
20%
15%
10%
10%
I I \ I
» L
O% = T T T T T T T T
O% '_- T T T T T T T T l_\ Q Q & N ?’ v v. Q’ Q)
& & & & ¥ & v Q & ‘§® 66\\\8 S{:& .&g,& Nag Aa R D
SE R T U N J & F U J
& & & Y © Y
@ Duration 7 Jahre @ Duration 9 Jahre

Verdopplung der Aktienquote von 2% auf 4%
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Die erhndhte Rendite fuhrt nicht zu einer geringeren Bedeckung!

Kombi aus ,High Yield®, Infrastruktur und

Neue Ausgangslage

Aktienquote

EM 1.231 ), 143% EM 1.257 y 144%

Markt 2.288 \)2/ Markt 2.471

- SCR 863

SCR 876

vt. Leben 1.254 vt. Leben 1.237

Adj. -2.076

Adj. -2.220

opRisk 68 opRisk 68
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30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

Fazit: Eine Renditesteigerung ohne signifikanten Anstieg des

Risikos unter Solvency Il ist moglich!

EM 1.231

Markt 2.288

vt. Leben 1.254
Adj. -2.076
opRisk 68

EM 1.257

Markt 2.471

vt. Leben 1.237

opRisk 68
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143%

SCR 863

144%

SCR 876

29
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Inre Ansprechpartner

Dr. Matthias Wolf Milliman GmbH
Senior Manager Schirmerstr. 76

: ‘ 40211 Dusseldorf
GERMANY

matthias.wolf@milliman.com Tel. +49 211 938866 18
www.milliman.com Mob. +49 151 1551 6039
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Senior Manager
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