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Vorwort

Die anhaltenden Niedrigzinsphase und die damit gestiegenen Komplexitat von Markt- und Produktumfeld bleiben
eine zentrale Herausforderung fir Versicherungsgesellschaften, sowie Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung (,EbAV®). Zudem haben die Auswirkungen der aktuellen COVID-19-Pandemie das
Kapitalmarktumfeld hierbei noch einmal verscharft.

Vor diesem Hintergrund gewinnt die haufig unter dem englischen Schlagwort ,Asset-Liability-Management® (ALM)
zusammengefasste ganzheitliche Steuerung von Aktiv- und Passivseite an Bedeutung. Die MaRnahmen zum
Bilanzstrukturmanagement, bei denen aktiv- und passivseitige Fragestellungen zur Ertragskraft und Risikosituation
Ubergreifend angegangen werden, finden sich mittlerweile in verschiedenen Unternehmensbereichen und haben
sich verstarkt in der Unternehmensfihrung und -steuerung etabliert.

Voraussetzung fir die mdglichst optimale Abstimmung von Kapitalanlagen und versicherungstechnischen
Verpflichtungen ist das Aufzeigen und die systematische Modellierung langfristiger Chancen und Risiken. Doch wo
stehen hier die Unternehmen in Deutschland? Wie werden unternehmerische Gestaltungsspielrdume genutzt, um
im Spannungsfeld von Chancen und Risiken im aktuellen Umfeld zu agieren und zu reagieren? Wie sehen die
Entscheidungen zugrunde liegender Modelle aus — welche Risiken werden abgebildet und wie ist die Modell
Governance aufgestellt? Welchen Handlungsbedarf und welche Ausgestaltungsoptionen gibt es fir das eigene
Haus durch Corona?

Um diesen Fragen nachzugehen, haben wir die vorliegende ALM-Marktstudie aufgesetzt, die sich mit
verschiedenen Teilaspekten des ALMs und der konkreten Umsetzung im Unternehmen auseinandersetzt.

Wir winschen lhnen viel Spal® beim Lesen unserer Studie und lassen Sie sich gerne von unseren Ergebnissen
inspirieren!
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WAS VERSTEHEN WIR UNTER ASSET-LIABILITY-

MANAGEMENT

Das Asset-Liability-Management (ALM), auf deutsch teilweise
Bilanzstrukturmanagement genannt, bezeichnet Verfahren zur Steuerung des
Unternehmens anhand der zukdnftigen Entwicklung von Aktiva und
Passiva. Dabei geht es grundsatzlich um eine zielgerichtete Abstimmung der
Anlageportfolios (Assets) mit den durch die Versicherungsprodukte induzierten
versicherungstechnischen Verpflichtungen (Liabilities) unter Berlcksichtigung
von Interdependenzen.

Im Rahmen eines ALM koénnen verschiedene Ziele verfolgt werden, die von
Risikomanagement bis zur Ertragssteuerung reichen. Dabei werden in der Regel
basierend auf einem versicherungsmathematischen Modell die relevanten
EinflussgroRen projiziert und anschlieRend analysiert. So kdnnen verschiedene
Szenarien (inkl. Stresstests) oder Rendite-Risiko-Profile ausgewertet werden,
aber auch das ALM zur Optimierung etwa der strategischen Assetallokation
genutzt werden.

Als SteuerungsgroRen eines ALM-Modells werden in Abhangigkeit von der
Zielsetzung finanzielle KenngroRen bzw. Performancekennzahlen oder
RisikokenngroRen genutzt. Diese koénnen entweder als RelativgroRen
(z.B. Return on Equity und Return on Risk-Adjusted Capital) oder als absolute
GrolRen (Gewinn- bzw. Erfolgsgroflen oder Bar- bzw. Endwerte) definiert
werden.

PwC

ALM KANN IN EINER DREIECKSBEZIEHUNG
DARGESTELLT WERDEN:

OPTIMIERTE
ASSET ALLOKATION

e

AUFSICHTSRECHLICHE ERTRAGSFAHIGKEIT
ANFORDERUNGEN (SlI) (RECHNUNGSZINS)
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WIR HABEN DREI SCHLUSSELTHEMEN IDENTIFIZIERT

WETTBEWERBSVORTEIL

73%

... der Teilnehmer finden, dass ein
funktionierendes ALM einen echten
Wettbewerbsvorteil darstellt und
nicht nur aufsichtsrechtlichen
Zwecken dient.

PwC

NIEDRIGZINSUMFELD

...der Teilnehmer sind sich einig,
dass das Niedrigzinsumfeld
eindeutig den grofldten externen
Einfluss in der ALM-Analyse
darstellt. Seit dem Beginn der
langhaltenden Niedrigzinsphase,
wird auch ein grolRerer Wert auf das
ALM gelegt.

CORONA-PANDEMIE

...der Teilnehmer erreichen ihre
Unternehmensziele fur das Jahr
2020 unter Berucksichtigung der
Auswirkungen der COVID-19-Krise
nur teilweise.
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DER ALM-PROZESS

Das Niedrigzinsumfeld bestimmt die
Versicherungsbranche in Deutschland seit fast zwei
Jahrzehnten. Nicht zuletzt vor diesem Hintergrund
wurden die regulatorischen Anforderungen an das
ALM in den letzten Jahren sukzessive ausgebaut.

Aber ALM ist kein regulatorischer Selbstzweck. Im
Zwiespalt zwischen Streben nach wirtschaftlichem
Gewinn und gleichzeitiger Erflllung der langfristigen
Verpflichtungen kommt dem ALM aus
Unternehmenssicht eine zunehmend grof3e Bedeutung
zu. Ein gut funktionierender ALM-Prozess kann einen
hohen Einfluss auf die Unternehmenssteuerung
haben. Entsprechend stimmt der Groldteil der
Studienteilnehmer der Aussage zu, dass ein
funktionierendes ALM einen echten
Wettbewerbsvorteil darstellt.

Hierbei ist das Zusammenspiel aus o6konomischen,
bilanziellen und aufsichtsrechtlichen Dimensionen
besonders wichtig. Die enge Verknipfung gezielter
Investment-Entscheidungen, einem guten
Riskmanagement und der Unternehmensplanung kann
einer Versicherung ein starkes Rulckgrat geben, um
dauerhaft wettbewerbsstark am Markt zu agieren.

Ein funktionierendes ALM stellt einen echten
Wettbewerbsvorteil dar

79%

0% 0%
T T

Triftt vollzu  Trifft teilweise Trifft eher nicht Trifft Gberhaupt
zZu zZu nicht zu

ALM dient vor allem aufsichstrechtlichen Zwecken

73%

13% 13%
0%
| L T L — |
Triftt vollzu  Trifft teilweise Trifft eher nicht Trifft Gberhaupt
zZu zZu nicht zu
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DER ALM-PROZESS

%

...der Teilnehmer schatzen den Einfluss von ALM

in der Unternehmenssteuerung als stark ein.

Das immer komplexer werdende Umfeld wirkt sich auch
auf die Steuerung von Versicherungsunternehmen aus.
Dabei gilt es, Profitabilitat, Wachstum und Risiko unter
einen Hut zu bekommen.

Durch die Ableitung von zentralen Kennzahlen hat sich
ALM dabei als ein geeignetes Hilfsmittel fur die
Entscheidungsfindung etabliert, die deutliche Mehrheit
der Hauser gibt dem ALM-Prozess daher eine starke
Bedeutung fur die wertorientierte Steuerung.

Auch in der Unternehmensplanung finden ALM-
Analysen groRen Anklang, bei zwei Dritteln der
Unternehmen sind diese hierbei als zentraler Tell
verankert.

Welche Bedeutung wiirden Sie der ALM-Prozess
in der Steuerungdes Unternehmens geben?

87%

0%
s vt T T

minimal

FlieRen die Erkenntnisse des ALMin die
Unternehmensplanungein

67%

0% 0%

Triftt vollzu  Trifft teilweise Trifft eher nicht Trifft Gberhaupt
zZu zZu nicht zu
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DER ALM-PROZESS

ASSET MANAGEMENT, RISIKO-
MANAGEMENT UND DAS
AKTUARIAT SIND DIE
SCHLUSSELBEREICHE DES ALM

ALM ist klassisch im Finanz- oder Risikobereich
angesiedelt. Die Verantwortung fur das ALM wird daher
auch in meisten Fallen dem Verantwortungsbereich des
CFOs oder CROs zugeordnet. Ein Indikator fir die
Bedeutung von ALM kann auch darin gesehen werden,
dass teilweise sogar das CEO-Ressort die
Verantwortung fir das ALM tragt.

Aufgrund des Zusammenspiels verschiedener Aspekte
sind Asset Management, Aktuariat und
Risikomanagement bei den meisten Unternehmen in das
ALM integriert. Experten mit umfassendem Kapitalmarkt-
Know-how und guten Kenntnissen der Anlagestruktur
schaffen in enger Zusammenarbeit mit dem Aktuariat,
welches wiederrum tiefgreifendes Verstandnis der
Verbindlichkeitsstruktur hat, einen gro’en Mehrwert fir
den ALM Prozess.. Abgerundet wird das ALM durch die
Bertcksichtigung des Risikoprofiles der Versicherung.

PwC

Die Grindung eines ALM-Komitees mit Vertretern
aus den genannten Bereichen mit klar definierten
Verantwortlichkeiten kann eine gute Basis fir ein
strukturiertes und zweckmaRiges ALM bieten. Die
Informationen und Ergebnisse einer
durchgefiihrten ALM-Analyse und die abgeleiteten
Entscheidungsempfehlungen werden hierbei von
einem interdisziplindren Team verantwortet und
kommuniziert, dies ist bereits bei den meistern
Unternehmen gelebte Realitat.

Der ALM-Prozess unterliegt in der Regel einer
kontinuierlichen Weiterentwicklung und wird bei
86% der Befragten einmal jahrlich um wesentliche
Anpassungen optimiert. Ad-hoc Optimierungen
sind hierbei kaum gangige Praxis.

Die ALM-Ergebnisse und Erkenntnisse flieRen bei
allen Studienteilnehmern in die Planungs- und die
Investmententscheidungen ein. Zudem ist das
ALM in 87% der Falle ausschlaggebend fur die
Risikosteuerung der Unternehmen. FUr die
Produktentwicklung muss das ALM noch an
Bedeutung gewinnen.

Wer ist der Ansprechpartnerfiir das ALM und welchem
Bereich ist diese Person unterstelit?

CFO
CRO
CEO
VMF

Risikomanager 7%

In welchem Unternehmensbereichist das ALM
integriert?
Asset Management

Risikomanagement
Aktuariat
Unternehmenssteuerung

Eigener Bereich

In welche Entscheidungsprozesse flieRt ALM ein?

Investmententscheidungen
Planung
Risikosteuerung

Produktentwicklung

Werden die Informationenund Ergebnissevon einem
interdisziplindrem Team verantwortetund
kommuniziert?

73%

27%
0% 0%
. [ — |
Triftt vollzu  Trifft teilweise zu Trifft eher nicht  Trifft Gberhaupt
zZu nicht zu

Es konnten mehrere Antwortméglichkeiten gegeben werden
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PWC Insight I

DIE NIEDRIGZINSPHASE UND WEITERE EINFLUSSE
ZWINGEN VERSICHERER ZUR ENTWICKLUNG

INNOVATIVER PRODUKTE

NIEDRIGZINSPHASE

« COVID-19 erhoht den Druck
auf das Zinsniveau. Eine
Normalisierung der
Geldpolitik durch die EZB
verschiebt sich in weite
Ferne

* Verabschiedung von
klassischen Policen, da der
Garantiezins zu teuer ist

* Durch die weiter sinkende
Zinskurve gerat die
okonomische Bilanz weiter
unter Druck.

« Starker Shift vom
klassischen Produkten in
kapitalmarktnahe Produkte
sichtbar

PwC

REGULATORIK

Die Umsetzung gesetzlicher
Vorgaben macht umfassende
Anpassungen erforderlich, insb.

* IFRS 17: Der neue Standard
schafft eine weltweit
einheitliche Grundlage fur
die Bilanzierung von
Versicherungsvertragen

» Sli-Review 2020: insb.
Erneuerung des ESG-
Zinsmodells und adaquate
Berlcksichtigung des
Zinsanderungsrisikos.
Starker Druck auf die SCR-
Quote erwartet.

KOSTENDRUCK

* Gesetzlich verscharfter
Kostendruck durch niedrige
Zinsen sowie steigende
regulatorische Anforder-
ungen (Provisionsdeckel?)

» Kostendruck auf Kunden-
und Wettbewerberseite

» Kostensenkungsprogramme
laufen insb. bei
Outsourcingaktivitaten,
Investitionen in die
Digitalisierung und die
Verschlankung der
Organisation und Prozesse

» Senkung der Vertriebs- und
Verwaltungskosten, insb. im
Lebensversicherungsbereich

DIGITALISIERUNG

» Digitalisierte Geschafts-
prozesse ermoglichen
eine immer starkere
Integration von Systemen
uber Bereiche, Sparten
und Unternehmens-
grenzen hinweg

» Die Digitalisierung
verandert Verhalten und
Erwartungen von Kunden
nachhaltig

* InsurTechs — Konkurrenz
oder moglicher
Kooperationspartner?
Immer mehr Investitionen
in InsurTechs von grof3en
Hausern

DEMOGRAFISCHER WANDEL

Die Lebenserwartung in den
Industrienationen hat sich in den
vergangenen Jahrzehnten
deutlich erhoht.

Steigernde Nachfrage nach
kapitalgedeckter Altersvorsorge

Kosten flir angemessene
Betreuung im Pflegefall
steigen stark — steigende
Nachfrage nach privaten
Vorsorgeprodukten

Stark im Trend liegen
Biometrie-Produkte wie
Policen zur Absicherung der
Erwerbsunfahigkeit oder des
Pflegefalls
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ANSATZPUNKTE FUR PRODUKTINNOVATIONEN @

« Das Niedrigzinsumfeld ist eins der grofdten Treiber fur
Produktinnovation in der Lebensversicherung. Ein Trend hin zu fonds-, Neue und weiterentwickelte Produktarten
zertifikats- und indexgebundenen Versicherungsprodukten, die auf der
Performance der Kapitalmarkte ausgerichtet sind, ist sichtbar,
beispielsweise die Veranderung der Garantiekonzepte wie die ,Neue

Klassik® Renten mit alternativem Rentenubergang
 Produkte zur Absicherung biometrischer Risiken und Produkte der Renten mit alternativer Rentenbezugsphase

betrieblichen Altersvorsorge (z.B. Arbeitsunfahigkeitsversicherung).

Auch  Produkte der Dbetrieblichen Altersvorsorge, die eine Dread-Disease-/Grundfahigkeitsversicherung

fondsgebundene Rentenversicherung als Grundlage haben, gewinnen

an Attraktivitat

Lebenszyklusprodukte

+ Die Branche bewegt sich weg von monetdrer Leistung des Versicherers
hin zu Service- und Assistance-Losungen (z.B. Bereitstellen einer Ermittlung von Risikoauf-/abschlagen
Pflegekraft, Haushaltshilfe, etc.)

» Zudem findet ein Trend zur starkeren Risikodifferenzierung anhand von

Digitalisierungsansitzen wie z.B., Machine-Learning-Algorithmen im Ubersc.hussdlfferenzlerung bei reduzierten
Underwriting statt Garantien

PwC
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DER ALM-PROZESS

Die befragten Unternehmen gehen sehr unterschiedlich
mit der Weiterverarbeitung der durchgefuhrten ALM-
Analysen um.

Weniger als die Halfte der Unternehmen gaben an, dass
die Ziele des ALMs eindeutig definiert sind. Vor dem
Hintergrund einer effektiven Steuerung und Planung
erscheint es zweckmaRig, hier zukunftig die Vorgaben zu
prazisieren — insbesondere, wenn sich diese auf im
Modell abzubildende Managementregeln auswirken.

Werden die Ziele an das ALM eindeutig definiert?

47%
40%

0%

Triftt vollzu  Trifft teilweise Trifft eher nicht Trifft Gberhaupt
zZu zZu nicht zu

Dies setzt sich auch im Blick auf vordefinierte
Handlungsstrategien fort — diese sind nur teilweise bis
kaum im Rahmen der unternehmensinternen Vorgaben
fixiert.

Hier erfolgt haufig eine eher pragmatische L&sung.
Dabei werden die Ergebnisse aus der Analyse im ALM-
Komitee zunachst diskutiert und die hieraus
resultierenden Entscheidungsvorschlage an das jeweils
verantwortliche Vorstandsmitglied Ubergeben, das in
seiner Entscheidungsfindung frei ist.

Sind im ALM-Prozess vordefinierte
Handlungsstrategien bei gewissen Ergebnissen
hinterlegt?

40%

7%

| LU e — |
Triftt vollzu  Trifft teilweise Trifft eher nicht Trifft Gberhaupt
zZu zZu nicht zu

Ad-hoc-Analysen ergeben sich meist aufgrund
komplexer Fragestellungen und Marktgegebenheiten,
auf die agil reagiert werden muss. Hierbei sind nur
teilweise vom Management vordefinierte Kriterien
vorhanden, nach denen eine Durchfihrung von
Analysen automatisch angestof3en wird.

Hier zeigt sich — auch analog zu den Anmerkungen der
Aufsichtsbehérde im BaFin-Journal vom Juli 2020 zu
den ORSA-Ergebnissen und -Berichten -
Verbesserungspotential bei der Festlegung von Kriterien
fur die Durchfihrung von Ad-hoc-Szenario- und
Stressanalysen.

Liegen dokumentierte und vom Management
verabschiedete Kriterien fiir die Durchfilhrung von
Ad-hoc-Analysenvor?

40%

7%

L [ — |
Triftt vollzu  Trifft teilweise Trifft eher nicht Trifft Gberhaupt
zZu zZu nicht zu
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INTERNE ALM-BERICHTSERSTATTUNG

80%

der Unternehmen geben an, dass eine ALM-Projektion
nach HGB-Werten (GuV und Bilanz) und
aufsichtsrechtlichen  Werten  (Sll-Bilanz, Kapital-
anforderungen/SCR) moglich ist. Dies spiegelt die
verschiedenen Stakeholder wider, die aus Sicht von
Profitabilitat, Wachstum und Risiko Interesse an ALM
haben. Nicht immer sind alle ALM-Analysen mit
stochastischen Szenarien moglich. Teilweise sind auch
nur deterministische aufsichtsrechtliche Projektionen
maoglich.

Die ALM Methodik ermoglichteine

Projektion nach gesteuert?

Projektion HGB-Werte
(Bilanz, GuV)

Durationmatching

Projektion

aufsichtsrechtlicher.. ot Sl

Durations- und
Convexitatsmatching

Projektion
okonomischer Werte..

Nach welchen ALM Kriterien wird

70%

der Unternehmen steuern das ALM nach dem
Durationsmatching. Der Fokus hierbei liegt darauf,
das Durationsgap zwischen Assets und Liabilities zu
minimieren und bewusst getroffene taktische
Positionen einzugehen. Das Cash Flow Matching wird
besonders im Lebensversicherungsbereich
verwendet, welches dann wiederum durch das
Durationsmatching komplementiert wird.

Das Durationsmatching ist hierbei teilweise nicht
zwingend ein Ziel an sich. Kriterien werden auch tUber
Szenarioberechnungen bzw. Stresstests definiert.

der ALM-Analysen sind nur teilweise bis kaum von
neuen regulatorischen Anforderungen beeinflusst. In
erster Linie geht es darum, im aktuellen Marktumfeld
ein angemessenes Verhaltnis zwischen Rendite und
Risiko zu erreichen, unabhangig von regulatorischen
Richtlinien.

Dieser Eindruck bestatigt sich bei der Frage, ob der
ORSA-Bericht als Basis fur das ALM verwendet wird.
Hier wird deutlich, dass regulatorische Anforderungen
nur teilweise bis gar nicht das ALM beeinflussen.

Wie stark wird der ALM-Prozess von

Neuerungen regulatorischer

Richtlinien (generell

Rechte/Verordnungen) beeinflusst?
67%

13% 20%
0%
- _° °*t
Trifft voll zu Trifft Trifft eher Trifft
teilweise zu nicht zu  Gberhaupt

nicht zu

Es konnten mehrere Antwortmdglichkeiten gegeben werden

Verwenden sie die Anforderungendes
ORSA-Berichtes als Basis fur ein
ALM? AT %

33%

7%

Trifft
teilweise zu

Trifft eher
nicht zu

Trifft
Gberhaupt
nicht zu

Trifft voll zu
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MODELL UND MODELLGOVERNANCE

Das Management regulatorischer Anforderungen stellt
fur viele Unternehmen eine Herausforderung dar, dies
strahlt auch in Richtung ALM-Anwendungen aus.

Die Mehrzahl der Studienteilnehmer erfullt die
Anforderungen der entsprechenden BaFin-Vorgaben
aus den MaGo vollstandig, jedoch gibt es bei einem
Drittel noch Lucken.

Geniugendie umgesetzten ALM
Prozessanforderungendenim MaGo
angegebenen Mindestanforderungen?

64%

0% 0%

Trifft voll zu  Trifft teilweise Trifft eher nicht Trifft iberhaupt

zu zu nicht zu

Stabilitdt und Performance sind auch fir ALM-Modelle
eine zentrale Anforderung, um die entsprechenden
Analysen durchfiihren zu kénnen.

Bei den meisten Hausern haben sich dezentrale
Umgebungen etabliert, wobei Netzwerkserver sowie von
der |IT-Abteilung verwaltete Produktionsumgebungen
nahezu gleich oft auftreten.

Klassische Desktopanwendungen werden kaum noch
verwendet.

In welcherIT-Umgebung wird das ALM-Modell
genutzt?

Netzwerkserver (chne formale
Produktionsumgebung)

IT-unterstitzte
Produktionsumgebung

Desktopanwendung

Es konnten mehrere Antwortmdglichkeiten gegeben werden

ALM kennt verschiedene Dimensionen uber
Profitabilitats-, Wachstums- und Risikoanalysen. Dabei
werden sowohl Real-World-Betrachtungen als auch,
insb. im Kontext von Solvency I, relevante risikoneutrale
Bewertungen angewendet.

Hier sehen sich die meisten Unternehmen gut
aufgestellt, die verschiedenen Perspektiven zumindest
teilweise konsistent abbilden zu kdnnen. Es zeigt sich
aber (gleichzeitig bei mehr als der Halfte der
Unternehmen noch Verbesserungspotential.

Unterschiedliche ALM-Perspketiven werden in
einem konsistenten Modell abgebildet

47%
40%

0%

Trifft vollzu  Trifft teilweise Trifft eher nicht Trifft Gberhaupt

zu zZu nicht zu
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MODELL UND MODELLGOVERNANCE

Eine Dokumentation zur Methodenbeschreibung und
der Darstellung des Aufbaus des ALM ist in den
meisten Hausern vorhanden, jedoch zeigt sich hier
noch Ausbaupotential.

Existiert ein Benutzerhandbuch bzw. eine
Beschreibungder Methodenund des Aufbaus des
ALM?

53%

7%

Trifft teilweise Trifft eher nicht Trifft Gberhaupt
zZu zZu nicht zu

Trifft voll zu

PwC

In 100% der Falle kénnen Analysen auf
unternehmenseigene Szenarien aufgebaut werden. Die
vordefinierten Bafin-Prognoserechnungen werden nur
bei 40% der Unternehmen auch in der ALM-Analyse
verwendet. Extremszenarien stehen fir jedes flinfte
Unternehmen im Fokus.

Welche Szenarien werden bei der Berechnungin
betrachtbezogen?

Unternehmensindividuelle

Bafin Stress Test Szenarien

sonstige Ausreiler Szearnien

Es konnten mehrere Antwortmdglichkeiten gegeben werden

Die von den Versicherern eingesetzten ALM-Tools
nutzen in den meisten Fallen sowohl stochastische als
auch deterministische Analysen.

In 33% der Fallen ist nur eine deterministische
Projektion moglich. In einem Fall wird die stochastische
Analyse nur fir die Lebensversicherer verwendet.

Fur ALM nutzen wir folgende Analysen

Stochastische Analysen

Deterministische Analysen
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MODELL UND MODELLGOVERNANCE

Im aufsichtsrechtlichen Kontext sind Mindestanforderungen an das ALM vorgegeben, Unter Solvency Il kommt der Validierung fur Risiko- und Bewertungsmodelle durch die
diese erstrecken sich jedoch nicht Uber die Modellgovernance. Teilweise sind die konkreten aufsichtsrechtlichen Anforderungen eine zentrale Rolle zu. Jenseits des
Vorgaben hier nur informell, aber auch bei konkreten Vorgaben sind in der Regel nur gesetzlichen Rahmens scheint derzeit der Modellvalidierung kein hoher Stellenwert
Rollen und Verantwortlichkeiten bei einem Grofdteil der Unternehmen dokumentiert. beigemessen zu werden. 40% der Unternehmen nehmen aktuell fir ihr ALM gar keine

Welche derfolgenden Aspekte werden in der Modell-Governance-
Dokumentation erfasst?

Rollen und Verantwortlichkeiten
Reviewzyklus
Modellstruktur
Kontrolldokumentation
Modellanderungsmanagement
Modellentwicklung
Dokumentationsanforderungen

Modellvalidierung

Govenancevorgaben sind informell

PwC

Validierungstatigkeiten vor. Explizite Validierungen der Dateninputs und der
Ergebnisse sind bei nur knapp Uber 40% der Unternehmen vorhanden.

Welche derfolgenden Aspekte werden durch die Governance-Vorgaben zur
Validierungdes ALM-Modells vorgegeben?

Modellvalidierung wird derzeit nicht in den
Governance-Vorgaben berlicksichtigt

Validierung des Dateninputs

Validierung der Ergebnisse

Validierung der Berechnungen

Validierung der Angemessenheit des Modells
Prozessvalidierung

Validierungsfrequenz des Gesamtmodells

Es konnten mehrere Antwortméglichkeiten gegeben werden
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ALM UND RISIKOMANAGEMENT

Ende 2016 fihrte die BaFin im Auftrag der europaischen
Versicherungsaufsichtsbehdrde EIOPA eine Abfrage
zum Kapitalanlageverhalten von
Versicherungsunternehmen durch. Zu diesem Zeitpunkt
ging die Versicherungsbrache noch davon aus, dass die
Zinswende bald eintreten wirde und damit die Suche
nach Rendite mittelfristig eher eine untergeordnete Rolle
spielen  wirde. Seither ist die tatsachliche
Marktentwicklung gegensatzlich. Aktiv- wie passivseitig
werden daher geeignete Malnahmen diskutiert —
einerseits steht eine Absenkung des
Hochstrechnungszinses im Raum, andererseits werden
alternative renditestarke Investments gesucht.

Legen Sie seit dem anhaltenden
Niedrigzinsumfeld mehr Wert auf das
ALM?

Wie werdenexterne Einflisse mit
einbezogenundin welchem Umfang?

Das Niedrigzinsumfeld ist auch das Schliisselthema,
warum immer groflerer Wert auf ein funktionierendes
ALM gelegt wird. Das Niedrigzinsumfeld zwingt
Anleiheinvestoren schon seit einiger Zeit zum
Umdenken. Um ansatzweise attraktive Renditen zu
erwirtschaften, muissen hohere Risiken in Kauf
genommen werden.

Im Markt gibt es einen Trend zu Infrastrukturinvestments,
wobei die Herausforderung einer stark limitierten
Abbildung Uber Dritt-Fonds besteht und Expertise meist
teuer eingekauft werden muss.

Kleinere Versicherer mit geringeren Investitionsvolumen
haben zudem meist einen erschwerten Zugang zu
Investitionsprojekten und allokieren Infrastruktur daher
nicht in der SAA.

60%

67% Niedrigzinsumfeld

ESG-Kriterien 20%

% 0%

L T I — |
Trifft voll zu Trifft Trift eher Trifft
teilweise zu nichtzu  Gberhaupt

nicht zu
PwC

Wettbewerbsdruck 13%

13%
Geopadlitische Konflikte 13%
- - ' - r*
Trift eher
nicht zu

Trifft voll zu Trifft
teilweise zu

Digitalisierung | 0%

Es konnten mehrere Antwortmdglichkeiten gegeben werden

Werden die Szenarien dynamischauf
Marktgegebenheiten angepasst?

Weitere externe Faktoren werden aktuell nur in
geringfigigem Umfang einbezogen, dabei werden die
ESG-Kriterien durch die entsprechende Regulatorik
voraussichtlich in den kommenden Jahren an
Bedeutung gewinnen. Zudem bleibt abzuwarten, ob und
wie Corona sich im Zeitverlauf auf die Leistungen und
damit die zukulnftigen Verpflichtungen auswirkt und hier
wiederkehrende Analysen triggert. Zumindest sind
dynamische Anpassungen nur bei weniger als einem
Drittel derzeit vollumfanglich méglich und vorgesehen.

Der Zwiespalt zwischen regulatorischen Anforderungen
und ALM als internem Steuerungsinstrument zeigt sich
auch bei der Definition der Risiken, hier gibt es ein
disparates Bild — wahrend einige Hauser klare
Analogien ziehen, wird bei anderen Versicherern klar
unterschieden.

Unterscheiden Sie bei den Risiken
zwischen regulatorischenund
okonomischen Risiken?

40%
20%

0%
r _°rr > > > " f°*
Trifft Trifft voll zu Trifft Trift eher Trifft
Gberhaupt teilweise zu nichtzu  berhaupt
nicht zu nicht zu
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ALTERNATIVE INVESTMENTS ALS INNOVATIV
GEHANDELTE NEUE ANLAGEKLASSE (1/2)

Die praktische Relevanz wird durch einen veréffentlichten Ergebnisbericht von Juli
2020 des Ausschusses Investment der Deutschen Aktuarvereinigung zum Thema
“Praktischer Einsatz von Alternative Fixed Income und Equity” unterstrichen. Dieser
setzt sich mit den gangigen Formen alternativer Investment auseinander.

1. Infrastructure Debt

Hierbei handelt es sich um Finanzierung von Projekten aus den Branchen Transport,
Versorgung und Soziale Einrichtungen in Form von Eigen- oder Fremdkapital. Die
Strukturierung der Investments erfolgt meist anhand von Senior Secured Loans, die
vorrangig bei einer Insolvenz bedient werden. Infrastructure Debt zeichnet sich
besonders durch einen planbaren Cashflow aus. Historisch gesehen weisen diese
Investments auch ein solides Kreditrating, eine geringere Ausfallwahrscheinlichkeit
mit hohem Recovery Potential und geringer Ratingvolatilitat aus. Diese Buy-and-Hold
Investments sind besonders flir Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen
zum Matching der passivseitigen Cashflows geeignet.

Infrastrukturprojekte kommen meist in zwei Formen vor:

a) als Projektfinanzierungen, die Gber ein SPV abgebildet werden und eine bestimmte
Laufzeit aufgrund vertraglicher und technischer Charakteristika haben, welche sich
Uber die Laufzeit anhand der Auszahlungen amortisieren. Das meist festverzinsliche
Pricing wird mit ca. 100 bis 400 Basispunkte tUber dem Referenzzinssatz festgelegt.

PwC

PWC Insight I

b) als Unternehmensfinanzierungen, die regulierte Infrastrukturunternehmen wie
Wasserversorger, Flughafen oder Autobahnraststatten finanzieren und dabei als
mittelfristige Kredite ausgestaltet werden. Die Non-Investment-Grade Finanzierung ist
in der Regel etwas hdher als die Projektfinanzierungen. Zugang steht Investoren utber
offene oder indirekte Fonds zur Verfugung.

2. Infrastructure Equity

Investoren in Infrastructure Equity erhalten den verbleibenden Cashflow nach
Bedienung des Fremdkapitals und Abzug aller Kosten. Diese Art von Investments
sind besonders flir Sachversicherer attraktiv. Neben Marktrisiken sind v.a. auch
operationelle Risiken wie Projekt-, Liquiditat-, Technologie- oder Landerrisiko bei
dieser Art von Investments zu beachten.

3. Real Estate Debt — insb. Grof3finanzierungen

Die wohl bekannteste und stetig wachsende Form eines Real Estate Debt Investment
ist die Vergabe von Hypotheken-Darlehen, bei denen neben Banken auch immer
mehr Versicherer aktiv werden. Zu den Finanzierungsformen gehéren Bestand-, Bau-
und Entwicklungsfinanzierungen mit verschiedenen Risikoprofilen in Bezug auf
Cashflow und Bonitat. Real Estate Debt wird in der Solvenzkapitalanforderung nach
Solvency Il in den Risikokategorien Marktrisiko (insb. Zins- und Spreadrisiko) und
operationelles Risiko (insb. Kreditprifung und Besicherung) abgedeckt.
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ALTERNATIVE INVESTMENTS ALS INNOVATIV
GEHANDELTE NEUE ANLAGEKLASSE (2/2)

Die Modellierung alternativer Investments

Bei der Modellierung von alternativen Investments in Bewertungs- und
Risikomodellen steht besonders die Beriicksichtigung einer adaquaten
llliquiditatspramie im Vordergrund. Die llliquiditadtspramie ist dabei der zusatzliche
Spread, welcher bei einer Investition in illiquide Vermdgenswerte im Vergleich zu
einer (hypothetischen) liquiden Investition mit ansonsten gleichen Merkmalen erzielt
werden kann. Dabei sind folgende Aspekte zu beachten

° Versicherungsvertrage haben vergleichsweise stabile und vorhersehbare
Cashflows und Versicherungsunternehmen halten in der Regel Anleihen oder
andere Vermogenswerte bis zur Falligkeit, um die llliquiditatsmerkmale der
Versicherungsverbindlichkeiten zu erfassen

° Das Risiko erzwungener Verkaufe ist unter solchen Umstanden begrenzt, d.h.
die llliquiditatspramie kann tatsachlich erzielt werden.

° Solvency Il ermoglicht die Berticksichtigung eines zusatzlichen Spreads auf den
risikofreien Zinssatz bei der Bewertung der technischen Riickstellungen, indem
entweder die Matching-Anpassung oder die Volatilitatsanpassung verwendet
wird

PwC

PWC Insight I

° Die kongruente Anpassung wird als Spread der von der Gesellschaft
gehaltenen festverzinslichen Vermdgenswerte abzlglich eines fundamentalen
Spreads bestimmt, wobei die Volatilititsanpassung nicht die von dem
Unternehmen gehaltenen Vermdgenswerte bericksichtigt, sondern basierend
auf einem wahrungsspezifischen Referenzportfolio ermittelt wird

Unter Solvency Il fiihrt eine Ausweitung der llliquiditatspramie zu einem Riickgang
der Vermogenswerte. Dieser Rickgang wird auf der Passivseite nicht kongruent
korrigiert, da die Volatilitatsanpassung nur eine llliquiditatspramie des Staats- und
Unternehmensportfolios berticksichtigt. Alternativen Anlagen wird eine
llliquiditatspramie von Null zugewiesen. Infolgedessen kann die potenzielle Volatilitat
der llliquiditatspramie alternativer Investitionen zu einer Volatilitat der Eigenmittel
unter Solvency Il fihren.
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ASPEKTE ZUR DURCHFUHRUNG EINER ALM-STUDIE

Softwarelosungen fir ALM-Analysen deterministischer
und stochastischer Art gibt es viele am Markt. Es
erscheinen auch immer mehr junge und moderne
Unternehmen am Markt, die ALM-Analysen und
Projektionen anhand schlanker und moderner Techniken
anbieten.

Insbesondere das deutsche Geschaftsmodell in der
Lebensversicherung mit der gesetzlich geregelten
Uberschussbeteiligung und damit einhergehenden
asymmetrischen Risiken von Optionen und Garantien
lasst europaische Softwareentwickler nur schwer im
deutschen Markt Ful? fassen.

Welche Software findet fiir die Simulation des
ALMs Verwendung? (eigene /externe)

Prophet

Sonstige
Eigenentwicklung
PLANET

RAFM

Laut unserer Marktumfrage, benutzt die Mehrheit der
Versicherer Standardlésungen verschiedener Anbieter.
Eingesetzte Software-ldsungen werden meist zusatzlich
durch hausinterne Eigenentwicklungen und Excel-
basierten Losungen komplementiert.

Bei der Datengrundlage zur Ableitung von Annahmen
wird auf ein breites Spektrum zurickgegriffen. In den
meisten Fallen flieRen dabei neben der HGB- oder
Solvency-lI-Berichterstattung auch spezifisch fir den
ALM-Zweck abgeleitete Annahmen ein.

Welche Quelle wird fiir die 6konomischen und
nicht 6konmischen Annahnen verwendet?

HGB-Berichterstattung

Sll-Berichterstattung

Spezifische ALM-Annahmen

IFRS/US-GAAP-
Berichterstattung

Es konnten mehrere Antwortmdglichkeiten gegeben werden

Auf die Frage: ,Wie zufrieden sind Sie mit dem
Backtesting von Ergebnissen und abgeleiteten
Handlungen im Vergleich zu den vordefinierten Zielen®
antworten 67% der Marktteilnehmer, dass sie nur
teilweise mit den Ergebnissen zufrieden sind. In 25%
der Falle sind die Unternehmen mit dem Backtesting
eher nicht zufrieden, und in 25% der Falle erfolgt kein
Backtesting bzw. existieren keine vordefinierten Ziele,
die durch das Backtesting Uberprift werden kénnen.

Wie zufrieden sind sie mit dem Backtesting von
Ergebnissen und abgeleiteten Handlungen im
Vergleich denvordefiniertenZielen?

53%

7%
0%
B T

Triftt vollzu  Trifft teilweise Trifft eher nicht Trifft iberhaupt
zZu zZu nicht zu
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ASPEKTE ZUR DURCHFUHRUNG EINER ALM-STUDIE

ALM ist einem Grolteil der Versicherer ein wichtiges
Instrument der Steuerung im Spannungsfeld von
Ertragskraft, Erfullung von  Verpflichtungen und
Risikoexposition. Dabei zeigt sich, dass die meisten
Unternehmen sich bei den Analysen von Profitabilitat,
Wachstum und Risiko auf die gleichen Kennzahlen
fokussieren.

Insbesondere stehen bei den aktivseitigen
Schlusselindikatoren  die  Asset  Allokation  die
Betrachtung der Duration sowie die Nettoverzinsung an
der Spitze der Liste, passivseitig stehen vor allem mit
RfB und Uberschussbeteiligung zusammenhangende
Kennzahlen im Fokus der Betrachtung.

Es zeigt sich, dass vor allem bestehende
Verpflichtungen die Unternehmen umtreiben, der
Neugeschéaftsentwicklung wird nur vereinzelt im Rahmen
des ALM Uber Kennzahlanalysen  Bedeutung
zugemessen.

PwC

Welche Kennzahlensind in der ALM Analyse besonders wichtig?

Asset Allokation
Portfolioduration
Nettoverzinsung
RfB
Uberschiisse
Storno

Versicherungsgeschéftliches Ergebnis

Bilanzkennzahlen & Ertrags- und Bewertungskennzahlen
Neugeschaft
RfB-Bewertungsreserven
Schadenrickstellung
Schaden

Liquiditat

Vorsorge

Verwaltung

Leverage Ratio
Harvesting Rate

Ausfall

Es konnten mehrere Antwortmdglichkeiten gegeben werden
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AKTUELLE MARKTLAGE UND MAKRO-TRENDS

Im Gegensatz zur globalen Finanzkrise von 2008
I6ste COVID-19 zuerst Auswirkungen in der
Realwirtschaft aus und wird sich in einer zweiten
Phase zunehmend im gesamten Finanzsektor
auswirken.

Die von Regierungen rund um den Globus
verhangten Lockdowns und MalRRnahmen zur
Abflachung der Infektionskurven (z.B. social
distancing, Maskenpflicht) haben vielen Branchen,
die alle von Finanzinstitutionen bedient werden,
erheblichen Schaden zugefigt.

Im Vergleich zu allen fruheren Krisen -
einschlieBlich der GFC, die Olpreisschocks der
1970er Jahre oder sogar die Weltwirtschaftskrise
der 1930er Jahre, wird COVID-19 mit einem
einjahrigen Ruckgang des weltweiten BIP um
mehr als 6% wahrscheinlich die grofdten
Auswirkungen auf die Weltwirtschaft haben.

PwC

Niedrige Zinssatze werden weiterhin verheerende

Auswirkungen auf Margen und Geschaftsmodelle
haben.

Die COVID-19-Rezession und die

Wertminderungen von Vermdgenswerten werden die
Risikotragfahigkeit ~ der  regulierten  Industrien
verringern, um die Realwirtschaft zu unterstitzen,
wenn sie im Laufe des nachsten Jahres in die
Erholungsphase eintritt.

Alternative Kapitalgeber werden zu einem noch
wichtigeren Teil des globalen Finanzsystems werden.

PWC Insight I

i

COVID-19 wird die Umsetzung aktueller und

geplanter regulatorischer Malnahmen in vielen
Landern und Regionen nicht verzégern - und kdnnte
sie vielmehr sogar beschleunigen.

Unternehmen sehen sich einem unerbittlichen

Druck ausgesetzt, die Produktivitdt durch die
Digitalisierung des Unternehmens und der
Belegschaft zu steigern.

Der kundengetriecbene Wechsel zu einer

plattform- und Okosystembasierten
Finanzdienstleistungsindustrie wird eine neue Welle
von Umwalzungen im Markt auslosen.




22 | Asset-Liability-Management in der Versicherungsbranche

AUSWIRKUNG DER CORONA-

PANDEMIE

Die Corona-Pandemie wirkt sich laut
Marktstudienteilnehmern nur teilweise auf die
Unternehmensziele aus, daher wurden diese nur
in Einzelfdllen angepasst. Hierzu zahlen auch die
ALM-Prozesse, bei denen ebenfalls kein
Anpassungsbedarf gesehen wurde.

Durch die expansive Geldpolitik der EZB stehen
vor allem Zinstitel stark unter Druck. Dies wirkt sich
insb. unter SllI auf die diskontierende Zinskurve
aus, aber auch auf die Wiederanlagerendite,
welche den garantierten Rechnungszins auf der
Passivseite gerecht werden muss. Positiv
gegenlber steht zum Zeitpunkt der Studie die
rasante Erholung des Aktienmarktes nach der
Marktkorrektur im Marz 2020 und die stabile
Immobilienbranche, welche die negativen Effekte
der Zinstrager bei einer gut diversifizierten Asset
Allokation teilweise kompensieren kann.

Die Entwicklung der Kapitalmarkte hangt mittel- bis
langfristig von den Realwirtschaft sowie den
Malnahmen der Politk ab, so dass die
entsprechenden Auswirkungen auf die
Versicherungsbranche schwer abzuschatzen sind.

Eine Anpassung der Ziel-Nettoverzinsung
aufgrund des aktuellen Kapitalmarktumfelds ist
mdglicherweise notwendig. Auswirkung der
Pandemie sind auch stark auf der
Krankenversicherungsseite zu erkennen, welche
sich Uber die Kapitalmarktpfade wiederrum in den
ALM-Analysen sichtbar macht.

Als bedeutende Risiken in Anbetracht der
Corona-Pandemie werden insbesondere die
SCR-Marktrisiken (Zinsrisiko, Aktienrisiko,
Wechselkursrisiko, Immobilienrisiko, Spread-
Risiko, Risiko von Marktrisikokonzentrationen)
identifiziert, Ausfallrisiken wurden
Uberraschenderweise nur geringfligig genannt.
Auch zu erkennen ist eine starke Erwartung bei
den  versicherungstechnischen Risiken im
Bereich Leben/Kranken (Sterblichkeit,
Langlebigkeit, Invaliditatsrisiko, Morbiditat und
Kosten), wo die langfristigen Auswirkungen
jedoch noch abzuwarten sind.

Werden die 2020-Unternehmensziele unter
Beriicksichtigung der Covid19-Auswirkungen erreicht?

80%

13% 0% 0%
Triftt vollzu  Trifft teilweise zu  Trifft eher nicht  Trifft Gberhaupt
zZu nicht zu

Die Unternehmensziele werden zukiinftig auf Grund der
Corona-Pandemie angepasst
47%
33%

7% 13%

Triftt vollzu  Trifft teilweise zu  Trifft eher nicht  Trifft Gberhaupt
zZu nicht zu

Miissen durch die Corona-Pandemie Anpassungenam
ALM-Modell vorgenommen werden?

33% 33%

0%
L e [ |
Triftt vollzu  Trifft teilweise zu  Trifft eher nicht  Trifft Gberhaupt

7l nicht zu

Welche Risiken sind aufgrund Corona von (besonderer) Bedeutung
?

SCR: Marktrisiko 43%

Lebensversicherungstechnisches Risiko

Solvabilitatsbeurteilung

Ausfallrisiko

Nichtlebensversicherungstechnisches..

operationelles Risiko

Krankenversicherungstechnisches Risiko

Politisches Risiko, Inflationsrisiko, ..
PwC

Es konnten mehrere Antwortmdglichkeiten gegeben werden
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AUSWIRKUNG DER CORONA-PANDEMIE

86%

der Studienteilnehmer nehmen nur teilweise bis eher
keine Anderungen in der Anlagestrategie vor dem
Hintergrund der Corona-Pandemie vor.

Andert sich durch die Corona-Pandemie die
Anlagestrategie?

40% 40%

13%
7%

Triftt vollzu  Trifft teilweise Trifft eher nicht Trifft Gberhaupt
zZu zZu nicht zu

PwC

92%

der Studienteilnehmer waren in der Lage, eine Ad-hoc-
Analyse komplett, bzw. teilweise durchzufiihren um die
Auswirkungen der Corona-Einfliisse zu durchleuchten
und Handlungen abzuleiten.

War eine ad hoc Analyse ohne groen
Anpassungsbedarf, moglich?

40% 40%

7% 7%

Triftt vollzu  Trifft teilweise Trifft eher nicht Trifft Gberhaupt
zZu zZu nicht zu

der Studienteilnehmer sehen es aktuell nicht fiir nétig
an, eine Optimierung der IT-Landschaft vorzunehmen.

Sind nachhaltige Anderungen / Optimierungen der
IT Landschaft vorgenommen worden?

47%

33%

20%

0%

Triftt vollzu  Trifft teilweise Trifft eher nicht Trifft Gberhaupt
zZu zZu nicht zu
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AUSWIRKUNG DER CORONA-PANDEMIE

Die COVID-19-Pandemie und die damit einhergehende Volatilitat an den Kapital-
markten sowie die Unsicherheit in den aktuariellen Annahmen wirken sich auf die
interne und externe Berichterstattung aus. Dies betrifft insbesondere die modellbasierte
Bewertung und damit auch ALM-Fragestellungen: Was ist im Rahmen des
Modellmanagements bei der Festlegung der Annahmen und Parameter zu beachten?

Okonomische Annahmen

Die Kapitalmarkte sind derzeit durch eine hohe Volatilitdt gepragt. Einem massiven
Einbruch aller bedeutender Aktienindizes folgte eine Erholung auf vielen Markten. Die
wichtigsten Volkswirtschaften erleben dennoch eine Rezession. Um diese abzufedern
und maoglichst zeitlich einzudammen wurden massive Konjunkturprogramme aufgelegt,
zudem nehmen Regierungen und Zentralbanken verschiedenste Interventionen vor.
Dies resultierte bereits in einem noch weiter absinkenden Zinsniveau mit mittelfristig
negativen Werten am kurzen Ende der Zinskurve. Zudem lieBen sich sprunghaft
ansteigende  Risikopramien fir das festverzinsliche Portfolio und das
Hypothekenportfolio aufgrund des erhohten Ausfall- und Ratingdrucks sowie eine
Ausweitung von Kreditspreads beobachten.

Fir Solvency-llI-Zwecke ist die maRgebliche Zinskurve durch die Vorgabe von EIOPA
vorbestimmt. Fur andere Bewertungszwecke werden die entsprechende Annahme
sowie weitere Renditeannahmen aus aktuellen Marktinformationen abgeleitet.
Aufgrund der hohen Verfligbarkeit 6konomischer Daten fallt fiir einzelne 6konomische
Annahmen die Ableitung vergleichsweise einfach. Andere sind etwa Uber die SAA
jedoch abhangig von der unternehmensindividuellen Situation und Ausrichtung.

PwC

PWC Insight I

Der Kapitalanlagesteuerung kommt in Bewertungsmodellen eine besondere Bedeutung
zu, da diese aktivseitig malgeblich als Werttreiber funktioniert — nach welcher
Malgabe werden Bewertungsreserven realisiert? Was treibt Umschichtungen
zwischen Assetklassen? Diese und weitere Fragestellungen zur modellseitigen
Abbildung der strategischen Asset-Allokation gilt es aktuell in der COVID-19-Krise zu
hinterfragen: passen die modellierten Kapitalanlagen zur strategischen Asset-
Allokation und wie verhalt sich hierzu die taktische Asset-Allokation als Reaktion auf
die Turbulenzen auf den Kapitalmarkten? Im Rahmen des Modellmanagements
gehdren die entscheidenden Parameter auf den Prifstand!

Biometrische Annahmen

Noch ist es zu friih, um die Auswirkung von COVID-19 auf die Sterblichkeit, Invaliditat
und (mentale) Gesundheit abschlieBend beurteilen zu kénnen. Letztlich hangt der
Effekt auch vom Zeitpunkt und der Wirksamkeit eines Impfstoffstoffs und
Therapielésungen ab. Es zeichnet sich jedoch ein erhdhtes Sterblichkeitsrisiko fur
altere  Menschen und Personen mit bereits bestehenden gesundheitlichen
Grunderkrankungen ab. Bei der Ableitung der langfristigen biometrischen Annahmen
geht auch ein gewisser Grad an Expertenschatzung ein, was die grundsatzliche
Bedeutung der Pandemie angeht: handelt es sich um einen einmaligen, und daher flr
die zuklnftigen Ausscheidewahrscheinlichkeiten zu vernachldssigenden Effekt? Oder
werden dauerhaft Beeintrachtigungen erwartet, da das Virus eine dauerhafte
Bedrohung der Gesundheit darstellt bzw. durch &hnliche Krankheitserreger zukunftig
haufiger analoge Ereignisse auftreten?
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UNSER FAZIT

Das ALM wird im deutschen Versicherungsmarkt mit deutlichen Unterschieden behandelt. Es sind einheitliche
Trends zu erkennen, dennoch leben Versicherer ALM unterschiedlich. Unsere vier wichtigsten Erkenntnisse
sind:

1 Das Niedrigzinsumfeld wird uns weiterhin begleiten und bleibt als maogliche Bedrohung vieler

Versicherungen nicht zu unterschatzen. Daher mussen Unternehmen heute bewusste Entscheidungen

treffen, die von der Gestaltung zukinftiger Produkte und der darin enthaltenen Optionen und Garantien

bis zu Fragestellungen rund um Investitionen gehen. Diese umfassen beispielsweise wie

Garantieversprechen auch fiur das Bestandsgeschaft bedeckt werden kdénnen, welche Chancen-Risiko-

Abwagungen es bei Investments in alternative Anlagen zu treffen gilt und wie Risiken angesichts
schwankender Kapitalmarkte minimiert werden kdnnen.

Mit der damit einhergehenden Weiterentwicklung der wertorientierten Steuerung kommt den
zugrundeliegenden Modellen eine héhere Bedeutung zu. Hier gilt es die Modellgovernance auszubauen,
um Modelle und der abgeleiteten Ergebnisse und Handlungsempfehlungen zu stabilisieren.

Volatile Zeiten fordern schnelle Reaktionsmdglichkeiten. Daher ist es zunehmend notwendig, das ALM
agil zu gestalten, damit spezifische Ad-hoc-Analysen maoglich sind. Wahrend damit einerseits kurzfristige
Handlungsspielrdume dargestellt werden, kénnen die Auswirkungen auf die Unternehmensplanung,
Modelle und Managementregeln zu jeder Zeit analysiert werden, um gezielte langfristige Handlungen
abzuleiten. Dies kann einen echten Wettbewerbsvorteil darstellen.

Die kurz- wie langfristige Auswirkungen von extremen Ereignissen mit eingeschranktem
Erfahrungsschatz wie die aktuelle Corona-Pandemie sind schwer vorhersehbar. Daher gewinnen
szenariobasierte Analysen an Bedeutung, um Auswirkungen auf die Volkswirtschaft und den
Kapitalmarkt, aber auch das Leben und Verhalten der Versicherungsnehmer, simulieren und sich
entsprechend in Produktangebot und Kapitalanlage aufstellen zu kénnen.
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Die Studie ist in sechs Kategorien eingeteilt und umfasst
insgesamt 43 qualitative Fragen rund um den ALM Prozess:
(/) Der ALM-Prozess
(+ Interne ALM-Berichtserstattung
(% Modell und Modellgovernance
(¥ ALM und Risikomanagement
() Aspekte zur Durchfiihrung einer ALM Studie

(+) Auswirkung der Corona Pandemie

Es haben 1 5 Versicherungsunternehmen aus praktisch allen
Versicherungssparten an unser Studie teilgenommen, vorwiegend aber
Lebensversicherungsunternehmen.

Wir mochten uns an dieser Stelle bedanken, dass Sie uns einen Einblick in
Ihren ALM Prozess gewahrt haben. Diese Studie ist ein wichtiger und wertvoller
Beitrag zur Verbesserung des Marktverstandnisses zum Thema Asset Liability
Management.

PwC
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Building trust in society & solving
important problems

Wir sind ein internationales Netzwerk mit mehr als
250.000 Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern, die ihr
Wissen, ihre Erfahrungen und ihre Ideen miteinander
teilen — und das in Gber 150 Landern. Mit aktuellen
Themen ist PwC am Puls der Zeit und gestaltet
gemeinsam mit Kunden die Zukunft.

FS Insurance - Actuarial Services

Im Bereich Financial Services in Deutschland bringen
rund 1.300 Mitarbeiter, davon tber 300
Versicherungsexperten sowie 50 Versicherungsaktuare
und 15 Pensionsaktuare, ihre Expertise in die Betreuung
unserer Mandanten mit ein.

Im Bereich Versicherungen hat PwC als ein Marktflhrer
Uberblick tber die aktuellen Trends der Branche. Wir
prifen und beraten eine Vielzahl von (Riick-)
Versicherern in Deutschland.

PwC
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Wir unterstutzen Sie gerne bei quantitativen
Fragestellungen rund um die Optimierung,
Aufsetzung und Validierung lhrer Asset-Liability
Strategie, Pricing, Profit-Testing, Modellierungen der
Aktiv- und Passivseite und vieles mehr.

Unser einzigartiges, internationales Netzwerk der
Actuarial Services und die enge Zusammenarbeit mit
Spezialisten aus anderen Disziplinen machen es
mdglich, innovative Losungen zu entwickeln und bei
unseren nationalen wie internationalen Mandanten in
hdéchster Qualitéat und ganzheitlich umzusetzen.

Wir stehen als kompetenter Diskussionspartner bei
allen Fragen aus der Versicherungsbranche und
generell bei allen finanzmathematischen Themen mit
Rat und Tat zur Seite
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Dr. Alexander Dotterweich
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INTEGRIERTE BILANZSTEUERUNG UND ALM IM
NIEDRIGZINSUMFELD

UNSER ANGEBOT FUR SIE

BEIM ASSET-LIABILITY-MANAGEMENT UNTERSTUTZEN WIR SIE UNTER
ANDEREN BEI FOLGENDEN THEMEN:

PwC

Umgang mit der agilen Unternehmenssteuerung im Niedrigzinsumfeld, z.B.
EinfUhrung neuer kapitaleffizienter Produkte

ALM fir Pensionskassen/ -fonds und die Anknipfung an ORA
ALM Gap-Analysen, Optimierung einer ALM- Steuerung und Benchmarking

Einbindung des ALM-Prozesses in das Kapitalanlagemanagement, die
Liquiditatsplanung und die Dividendenpolitik

Optimierung des strategischen Asset- Allokation Prozesses und die adaquate
Verzahnung mit den passivseitigen Verpflichtungen

Integration weiterer SteuerungsmalRnamen, z.B. Optimierung von
Ruckversicherungsstrategien, Anpassung von Produktstrategien und
Bertcksichtigung im ORSA

Ertragswertanalysen von Versicherungsbestanden

Unterstlitzung bei der Implementierung von standardisierten Softwarelésungen

Implementierung der Neugeschafts-profitabilitat ins Branchen Simulationsmodell

ZUDEM UNTERSTUTZEN WIR SIE GERNE BEI DER MODELLVALIDIERUNG:

) Test und Qualitatssicherung von Modellen

° Validierung von Daten, Modellen und Ergebnissen gemaR regulatorischer
Anforderungen (SlI, EBAV II, IFRS 9/17)

° Unterstutzung bei Produktvalidierung, Profit-Testing und Pricing-Oversight

° Unterstutzung inkl. Personalbeistellung fur Prifungen der Internen Revision

BEI DER AUTOMATISIERUNG UNTERSTUTZEN WIR SIE BEISPIELSWEISE
GERNE BEI:

° Modernisierung der internen Berichterstattung mit unseren Risk & Regulation
Kollegen zusammen (datengetriebene Entscheidungsfindung, Dashboards,
Entwicklung von Kennzahlen)

° Automatisierung und Optimierung des ALM-Prozesses - um auf ein weiterhin
volatiles Marktumfeld bestens vorbereitet zu sein.

) Unterstlitzung bei der Implementierung von Schadenmodellen bei der
Risikoberechnung von Financial Guarantees (unter anderen bei Infrastruktur
Investitionen)
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