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VORWORT

Die Rahmenbedingungen fiir die deutsche Lebensver-
sicherung haben sich in den letzten Jahren massiv
verandert. Das 6konomische Umfeld war lange durch ein
aulerst tiefes und teilweise negatives Zinsniveau
bestimmt, so dass sich zur integrativen Steuerung von
Kapitalanlagen und Verpflichtungen das Asset-Liability-
Management (im Folgenden synonym auch ALM) etabliert
hat, um Risiken adaquat zu adressieren und interne
Renditevorgaben zur Erflllung der Garantien und der
Eigentimererwartungen zu erreichen. Regulatorische
Vorgaben und die Entwicklung auf den Kapitalmarkten im
Zuge der COVID-19-Pandemie und geopolitischer Krisen
haben die Bedeutung des ALM in den letzten Jahren
intensiviert, zumal ALM-Aspekte auch in moderne kapital-
marktorientierte Produkten integriert wurden. Zugleich sind
unter den Stichworten Nachhaltigkeit und ESG weitere
Regulierungsinitiativen angelaufen, die das klassische
.,magische Dreieck der Kapitalanlage® - Ertrag,
Verfugbarkeit, Sicherheit — um eine vierte Dimension
erweitern und sich damit auch auf das Asset-Liability-
Management mindestens mittelbar auswirken werden.

Asset-Liability-Management in der deutschen Lebensversicherung
PwC

In unserer Marktstudie zum Asset-Liability-Management in
der deutschen Versicherungsbranche vom November 2020
hatten wir einen umfassenden Uberblick auf das Bilanz-
strukturmanagement der Branche geworfen. Die Entwick-
lungen der jungeren Vergangenheit haben wir nun zum
Anlass genommen, das Asset-Liability-Management noch-
mals einzuordnen und einzelne Aspekte zum Stand vom
Dezember 2023 gezielt zu beleuchten. Zudem teilen wir
einige als ,PwC Insight* gekennzeichnete Deep Dives mit
Ihnen.

Wir winschen lhnen viel Spald bei der Lektlre unserer
Studie und lassen Sie sich gerne von unseren Ergebnissen
inspirieren, hoffentlich bietet die Studie neue Impulse zur
aktiven Auseinandersetzung mit einem zentralen Thema
fur Versicherungsunternehmen!
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ASSET-LIABILITY-MANAGEMENT — EINE EINORDNUNG

Das Asset-Liability-Management ist ein Instrument der
Unternehmensflihrung, das bei deutschen Versicherern vor
allem im Bereich der Lebens- und Rentenversicherung
angesichts der langfristig laufenden Versicherungs-
verhaltnisse und den damit einhergehenden Unsicherheit-
en und Risiken eine groRe Rolle spielt. Dieses hat sich als
zentraler Prozess spatestens seit den Turbulenzen auf den
Aktienmarkten rund um das Jahr 2000 und der seit der
Jahrtausendwende lange Zeit vorherrschenden Niedrig-
zinsphase etabliert. Dabei versammeln sich unter diesem
Oberbegriff eine Vielzahl von Strategien und Methoden zur
madglichst simultanen Steuerung von Aktiv- und Passivseite
einer Bilanz.

Der Begriff des Asset-Liability-Managements

Im Rahmen des ALM koénnen verschiedene Ziele verfolgt
werden, die von Risikomanagement bis zur Ertragssteuer-
ung reichen (vgl. Abb. 1). Dabei werden in der Regel
basierend auf einem versicherungsmathematischen Modell
die relevanten Einflussgréen projiziert und anschlielend
analysiert. So kdénnen verschiedene Szenarien (inkl.
Stresstests) oder Rendite-Risiko-Profile ausgewertet
werden, zudem kann das ALM zur Optimierung etwa der
strategischen Assetallokation genutzt werden.
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Die zentrale Bedeutung des ALM basiert dabei auf der
Sensitivitat der Aktiv- und Passivseite auf von finanziellen
Marktparametern ausgeldéste Anderungen der Bilanzbuch-
werte (bspw. beizulegende Zeitwerte). Lange Zeit stand
dabei das Spannungsfeld zwischen niedrigen Zinsen und
hohen, in der Vergangenheit versprochenen, Garantien im
Fokus. Die Rahmenbedingungen haben sich in jungerer
Vergangenheit substantiell verandert: Einerseits haben
regulatorische Entwicklungen den Fokus hin zu einer
Okonomischen wertorientierten Unternehmenssteuerung
verschoben und die mit einer signifikant angestiegenen
Inflation einhergehende Zinswende und hohe Volatilitaten
haben zu neuen Herausforderungen fir das Aktiv-/Passiv-
Management gefuhrt.

Entwicklung der letzten Jahre

Als regulatorisches Schlagwort ist das Asset-Liability-
Management erst seit der Einfihrung von Solvency Il 2016
explizit im deutschen VAG erfasst, bereits im Vorfeld hatte
die Bafin mit dem Rundschreiben RS 4/2011 (VA) ALM-
Anforderungen auf untergesetzlicher Ebene adressiert.

Ein konkretes Asset-Liability-Management bei deutschen
Lebensversicherern hatte sich bereits ab Mitte der 1990er
Jahre entwickelt, zuvor wurden Aktiv- und Passivseite
weitgehend getrennt betrachtet. Selbst im vorgenannten

Rundschreiben war das ALM noch rein Uber die Kapital-
anlage motiviert.

Das Asset-Liability-Management wurzelt dabei in der
Bankwirtschaft, wo ab dem Beginn der 1980er Jahre
aufgrund eines durch Internationalisierung und Global-
isierung sowie Deregulierung und Technologisierung
getriebenen Strukturwandels starkere Schwankungen von
Zinssatzen und Kursen zur Entwicklung von Finanz-
innovationen und vor allem derivativen Absicherungs-
instrumenten fuhrten.

Entsprechende in die Praxis Ubersetzte Konzepte wurden
im Lauf der Zeit auf den Versicherungsbereich Ubertragen:
Bankassurance-Ansatze, in deren Folge sparorientierte
Versicherungsprodukte zunehmend mit Bankenprodukten
in einen Substitutionswettbewerb kamen, und die Dereg-
ulierung des europaischen Versicherungsmarktes hatten
einen Wettbewerbsdruck erzeugt, der auf Profitabilitat
ausgerichtetes Versicherungsmanagement erforderlich
machte und einer zunehmend integrativen Sicht von Aktiv-
und Passivseite die Bahn brach. Denn zu Zeiten der
materiellen Aufsicht war das Anlagespektrum stark limitiert:
Lange Zeit waren nur mindelsichere Anlagen zugelassen,
der Erwerb von Aktien ist fur Versicherer erst seit 1952 und
von Beteiligungen an nicht-bérsennotierten Unternehmen

erst seit 1987 erlaubt. Januar 2024
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ASSET-LIABILITY-MANAGEMENT — EINE EINORDNUNG

Getrieben durch diesen praktischen Bedarf hatten Ver-
sicherer bereits vor dem Aufgriff des ALM in der Regulier-
ung verschiedene Methoden und Ansatze abgeleitet und
implementiert. Standen dabei anfangs aktivseitige Betracht-
ungen unter Berucksichtigung einer fixen passivseitigen
Vorgabe im Vordergrund, haben gesamtwirtschaftliche
Zwange und die genannten regulatorische Entwicklungen
spatestens seit Solvency Il den integrativen Blick auf die
Gesamtbilanz gescharft. Dies ist insbesondere vor dem
Hintergrund des passivseitigen Verlustrisikos relevant,
sollten sich versicherungstechnische Risiken realisieren
und z.B. Versicherte langer als urspringlich kalkuliert
leben.

Nach der lang anhaltenden Niedrigzinsphase verschaffte
die Entwicklung im 6konomischen Umfeld mit steigender
Zinskurve auf Solvency-II-Seite bei vielen Lebensversicher-
ungen Luft beim Blick auf die Kapitalsituation. Die Attrak-
tivitdt von Zinstiteln bei der Neuanlage stieg entsprechend,
wenngleich entstehende stille Lasten auf den Zinstitel-
bestand bei der Umwalzung einschrankten. Dabei zeigt sich
nicht zuletzt aufgrund der heterogenen Geschafts- und
Risikostrategie ein entsprechend diverses Bild bei der
Reaktion auf die gednderten Rahmenbedingungen bezlg-
lich tatsachlicher Anderungen bei Investments in neue bzw.
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Gewichtung bei bestehenden Anlageklassen, einer
mdglichen Anpassung der Kapitalanlagestrategie oder der
Modellierung im ALM-Modell (vgl. Seite 9).

ALM-Governance

Die prinzipienorientierte Regulatorik legt Leitplanken
fest und Ubertragt die Verantwortung zur Etablierung einer
angemessenen Aufbau- und Ablauforganisation im ALM an
die Unternehmen im Zuge der Vorgaben an die Geschafts-
organisation.

Insgesamt ordnet das Aufsichtsrecht das Aktiv-Passiv-
Management inhaltlich dem Risikomanagement zu, unter
Bertcksichtigung der unternehmensindividuellen Entwickl-
ungen und Bedeutung haben sich jedoch verschiedene
organisatorische Zustandigkeiten etabliert. Dabei ist das
ALM in der Regel im Finanz- oder Risikobereich ange-
siedelt, aufgrund der Bedeutung fir den jeweiligen Arbeits-
bereich sind zudem Kapitalanlagemanagement und
Aktuariat oftmals involviert. Als angrenzende Bereiche sind
diese nicht direkt Teil des Teams, das ALM im Namen tragt,
so dass die Anzahl der hauptsachlich mit ALM beschéaf-
tigten Mitarbeiter oftmals eingeschrankt ist (vgl. Seite 6).
Gleichzeitig zeigt sich die grundsatzliche Bedeutung des
ALM darin, dass dieses in der Regel nicht ausgelagert wird
(vgl. Seite 7).

Risikosteuerung

Risikominderung mit Fokus auf

Handelsrechtliches Eigenkapital

Einhaltung gesetzlicher Solvenzanforderungen
Einhaltung intern vorgegebener Risikolimite
Dauerhafte Erfillbarkeit der vt. Verpflichtungen
Ruckversicherungsstrategie

Ermittlung und Analyse
einer strategischen Anlagepolitik und Assetallokation
von Grenzen fir die taktische Assetallokation
(Risikolimite und —toleranzen)

von Benchmarkportfolien flir Outperformance
der Uberschussbeteiligungspolitik

Produktentwicklung

Profit Testing
Ableitung Garantieniveaus
Verrentungsfaktoren

Okonomische Kennzahlen fiir Vertriebssteuerung

Abb. 1: Beispiele fur ALM-Ziele und -Anwendungsfelder
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ASSET-LIABILITY-MANAGEMENT — EINE EINORDNUNG

Wenngleich die regulatorischen Einschrankungen fiir das
Kapitalanlageuniversum durch Solvency |l gelockert
wurden, sind im Gegenzug die Anforderungen an die
Governance gestiegen. Insbesondere hat die BaFin die
Rahmenbedingungen fiir das ALM in den Mindestanforder-
ungen an die Geschéaftsorganisation (MaGo) konkretisiert.
Dabei unterliegt das ALM einer unternehmensindividuellen
Zielsetzung, so dass im Sinne der Prinzipienorientiertheit
des regulatorischen Rahmenwerks von konkreten Vor-
gaben bezlglich Methoden und Ansatzen abgesehen wird.
Die dortige Definition ,als die koordinierte Steuerung des
Risikos aus Schwankungen des wirtschaftlichen Wertes
von Aktiva und Passiva“ stellt die Steuerung der 6konom-
ischen Eigenmittel in den Fokus und rickt das ALM damit
auch in die Nahe des Kapitalmanagements. Entsprechend
werden Solvency-ll-nahe Kennzahlen als fliihrendes ALM-
Kriterium identifiziert (vgl. Seite 8)

Gleichzeitig wird durch die ,bilanzielle Sichtweise zu Buch-
werten“ die Briicke zur HGB-Welt geschlagen, so dass im
ALM-Kontext Implikationen auf beide Regimes zu
diskutieren sind.

Modellierung im ALM-Kontext

Auch bezlglich Modellen, Modellierung und Methodik sind
im ALM-Kontext regulatorisch keine konkreten Vorgaben

Asset-Liability-Management in der deutschen Lebensversicherung
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vorgesehen, dies ist ebenfalls einer unternehmens-
individuellen Entscheidung vor dem Hintergrund der
jeweiligen Strategie und Situation vorbehalten. Mit dem
Fokus des Aktiv-Passiv-Managements auf die koordinierte
Steuerung des Risikos aus Schwankungen des wirtschaft-
lichen Wertes von Aktiva und Passiva liegt eine Verknupf-
ung an die Bewertung im Rahmen der Solvabilitatstiber-
sicht nahe, die auch durch die Berichterstattung gegenuber
der Offentlichkeit im SFCR respektive der Aufsicht im RSR
untermauert wird. Dabei zeigt sich, das entsprechend
oftmals auf das Branchensimulationsmodell des GDV re-
kurriert wird.

Unsere Studie zeigt, dass im ALM-Setup fixierte determi-
nistische Szenarien dominieren (vgl. Seite 8). Da die Be-
trachtung der Solvabilitatsiibersicht und der Uberdeck-
ungsquote mit umfangreichen Berechnungen verbundenen
sind, kénnen diese in einer hdherfrequenten Betrachtung
oftmals nur Stitzpunkte sein.

Ausblick

.Prognosen sind schwierig, vor allem, wenn sie die Zukunft
betreffen” ist ein gefligeltes Bonmot, das verschiedenen
Urheber zugesprochen wird. Alleine die Geschwindigkeit
der Zinswende, aber auch die Entwicklung der risikofreien
Zinskurve zwischen Jahresende 2022 und 2023 zeigt,

welche Variabilitaten in zukunftigen Zinsannahmen und
damit Bewertungsunsicherheiten vorherrschen. Dies betrifft
die Prognosekraft von ALM-Analysen, aber auch die
.Glaskugelei fur den Fortschritt von ALM und
insbesondere ALM-Modellen. Analog der Entwicklung von
Finanzinnovation in den 1980er Jahren steckt jedoch in der
abermals zunehmenden Technologisierung grofRes Poten-
zial, die Bedeutung des Asset-Liability-Managements zu
vertiefen. Neben kulnstlicher Intelligenz kdnnten perspek-
tivisch  insbesondere  Anwendungen des Quanten
Computing die Abbildung komplexer Zusammenhange
beschleunigen und fir die Entscheidungsfindung nutzbar
machen.

Auf der naheren Zeitachse liegt jedoch das Thema
Nachhaltigkeit: Die Praxis zur Etablierung geeigneter
Steuerungsgrofien fur die Berucksichtigung von ESG im
ALM-Kontext muss sich noch entwickeln, hier zeigt sich
aktuell ein uneinheitliches Bild (vgl. Seite 10). Gerade fur
das Sicherungsvermdgen ist hier aber ALM bedeutend, da
eine Umwalzung und eventuelle Neuanlage nur unter Be-
rucksichtigung der Fristigkeiten der aktivseitigen Titel und
des Ablauf- und Auszahlungsmuster der passivseitigen
Versicherungsverpflichtungen moglich ist.

Januar 2024
5



ERGEBNIS DER MARKTSTUDIE

Uberblick Giber die Teilnehmer — kleine Teams bei weitreichender Abdeckung

Uber 10 15%

6 bis 10 30%

4 bis 5

15%

1 bis 3 40%

Es konnten mehrere Antwortmdglichkeiten gegeben werden

Die Grole des ALM-Teams variiert mit der Gro3e des Unternehmens. Dabei ist
das Team, das ALM im Namen tragt, oftmals eher klein — weitere Stakeholder
sind vermutlich in benachbarten Abteilungen wie Aktuariat, Kapitalanlage- oder

Risikomanagement zu finden und setzen sich originar mit anderen Themen
auseinander.

Asset-Liability-Management in der deutschen Lebensversicherung
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Das ALM wird fiir einen _ 359
Lebensversicherer betrieben. 0
ctonavorsiohorer betionen. T 50
Lebensversicherer betrieben. 0
e oben. N 50
Pensionseinrichtung betrieben. 0
e vt e e, I /o
Krankenversicherer betrieben. 0
o N 65
Schaden-/Unfallversicherer betrieben. 0
Es konnten mehrere Antwortmdoglichkeiten gegeben werden

ALM ist keine Insel — zahlreiche Teilnehmer sind in Gruppen organisiert, bei
denen ALM auf flr weitere Risikotrager durchgefiihrt wird. Diese erstrecken sich
Uber weitere Lebensversicherungsgesellschaften, Krankenversicherer,
Pensionseinrichtungen bis zu Schaden-/Unfallversicherern.

Januar 2024
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MODELL UND MODELLGOVERNANCE (1/2)

50%

Der Studienteilnehmenden haben unterschiedliche ALM-
Steuerungsmetriken und Vorgehen in der Gruppe (bspw.
zwischen (Teil-)Gruppe und Einzel-VU Ebene).

50%

= Ja = Nein

Asset-Liability-Management in der deutschen Lebensversicherung
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95%

Der Studienteilnehmenden nehmen kein externes (Teil-)
Outsourcing der ALM-Prozesse in Anspruch — die eigene
Schirmherrschaft 1asst sich als Merkmal fur die zentrale
Bedeutung lesen

5%

95%

= Ja, teilweise Nein

50%

Der Studienteilnehmenden validieren die Angemessen-
heit des Modells. Unter Solvency Il kommt der
Validierung fir Risiko- und Bewertungsmodelle durch
konkrete aufsichtsrechtliche Anforderungen eine zentrale
Rolle zu.

Regelmalige Wurdigung
der Angemessenheit des
Modells

50%

Uberprifung
Angemessenheit Prozess- & _ 55%

Kontrollumfeld

Validierung des Dateninputs 80%

Validierung der o
Berechnungsergebnisse _85%

Es konnten mehrere Antwortmdglichkeiten gegeben werden

Januar 2024
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MODELL UND MODELLGOVERNANCE (2/2)

55%

Der Studienteilnenmenden verwenden ein Modell flr die
verschiedenen Dimensionen des ALM.

ALM-Dimensionen  erstrecken sich dabei Uber
Profitabilitats-, Wachstums- und Risikoanalysen. Dabei
werden sowohl Real-World-Betrachtungen als auch
relevante risikoneutrale Bewertungen angewendet.

Fur die unterschiedlichen ALM-Perspektiven (bspw.
Solvency Il, ORSA, HGB, IFRS, Liquiditatsplanung)
kommen bei 45% der Unternehmen verschiedene (Teil-)
Modelle zum Einsatz.

55%

= Ja = Nein

Asset-Liability-Management in der deutschen Lebensversicherung
PwC

50%

Der Studienteiinehmenden steuern das ALM nach
regulatorischen Kennzahlen.

Daneben finden sich oftmals Cash-Flow- und Durations-
matchingansatze.

Kriterien werden auch Uber Szenarioberechnungen bzw.
Stresstests definiert.

GAAP/SII-Ergebnisse [IINEGEEEEEN 50%
Cash Flow Matching [ 35%
Durationmatching [ 20%
Liquiditat [N 15%

Konvexitat [l 5%

Strategische Asset o
Allokation Il 5%

Es konnten mehrere Antwortmdglichkeiten gegeben werden

65%

Der Studienteilnehmenden verwenden fir das ALM
Szenarioanalysen

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

Ein Drittel der Teilnehmer gibt an, dass deterministische
ALM-Projektion verwendet werden.

Deterministische
Berechnungen (Bilanz, - 35%
GuV)

Stochastischen Projektion
Okonomischer Werte

Projektion einzelner
Szenarien

20%

Es konnten mehrere Antwortmdglichkeiten gegeben werden

Januar 2024
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INVESTMENTS IN ANBETRACHT DES GEANDERTEN

KAPITALMARKTUMFELDS

60% 40%

Der Studienteilnehmenden nehmen Anderungen in der Der Studienteiinehmenden haben, aufgrund des geand-
strategischen Ausrichtung der Kapitalanlage durch die erten o6konomischem Umfeldes in der Kapitalanlage
Entwicklungen seit 2022 vor. reagiert und entweder bestehende Anlageklassen aus-

gebaut oder in neue Anlageklassen investiert.

Festverzinsliche Anlagen [N 30%

Alternative Investments [l 10%

Aktien [l 5%

Sonstiges [ 20%

Keine Anderungen [ 40%

Es konnten mehrere Antwortmdglichkeiten gegeben werden

= Ja = Nein

Asset-Liability-Management in der deutschen Lebensversicherung
PwC

50%

Der Studienteilnehmenden haben Weiterentwicklungen
der Modellierung der der Kapitalanlagen im ALM-Modell
aufgrund des geanderten 6konomischen Umfeldes vor-
genommen. Dabei lag der Fokus auf...

Verfeinerung der Steuerung [N 40%

Verfeinerung der

Modellierung bereits [N 25%

abgebildeter Anlagen

neu modellierten o
Kapitalanlagen - 10%

Inflationsmodellierung . 5%

Modellierung unverandert [ 50%

Es konnten mehrere Antwortmdglichkeiten gegeben werden

Januar 2024
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NACHHALTIGE INVESTMENTS

65% 90% 20%

ESG-Scores sind aktuell bei zwei Dritteln der Der Grolteil der Studienteilnehmenden sieht einen Klimaszenariobetrachtungen spielen bei Investmentent-
Studienteilnehmenden bei Investmententscheidungen Anstieg des Anteils an nachhaltigen Investments scheidungen derzeit nur eine untergeordnete Rolle.
relevant. innerhalb der nachsten drei Jahre, einen Boom erwartet

dabei aber nur jeder Zehnte.

Leichter/moderater q

Unverandert l 10%

80%

Starker Anstieg l 10%

= Ja = Nein = Ja = Nein

Asset-Liability-Management in der deutschen Lebensversicherung Januar 2024
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PWC Insight

MODELLVALIDIERUNG ALS TEIL GUTER GOVERNANCE

Sicherstellung hinreichender Qualitat fur modellbasierte Entscheidungen

Methoden und Modelle bei der Analyse des ALM-Risikos
sind angemessen zu wahlen, die aufsichtsrechtlichen
Vorgaben stellen hier generelle Prinzipien insbesondere
mit Verweis auf das Proportionalitatsprinzip dar. Da das
ALM aufsichtsrechtlich als Teil des Risikomanagement-
systems gesehen wird, unterliegt die Uberwachung der
Einhaltung der Verantwortung der Geschaftsflihrung.

Modelle und ihrer Qualitdt gewinnen zunehmend an
Bedeutung — einerseits wegen der wachsenden Verfig-
barkeit von Daten und Modellierungsansatzen, anderer-
seits aufgrund der Tendenz zu modellbasierter Ent-
scheidungsfindung. Ein Modell ist dabei jedoch nur so
gut wie seine Validierung. Regulatorische Aspekte, ein
erhohtes Risikobewusstsein und Data-Analytics-, KI-
sowie Machine-Learning-Anwendungen treiben den
Bedarf an qualitativ hochwertigen Modellergebnissen
und damit an einer grundlichen Modellvalidierung voran.

Das Hauptziel der Modellvalidierung besteht darin, die
Angemessenheit, Vollstandigkeit und Genauigkeit der
verwendeten Methoden und Modelle zu bestatigen. Die
Modelle missen anhand von Produkt- und Geschéafts-
merkmalen unter Bertcksichtigung regulatorischer und

Asset-Liability-Management in der deutschen Lebensversicherung
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bilanzieller Anforderungen bewertet werden. Im
Rahmen der Modellvalidierung werden sowohl qual-
itative als auch quantitative Methoden zur Sicher-
stellung angemessener Modelle und darauf basier-
ender Entscheidungen angewandt.

Der Actuarial Control Cycle hat sich als eine Stan-
dardmethode im Modellrisikomanagement etabliert
(val. Abb. 2). Dieser konzeptionelle Rahmen gibt die
Schrittfolge vor, mit der die Modellgtite bewertet und
mogliche Weiterentwicklungen initiiert werden.

Abb. 2 Der Actuarial Control Cycle (schematische Darstellung)

(Neue) regulatorische,
gesetzliche und/oder
betriebliche Anforderungen

Start

Ableitung von Vorschlagen
fur (Weiter-) Entwicklungen
an bestehenden oder fiir
neue Modelle

RegelmaRige Performancereviews
und Modell- sowie Ergebnis-
validierungen

Freigabe und regulare Nutzung

Dabei ist bei der Modellwahl nicht nur die zugrunde
liegende Methodik zu validieren, sondern auch bei
der Auswahl der Rahmen gebenden Platiform und
eines Softwareanbieters eine angemessene Due
Diligence entscheidend.

Neben Modellen spielen Daten und Annahmen eine
zentrale Rolle bei der Validierung. Zu jeder Kategorie
gibt es eine Reihe von Fragen, zudem durfen
Abhangigkeiten — Korrelationen und Kausalitaten —
nicht aulRer Acht gelassen werden.

Methodenwahl, SWOT-
Analyse, etc. inklusive
Dokumentation

(Weiter-)Entwicklung
des ausgewahlten
Modells bzw. -ansatzes

Iterativer Prozess bis Abschluss
der Implementierung: Funktionale
Tests, Integrationstests, User
Acceptance Testing

Januar 2024
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DREI ASPEKTE DER NUTZUNG VON KLIMASZENARIEN

Was von Input bis Output zu beachten ist

Datengrundlage

Aussagekraftige Analysen bedirfen geeigneter
Daten — sowohl traditionelle Finanzdaten als
auch Klimadaten. Wahrend erstere bereits in
aktuellen Szenarioanalysen und Stresstests
angewendet werden, sind Klimadaten in der
Regel weniger gut in bestehende Prozesse von
Versicherungsunternehmen integriert.

Hier ist eine vorausschauende Datenstrategie
gefragt, innerhalb der Datenanforderungen
definiert und ggf. durch eine enge Zusammen-
arbeit mit Stakeholdern und Datenanbietern
adressiert werden. Auf dieser Basis kdnnen die
physischen Risiken und Ubergangsrisiken
bewerten werden, denen aktivseitig Invest-
ments sowie passivseitig die versicherten
Kunden aktuell und zukunftig ausgesetzt sind.

Die Daten- und Informationsanforderungen
umfassen dabei auch Zusammenhange und
Korrelationen zur Ableitung und Definition
geeigneter Szenarien.

Asset-Liability-Management in der deutschen Lebensversicherung
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Far Ertrags- und Risikomanagement mussen
relevante Klimafaktoren in ihre finanziellen
Auswirkungen ubersetzt werden. Fur hierzu
identifizierte klimabezogene Risikotreiber sind
die Integration in Bewertungs- und Risiko-
modelle und die Ableitung der Verlustfunktion
sowie anderer Kennzahlen die zentralen Ziele.
Sie kénnen daher in einem ersten Schritt den in
bestehenden Modellen berlcksichtigten Risiko-
treibern gegenlbergestellt werden, um die
Beziehung zwischen finanziellen Risiken und
Verlusten zu betrachten.

Je nach Zweck der Analysen lasst sich das
Spektrum der angewendeten Klimarisiko-
modelle in der Folge verbreitern: Etwa mit
Risiko-Scorecards, um im Rahmen von Clustern
Einzelinvestments einzuordnen, oder zur
Generierung adverser Szenarien fir bestimmte
Risiken (z.B. geografische Analyse von
Extremwetterereignissen oder demografische
Entwicklung bzw. Langlebigkeitstrends).

Schlussfolgerungen

Im Zuge von Szenarioanalysen und Stresstests
werden die Modellausgaben zu Risiko- und
anderen Kennzahlen verdichtet. Wahrend einer-
seits aktuell regulatorische Vorgaben entwickelt
werden — sowohl fur die Wahl von Szenarien als
auch hinsichtlich der Metriken und Kennzahlen
— spielen andererseits strategische Erwag-
ungen flr die Anwender eine Rolle. Dies betrifft
zum einen die Weiterentwicklung von Risiko-
managementpraktiken (z.B. Anpassung bzw.
weitere Ausdifferenzierung bei der Festlegung
des Risikoappetits) als auch Anpassungen an
der Kapitalanlage oder Produktentwicklung, um
aus dem Klimawandel Chancen zu generieren.

Wichtig ist aber auch die Ruickkopplung zu
Daten und Modellen — bei der modellbasierten
Entscheidungsfindung spielen deren Qualitat
sowie die der Szenariendefinition eine ent-
scheidende Rolle, so dass diese Gegenstand
regelmafiger Validierungen sein sollten.

Januar 2024
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EINSCHATZUNG DER AKTUELLEN MARKTRISIKEN

Das Kapitalanlagegeschaft ist insbesondere fir das
Produktuniversum relevant, bei dem das Leistungs-
versprechen an langfristige Sparprozesse gekoppelt ist —
dies betrifft bei deutschen Lebensversicherern insbe-
sondere die in der Regel mit Garantieversprechen
angebotenen Kapitallebens- sowie Rentenversicherungen.
Dabei unterliegt die Kapitalanlage aufsichtsrechtlichen
Anlagevorschriften. Hier gab es durch die Einfihrung von
Solvency Il einen Paradigmenwechsel: waren zuvor nur
bestimmte Anlageklassen vorab zugelassen und starre
quantitativen Beschrankungen fur Mischung und Streuung
vorgesehen, erfolgt nun im Sinne des prinzipienorientierten
Regulierungsansatzes eine Ubertragung der Verantwort-
ung an das Unternehmen. Unternehmensindividuell sind
Kapitalanlagerichtlinien aufzustellen, potentielle Risiken
werden nun primar im Rahmen der Eigenmittelunterlegung
erfasst und sind ggf. darlber hinaus im ORSA adressiert.
Zudem gilt der Grundsatz unternehmerischer Vorsicht, der
auch unter dem Schlagwort ,Prudent Person Principle®
bekannt ist. Demgemal stehen Sicherheit, Qualitat,
Liquiditat und Rentabilitat im Kapitalanlagemanagement im
Vordergrund, ESG-Aspekte kommen erganzend hinzu.

Unter Berucksichtigung dieser Leitplanken ist die
Zusammensetzung des Kapitalanlageportfolios eine

Asset-Liability-Management in der deutschen Lebensversicherung
PwC

direkte Folge von Investitionsentscheidungen. Hier
unterstitzt das Asset-Liability-Management, in dem es
flankierend das Spannungsfeld zwischen Freiheit der
Kapitalanlage, der quantitativen Eigenmittelunterlegung
und den qualitativen Anforderungen an das Kapitalanlage-
portfolio transparent macht.

Wie sehen die Studienteiinehmer die Bedeutung der
zentralen mit Kapitalanlageklassen verbundenen Risiken?

Da Rententitel mit Uber 80% Anteil an den gesamten
Kapitalanlagen dominieren, stehen Risiken bei festverzins-
lichen Anlagen besonders im Fokus. Hier zeigt sich ein
diverses Bild, wenngleich jeweils knapp die Halfte Zins-
anderungs- und Zinsvolatilitats- sowie Spreadrisiken als
niedrig einschatzen.

Galten Immobilien lange Zeit als sicherer Anker,
signalisieren steigende Kosten, Projektverzégerungen und
-stopps bei laufenden EntwicklungsmalRnahmen sowie
Insolvenzen von Projektentwicklungsgesellschaften eine
Krise auf dem Immobilienmarkt. Dies spiegelt sich auch in
der Risikoeinschatzung.

Liquiditatsrisiken stehen bei den meisten Teilnehmern
oben auf der Agenda, wahrend die Mehrheit das
Inflationsrisiko als eher niedrig eingeschatzt.

Dabei entstehen Liquiditatsrisiken insbesondere ange-
sichts maoglicher stiller Lasten bei unerwartet hohem Aus-
zahlungsbedarf — insb. kann sich ein moglicherweise er-
hdhtes Storno, aber auch ein auliergewdhnlich hoher
Schadenbedarf hier auswirken — und damit einhergehend-
er Notwendigkeit, Verluste zu realisieren. Liquiditatsrisiken
kénnen jedoch auch dann bestehen, wenn seitens der
Kapitalanlage erwartete Ertrdge oder Rickzahlungen bzw.
Tilgungen ausbleiben oder sich verzégern.

Im Folgenden haben wir die Ruckmeldungen zu den
einzelnen Marktrisiken fur Sie zusammengefasst.

Januar 2024
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RISIKEN VON FESTVERZINSLICHEN ANLAGEN

Das Zinsanderungsrisiko tritt auf, wenn sich der Zins-
satz eines Finanzinstruments an den Marktzins anpasst.
Das Risiko wird unter anderem von der Markizins-
entwicklung, der Konjunktur und der Inflation beeinflusst.
Die Exponierung gegeniber des Zinsanderungsrisikos
ist stark vom individuellen Geschaftsmodell und der
verfolgten  Kapitalanlagestrategie = abhangig.  Ent-
sprechend unterschiedlich ist die Einschatzung des
Zinsanderungsrisikos der Studienteilnehmenden.

40%

25% 25%
10% I I

sehr niedrig  niedrig hoch sehr hoch

Asset-Liability-Management in der deutschen Lebensversicherung
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Das Zinsvolatilitatsrisiko misst die Sensitivitat und das
Risiko von Finanzinstrumenten gegenuber Zinsander-
ungen. Zinsvolatilitatsrisiken werden von den Studienteil-

nehmenden groRerenteils als geringes Risiko
angesehen.
45%
25%
15% 15%
sehr niedrig  niedrig hoch sehr hoch

Das Spreadrisiko bezieht sich auf die Differenz in den
Renditen oder Zinssatzen zwischen verschiedenen
Finanzinstrumenten oder Anlagen, mit ihm versucht man
das Ausfallrisiko der Emittenten zu ermitteln.
Das Spreadrisiko ist stark vom individuellen Risiko-
appetit und der verfolgten Kapitalanlagestrategie ab-
hangig und kann durch diverse Absicherungsstrategien
gemindert werden. Dementsprechend unterschiedlich
relevant wird das Spreadrisiko von den Studienteilnehm-
enden angesehen.

50%

40%

10%

sehr niedrig  niedrig hoch sehr hoch
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RISIKEN VON REALWERTANLAGEN ANHAND VON
AKTIEN UND IMMOBILIEN

Aktien gelten als risikoreiche Form der Geldanlage, da
ihre Kurse stark schwanken kénnen und sehr am Erfolg
des Geschéaftsmodells hangen. Dies bietet einerseits
Chancen, kann aber auch zu Verlusten fir die Anleger
fuhren. Das Aktienrisiko kann unter anderem durch
Portfoliodiversifikation reduziert werden. Dennoch bleibt
das Risiko von Kursschwankungen bestehen. Das
Aktienrisiko wird von den Studienteilnehmenden Uber-
wiegend als eher hohes Risiko eingeschatzt.

45%

35%

10% 10%

sehr niedrig  niedrig hoch sehr hoch

Asset-Liability-Management in der deutschen Lebensversicherung
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Das Aktienvolatilitatsrisiko spiegelt die potenzielle
Bandbreite der Renditen und das mit Aktieninvestitionen
verbundene Risiko wider. Das Aktienvolatilitatsrisiko
kann mit einer breiten Diversifikation gemindert werden.
Das grofRe Kapitalanlagevolumen von Lebensversicher-
ungsunternehmen ermdglicht grundsatzlich eine grolle
Streuung der Investments. Dies spiegelt sich in der
Risikoeinschatzung wider.

45%

25% 25%

5%
[]

sehr niedrig  niedrig hoch sehr hoch

Beim Investieren in Immobilien treten diverse Risiken
auf. Eine breitere Diversifikation kann dazu beitragen,
die Auswirkungen des Immobilienrisikos auf das
Portfolio zu minimieren. Dennoch verbleiben gewisse
Markt-, Finanzierungs- und Verwaltungsrisiken sowie
rechtliche Risiken. Der Umfang des eingegangen-
en Risikos bei Investitionen wird von 75% der
Studienteilnehmenden aktuell als hoch bis sehr hoch
eingeschatzt.

40%

35%

sehr niedrig  niedrig hoch sehr hoch
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WEITERE MARKTRISIKEN

Das Inflationsrisiko kann durch diverse Mallnahmen
wie Derivatestrategien, inflationsgeschitzte Wertpapiere
und Portfoliodiversifikation reduziert werden. Diese Mal3-
nahmen sind mit der starken Inflationsvolatilitat der
letzten Jahre beliebter geworden. Das Inflationsrisiko
wird trotz der aktuell hohen Inflationsvolatilitat von zwei
Dritteln der Studienteilnehmenden als eher niedrig ein-
geschatzt.

55%
35%
10%
sehr niedrig  niedrig hoch sehr hoch

Asset-Liability-Management in der deutschen Lebensversicherung
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Liquiditatsrisiko bezieht sich auf die Verfugbarkeit von
Zahlungsmitteln. Liquiditatsrisiko wurde in Anbetracht
des volatilen Zinsumfeldes als wesentliches Risiko
identifiziert. Die Verwaltung von Liquiditatsrisiko wird von
30% der Studienteilnehmenden als sehr hohes Risiko
und von weiteren 50% der Studienteilnehmenden als
hohes Risiko von den eingeschatzt.

50%

30%

20%

sehr niedrig  niedrig hoch sehr hoch

Das Investment-Ausfallrisiko stellt die Wahrschein-
lichkeit des Zahlungsausfalls eines Schuldners dar. Das
Ausfallrisiko kann durch diverse MalRnahmen wie
Derivatestrategien und Portfoliodiversifikation reduziert
werden, diese Malnahmen sind Marktpraxis. Bei der
Einschatzung des Risikos ergibt sich aktuell kein einheit-
liches Bild — hier kdnnten ggf. bereits implementierte Ab-
sicherungen oder die unternehmensindividuelle Risiko-
position relevant sein.

45%
35%
10% 10%
sehr niedrig  niedrig hoch sehr hoch
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PWC Insight

BERUCKSICHTIGUNG DER KONVEXITAT

Kennzahl zur Beurteilung des Zinsanderungsrisiko

Die Duration ist als wesentliche Kennzahl bei Anleihen und
ahnlichen Zinstiteln etabliert und steht entsprechend
oftmals im Fokus des Asset-Liability-Managements. Sie ist
ein Sensitivitdtsmal® zur Bewertung von Zinsanderungen
und hilft entsprechend bei der Absicherung des
Zinsanderungsrisikos, das auf beide Seiten der Bilanz wirkt
— Versicherer nutzen daher traditionell oft die Duration, um
einzuschatzen, wie stark der Wert eines Zinsportfolios
durch eine Anderung der Zinskurve betroffen ware und
inwiefern gegenlaufige Effekte auf der Passivseite hier
kompensierend wirken. Werden beim sog. Duration-
Matching die Durationen auf Aktiv- und Passivseite in
Einklang gebracht, verringert sich das Risiko der
Auswirkung auf Ertrags- und Kapitalposition.

Die Duration unterstellt jedoch zwischen der Rendite und
der Kursanderung einer Anleihe einen linearen
Zusammenhang, damit geht sie von einer symmetrischen
Entwicklung aus. Bei einem Durations-Matching verliert ein
Investor jedoch einen Teil des Zinsrisikos aus den Augen,
da in der Regel Anleihekurse sich nicht linear, sondern
entlang einer konvexen Kurve bewegen. Damit ist die
Duration entsprechend nur bei kleinen Zinsanderungen
anwendbar — sie wird als Kennzahl ungeeigneter, je gro3er
die Zinsanderung ausfallt.

Asset-Liability-Management in der deutschen Lebensversicherung
PwC

Neben dem Durations- findet das Cashflow-Matching weite
Anwendung bei deutschen Lebensversicherern, die
Betrachtung der Konvexitat ist als eines der flihrenden
Kriterien kaum etabliert (vgl. Seite 8). Dabei verhalten sich
die Verbindlichkeiten in der Regel aufgrund des
langfristigen Spar- und Rentenversicherungsgeschafts und
sich wenig volatil entwickelnder Sterblichkeiten ,Anleihe-
artig® und sind dabei oftmals positiv konvex — d.h., der
Wert der Verbindlichkeiten fallt weniger, wenn die Renditen
steigen, und steigt mehr, wenn die Renditen fallen.

Die lllustration in Abb. 3 zeigt, dass der Einsatz von
Anleihen mit gleicher Duration nicht ausreicht, um auf eine
ahnliche Performance zu vertrauen: die gelbe Anleihe
schneidet sowohl bei steigenden als auch fallenden Zinsen
schlechter ab. Wenn ein Unternehmen im Verhéltnis zu
den Verbindlichkeiten ebenfalls wenig Konvexitat aufweist,
diurfte die Strategie im Allgemeinen ebenso unterhalb
abschneiden.

Gerade bei der Auswahl konkreter Investments kann die
Konvexitat daher — bei (nahezu) identischer Duration — das
zentrale Entscheidungskriterium sein. Denn ein Titel mit
hoher Konvexitat ist attraktiver, da die Gewinnchance
hoher als das Kursrisiko ist.

110

yrd

Anleihe 1

100
98

Anleihe 2

[
>

Zins in Basispunkten

-100 bps 2 +100 bps

Abb. 3: relative Performance in Abhangigkeit der Konvexitat

Langerfristige Verbindlichkeiten mogen bei der Bar-
wertbetrachtung nur einen kleinen Teil ausmachen,
aber sie stellen die Basis fir den Grofteil des
Konvexitatsrisikos dar. Daher lohnt es sich, die
Konvexitat auch Uber die einzelne Anlageent-
scheidung hinaus ins Auge zu nehmen, denn eine
Berucksichtigung kann in der regulatorischen sowie
Okonomischen Sicht sowohl aus Risiko- als auch
Ertragssicht die Volatilitdt des Kapitalbedarfs
reduzieren. Gerade derivative Instrumente wie
Swaptions bieten die Mdoglichkeit zur Verringerung
der Konvexitatsliicke.
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ALTERNATIVE ASSETS (1/2)

PWC Insight

Erweiterung des Anlageuniversums und weitere Portfoliodiversifizierung

Durch die Charaktereigenschaften der Versicherungsverbindlichkeiten sind Alternative Investments, insb. aus Renditegesichtspunkten, eine
attraktive Assetklasse fur Versicherer. Dies gilt insbesondere fur Lebensversicherer und Pensionskassen.

- Versicherungsvertrage haben vergleichsweise stabile und vorhersehbare
Cashflows.

Kategorien von Produkten hinsichtlich ihrer llliquidititsmerkmale:

- Produkte ohne Riickgabe-/Kiindigungsmadglichkeit

- Produkte mit einer Riickgabe-/Stornierungschance, aber ohne Stornorisiko
- Produkte mit einer Riickgabe-/Stornierungschance und Stornorisiko

Laufzeit von Versicherungsverbindlichkeiten
Im Durchschnitt liegt die Duration der Verbindlichkeiten im deutschen
Lebensversicherungsmarkt bei 20 Jahren.

Messung der llliquiditat auf Grundlage der Schwankungen der Cashflows in
Stressszenarien
Wie verhalten sich die Verbindlichkeiten in verschiedenen Stressszenarien?

Asset-Liability-Management in der deutschen Lebensversicherung
PwC

Analyse der Haltedauer von Vermégenswerten
Versicherungen halten in der Regel Anleihen oder andere Vermogenswerte bis zur

Falligkeit, um die llliquiditatschancen der Versicherungsverbindlichkeiten zu erfassen.

Risiken von Anleihen uber ldngere Zeitraume hinweg
- Insb. wie sich die Volatilitat der zusatzlichen Renditen von Anleihen, tUber einen
Zeitraum von mehr als einem Jahr verhalt

- Unter Berlicksichtigung der Uberlegungen:
* Die Zusatzrendite ist die Rendite, die Uber eine zeitlich angepasste
risikofreie Anlage hinausgeht.

Januar 2024
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ALTERNATIVE ASSETS (2/2)

Im Fokus der Regulierung

PWC Insight

Mit wachsender Bedeutung der Anlageklassen entsteht auch Handlungsdruck
zur strukturellen Verbesserung der Modelle bei der Abbildung

Fir nicht-strategische Investitionen in qualifizierte Infrastruktureinrichtungen ist ein
Schockfaktor in Héhe von 30 — 36 Prozent vorgesehen

Fir Strategische oder langfristige Infrastrukturinvestitionen ist ein 22% Schockfaktor
anzuwenden (Nachweise erforderlich)

Unterscheidung nach Infrastrukturinvestitionen und —Unternehmen erforderlich
Risikofaktor Stress in Abhangigkeit von der Dauer der Anlage und den in Art. 214 DVO flr
die Sicherheiten

Standard-Wohnungsbauhypotheken fallen unter das Gegenpartei-Ausfallrisikomodul (Typ 2)
Wenn die Nachweispflicht flr die Zuordnung ins Gegenpartei-Ausfallrisiko nicht erbracht
wird, ist das Spread-Risk-Modul anwendbar.

Kommerzielle Immobilienkredite — es gilt das Modul ,Spread-Risiko“ mit einem potenziellen
Sicherheitenausgleich, der den Schockfaktor auf 11,75% reduziert

Hedge-Fonds/ Private Equity — nicht notierte Aktien werden in das zweite Aktienrisikomodul
einbezogen, was zu einem Schockfaktor von 39 bis 49% flhrt.
Strategische Beteiligungen kdnnen mit einem Stress von 22% hinterlegt werden

Asset-Liability-Management in der deutschen Lebensversicherung

PwC

Fremdkapital Investments sind in der Regel
vorteilhafter als Eigenkapital Investments, sofern
das Rating des Unternehmens nicht schlechter als 3
(BBB) ist bzw. kein Rating (unrated) vorhanden ist

Der SlI-Review sieht deutliche Erleichterungen in
der Nachweispflicht fur Strategische Beteiligungen
und langfristige Aktieninvestments vor (insb.
Nachweispflicht zur Mindesthaltedauer)

Voraussichtlich Erleichterungen in der Anerkenn-
ung der Anlagen im Rahmen der Umsetzung
des SllI-Reviews, insb. fur Infrastrukturinvestments

Nachhaltige alternative Investments werden durch
EIOPA in den Projektionsansatzen voraussichtlich
gefordert werden

Januar 2024
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UMFRAGEMETHODE

Unser Ansatz

Die Studie ist in drei Kategorien eingeteilt und umfasst
insgesamt qualitative Fragen rund um den ALM-Prozess und zur
1 2 aktuellen Markterwartung:

(4 Update zu Governance
(+ Anderungen im Jahr 2023

© Einschatzung der aktuellen Marktrisiken

Wir haben 2 0 Rickmeldungen aus der deutschen
Lebensversicherungsbranche erhalten, die sich von einzelnen
Versicherungsunternehmen bis zu Versicherungsgruppen mit mehreren
weiteren Versicherungen inkl. mehrerer Lebensversicherer erstrecken.

Wir mochten uns an dieser Stelle bei den Unternehmen bedanken, die uns
einen Einblick in Ihren ALM-Prozess gewahrt und damit zur Realisierung der
vorliegenden Studie beigetragen haben, um das Marktverstandnisses zum
Thema Asset-Liability-Management zu verbessern.

Asset-Liability-Management in der deutschen Lebensversicherung
PwC
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INTEGRIERTE BILANZSTEUERUNG UND ALM

Ertrags- und Risikosteuerung in einem sich wandelnden Umfeld ﬁ

EIN AUSZUG UNSERES ANGEBOTS FUR SIE

BEIM ASSET-LIABILITY-MANAGEMENT UNTERSTUTZEN WIR SIE UNTER ANDEREM BEI

FOLGENDEN THEMEN:

e Gap-Analysen, Optimierung der ALM-Steuerung und Benchmarking inkl. Weiterentwicklung der
agilen Unternehmens- und Risikosteuerung in einem volatilen Marktumfeld

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

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

e Integration von ESG-Aspekten in Asset-Liability- und Kapitalanlagemanagement

e Integration und Weiterentwicklung von Kapitalmanagement- sowie Steuerungsmaflnahmen,
z.B. Optimierung von Riickversicherungsstrategien, Anpassung von Produktstrategien und
Berucksichtigung im ORSA

e Ertragswertanalysen von Versicherungsbestanden (z.B. fir Due Diligences)

e ALM fir Pensionskassen/ -fonds und die Anknlpfung an die ERB

e Anknipfung ans und Customizing des GDV-Branchensimulationsmodells

e Unterstltzung bei der Implementierung von (standardisierten) Softwarelésungen

e Unterstlitzung bei der Modellierung (z.B. Prophet, AXIS, R Studio, etc.)

e Compliance-Assessment mit regulatorischen Vorgaben, ggf. in Verbindung mit Analysen und

Benchmarks zu nationalen und internationalen Marktpraktiken

Asset-Liability-Management in der deutschen Lebensversicherung
PwC

ZUDEM UNTERSTUTZEN WIR SIE GERNE IM MODELLENTWICKLUNGSZYKLUS:
e Test und Qualitatssicherung von Modellen und Methoden, Identifizierung von Verbesserungs-
und Entwicklungspotentialen

e Validierung von Daten, Modellen und Ergebnissen gemaR interner Vorgaben sowie
regulatorischer Anforderungen (Sll, EBAV I, IFRS 9/17)

e Unterstltzung bei Produktvalidierung, Profit-Testing und Pricing-/Product-Oversight

e Ausbau der Modell- und Annahmengovernance inkl. revisionssicherer Dokumentation

BEI DER AUTOMATISIERUNG UNTERSTUTZEN WIR SIE BSPW. GERNE BEI:

e Modernisierung der internen Berichterstattung, ggf. unter Einbindung unserer IT- bzw.
Regulierungsexperten (z.B. datengetriebene Entscheidungsfindung, Dashboards, Entwicklung
neuer Kennzahlen)

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

e Validierung und Verbesserung der Systemlandschaft, Datenverfligbarkeit- und aktualitat
sowie Standardisierung von Reportings im Kontext des Asset Data Managements

e Unterstltzung bei der Implementierung von Schadenmodellen bei der Risikoberechnung von
Financial Guarantees (z.B. bei Infrastrukturinvestitionen)
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