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Co JE ALM

Pro kazdého néco jiného
Rtzné vnimani podle pozice/ oddéleni/ zemé / vzdélani ...
ALM mtize byt projekt na implementaci softwaru ...

.. nebo strategicky nastroj vrcholového vedeni spolecnosti

O O O O

Definice (Society of Actuaries, 1998)

Asset Liability Management 1s the practice of managing a
business so that decisions on assets and liabilities are
coordinated.

O O

o It can be defined as the ongoing process of formulating,
implementing, monitoring and revising strategies related to
assets and liabilities in an attempt to achieve financial
objectives for a given set of tolerances and constraints.....

o ALM is relevant to, and critical for, the sound management of °
the finances of any institution that invest to meet liabilities




ALM JAKO KOORDINATOR MUSI ROZUMET RADE OBLASTI Z RUZNYCH OBORU

Derivatives,
interest rate swaps,
equity options

Capital markets,
market mechanics,
bonds, equities,
hedge funds

Actuarial valuation,
mathematical
reserves methodology

Insurance products,
guarantees,
profit sharing,

Dynamic hedging
strategies, CPPI

Embedded value,
financial assumptions,
profit sharing
assumptions

Accounting/reporting,
assets/liabilities,
local/IFRS — 2nd phase

Investment process,
bodies involved,
roles and responsibilities,
incentives, controls,
reporting,
munication, ratin

Risk identification
and measurement

Regulatory
requirements

Financial economics, portfolio
theory, efficient frontier, CAPM,
diversifiable/non-diversifiable risks,
risk neutral valuation




ASSET-LIABILITY MANAGEMENT

Aktiva

Dluhopisy, akcie,
swapy, opce




ASSET-LIABILITY MANAGEMENT

Vykazovani
IFRS, MCEV, S2

Aktiva

Dluhopisy, akcie,
swapy, opce
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ASSET-LIABILITY MANAGEMENT

Vykazovani
IFRS, MCEV, S2

Aktiva

Dluhopisy, akcie,
swapy, opce

CASOVE HORIZONTY




UKOLY ALM A ORGANIZACNT USPORADANT

N o P Vs 4 N £ Ld
UZSI POJETI SIRSI POJETI
Rizeni aktiv (podle pasiv) Rizeni aktiv (podle pasiv)
o Durace o Durace
o Strategicka alokace (podil statnich a o Strategicka alokace (podil statnich a
korporatnich dluhopist, akeii, korporatnich dluhopist, akeii,
nemovitosti) nemovitosti)

Vliv na zavazky

o Garance (vyse, forma), podily na
vynosech, odkupné

o Strategie pro IZP, komunikace
Vliv na ...
o Rlizné moznosti organizacniho usporadani
e Samostatné oddéleni
e Jedna z ¢innosti urcitého oddéleni, soucinnost nékolika oddéleni

INVESTICE AKTUARI CFO MANALSVENT




TYPY POJISTENTI

o Tradic¢ni zivotni pojisténi
e Nejvice pozornosti ALM

o Investicni zivotni pojisténi

o Nezivotni pojisténi




TRADICNT ZP — GARANCE UROKU

o Trzni Groky se méni a mohou klesnout pod
garantovanou uroven. Je treba:

o Zajistit uroky (hedging)
o Meérit riziko, omezit ho a alokovat kapital

o Jak zajistit (reinvesticni riziko)?
e Cash-flow matching
e Duration matching




DURACE

Bezkupénovy dluhopis Kupoénovy dluhopis

Future value — "‘- .\

Timeline
|

Duraticn—w‘\Maturity date

o Zdanlivé elementarni, kazdému znamy pojem, pod kterym
s1 ale casto dva lidé predstav1 kazdy néco jiného

e Mira casu

e Mira Grokové citlivosti

Dluhopis se splatnosti 10 let, nominal 100 mil. K¢

, Macaulay Modified Effective Dolar Basis Point
Kupon . . . .
duration duration duration duration Value
Fix 2% 9,16 8,98 8,98 898 mil. 89,8 tis.
Float Pribor6M 9,41 0,5 0,5 50 mil. 5 tis.
v letech "v %" "v %" v K¢ v K¢

o Effective duration / Option-adjusted duration

o Partial duration, key-rate duration
o Citlivost na urcitou ¢ast vynosové krivky, ne jen na paralelni posun celé krivky




DURACE

Macau]ay Duration = Z?:l (%) Modified Duration = DM;—:‘:;”W
Bond Nominal Value: 1,000 € Price
Maturity: 10 years | .
Coupon: 2% annually Al price
PVofl€
CF txCF at 2% PVCF P1F- —\
1 20 20 0,980 19,61 P2F~—-1
2 20 40 0,961 38,45 Pof ===~ -
3 20 60 0,942 56,54
4 20 80 0,924 73,91
5 20 100 0,906 90,57 estimate
6 20 120 0,888 106,56 d p[ice
7 20 140 0,871 121,88
8 20 160 0,853 136,56 Y1 Yo Yield
9 20 180 0,837 150,62
10 1020 10 200 0,820 8 367,55
. . _PV_- PV,
Effective Duration == 070
AAA bond Macaulay duration = €9162,24/€1000= 9,16

* konvexita, opce




DURACE PASIV ©

Smisené Zivotni pojisténina 10 let

Durace

Doba do Ocekavana : , ope .
PV premium PVreserve/ Dolarovd Modifikovan Efektivni

smluvni doba . ] BPV
; / premium reserve durace a durace durace
maturity smlouvy
Jednorazové pojistné 10 7,8 7,5 -6 704 -8,2 -6 -0,67
BéZné pojistné 10 6,5 6,0 56,9 -2760 -39,4 -28 -0,28

Jednorazové pojistné 1000

Bézné pojistné 100 rocné

o Zverejnéna durace? Ktera to je?

o Efektivni durace — pozor na interpretaci / dalsi vyuziti




DURACE AKTIV A PASIV, DURACNI GAP

o Priklad: pojisténi s jednorazovym pojistnym
 Rezerva 100
o Modifikovana durace 8

o Aktiva 100 (80 dluhopisy, 10 akcie, 10 nemovitosti)
o Modifikovana durace dluhopistu 8

o Je pojistovna dobre zajistéena?
o Pokles krivky o 1pb:

o Pasiva 108
o Aktiva 106,4

o Pro porovnatelnost je treba vyjadrit duraci vzhledem ke
srovnatelnému zakladu

« DURATION RESCALED TO FIXED INCOME ASSETS

o Nebo prezentovat absolutni miry trokové citlivosti
e Dolarova durace, BPV

JE SPRAVNE SLADOVAT DURACE?




VYKAZOVANI

Priklad: dveé pojistovny se stejnymi zavazky
o Rezervy 100, durace 8
o Aktiva 120: 100 dluhopisy, 10 akcie, 10 nemovitosti
e Pojistovna A: durace dluhopisti 8, amortizovany vynos 3%
e Pojistovna B: durace dluhopist 4, amortizovany vynos 3,3%
Pokles trzni vynosové krivky o 1pb

Pojistovna A Pojistovna B
IFRS
Aktiva 108 Aktiva 104
B/S
Rezervy 100 Rezervy 100
P Vynos 3 Vynos 3,3
EV/SII Beze zmény Pokles o 4

UCETNICTVI NEMOTIVUJE SLADOVAT AKTIVA A PASIVA
PRrRO ALM JE VHODNEJSI MIROU EV / SII (BEL)
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MODELY CASH FLOW

o Budouci CF,

o nastroje:

o MoSes = Monié nebo
Prophet = Prorok Excel,
Sophas...

Rembrant

Moses Smashing the
Tablets of the Law

(1659)

Mozna ma Mojzis na svém tabletu nainstalovany
program MoSes, ktery misto toho, aby slusné
sebéhl, vyhodi nesrozumitelné chybové hlasky, a
pak se nelze Mojzisovi divit, ze by s tabletem
nejradéji prastil ©.




MODELY CASH FLOW

o Zisk = pojistné — naklady — claims — odbytné +
Investicni vynos — zmena rezervy,

o ndstroje: MoSes = MojZi$ nebo Prophet = Prorok,

o EV = soucasna hodnota budoucich zisku +
hodnota aktiv, co nekryji rezervy — cost of capital.

o soucasna hodnota budoucich zisku — nase —
spocitame v MoSesu.

o predpoklady o stornech, smrtich, nakladech,
vynosu...

o Pokud bude vse, jak predpokladame, budou
budouci financ¢ni toky vypadat takto:




Bubpouci CASH FLOW

250 +
200 -
150 -
100 ~

50 +

Liability Cash Flows

36

-100 -
-150
Years

-200 +

-250 ~ m Surrender Claims  m Death Claims m Maturity Claims m Commissions

Expenses Premiums inv income
-300 -




KOMENTAR KE CASH FLOW

o Kladné cash flow tvori pojistné a investicni
vynos, zaporné skody, odbytné, maturity, provize
a naklady.

o V pripadeé na obrazku je celkovy soucet kladny
jen v prvnim roce, v nasledujicich je uz zaporny.
Vidime to na prvnim obrazku nasledujiciho
snimku.

o Pojistovna ovsem drzi rezervu, kterou od druhého
roku rozpousti — pozitivni vliv do zisku. (Zelené
kousky jsou pripsané podily na zisku — negativni
vliv do zisku.)

o V nasem pripadé — jak ukazuje obrazek je
projektovany zisk pekne kladny a hladky.




Bubpouci CASH FLOW

100

80 Change in reserve

Pure CF

-60

30
25 ~
20 ~
15
10 ~

Profit




MODELY CASH FLOW

o Do roku cca 2005:

o discount rate a 1nv yield — rekne nam jej Grupa a
poptame se na 1nvesticich,

o Cost of capital — nase — spocitame v MoSesu,

o hodnota aktiv, co nekryji rezervy — vezmeme z
controllingu.

o Tedy — potrebujeme modely ( komunikace s
Actury pricing), néco z controllingu, néco z
Investic a spravné stanovené predpoklady o
VYVOJl.

o Komunikace napric firmou nemusi byt moc @
bohata, viz nasledujici obrazek.




CcCA 2005 — KOMUNIKACE V POJISTOVNE:

Actuary
reserving and EV part Accounting
EV calculation >
MoSes/Prophet

Controlling
Actuary

. . Investment
pricing




CcA 2005 NOVY MODEL

o Modeluje nejen zisky, ale celou rozvahu, stranu
aktiv 1 pasiv, 1 zisk.

o Vstupuji do néj aktiva, zavazky, pravidla co
budeme nakupovat, kolik chceme mit kterych
aktiv, jak budeme pripisovat podily na zisku....

o Na celém modelu je nejdulezité;si jak spolu
jednotlivé podmodely komunikuji.

o Nasledujici snimky ukazuji hrubou a detailnéjsi

strukturu modelu a schématicky to, ze ted
projektujeme celou rozvahu. U (zkratka pro UAR

— nealokovana rezerva bude vysvéetlena na konci
prednasky).




2005 ALIM - ASSET AND LIABILITY
INTERACTION MODEL

[ | | [
Corporate v
Parameters \ Reports

|
Scenarios

Data Input




A LIM OVERVIEW - FULL MODEL STRUCTURE

Top
[
Scenario J Company
Eqindex C
Fund s
| [
Asset Strategy g Liab
1
4 | Bonds Credstrat
InvFund Rollup
| e Invstrat
—L EA H
H Mortgages l_|:
Deriv H




A LD M OVERVIEW - FULL MODEL STRUCTURE

Top
[
Scenario J Company
Eqindex C
Fund s
| [
Asset Strategy g Liab
1
4 | Bonds Credstrat
InvFund Rollup
| e Invstrat
—L EA H
H Mortgages l_|:
Deriv H




FOR CALCULATION OF ECONOMIC VALUE

WE HAVE T( o OFF THE GIVEN PORTFOLIO
ezervy

Statutory
Balance
Sheet

Aktiva

=0 - T=2 T=3
Unallocated
reserve Shareholder equity
Cashflows

G e

Profit l
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PARAMETRY MODELU

o Aktiva pojistovny.
o Zavazky pojistovny.

VVVVVV

pasiv, podily na zisku.
o Alim modeluje celou rozvahu a P&L.

o Nejde tedy jen o profit, ale také o aktiva a pasiva
v oddéleném pohledu.




JAK FUNGUJE SKUTECNOST A JAK JI MAME
MODELOVAT

Chceme-11 tento model nastavit, ceka nas:

o - Diskuze s oddélenim ucetnictvi.
o - Diskuze s oddelenim 1investic.

o - Diskuze s oddélenim controllingu.

o A podle toho nastaveni parametru.

o Priklady parametrua, které volime: napr.
Investicni strategie (pomeér aktiv a co budeme
kupovat a prodavat v budoucnu), kreditni
strategie (Jak budeme pripisovat podily na zisku). Q




ROZUMIME SI1? ZNAMENAJI STEJNA SLOVA
TOTEZ?

Pieter Breugel the Elder
Tower of Babel
(1563)

Diskuze pak muze pripominat pribéh o stavbé babylonské véze.
Nejen pod slovem durace, jak bylo prezentovano na zacatku,
rozumi kazdy néco jiného. Nekdy mame pocit, ze si rozumime a
to, ze pod danym pojmem myslelo kazdé oddéleni néco jiného,
zjistime az po case. Neékdy si nerozumime rovnou ©.

Durace, book value, shareholder equity.... '




JAK FUNGUJE SKUTECNOST A JAK JI MAME
MODELOVAT

VVVVV

budeme modelovat jako ticetni hodnotu aktiv ?

o Ceské tcetnictvi ,market value“, model ukazal,
ze tato hodnota neni pro rizeni AL vhodna, model
nabizi jiné , book value® (napr. dluhopisy
amortizovana hodnota, akcie porizovaci).

1.02

0.98

0.96

0.94

0.92

0.9

0.88

0.04

0.03

—— )
A —w |

Z, / MV1 0.01 —  EBV profit

—_—V2 . . . . . . - = HB1 profi

——rezerva 1 2 3 4 5 6

-0.01

-0.02

1 2 3 4 5 6 0.03




JAK FUNGUJE SKUTECNOST A JAK JI MAME
MODELOVAT

o Obrazek ukazuje Lo
jednoduchy pripad, kdy : /
proti rezerve 098 =
(zjednodusend jednordzoveé | o= Va o
placena smlouva) 091 ~__ —
investujeme do 02 —rerenv
bezkuponového dluhopisu 09
se stejnou maturitou. -

e
%}
w
s
w
[=2]

Zelena a fialova cara ukazuji, jak se ve dvou ruznych scénarich
meni cena dluhopisu.




JAK FUNGUJE SKUTECNOST A JAK JI MAME
MODELOVAT

0.04

o Pr1 volbé market value

0.03

jsou zisky jsou zavislé
na kazdém pohybu na
trhu, zatimco uctujeme-

0.02

0.01

— HEBV profit

0 a1 i B e

I1 v amortizované T N A

hodnote, jsou zisky -

-0.02

mnohem plynulejsi.

-0.03

HB1 profit

Snizujeme pravdépodobnost, ze jeden rok budeme chtit

kapitalovou injekei a nasledujici budeme ve velkém zisku.




JAK FUNGUJE SKUTECNOST A JAK JI MAME
MODELOVAT

1.02

o Model pracuje dusledneé 1
s UCGL — unrealized . ——7
capital gains and losses |, S

MV1

_nerealizované zisky a = o </ .
ztraty. Jsou definovany | E——
jako rozdil trzni a icetni |

0.88

hOanty. Ty, s 4 s

[=)]

Dulezité UCGL — role polstare pro dosazeni pozadovaného
vynosu — treba minimalni garance.

Budeme-li pracovat s icetni hodnotou rovnou trzni (market) je
UCGL rovno nule a polstar se nekona.




JAK FUNGUJE SKUTECNOST A JAK JI MAME
MODELOVAT

o Ceské ucetnictvi ,,market value®, model ukazal,
ze tato hodnota neni pro rizeni AL vhodna.

o Allianz: - lokalni Gcetnictvi, aktiva market value,
rezervy pomoci komutacnich cisel.

o IFRS (US GAAP tucetnictvi) do P&L, dluhopisy

amortizovana hodnota, akcie porizovaci hodnota
(book value), rezervy ,,jiné vzorecky* ©.

o EV view — cca 2008 zaveden novy Ucetni pohled,
nova BS a P&L — aktiva book value, pasiva jako
lokalni Gcetnictvi.

o V guidelines EV Allianz group od roku 2009.




/ / / Vv o
1000 (5000...) PROJEKCI PRO 1000 SCENARU, RN A
/ / Vv
RW SCENARE
EUR.ZeroC EUR.ZeroCo EUR.ZeroC EUR.ZeroCou EUR.ZeroC EUR.ZeroC EUR.ZeroCo
ouponBond uponBondPr ouponBond ponBondPrice ouponBond ouponBond uponBondPr CZK.Exch SX5E.Tot SX5E.Divi K.TotalRe DividendYiel

Timestep

© 0N O~ WNBEFL O

NN NNNNNRRRRRRRR R R
NOoO R WNREPL,OWOWNOOUAWNLEREO

Price(Im) ice(ly) Price(dy)  (10y) Price(20y)
0.998313 0.977691 0.8408 0.66621 0.414453
0.997786 0.972589 0.838611 0.66384 0.406227
0.998169 0.977648 0.871639 0.723375 0.482708
0.997559 0.970187 0.835701 0.659739 0.413272
0.996484 0.957546 0.78295 0.578537 0.342623
0.994893 0.938676 0.70333 0.463608 0.243857
0.992883 0.915135 0.610939 0.349675 0.159495
0.991247 0.89619 0.543515 0.284372 0.12163

0.98892 0.869265 0.465581 0.225503 0.094674
0.98817 0.860688 0.447004 0.219824 0.095398
0.985687 0.832599 0.380292 0.172271 0.069028
0.984557 0.820229 0.360343 0.162605 0.064422
0.982295 0.795073 0.312051 0.12805 0.044792
o T ST T S
Dva typy scénaru — risk 524
)!

neutral (RN) a real world 176

(RW) 1035
. , 866

- Pro soucasné hodnoty 691
v, )502

(present value , znacime pv)
pouzijeme RN scénare, pro gig
znalost projekce RW scénare. iz
V.J1 VOV V. 91409 V.£L1IVI \VA VIO NNRONN U.UUL5356
0.975252 0.720027 0.194671 0.039587 0.004587
0.979607 0.766452 0.249336 0.058366 0.007516

EquityCZ

EquityCZK.

Price(30y) ice(60y) angeRate alReturn dendYield turn d
0.302295  0.099542 24.5575 0 0.038859 0 0.044319
0.288258  0.081149 24.48309 -0.03243  0.0449 0.212337  0.03(892
0.354583  0.100842 24.29538 0.293963 0.036783 0.821099  0.016088
0.291459  0.074799 24.10576 0.300467 0.029696 0.225664  0.015375
0.235185  0.058906 23.69029 -0.2449 0.036916 -0.0922  0.016888
0.155283  0.033677 23.09509 0.376727 0.032126 0.052923  0.016827
PP B PP RPN R e RPNy =394
NE_RN2011Q1_LP75_EIOPA
25% 75% 95% ——50% ——AVERAGE

14% -

12% -

10% -

8% -

6% -

4% -4

2% +

0% T

U.UUILJIJII

U. UUU IO L. I90J9UZ U, 9Z005FT

U. UFULIJI

U. ZUFZLZO
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JESTE JEDNOU STEJNY OBRAZEK

o Na nasledujicim snimku je znovu ukazano, ze ted
modelujeme celou rozvahu, modelujeme profit —
tedy cahflow pro pojistovnu, respektive
shareholdra.

o Navic jsme pridali financ¢ni cashflow pojisnikovi a
také statu.




FOR CALCULATION OF ECONOMIC VALUE
WE HAVE TO RUN OFF THE GIVEN PORTFOLIO

Statutory
Balance
Sheet

T=0 T=1 T=2 T=3 T=40

Cashflows

it st ‘ Loy 'II
Y

| o




CO TVORI NAS VYNOS

o Neurcuji jej jenom trh, v modelu reprezentovany
scénari a na nasledujicim obrazku diskontni
krivkou (jde o risk neutral scénar — diskontujeme
jednoletymi swapy).

o Rol1 hraje také to, jaké drzime aktiva, na obrazku
je investovano do dluhopist, write down
predstavuji zmenu amortizované hodnoty, jde
vesmes o kuponové dluhopisy, proto tato hodnota
klesa, podstatnou ¢ast vynosu tvori kupony.

o Vynos podstatné ovlivnuji zisky nebo ztraty z
prodeje — realizace UCGL.




FUND RETURN — VYCHAZI BE PVPF

5.0%

4.0%

3.0%

2.0%

1.0%

0.0%

-1.0%

Analysis of Fund Return

9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39

EE capital gains from sales 1 write downs
— coupons+dividends e Fund_return (nach Rebalancing)

s 1




PROVEDEME 1 000 (5 000) PROJEKCI

o A dostaneme 1 000 (5 000) soucasnych hodnot
zisku. Kazdy podle jednoho scénare.

o Vysledky zaznamename do grafu jako je na
nasledujicim obrazku — dostavame hustotu
soucasné hodnoty budoucich ziskli — present
value of future profit - PVFP.

o Vidime, ze podle jednotlivych scénaru je nase
soucasna hodnota zisku nékde v intervalu -135 az
350.

o Co zpusobuje spatnou PVFP?




CoO ZISKAME 7z ALIMU: STOCHASTICKE
PVFP - HUSTOTA
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PROFITY A VYNOS VE SPATNEM PVFP

o Spatni PVFP muze vypadat jako na nasledujicim
obrazku.

o Na zacatku sice vydélavame, ale po 8. roce
nasleduji ztraty.

o O snimek dale vidime vynos, ktery patri k
tomuto PVFP.

o Vynos je vysoky na zacatku, pripsali jsme podily
na vynosech. Pak ale klesa a tahne jej dolt nejen
trh ale také ztraty z realizaci.




PROFIT CASH FLOW BAD CASE

Liability Cash Flows




FUND RETURN — VYCHAZI SPATNE PVPF

Analysis of Fund Return

N,

\

20% %\ VAN

10 15 17 19 21 22

) N N
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PO TRETI STEJNY OBRAZEK

o Jeste po treti s1 ukazeme stejny obrazek.
Projektujeme finacni toky (cash flow) pro
pojistnika, pro pojistovnu (shareholdra) a pro stat
a z techto tri cash flow spocitame soucasnou
hodnotu - present value — vsechna tri cashflow
diskontujeme.

o Obrazek 1lustruje, ze soucasna hodnota cahflow
pro pojistnika (pv_liab Lp) a soucasna hodnota
dani (pv_tax L) a sou¢asna hodnota ziskt
(PVFP) spolu s puvodni shareholder equitou (S)
da dohromady trzni hodnotu aktiv.

o TO JE NETRIVIALNI, obrizek neni diikaz.

Plyne to z konstrukce trzné konzistentni
projekce.




FOR CALCULATION OF ECONOMIC VALUE
WE HAVE TO RUN OFF THE GIVEN PORTFOLIO
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NOVA ROZVAHA

o Aktiva jsou na trzni hodnote.

o Zavazky jsme tentokrat ocenili soucasnou
hodnotou cashflow pojistnika.

o Také jsme zavazky vuci statu ocenili soucasnou
hodnotou budoucich dani.

o A co je NETRIVIALNTI, jako vlastni kapital
pojistovny nam ted zbyla hodnota aktiv, které
jsme nepotrebovali na kryti zavazku pojistniku a
soucasna hodnota budoucich ziskl. Cost of
capital, ktery jesté v embedded value vystupuje,
zahrneme do zavazku. A zbyde nam opravdu
embedded value. @




EcoNOMIC BALANCE SHEET

Decomposition of Balance Sheet into policyholder and shareholder parts

Takze shrnuti predchozich dvou
snimku:

Market value balance sheet

MV = PV_liab + MCEV + PV_tax




NEJTEZST SNIMEK, STUDENTUM
DOPORUCUJI PRESKOCIT ©

o Market consistent dmbedded value (EV) = trzni hodnota aktiv, ktera nekryji svou tcetni hodnotou zavazky
pojistovny (NAV) + soucasna hodnota budoucich zisku (PVFP) — cost of nohedgeble risks — cost of required
capital. (Posledni dvé budeme ignorovat.)

o Soucasna hodnota — tedy RN scénare — dostaneme vlastné 1000 souc¢asnych hodnot, vyrobime z nich
prumér a ten ted bereme do embedded value, rikame tomu PVFPﬂg 1 Protoze tam chceme ukazat taky tu

PVFP na primérném scénari, oznacime ji jako PVFPg, , jako PV cdet — PVFP,, ., oznaéime jako O&G
(hodnota opci a garanci)

o Tedy: EV=NAV + PVFP — O&G — CNHR - CReC

ALIM nam dava nejen profit, ale 1 informace o aktivech a pasivech.
Bez NAV, bez dané a bez CNHR a CReC plati: (A NENT TRIVIALNT 1)

PVFP =MV _assets — PV _liabilities
MV _assets = PV_assets = BV_assets + UCGL
BV_assets = rezervy

Tedy:
PV_liabilities = rezervy - PVFP + UCGL.

(Na né¢jakych prednaskach jsem zahlédla PV liabilities je néco jako rezervy — PVFP. Tady to mame presné. To,
o¢ se to lisi, m4 byt prislusné UCGL. Znamena to zZe pv change in reserve + pv inv income, tedy soucasni
hodnota zmény rezervy a soucasna hodnota investi¢niho vynosu na rezerveé je rovna market value aktiv,
kryjicich rezervy. Pokud to v modelu neplati, mame nekonzistentni model, coz se ovSsem muze stat celkem
snadno. Pokud pracujeme jen v klasickych deterministickych modelech, neni tato rovnost snadno rozeznatelna.)




LIFE INSURANCE COMPANY IN NOWDAYS
(CHOSEN DEPARTMENTS VIEW FRO

ACTUARY)
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DALSI POUZITI MODELU

Modely (deterministické +ALIM) dale vyuzivame:

o MCEV

o LAT, US GAAP reserves (used for IFRS in Allianz)
o Market value balance sheet

o Risc capital

o Customer value

o ALM
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ALM JDE TAKE O ROVNOVAHU:

ALM Focus: Balance reinvestment risk under consideration of policy holder-options

Ability to follow prevailing market yields with crediting
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ALM JAKO HLEDANI ROVNOVAHY

o Pokud budeme investovat hodné do dluhopisu s
fixnimi vynosy, vlastné si zamkneme vynos.

e Tim snizime pravdepodobnost, ze bychom nevydelali
na slibené garance.

e ale bude-l1 vyvoj trhu priznivy, budeme vydélavat
méneé nez bychom mohli (vynos mame zamknuty),
budeme-11 navic muset aktiva prodavat (mozna kvali
veétsim stornum, které mozna mohou souviset s tim,
ze pripisujeme méne nez pojistnik ceka (dynamicka
storna)), bude to se ztratou, mozna znacnou.




MAME ZMENIT DURACI?

o Nasledujici obrazek ukazuje vliv prodlouzeni
durace v casovych usecich (0-5), (5-10), (10-
15),...Napr prodat petileté a koupit desetileé
bondy, nebo koupit swapy.

o Zvazujeme ted hruby dopad pres soucasnou
hodnotu. (Odrazi se pripisovani na vynosech a
dynamické chovani).

o Obrazek ukazuje Ze do 15 roku to délat nemame,
po 15. ano. Otazka je, daji-li se takové aktiva
koupit.

o Detailnéjsi informace by byla k dispozici z RW
scénaru, prubeéht vynosu, profita a cash flow. @




MAME ZMENIT DURACI? ZAMENOU
JAKYCHKOLIV BONDU ZA DELSI?
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POPIS NASLEDUJICIHO NEJDULEZITEJSIHO
SNIMKU:

o Na 1000 RW scénarich testujeme:
» Profit.

* Vynos — je to ten vynos, ktery jsme rozebirali
podrobneé na snimcich 46 a 51 (1 kdyz tam to byly RN
scénare, ted mame RW).

e Dostavame kvantily, a primeér cisel spadajicich pod
5. kvantil.

o Zaroven testujeme s jakou pravdépodobnosti se profit
dostane pod nulu a vynos dostane pod technickou
urokovou miru (minimal guarantee.

o Pokud investujeme vice do akcii, korporatnich
dluhopisu a podobné, dostavame sice vetsi vynos
a vetsi profit, jenomze také roste
pravdepodobnost nedostatku (shorfall).




ALM VYSTUPY Z MODELU ALIM
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TAKZE RESIME VAZANOU ULOHU:

o Na priklad ze dané pravdépodobnosti nedostatku
hledame, jak mame investovat, aby vynos byl v
prumeéru, co nejvyssi.

o Nebo jak investovat, abychom dosahli dany vynos
s co nejmensimi pravdepodobnostmi nedostatku.




Economic Balance Sheet: Sensitivities (EUR bin)
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JAK SNIZIT SENSITIVITU NA ZMENU
KRIVKY

o Dvé moznosti — s prodlouzenim durace

o Pjde-li nam o to, aby se sensitivita moc
nemeénila, muzeme meénit aktiva — bondy s delsi a
kratsi duraci.

o Ale muzeme také vyuzit toho, Ze tradicni
pojisténi ma jiny tvar sensitivity nez unit link

o (nebo riders).




SENSITIVITY ZIVOTNIHO POJISTENT
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Nartst krivky prinasi dva efekty
— roste investic¢ni vynos 1
diskontni krivka.

Soucasna hodnota ziskd na
tradi¢nim pojisténi s rostouci
krivkou nejdrive roste a to vice
nez jak ji posila dolt vetsi
diskontni kiivka. Postupné se ale
o nadvynos délime
prostrednictvim podili na zisku s
klientem a pri vétsim rastu
krivek zacne PVFP mirné klesat.

U unit linku zisk na krivece skoro
nezavisi, o sensitivité rozhoduje
diskontni krivka a PVFP tedy s
rostouci krivkou klesa. Jaka je v
tomto pripadé unit linku s
dluhopisovym fondem sensitivita
liabilit? Bude to ostatnim
oddélenim srozumitelné?




DALSTI MOZNOSTI PRO ALM NA STRANE
PASIV:

o Zavést RfB rezervu (To je to U v modelu nazvano
,unallocated reserve®, které jsem slibila
vysvetlit). Jde o podily na zisky, které alokujeme
do této rezervy a rozdélujeme na jednotlivé
pojistky ze zpozdénim podle dohodnutych
pravidel. Tuto rezervu pri vykyvu trhu pojistovna
pouzije na dosazeni technické tirokové miry
(minimal guarantee).

o Zavést terminal bonus — podily pripsané az pri
maturité smlouvy.

o Zavést poplatek pri stornu zavisly na aktualni
ekonomické situaci.

o Zvazit, jak opatrné rezervovat.
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SHRNUTI

o Teoreticky/optimalne lze zavazky z tradicniho
zivotniho pojisténi zajistit
e nakupem portfolia aktiv

e s presné danou duracni strukturou pevneé tirocenych
Istrumentu,

e s danymi alokacemi do dalsich trid aktiv a

e nakupem nebo dynamickym hedgingem (napr. delta
hedgingem) urcitych opci

o V praxi se investicni strategie od teorie casto z
rady duvodu lisi




SHRNUTI

o Nejen v tom pripade je treba mit model, ktery meri, nakolik
dané portfolio splnuje nase pozadavky a jak velka rizika
vyplyvaji z jeho kombinace s pasivy

o Hladké a cilované pripisy klientim
 Hladké a dostatecné vynosy aktiv

e Pokryti garantovaného troku
 Hladké a cilované tcetni zisky

e ,Smoothing tools®
o Nerealizované zisky (AFS rezerva), RFB rezerva, terminal bonus

e Vyvoj hodnoty pro klienta

e Vyvoj dynamickych storen

o Maximalni Gicetni ztrata na dané hladiné pravdépodobnosti

e Mira rizika, pozadovany kapital

e Dostupny kapital

 Return on economic capital

o Investovani do povolenych typu aktiv, respektovani limitt a omezeni

» Respektovani moznosti zménit slozeni portfolia, reinvestovat (HTM
nelze prodat)

o v kratkodobém 1 v dlouhodobém ¢asovém horizontu e




SHRNUTI — DODATEK

Proc se muze realné portfolio lisit od teoreticky optimalniho

o

O O O

O O

O 0O 0O 0O 0O 0O 0O O

Potrebné dluhopisy nejsou obchodované
Urokové swapy maji nepriznivy ucetni rezim
Opce jsou drahé

Potrebné opce nejsou obchodované

Delta hedging byl zamitnut
e Je to strategie nakladoveé srovnatelna s nakupem opci a ma radu nevyhod

Nezname budouci storna a dynamicka storna

Trh a konkurence neumoznuje upravit parametry produktt
. Stale se prodavaji ,,nezajistitelné® produkty

Razné ucetni divody
Konkurence je v podobné situaci a burzovni analytici hodnoti firmy srovnanim s ostatnimi
Pozadavky akcionare na zisk, planovany rust zisku
Burzovni analytici se soustiredi na kratkodoby ucetni zisk
Rizikovost a pozadovany kapital je srovnatelny s konkurenci
Burzovni analytici nevéri dlouhodobym modeltiim pojistoven (EV)
Razné politické a medidlni divody
Ocekavani rastu urokt
. Spolecnost si muze zvolit dura¢ni mismatch
o Je treba urcit, zda za podstoupené riziko ziska odpovidajici kompenzaci

Trzni konzistentnost neni prijaty ani dokonaly koncept
e Pouziva se pro vypocty EV a NBV, ale méné pro rizeni investic
¢ Financni a dluhova krize zdsadné zamichala kartami

TYTO DUVODY NIC NEMENI NA NEZBYTNOSTI A VYZNAMNE ROLI AKTUARSKYCH MODELU




- ALM ZAHRNUJE RADU DALSICH CINNOSTI A
OBLASTI, NASTINILI JSME TU HLAVNTI

Déekujeme za pozornost



