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V tomto sveté neni nic jistého - kromé smrti a dani.
Benjamin Franklin, 1789
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Motivace

Riziko dlouhovékosti
» Systematickeé riziko

» Neni mozné eliminovat sdruzovanim velkého poctu rizik

Problémem dlouhovékosti jsou postizeny zejména
» Ddchodové pojistovny

» Penzijni fondy

Co je davodem pro obavy?

» Expozice — vySe rezervy v penzijnich fondech prekrocila
200 miliard korun

» Nejistota v trendu umrtnosti (vyrazny pokles miry umrtnosti
v poslednich desetiletich, v priméru o 30 % od roku 1990)
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Pristupy k modelovani umrtnosti

Burcin, KuCera

Generaéni umrtnostni tabulky poskytnuté matefskou spole&nosti adaptované na CR
Umrtnostni tabulky od zajistitele

DAV 1997

-fCarter model (1992) MP
Renshaw and Haberman model (2006) — kohortni rozSifeni Lee C

Jiné
pristupy

» Debonneuil (2010) — kohortni rozSifeni Lee Carter modelu
» P-spline model — Durban (2002)
» Cairns-Blake-Dowd modely (2006—2007)
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Lee Carter model 1. Projekce

umrtnosti

Iog(ﬂx,t) - aX " ﬁXKt ” (C;Xt H

\ Omezeni: ZKt =0 Z:Bx =1
t X

» O, ... vekovy profil umrtnosti nezavisly na Case
» K¢ ... zména Urovné umrtnosti v ¢ase
» B, ... vzor deviaci od vékového profilu

> & ...chyba ~ N(0, 5?)

"".l“x“ \ VW r.Y q III.AAI’AI‘
Vv

N

1. Odhad parametra &, 3, , K, na zakladé historickych dat i, = O
dy...pocet amrti, E, ...expozice t
2. Projekce ’%t ARIMA modelem

Vo
/“X,t+S p X /[ X 1+S
© 2011 KPMG Ceska republika, s.r.o., a Czech limited liability company and a member firm of the KPMG network of independent member firms

5
affiliated with KPMG International Cooperative (‘KPMG International“), a Swiss entity. All rights reserved. Printed in the Czech Republic.




° 1. Projekce
Odhad parametru modelu ik

Metody odhadu
. A~ 2
» Metoda nejmensich &tvercu min Z (In(Mu) = &x = i)
Xt
» Metoda vazenych nejmensich Ctvercl min wat (In(My) — @, — Bk, )2

Xt

» Metoda maximalni vérohodnosti — zavedeni heteroskedasticity do modelu

D, ~ Poisson(4,,)
A5
— —_ X
/1xt T Ext:uxt _ Ext eXp(CZX +13th) maXH d lexp(—/lxt)
Xt xt "
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1. Projekce

Odhady parametru

umrtnosti

& Odhad parametru o
i » Vyjaduje obecny vékovy profi
% umrtnosti nezavisly na Case

Age » Vyznacuje se rostoucim trendem
s vyraznym narustem ve véku
kolem 20 let u muzu

Odhad parametru

beta
0.005 0.020 0.035
I I T O B I |

» Vyjadfuje rozdily vlivu €asu na
umrtnost mezi vékovymi
Age skupinami

» Nejvétsi pokles umrtnosti pro

2 vékove skupiny do 20 let
£ ] Odhad parametru x
| 1960 1970 1980 1990 2000 > V‘}’lraznvé’ klesaj I’CI’ ‘Frend
Calendar year predeVS| m Od 90tyCh |et
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Presnost odhadu

1. Projekce

umrtnosti

Graficka analyza rezidui

Pfi spravné volbé modelu by méla byt devian¢ni rezidua nezavisla a s konstantnim rozptylem
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» Graf zobrazuje rezidua vici véku, kalendafnimu roku a roku narozeni
» Rezidua pfi volbé Lee Carter modelu jevi znamky trendu a nekonstantniho rozptylu
» Vyvoj umrtnosti vykazuje charakteristiku, ktera neni zachycena Lee Carter modelem
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Kohortni efekt 1. Projekce

umrtnosti

Mortality changes

30

Kohortni efekt

20 Zavislost zmény miry umrtnosti na roce narozeni
» Rozpoznan diky vyraznym diagonalam
podobnych barev v grafu (contour map)
10 jednoletych poklesu umrtnosti

» Neni zachycen Lee Carter modelem

» Vroce 2006 vzniklo rozsifeni modelu
; 0 o kohortni efekt — Renshaw and Haberman
20 > Age-period-cohort model
> s < b, : < @G: .4
e & e T K
’ - C-‘g -10
[ [ [ [ I
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Year
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Age-period-cohort (APC) model 1. Projekce

umrtnosti

t — exp(ax ‘(BS)) lt—)()\_ ﬂél) Kt)
N———

Omezeni: Z,B)EO) =1 Zﬂil) =1 K. =0

t1

l,_, ...zahrnuti kohortniho efektu

B .. .vékové specificky parametr

Vypocet ve 3 krocich:

1. Odhad parametra &, PO BY R nazakladé historickych dat
2. Projekce Kt ARIMA modelem

3. Projekce it—x ARIMA modelem

Predpoklad nezavislosti Casovych rad
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1. Projekce
umrtnosti

Odhad parametru

Vyjadreni modelu v terminologii zobecnénych nelinearnich modelu

Model s poissonovskou odezvou a logaritmickym linkem, tj.
Yy = Dy
_ _ (0) (1)
EYxt o Ext:uxt o Ext exp(ax +IBX L _x +/Bx Kt)

77xt = Iog(EYxt) — Iog(Ext) +ax + ﬂiO)lt—x + IB)El)Kt

Odhad metodou maximalni vérohodnosti se ziska minimalizaci deviance modelu

D(yxt’ 9xt) = Z rl§ = Z 2a)xt Yt IOg AXt _(yxt B yxt)
xt xt

Xt

— A ~ R(0)~ @) ~
kde yxt _ dxt Yxt = Ex exp(ax +ﬂx Li_x T P Kt)
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1. Projekce

Porovnani modelu [

Kriteria hodnoceni modelu

» Kvalita prolozeni dat
(kontrola rezidui)

» Jednoduchost implementace
(rychlost konvergence iteracnich metod)

» Transparentnost
(schopnost interpretovat vysledky)

» Schopnost rozpoznat a zachytit v projekci
kohortni efekt

» Robustnost
(vuci Casovemu obdobi a vékovym skupinam)

Kvalita

Robustnost proloZeni dat

Jednoduchost Kohortni
implementace efekty

» Kompromis mezi kvalitou prolozeni dat a
robustnosti (Debonneuil 2010)

— 1
qu,t _exp(ax +lt—x +ﬂ>E)Kt)
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1. Projekce
umrtnosti

Intervaly spolehlivosti
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» Zdroje nejistoty
— nepfesnost v odhadech parametru
- nejistota v ARIMA projekci

» PuUlvodni Lee Carter model zanedbava nejistotu v odhadu parametru

» Bootstrap
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1. Projekce
umrtnosti

Neparametricky rezidualni bootstrap

Postup rezidualniho bootstrapu:

N

1. Odhad parametru a ,8(0) ,B(l) /Qt na zakladé historickych dat a odhad matice rezidui I'p

t X

2.  Generovani rezidui{ ré”) n=1...,N }néhodnym vybérem s opakovanim prvkd matice rD
3. Prevod rezidui na pseudodata{ﬁi?) n=1..N } iteraénim feSenim rovnice

2D —2d, IN(DS) — (") +2d — 2d In(d)) =0

(n) (n) -~ ~
4. Odhad parametrd &, w ,3(0) ﬂ)fl) ,lt_x(n),K‘t( ) ze pseudodat D(”)

5. Projekce _,"" #'” modelem ARIMA

6. Konstrukce intervalu spolehlivosti percentilovym pfistupem
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1. Projekce
umrtnosti

Intervaly spolehlivosti — Lee Carter a APC model

Lee Carter model APC model
Q
8 1 |— Projection -7 —_ Projection
....... LC Cl .7 ” qutstrap Cl
---- Bootstrap ClI ey S - |- = MixedCl
< | |-— MixedCl s
N .
&
o
© |
= oz Lee Carter
T T T T T T T T
2000 2005 2010 2015 2000 2005 2010 2015
Year Year
» Intervaly spolehlivosti puvodniho Lee Carter modelu jsou pomérné uzké
v porovnani s bootstrapovymi intervaly spolehlivosti
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1. Projekce
umrtnosti

Je projektovani umrtnosti spolehlive?

»  Britsti aktuafi pravidelné

T 25 podhodnocovali zvySovani stfedni

doby zivota. Graf zobrazuje

T 23 nasledné predpovédi stfedni doby
Zivota muze ve véku 60 let
T 21 publikované britskou aktuarskou
— @ﬁj spoleénosti (Actuarial Profession).
T 19

» Muzeme se tedy spolehnout na

1., nase projekce?
[

1968 1975 1982 1989 1996 2003 2010 2017 2024

Jaké muizou byt nasledky nepresnosti odhadu?

» V pruméru kazdy dodatecny rok Zivota zvySi hodnotu britskych dichodovych zavazkia o 3—4 %
(Jardine Lloyd Thompson)

»  Pouziti aktualnich odhadt umrtnosti v projekcich budoucich dichodovych zavazka povede k navySeni
dichodovych zavazka o 5-10 % (Watson Wyatt )

»  Pouziti aktualnich odhadl umrtnosti by zvysilo naklady na poskytnuti penze muzi narozenému v 1950
0 8 % (Mercer Human Resource)
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2. Hedging




Mozna resSeni

Negativni korelace mezi rizikovym
v a dichodovym poijisténim

Implicitni hedging Prodej duchodového portfolia externim

fondim
» Vroce 2007 uvazovalo 11 % DB
penzijnich planua v UK o prodeji
portfolia svych zavazku v prubéhu
Och;'a:ta pred nasledujicich péti let
dlozlfovzrostl » Z tohoto duvodu vznikly desitky

investiCnich spole¢nosti
specializujicich se v této oblasti

Zajistovny doted neprojevily zajem o
prevzeti rizika dlouhovékosti. Rostouci
poptavka pojistoven po transferu rizika
bude mit pravdépodobné pozitivni dopad
na apetit zajisStoven po riziku
dlouhovékosti

Zajlstenl

t
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Cenné papiry

Prehled cennych papirt navazanych na umrtnost

Issuer

Swiss Re (2003)

Cenny papir
Catastrophic mortality bond

Kryté riziko

- Katastroficka umrtnost

—_—

European Investment - Longevity bond - Dlouhovékost
Bank (2004)
J.P. Morgan (2007) . qg-forward - Umrtnost, dlouhovékost

—"
LLMA (2010)

—

[\

g-forward, S-forward

—

/

> Umrtnost, dlouhovékost

Tullet Prebon, Deutsche
Borse (2010)

Bezkupodnovy longevity swap

- Umrtnost, dlouhovékost

Rok 2010 zaznamenal zvySenou Cinnost v oblasti dlouhovékosti

Analyza Hymans Robertson oznacCuje soucasné obdobi jako ,ticho pred boufi“, v pfistim
obdobi je oCekavany masivni transfer rizika

© 2011 KPMG Ceska republika, s.r.o., a Czech limited liability company and a member firm of the KPMG network of independent member firms
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LLMA = Life and Longevity Markets association

Neziskova organizace zalozena v unoru 2010, jejim cilem je rozvoj likvidniho trhu s cennymi papiry
vazanymi na umrtnost.

élenové Morgan Stanley Pension Corporation Prudential PLC

RBS Swiss Re UBS

Umyslem NENI zadefinovat ceny, pfi kterych by transakce probé&hly

Cilem JE ulehcit porozuméni povahy rizika dlouhovékosti a poskytnout
benchmark, se kterym by mohla byt cena transakce porovnana

V souCasnosti zamérena na britsky trh, ale je v planu rozSifeni na jiné krajiny

Vypocetni vzory pro standardizované longevity produkty
Longevity index
Standardizovany ocenovaci model pro dlouhovékost

Planovany
vystup
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Hedging dlouhovekosti: Q-forward

Definice q-forwardu

g-forward je bezkupdnovy swap, ktery
méni fixovanou miru umrtnosti za
realizovanou miru umrtnosti v predem
dohodnuty den splatnosti

Prodejce ochrany
pred dlouhovékosti

Kupec ochrany pred

. : . dlouhovékosti
Platce fixované

miry

Jak urcit fixovanou miru umrtnosti?

Ocekavana mira umrtnosti

Odména za riziko Fixovana (forwardova) mira umrtnosti je

} stanovena jako oCekavana mira umrtnosti

" upravena

o rizikovou prémii pro investora prebirajiciho
riziko dlouhovékosti

104 - Fixovana mira umrtnosti

Jak transparentné urgit realizovanou miru
e umrtnosti?

Index (LifeMetrics, Xpect index, LLMA index)

©2011 KPMG Ceska republika, s.r.o., a Czech limited liability company and a member firm of the KPMG network of independent member firms
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Q-forwardy — pro a proti

Likvidita vs. efektivita hedgingu

Likvidita Efektivita

- Realizovana umrtnost =index (napf. LifeMetrics ) . Umrtnost realizovana v portfoliu spoleénosti (napfiklad
spocteny na zakladé populacni umrtnosti (Velka specifické populacni charakteristiky, socio-ekonomicke
Britanie, USA, Nizozemi) skupiny, regiony)

- Ocekavana umrtnost odhadnuta na zaklade Siroké | . Ocekavana umrtnost v portfoliu spoleCnosti
populace

- Specifické doby splatnosti - VSechny doby splatnosti

- Vékové skupiny (50-59, 60-69, 70-79, 80—-89) - VSechny véky

Nedostatek investort do dlouhovékosti na trhu, potfeba zvysit atraktivitu nabidkou lakavych
vynosl

Nejistota ohledné pfistupu regulatora k cennym papirim slouzicim k hedgingu dlouhovékosti
Kreditni riziko
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3. Priklad




Duchodové pojisténi

Uvazujme smlouvu diichodového pojisténi s nasledujicimi parametry
Pohlavi: muz
Vstupni vék: 40
Rok sjednani: 2006
Placeni pojistného: 20 let
Rocni ddchodova splatka: 250 tisic korun

Projektujeme sou€asnou hodnotu zavazku (v roce 2010)

A) S pouzitim pricingovych pfedpokladii (imrtnost na trovni 70 % UT 2006, diskontovani
technickou urokovou mirou, naklady na urovni uvazovanych v pricingu) = vyska statutarni zivotni
rezervy

B) S pfedpokladanou umrtnosti na urovni projektované kohortni umrtnostni tabulky, ostatpi
predpoklady zustavaji nezménéné (naklady na urovni pricingu a diskontovani pouzitim TUM)

V obou pfipadech predpokladame 100% anuizaci
Testujeme tedy separovany vliv zmény umrtnostnich predpokladt

©2011 KPMG Ceska republika, s.r.o., a Czech limited liability company and a member firm of the KPMG network of independent member firms
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Vysledky projekce

Statutérni rezerva vs. Reallsticky odhad zévazku (100% anulzace)

Vyska statutarni rezervy o ]
se jevi jako nedostateCna son0oic
VvV porovnani 300000
. 250003C

S projektovanou hodnotou 2000 00
zavazku Tt oot |
50003C
[

I R i g O T g G

L S
WStahteml mzarva (703 T JMA)  ERnalidirky rhae #Avaziey (1 209A)

Zohlednéni chovani pojistnikll — miry anuizace

. e oy V souc€asnosti mira anuizace pod 5 %
Potreba navysSeni statutarni rezervy

: ., : Je ale spravné spoléhat se na
% anuizace Navyseni v korunach zachovani
5% 25434 této hodnoty?
50% 220 881 Po_t_Febg zachytit dynamiku v chovani
pojistniku
100% 438 044

Nutnost pocitat s moznosti
legislativhich zmén
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Aplikace hedgingu prostrednictvim g-forwardu

In-force portfolio smluv s nedostate€énym pricingem umrtnosti

Vyrazné odlisSny predpokladany vyvoj
umrtnosti v pricingu v porovnani se
soucasnymi odhady umrtnosti
(podcenéni dlouhovékosti)

Rozdil mezi nadhodnocenou mirou
umrtnosti v pricingu a sou¢asnym
odhadem umrtnosti investort neni
Kryty

3.50% -

3.00% -

2.00% -

150% -

0.50% -

0.00%

Pricing mira
umrtnosti

Ocekavana mira
umrtnosti

Nekryté
riziko

I

Fixovana mira amrtnosti

g-forwardy nejsou vhodny nastroj na reSeni nedostatkti v minulém pricingu
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Aplikace hedgingu prostrednictvim g-forwardu

/
Novy obchod — mozné strategie
A) Vyvoj miry umrtnosti pojisStovny je odliSny od pfedpokladu investora
Napfiklad pojistny kmen s previladajici socio-ekonomickou skupinou nebo regionem
Hedging systematického rizika g-forwardami muze postradat efektivitu
B) OCekavana mira umrtnosti pojistovny je o
paralelni s oéekavanim investora, tj. Ocekavana mira
predpoklada se stejny vyvoj v éase | umrtnosti - populace
Pojistné stanovené na zaklade l
oCekavané miry umrtnosti v portfoliu /
Systematické_ riziko Gmrtnosti kryte o Oekévans mira
pomoci hedgingu skupinou g-forwardu amrtnosti - spoleénost
Jak je stanovena rizikova prémie?
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Rizikova prémie g-forwardu

Zpusoby vypoctu rizikové prémie
Sharpeov pomér (J.P.Morgan)

Ocekavany anualizovany vynos/Anualizované riziko>=Sharpe ratio

q_fix = (1-pocet let x Sharpe x g_volatilita) x q_ocCekavana

Sharpe = 0.25
Volatilita = 5% g_fix =0.75 x g_ocCekavana
Pocet let = 20

Uprava predpokladané miry poklesu imrtnosti (www.llma.org)

g_ocekavana = q_soucasna * (1-oCekavany pokles umrtnosti)*pocet let

g_fix = g_soucasna * (1-oCekavany pokles umrtnosti - rizikova pfirazka)*pocet let

Ocekavany pokles = 2%
Rizikova pfirazka = 1% g_fix = 0.81 x q_ocCekavana
PocCet let = 20
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Déekuji za pozornost!
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