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Program 1

< Tradiéni Zivotni pojisténi — zajisténi garance TUM
% Cash-flow matching, duraéni matching

% Ocenovani aktiv a pasiv, embedded value - vazba s ALM
% InvestiCni Zivotni pojisténi

% Ocenovani aktiv a pasiv, trzni konzistentnost — poznamky z teorie a praxe




Tradiéni zivotni pojisténi s garanci TUM

» Ve vztahu mezi pojistnym (technickymi rezervami) a pojistnou ¢astkou je
zakalkulovan urcity minimalni vynos z investic

» Trzni uroky se neustale meéni, jejich vyvoj nelze spolehlivé predvidat
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Vyvoj urokt 2011-12
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Metody zajisténi garantované TUM

» Nezajistovat, alokovat kapital na pokryti tohoto rizika
» Neodpovida nasi strategii

> Neposkytovat garance TUM, prodavat investiéni Zivotni pojisténi
» Dobré Castecné reseni
» Nevyhovuje €asti klientu

» Cash-flow matching, duracni matching
» Relativneé jednoduché a levné, ne vzdy dokonalé

» Cash-flow matching, dura¢ni matching + nakup opci
» Drahé
> Alternativné dynamicky hedging (napf. delta hedging)




Cash flow tradi¢niho pojisténi

» projekce cash flow

» vystup z Prophetu
» BE predpoklady

> inflow (+)
» pojistné

> outflow (-)
» vyplaty (doziti, smrt, odbytné,...)
» naklady a poplatky

» net cash flow
» vstupem do dalSich vypoctl

mil EUR

40 -

30 -

20 -

10 -

-10 4

-20 A

-30 A

.40

8

9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Pojistné m Vyplaty m Naklady

mil EUR

-10 -

8

9 100 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

NET CASH FLOW




Cash-flow matching a dura€ni matching 6

Cash-flow matching Duraéni matching

Velmi podobné metody

Kazda ma svoje vyhody a nevyhody

/CF aktiv a pasiv ve stejné dobé a ste% /Sladén/’ citlivost soucasného hodnot)\

objemu budoucich CF aktiv a pasiv

* poucziti bezrizikové krivky k diskontovani

+ lehce pochopitelné, intuitivni - Méné intuitivni

- horsi interpretace pro dluhopisy s + bere Uvahu nizkou citlivost dluhopisu s
variabilnim kupénem (delSi maturita, variabilnim kuponem
nizka citlivost)

- obtizné kombinovatelné segmenty + snadna kombinace v ramci segment(
(1Y+2Y+3Y;4Y+5Y+6Y+7Y; ...) (v8echna Cisla sou¢asnymi hodnotami)

- odlisna Casova hodnota uvnitf kazdého + moznost kombinace dluhopist s riznym
segmentu kreditem (ratingem) /
SEHTS




Durac¢ni matching 7

= Basis point value - citlivost sou€asné hodnoty na posun vynosové krivky o 1bp

Pro snadnou interpretace pouzivame podil:

BV BPV aktiv / BPV pasiv

tradicni

BPV pasiva

aktiva Duraéni matching

(80)
60/80 = 75%

(60)

» Ukazuje pouze citlivost na paralelni posun kfrivky
= Pozitivem je snadna prezentace




BPV vektor — segmenty — ,,key rate duration matching*“

= ukazuje citlivost aktiv a pasiv na posun kfivky o 1bp pro jednotlivé maturity
= indikuje, pro které segmenty aktiva lépe zajistuji pasiva a pro které hire
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= Alternativné je mozné sledovat citlivost na scénare neparalelnich zmén kfivky




Program o

< Tradiéni Zivotni pojisténi — zajisténi garance TUM
% Cash-flow matching, durac¢ni matching

+ Ocenovani aktiv a pasiv, embedded value - vazba s ALM
% InvestiCni Zivotni pojisténi

% Ocenovani aktiv a pasiv, trzni konzistentnost — poznamky z teorie a praxe




Ocenovani aktiv a pasiv 10

= Soucasné ucetnictvi (CAS, IFRS), Solventnost |

= Aktiva — trzni cena (amortizovana cena)
» Zavazky — amortizovana cena (+ test postacitelnosti)

= NEKONZISTENTNI, NEMOTIVUJE KE SLADENI AKTIV A PASIV

= Solventnost Il, IFRS 2. faze, MCEV

= Aktiva — trzni cena (trzné konzistentni cena)
= Zavazky — trzné konzistentni cena

= SNAHA O KONZISTENCI, MELA BY MOTIVOVAT KE SLADENI AKTIV A PASIV




Embedded value — vazba s ALM 11

= EV = soudasna hodnota budoucich zisk

= Pokud trzni Urokové miry (vynosy FU) klesnou pod TUM, pojidtovna utrpi ztratu
= Nasim cilem neni pouze zabranit této ztraté

» V souCasné dobé oCekavame urcité budouci zisky (EV)
= Cilem je uchranit tyto zisky

= Neni nutné pravda, Ze pokles trznich urokd znamena pro pojistovnu pokles zisku

EV sensitivity 2011 | Generali Generali CEE Allianz AXA VIG A/G VIG CEE
Yield curve +1% 12,2% -0,8% 19,0% 3,0% 16,0% -0,7%
Yield curve -1% -17,2% 0,8% -35,4% -9,0% -32,3% -0,6%

= Cilem muiZe byt Fidit irokovou citlivost EV (tim je souéasné zajisténa garance TUM)

= Soucasné tak fidime i urokovou citlivost dostupného kapitalu dle Solvency Il a
vysledky dle IFRS 2. faze




2011 Peers

4,0%

Dusledky poklesu vynosovych kfivek v roce 2011 na EV
Generali Group
- Pokles swapovych sazeb -2,3 mld. EUR
- RozSifeni spreadu statnich dluhopist -2,3 mid. EUR | 2o

3,5%

- Pokles swapovych sazeb -3,8 mld. EUR
- Rozsiteni spreadi statnich dluhopisti -0,9 mid. EUR | " ¢" ¢ &7 " & & «7 & &7 &7 &7 &

Allianz As percent of EV:

- Pokles swapovych sazeb a rozSifeni spreadu -5,3
mid. EUR -11.9%
- Pokles swapovych sazeb - odhad: -3-5 mld. EUR

Generali

-9,9% AXA
- VIG
- Economic variance -0,3 mid. EUR (-14,4%:-24%)

- Z toho vétSina v regionu Rakousko/Némecko

v v s

- NizSi uroky, vysSi volatility, vysSSi spready | -30% -20% -10% 0%

Allianz




Program 13

< Tradiéni Zivotni pojisténi — zajisténi garance TUM
% Cash-flow matching, durac¢ni matching

% Ocenovani aktiv a pasiv, embedded value - vazba s ALM
% Investiéni zivotni pojisténi

% Ocenovani aktiv a pasiv, trzni konzistentnost — poznamky z teorie a praxe




Investicni zivotni pojisteni (unit-link)

» Nefidime duraci aktiv
» slozeni aktiv odpovida strategii deklarované klientdm pro dany fond

Example RFR+1% RFR-1%
EV -1,6% 0,6%
SAVING 1,3% -3,2%
PROTECTION -0,6% 0,7%
UNIT-LINKED -2,3% 3,2%

» Soucasna hodnota budoucich ziskt (VIF) roste, pokud uroky klesaji (vlivem
nizsiho diskontu), a naopak

» Citlivost VIFu je tedy podobna (stejné orientovana) jako citlivost aktiv
» Je zde moznost vyuzit unit-linku jako ,pfirozeného zajisténi“ cash flow z tradi¢niho

zivotniho pojisteni
= uzite€né v pfipadé duracniho podvazeni aktiv proti tradi¢nim pasivim




Durac¢ni matching se zahrnutim unit-linku

Efekt unit-linku

BPV VIFu
unit-linku (20)

\ Pro snaZ$i interpretaci:

efekt unit-linku

— 250
BPV 20/80 = 25%

tradicnich

pasiv

Duraéni matching
(80) 80/80 = 100%

Obdobné: BPV vektor — citlivost i na neparalelni pohyby vynosové krivky




Program 16

< Tradiéni Zivotni pojisténi — zajisténi garance TUM
% Cash-flow matching, durac¢ni matching

% Ocenovani aktiv a pasiv, embedded value - vazba s ALM
% InvestiCni Zivotni pojisténi

s Ocenovani aktiv a pasiv, trzni konzistentnost — poznamky z teorie a praxe




Ocenovani 17

% Soulad ocenovani/vykazovani aktiv a pasiv je z hlediska ALM velmi dulezity

o
A0S
o

*

IASB hleda vhodny model vykazovani pojistoven od roku 1997

% Zhruba poslednich 10 let se hovofi o trzné konzistentnim ocenéni pojistnych
zavazku

>

% Postupné byly urcité metodiky vyvinuty — SlI, IFRS, MCEV

L)

>

o
%

Krize 2008 a sou€asna ,sovereign crisis“ odhalily slabiny téchto metodik

% V souCasné dobé se diskutuje pfedevsim o otazkach
 llliquidity premium
% Matching adjustment

+ Extrapolation




Teoretické diskuse o trzni konzistentnosti

% Dosud neexistuje konsenzus ohledné otazek extrapolace a likviditni prémie

% Vybrané myslenky z aktualniho ,research paperu“ o ,Market consistency”

% there are a range of definitions for a market consistent value

+ The more deep, liquid and transparent market, the more unique value
% The less deepé&liquid&transparent ... the more judgement will be required, the more
scope for reasonable divergence of opinion
+ Nearly identical assets or liabilities should have nearly identical values
« Theory: Complete markets; Reality: often incomplete markets — not necessarily unique
value
« World is not black or white — usually shades of grey regarding deep, liquid, transparent
+ No clear cut between deep&liquid and not deep&liquid

% Je dobre pfiznat si limity (aplikovatelnosti) ekonomickych teorii




Je ziejmé, ze zpusob ocenovani ma vyznamny vliv na investovani

“ Napf. diskontovanim kfivkou statnich dluhopisu s ratingem AAA by (regulace, resp.
reporting) zvysil poptavku po téchto dluhopisech a snizil poptavku po jinych statnich
dluhopisech

+ Obdobné diskontovani swapovymi sazbami

+» Diskontovani swapovymi sazbami + urcita prémie ?

% Velka vaha na ,last liquid point* muze vést k vysoké poptavce po daném nejdelSim
dluhopisu (pfipadné swapu)

* Atp.




Mozna lepsi otazky?

Jak nejlépe investovat technické rezervy pojistoven? Do jakych instrument(?
Jaka motivace pro investovani vyplyva z daného ocenovani zavazka?
Jak ocenovat zavazky, aby to motivovalo ke ,spravné” investicni strategii?

Vybrané myslenky z ¢&lanku o ,sovereign risku® trzné konzistentnim ocenéni

zavazku poijistoven
+» Do policyholders expect the insurer to be stronger than the state (and survive a default by
the state)? What is the definition of the state in the Eurozone?

» IS a concentration in own government bonds acceptable and expected?

» Is there any features of the company that differ from other companies in the industry e.g.
“safety in the herd” when it comes to regulatory or political action?

«» If the insurer is a subsidiary of a multinational, what group support is available? Is this

implied in what has been communicated to policyholders?
% What scenarios does the insurer believe it can withstand and should withstand?

*

L)

)

*

L)

)

+ These are not easy questions to answer.

20




Pripadny default statu by ovlivnil i dalsi tridy aktiv, ...

L0

>

L0

L)

Opét vybrané myslenky z ¢lanku

Short term impact on other assets (e.g. bank deposits, equities, corporate debt)

Impact on other counterparties (e.g. reinsurance, broker balances, derivatives from
investment banks)

Other impacts such as lapses, new business falls, inflation, credit claims.

Financial oppression such as extra taxes, “voluntary” conversions,
“encouragements” to invest in own government bonds, currency controls, currency
depreciation, inflation, diminishing of property rights, manipulation of economic
indicators [the list is endless]

Regulatory action or inaction

For those companies operating in the Eurozone, the possibility of exit from the
Eurozone and complications around redenomination of assets and liabilities and
the legal aspects of this




Pripadny default statu by ovlivnil i dalsi tridy aktiv, ...

\/
0’0

>

0

L0

L)

L0

Priklad Irska

Since the Eurozone was created, Irish life insurers have tended to use French and
German bonds to back long term fixed interest liabilities as the Irish bond market
was limited in duration and liquidity. Irish bonds were used for short to medium
term matching.

For these reasons the industry had less direct issues arising from the Irish
government debt crisis.

However the industry has suffered the wider effects of the resulting economic
recession including high lapse and paid up rates, lower new business, falls in
equity markets etc.




Dalsi logické otazky?

% ProcC rfeSime pravé ted otazku ,illiquidity premium“?
% ProcC se tyto prémie rozsirily?

% Jaka je podstata ,sovereign risk crisis“?

% Co muzeme od jednotlivych tfid aktiv dale o¢ekavat?

23




Dékuji za pozornost

krejci@generalippf.eu




