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Disclaimer

The statements made and opinions offered in this presentation do not
represent the common opinion of Deloitte. The author declares himself
solely and uniquely responsible for any advice or other outcome that may
be derived from this presentation.

In consequence, any liability of Deloitte for the content of this presentation
is excluded to the extent permitted by the law.
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Prémie za (ne-)likviditu

Liquidity premium
lliquidity premium

Co je to likvidita?

*  Wikipedia:
+ ,In business, economics or investment, market liquidity is an
asset's ability to be sold without causing a significant movement
in the price and with minimum loss of value.”

* ,Money, or cash on hand, is the most liquid asset."
» Nelikvidita

* Hodnota neni jistd/znama

* Neexistuje trh

* Investofi pozaduji pfirazku (prémii)

* Vynosy nelikvidnich aktiv jsou vyS8i nez vynosy likvidnich aktiv
(pfi zachovani ostatnich charakteristik)
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Co je to likvidita pojistnych zavazku?

» (Ne-)Likvidita pojistnych zavazku vyjadfuje (ne-)jistotu ve vysi a
naCasovani téchto zavazku

+ VeétSina pojistnych zavazkd ma charakteristiky nelikvidity
* Odbytné / Odkupné
+ Umrtnost
« Naklady

» Likvidita je ,spoijita“ vlastnost
- Caste&na nelikvidita pojistnych zavazku

* Ne&které pojistné produkty umozniuji pfeneseni nelikvidity na

pojistniky
e Tzv. ,MVAS“
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Principy pouzivani prémie za likviditu (LP)

Pfedpokladem k zohlednéni LP je existence objektivnich a
spolehlivych metod jejiho vypoctu

1. Bezrizikové sazby jsou souctem zakladni bezrizikové sazby a LP

2. LP je nezavisla na investi¢ni strategii

3. LP nesmi pfesahnout trzni zkusenost

4. LP zavisi na charakteristikach zavazku

5. LP je urCovana a vykazovana EU instituci konzistentné s RFI
Rate

6. LP je pocitana spolehlivymi metodami v souladu s principy SlI

7. LP se neuvazuje, neni-li pozorovatelné na trzich

8. Sl vypocty zohlednuji zvoleny pfistup k LP

9. LP ariziko likvidity sleduje systém Fizeni rizik
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Méreni prémie za likviditu — aktiva

* CDS Negative-Basis Method
» Porovnava spread na korporatnich dluhopisech a CDS

+ Covered Bond Method
» Porovnava ceny dvou aktiv, které se mimo likvidity ni¢im neliSi

 Structural Model Method
» ZaloZen na metodach pouzivanych k ocefovani opci
» Pocita teoreticky credit spread a porovnava ho s trznimi daty

+ Zjednodu$eni (QIS 5):

LPassets = MAX(O; X * (Spread — y))
* x=50%;y = 40bps
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Méreni prémie za likviditu — zavazky

* Replika¢ni portfolio aktiv

« Kroky k méfeni prémie za likviditu

1. Maximalni prémie za likviditu
* Pro pIné nelikvidni zavazky

2. Skupiny po kterych se uvazuje
* Binarni — spojity pfistup
3. Splatnosti na které se vztahuje
* V poslednich péti letech linearni pokles
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Méreni prémie za likviditu — zavazky

* Vypocet prémie za likviditu
° RI:IRateforward,total,T,curr,i = RI:IR‘ateforward,basic,T,curr + I—Pliab,T,curr,i

° I-Pliab,T,curr,i = F(T, CUI’I’) * G(l) * LPassets

+ CFO/CRO:
° I—Pliab,T,curr,i = F(T, CUI’I’) * G(T) * LPassets

11  Zohlednéni nelikvidity v pojistnych zavazcich © 2010 Deloitte

Solventnost Il

Soucasny pfistup nezohledriuje prémii za likviditu

Standardni formule
+ V pfipadé zavedeni bude nutna prekalibrace nékterych moduld
» Spread risk
* Interest rate risk
» Korelaéni koeficienty

Rizikova marze

Interni modely
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QIS5

« Zavazky rozdéleny do skupin

* 100% nelikvidni
* Anuity — pouze rizika dlouhovékosti a nakladu
« Zadné podily na vynosech
« Z&dné riziko pfi predéasném ukoné&eni
* PIné zaplacené jednorazové pojistné
» DelSi nez jeden rok

 Likvidni
* Smlouvy do jednoho roku

¢ 50% nelikvidni
e Ostatni
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IFRS
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EV
+ CFO MCEV principy

+ Cerven 2008
+ Zadna prémie za likviditu

« Jaro 2009 (vydano fijen 2009)
* Prémie za likviditu ke které ma spole¢nost pfistup

¢ Budoucnost
o 277
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Prestavka




Trzné konzistentni ocenéni

SkuteCnost nebo sen?
Ekonomicka krize a pojistovnictvi

Urokové sazby k 31.12.2009
Spot Rates YE 2009
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Prémie za nelikviditu k 31.12.2009

Liquidity Premium
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Prémie za nelikviditu k 31.12.2009 — dopad
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Prémie za nelikviditu k 31.12.2009 — dopad

Cashflows
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Prémie za nelikviditu k 31.12.2009 — dopad
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MCEV

Market Consistent Embedded Value

Prémie za likviditu
Volatilita

Cost of Residual Non Hedgeable Risks

Je MCEV opravdu konzistentni?

Jsou vykazované hodnoty porovnatelné?

Splfiuje MCEV své cile?

Market Confused Embedded Value
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Prémie za nelikviditu k 31.12.2009 — dopad na EV

Prémie za nelikviditu
a kv

Generali
EUR 20 bps
CHF 10 bps
usD 30 bps
Annuity, Spain 60 bps
VIG
All 25 bps

Zdroj: EV reporty uvedenych spole¢nosti
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Prémie za nelikviditu

zvySuje EV
Generali

EV ~ VNB
Italy 3.6% 6.8%
Germany 6.7% 2.2%
France 45% 7.1%
CEE 0.0% 0.0%
RoE 8.6% 9.1%
RowW -0.6% -1.3%
Total 4.4% 5.4%

VIG

EV ~ VNB
Austria/ Germany 7.3% 12.7%
CEE 1.5% -0.9%
Total 5.0% 4.5%
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Zaverecneé poznamky

Dotazy / Komentare

Dékuji za Vasi pozornost!

Kamil Zak
kazak@deloitte CE.com
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Zkratky

* CDS Credit Default Swap

* CEIOPS  Committee of European Insurance and Occupational
Pensions Supervisors

* CFO European Insurance CFO Forum (Chief Financial
Officers)

* CRO CRO Forum (Chief Risk Officers)

*EU European Union

* EV Embedded Value

* IFRS International Financial Reporting Standards

*LP Liquidity Premium

* MCEV Market Consistent Embedded Value

* ORSA Own Risk and Solvency Assessment

* RFI Risk Free Interest

* SCR Solvency Capital Requirement

Sl Solvency Il

Mény

« CZK Ceska koruna

* EUR Euro

* GBP Britska libra

* USD Americky dolar

« JPY Japonsky jen

* CHF Svycarsky frank

* SEK Svédska koruna

* DKK Danska koruna

* NOK Norska koruna

* PLN Polsky zloty

* HUF Madarsky forint

* BGN Bulharska leva

* RON Rumunsky leu

* TRY Turecka lira

* ISK Islandska koruna

* LVL LotySsky lat

* LTL Litevsky litas

* EEK Estonska koruna
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