Aufgabe 1 (60 Punkte)

Die Gesellschaft XYZ bietet als private Rentenwdrsrung eine Indexpolice gegen
Einmalbeitrag an mit einer Aufschubfrist von zwahten. Investiert wird in ein so genanntes
Index-Zertifikat, das bei Rentenbeginn das folgeKdpital zur Verrentung bereitstellt:

Mindestens sind 102 Prozent des eingezahlten Ge&tésgbar, steigt der zugrunde liegende
Index DAX, so wird abhangig vom Kursverlauf des drdein zuséatzlicher Betrag zur
Verrentung hinzugefugt. Genauer gilt folgendes:

Bezeichnen x(1) (bzw. x(2) ) den Stand desxadenach Ablauf eines ( bzw. zwei ) Jahren
und x(0) den Stand des Indexes bei Abschluss dasages, und ist

G = 0250 Y 1y 105+ (*@ )+ 002

x(0) x(0)

so ist zu Rentenbeginn das folgende Kapital bersiétlen:
E+GI[E , wenn E den gezahlten Einmalbeitrag bezeichnet

Das Versicherungsunternehmen hat folgende Anlaghkohéigiten zum Zeitpunkt des

Vertragsabschlusses: Erzielbarer Jahreszins jefigildie beiden Folgejahre: 5 % , d.h. man
nimmt an, dass auch nach einem Jahr noch ein eipggihisikoloser Zins von 5 % erzielbar
ist. Der Stand des DAX betragt zu Beginn 5000 Reinknd ein europdischer Call mit
einjahriger Laufzeit auf den DAX zum AusibungsprBD00 kostet € 164, ein Call mit
zweijahriger Laufzeit und demselben AusiUbungspkastet € 344 . Der Preis einer
entsprechenden Europaischen Put-Option mit Ausidgpreg 5000 und zweijahriger Laufzeit
betragt € 207 .

0] Wie kann man fur eine Police mit Einmalbeitrag E26000 € eine
kongruente Deckung des Gewinnversprechens darstelle

(i) Welcher Teilbetrag der Brutto-Pramie E = 20000 Hiledem Aktuar zur
Deckung einer Todesfallleistung in der Aufschubfrisund von
Verwaltungskosten, wenn die kongruente Deckung @esvinnversprechens
mit den erwéhnten Call-Optionen in der Vermogealsge vorgenommen
wird?

(i)  Auf dem Kapitalmarkt wird zusatzlich ein Indexpapimit zweijahriger
Laufzeit angeboten, das exakt den Wert des DAXdexes in zwei Jahren
widerspiegelt, d.h. das in zwei Jahren exakt deluv@at x(2) hat. Da von
den Emittenten noch die Dividenden fur zwei Jalee @lnzelnen im Index
vertretenen Aktien vereinnahmt werden, kostet airciSdieses Papiers zum
Versicherungsbeginn nicht € 5000, sondern € 4@4&.welcher gegentuber
(i) alternativen Anlagestrategie hatte das Versichgsunternehmen die
kongruente Deckung des Gewinnversprechens unterlf@hithme dieses
Papiers auch darstellen kbénnen? Welche Variante fis das
Versicherungsunternehmen gunstiger?

( Hinweis: Es wird vereinfachend angenommen, daassiktionskosten nicht anfallen und
steuerliche Aspekte, z.B. die Kapitalertragssteuelperiicksichtigt bleiben! )



Aufgabe 2 (60 Punkte)

a) Bestimmung roher Sterbewahrscheinlichkeiten

Ein Versicherungsunternehmen mochte aus seinerambstaten rohe Sterbewahrschein-

lichkeiten fur den Beobachtungszeitraum 2001 — 20@3eiten. Konkret soliq,, bestimmt
werden. Dazu liegen die folgenden Daten von 13 i¥leesten vor:

Geburtsdaten
Jahrgang der Versicherten Vertragsabschluss Storno Tod
1960 01.04.1960 01.07.1994 01.12.2000 -
03.06.1960 01.09.2000 - -
01.12.1960 01.03.1988 - 02.04.2001
1961 01.06.1961 01.02.2002 01.05.2002 -
30.10.1961 01.02.2001 - -
01.12.1961 01.12.2000 - 30.12.2001
1962 22.05.1962 01.12.2002 - -
09.08.1962 01.05.1990 - 15.04.2003
01.07.1962 01.11.2002 - -
1963 02.02.1963 01.10.2000 01.09.2003 -
07.04.1963 01.01.2003 - 19.11.2003
04.08.1963 01.11.2003 01.04.2004 -
11.12.1963 01.05.1999 - -

Dariber hinaus habe das Unternehmen noch weit€@0 2Personen im Bestand, die
moglicherweise flr die Berechnung vay, relevant sind. Diese waren alle wahrend des
Beobachtungszeitraums ununterbrochen versichedt,hne Geburtsdaten verteilen sich wie
folgt:

500 Personen mit Geburtsdatum 01.09.1960

500 Personen mit Geburtsdatum 01.03.1961

500 Personen mit Geburtsdatum 01.06.1962

500 Personen mit Geburtsdatum 01.07.1963.

Bestimmen Sie die rohe Sterbewahrscheinlichig;t

- mit der Sterbeziffernmethode nach Farr
- mit der Verweildauermethode (angebrochene Bestamwista bitte nicht mitrechnen).

b) Ausgleichung roher Sterbewahrscheinlichkeiten

In einem Altersbereichx x;, ..., X% (X1 < X2 <...< %) seien die rohen Sterbewahrschein-
lichkeiten q, , G, ..., O, ermittelt worden. Diese sollen mit einer Exponifinktion
des Typs

fx)=a+bl&

unter Anwendung des Kriteriums der kleinsten Quiedaaisgeglichen werden. Stellen Sie ein
Gleichungssystem zur Bestimmung der Parameteuad it auf.



Aufgabe 3 (60 Punkte)

Produktstudie ,Kaufkraft - Police* (Produkt mit Inf lationsschutz)

Ein Lebensversicherungsunternehmen méchte einriatigés Sparprodukt auf den Markt
bringen, dessen Ablaufleistung moglichst weitgeheodeiner Geldentwertung durch hohe
Inflation geschitzt sein soll, so dass sie einggebiend feste Kaufkraft Uber die Laufzeit
behalt.

Die Vorabdiskussionen haben zu folgenden festgetteBtamissen fur das Produkt geflhrt:

» Das Produkt soll ausschlief3lich als Kapitalversioshg gegen Einmalbeitrag angeboten
werden.

» Die Inflation wird gemessen an Hand eines InflagiadexI(t) fir Verbraucherpreise der
Euro-Zone, der zu einem festen monatlichen Sticbtagell publiziert wird.

Im Rahmen einer Entscheidungsvorlage fir den Vodstollen Sie aus aktuarieller Sicht
prufen, ob das Produkt al&riante

K) konventionell mit Garantieverzinsung des Lebensulesers oder
F) fondsgebunden auf Rechnung und Risiko des Kuntae Kapitalertragsgarantien

ausgestaltet werden soll.

Von der Kapitalanlagegesellschaft Ihres Unterneteieben Sie folgende Informationen und
Einschéatzungen erhalten, die Sie flr ihre Prifun@rinde legen konnen:

» Die Bundesrepublik Deutschland und andere StaagerEdro-Zone werden regelmaniig
inflationsindizierte Staatsanleihen in Milliardemwmen auflegen. Diese werden
typischerweise eine Laufzeit von 10 Jahren habemenejahrlichen Kupon zahlen und
zusatzlich am Ende der Laufzeit den Nominalweratidnsbereinigt (also um das max
(O; 1(Ablauf)/I(Beginn)-1) —fache erhoht) auszahlen. Der jahrliche Kupord auf den
jeweils aktuellen inflationsbereinigten Nominalwbezogen; ein moéglicher Wert konnte
z.B. 1,5% sein, der dann bei einer Inflationserwagtvon z.B. durchschnittlich 2,5% p.a.
fur die Anleihe insgesamt eine Rendite von ndheswegse z.B. 4% ergabe, die dann dem
Zinsniveau bei Emission entsprache. Fallt die tidta spater tatséchlich hoher als die
erwarteten 2,5% aus, ist die inflationsindiziertenlédhe ertragreicher, ansonsten
ertragsschwacher als ein normaler Kuponbond.

* Eine angesehene Kapitalanlagegesellschaft, mithdetnternehmen bereits zusammen
arbeitet, bietet einen Rentenfonds namens ,Kaufirads“ an, der ausschlielich in
inflationsindizierte Euro-Anleihen erstklassiger ianten investiert und insofern einen
Inflationsschutz verspricht. Der Kaufkraftfonds sageder garantierte Leistungen noch
die Bindung an einen konkreten Inflationsindex zu.

Prifen Sie die zwei Handlungsmaoglichkeiten. Gehierd8bei jeweils ein auf dithemen



Ausgestaltung der Kapitalanlage und der Erlebeltsittlingen hieraus,

Festlegung der garantierten Erlebensfallleistungehdes Rechnungszinses,
Zinsgewinnbeteiligungsleistungen und ihr Garantae€gr (laufende bzw. Schluss-
Gewinnbeteiligung) sowie Festlegung der Gewinndekilen,

Festlegung der Ruckkaufswerte und ihres Garantiegta

Anforderungen an die Kapitalausstattung und di@fzkraft der Gesellschatft,
umzusetzende Versicherungstechnik (prospektivospaktiv, ...)

und skizzieren Sie lhre ersten Ansatze hierzu. iBjpeZFragen, die auf dem Niveau einer ad -
hoc Prifung nicht endgultig behandelt und entsa@nederden kdnnen, sollten festgehalten
und ggf. zur spateren Klarung vorgemerkt werden.

Bitte beachten Sie:

Gehen Sie pro Thema a), b), c) ... vor und behanuelunter die zwei Varianten K, F.
Kennzeichen Sie Ihre Antworten zu den einzelnenkfum durch Kombination der
Buchstaben fir Variante und Thema. Beispielswenieesdie Antwort zur Kapitalanlage
des konventionellen Produktes mit Ka) und die Agsesaur Versicherungstechnik des
fondsgebundenen Produktes mit Ff) bezeichnet werden

Insgesamt sollten Sie 2 x 6 = 12 Aussagen trefiendie volle Punktzahl zu erhalten.

Je Aussage genigen i.a. wenige Satze mit den obeih Inhalten, ansonsten reicht ein
einziger klarer Satz, wenn es zu dem betreffendenktPdariber hinaus nur wenig
Spezifisches zu sagen gibt.



L6sung zu Aufgabe 1:

0] Das Leistungsversprechen der Index-bezogenen Versicg bei Rentenbeginn kann
folgendermal3en dargestellt werden:

E+GI[E =200000102 + (OZSQ(ﬂ—l)+ [105+ (X(Z)

© X0 ~1)*)) 20000

= 20 400 az5moooogx(1—o)((x(1) —x(0))" [LO5+ (x(2) - x(0))")
= 20 400 {x(1) -5000* [105+ (x(2) —~5000* )

Das gegebene Leistungsversprechen lasst sich also €inhalten, wenn man den
Betrag von

20400

(105)°
Option auf den DAX zum AuslUbungspreis von x(0p@00 mit ein- bzw. zwei-
jahriger Laufzeit kauft. Das kostet 164 + 344385€, so dass fur die kongruente
Geldanlage insgesamt € 19011.40 bendtigt werdem Meachte, dass nach einem
Jahr das Ergebnis des einjahrigen Calls angelagt 2y dem vorgegebenen Zinssatz
von 5 %.

=1850340 zu 5 % fur zwei Jahre anlegt und gleichzeitigijge Call-

(i)  Von dem Bruttobeitrag in Hohe von € 20 000erkieiben also nur € 988.60 zur
Deckung einer Todesfallleistung und der Kosten.

(i)  Analog der Put-Call-Relation musste folgenéeeisrelation fir den zweijahrigen
Putpreis P erfillt sein:

P + 4652 = 344 5{-)00@(1;T = 344 + 4535.15 = 4879.15 |

d.h. in einem Kapitalmarkt ohne Arbitragemdoglictikai sollte der Preis P nicht 207, sondern
227.15 betragen. Man konnte also in der oben ypjtéeschriebenen kongruenten Deckung
des Gewinnversprechens den Call durch eine aquitealosition ersetzen, indem man den

zweijahrigen Call durch den aquivalenten Wert

4652 5000[—!% + P =323.85 ersetzt.
(L05)

Damit hat man statt der Call-Option eine Put- @ptzu kaufen, ein Indexpapier zum Preis
von € 4652 und den Anlagebetrag zu dem festersdind % nach dem Muster (ii) in H6he

20400

(105)°
Aufwand fur die kongruente Geldanlage nach diesamstbt ist um € 20.15 kleiner als nach
dem oben unter (i) und (ii) besprochenen Schema.

=1850340 um den Betrag vorSOOOGa;?= 4535.15 zu vermindern. Der



Lésung zu Aufgabe 2

Teil a)

Sterbeziffernmethode nach Farr

Die Anzahl der lebenden 40-jahrigen betragt

am 1.1.2001: 502
am 1.1.2002: 501
am 1.1.2003: 503
am 31.12.2003: 502

Damit betragt die dreijahrige Sterbeziffep k

Gesamtzahl der im Alter 40 GestorbenenBeobachtungszeitraum
Summe der jahrlichen Durchschnittsbesd&ron lebenden 40-jahrig

40

2+0+2 4 .
= = , und damit
501,5+ 502 502,5 150
Ko 4

= 0,0026525 = 2,652%o

Qo =

1+05k, 1508

Verweildauermethode

Zu beachten ist, dass nur die in den Jahren 19611862 Geborenen einbezogen werden.
Dann folgt mit dem bekannten Ansatz der Verweildmethode:

2 2

Qo= 3 5i8

= =0,001991% 1,9%o0
2+ —+1+——+ 20600 1004}
12 12 3

Teil b)

Das Kriterium der kleinsten Quadrate stellt einéeglinpassung an die rohen Werte sicher
durch die Forderung, dass

3@, -f(x.abc) ~ min

i=1

bzw. Zn:(qxi -a-bt?) - mi
i=1

Eine notwendige Bedingung zur Erfullung dieser leoudg besteht darin, dass die ersten
partiellen Ableitungen nach a, b und ¢ zu Null veerdDas bedeutet



-2} @, - a-1E )=0
=)
20y ¢ 0@, - a-tE )=0 u
=)
-ZDZn:ng O¢™0(, - a- bt )=C
=)
oder etwas vereinfacht

> @, -b)-rla=0

i=1

d>.ci0@, - a-e )=0 ur
i=1

b} x [0, - a- bE )=0.
=1

Dieses Gleichungssystem ist nicht in allen dreaRetern linear, so dass die Lésung nicht
mit den bekannten elementaren Methoden bestimndemekann.

Lésung zu Aufgabe 3

a) Ausgestaltung der Kapitalanlage und der Leistungetieraus

Ka) konventionell mit Garantieverzinsung des Lebensversicherers

Die Kapitalanlage erfolgt konventionell, wobei atele der oder zusatzlich zu den ublichen
festverzinslichen Wertpapiere so weit wie zulassijlationsindizierte Anleihen und
ansonsten ,Sachwerte* (die ebenfalls als kaufkraftkend gelten) verwendet werden: Je
nach Unternehmen wird also z.B. in inflationsindiz¢ Anleihen, Aktien, Immobilien und
evtl. kleinere Beimischungen investiert. Fallig demde Ertrage aus der Kapitalanlage
werden grundsatzlich in den gleichen oder einen lictigy vergleichbaren Anlagemix
investiert.

In der Regel wird diese separate Anlagestrategieinem getrennten Buchungskreis oder
sogar einem eigenen Sicherungsvermogen (Deckurg$zio fihren sein.

Der Kunde erhélt Anspriche auf Geldleistungen ars Brgebnissen dieser Kapitalanlage.
Die Kundenerwartung an die Hohe dieser Geldleistangird sich qualitativ auch an der
Inflationsentwicklung orientieren (in dem Malfle, veieh Kundenerwartungen einer derzeit
marktiblichen konventionellen Lebensversicherung ander generellen
Kapitalmarktentwicklung orientieren); eine direkteymittelbar quantitative Bindung an die
Ertrdge der speziellen Kapitalanlage erfolgt jedodtht. Im Ergebnis wird man — nach
Abzug des gesetzlich zuldssigen Aktionarsanteis. lemer Gewinnmarge — die lber die Zeit
kollektiv geglatteten Ertrdge der speziellen Kdpitéage als garantierte Leistungen und
Leistungen aus Gewinnbeteiligung ausschutten.



Fa) fondsgebunden auf Rechnung und Risiko des Kunden ohne Kapital ertragsgarantien

Die Kapitalanlage erfolgt z.B. in den ,Kaufkraftfdst oder &hnliche Investmentfonds. Je
nach Angebot kann auch in mehrere dieser Fondsstieve werden mit den ublichen
Maoglichkeiten des Wechselns fir Neuanlage und vodbaen Anteilsbestand. Auch
gemischte Fonds, die neben Inflationsanleihen nothAktien oder Immobilien als

Beimischung investieren, wéaren denkbar. Die Ertrég®. Ausschittungen) der Fonds
werden i.a. wieder in Fondsanteile investiert.

Alle Anteile dieses Fonds werden in einem eigenalagestock (separate Unterabteilung des
Sicherungsvermdgens) verwaltet.

Der Kunde erhalt unmittelbaren Anspruch auf eirstgelegte Anzahl von Fondsanteilen und
die zugehorigen Ertrage; er erhélt keinerlei GagantAls Leistung wird man individuell den
Marktwert aller Fondsanteile auszahlen bzw. auf ¥¢anauch die Fondsanteile selbst dem
Kunden Ubertragen.

b) Festlegung der garantierten Erlebensfallleistungennd des Rechnungszinses
Kb)  konventionell mit Garantieverzinsung des Lebensversicherers

Das Produkt sieht eine durch den Lebensversiclgaemtierte Kapitalleistung bei Erleben
des Ablaufs vor (die Festlegung einer etwaigen S$fadiéeistung steht hier nicht zur
Diskussion). Diese wird wie tblich prospektiv natghm Aquivalenzprinzip ermittelt.

Der Rechnungszins orientiert sich dabei an dem, aussder Kapitalanlage mit sehr hoher
Sicherheit nachhaltig erwartet werden kann. Hied girundsatzlich zwei Ansatze denkbar:

* Bei dominierender Anlage in inflationsgebundeneeitmén entspricht die grundsatzliche
Ertragserwartung derjenigen festverzinslicher Wagipre. Hohere Ertragserwartung
besteht bei einer Inflation, die hoher als zum Bioisszeitpunkt erwartet ausfallt,
niedrigere Ertragserwartung besteht entsprecheadn\ie Inflation geringer als erwartet
ausfallt. Ein grob vergleichbares Verhalten zeigerth andere Wertpapiere wie z.B.
Unternehmensanleihen, deren Ertragserwartung zigbatzom Unternehmenserfolg
abhangt. Mit dieser Argumentation kann man als Reobszins das Minimum von
aktuellem Hoéchstrechnungszins (derzeit also noch5%) und dem Kupon der
inflationsgebundenen Anleihen (hier beispielswels&%) nehmen, im Ergebnis also
einen Rechnungszins von 1,5% begriinden.
Die Minimierung mit dem Kupon der inflationsgebunda Anleihen beruht darauf, dass
eine dominierende Anlage in solche Titel angestvedriden wird; ist dies nicht der Fall,
kann sie u.U. entfallen — allerdings ist dann adeh, Inflationsschutz* des Produktes nur
minimal.

* Gedanklich geht man von einer Bindung des Rechrumgss an den Kupon der
inflationsgebundenen Anleihen aus. Hiervon kann nsabst bei konservativster
Betrachtungsweise 60% entsprechend 0,9% (gemall RMeckund ihrer
Gesetzesbegrindung) bzw. 85% entsprechend 1,27&%gbfzeiten bis 8 Jahre oder fur
die ersten 8 Jahre) unterstellen. Da der Kupordaaofinflationsbereinigten Nominalwert
gezahlt wird und demgemald mit hoher Wahrscheindithkbezogen auf den
Anfangsnominalwert jahrlich leicht ansteigt, wéareei bdiesem Vorgehen die
Sicherheitsmarge im Zins sogar leicht hoher alsstsailich. Im genannten Beispiel
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erscheint daher ein Rechnungszins von aufgerun@$%d bis 1,30% ohne weiteres
begriindbar.

Fb)  fondsgebunden auf Rechnung und Risiko des Kunden ohne Kapitalertragsgarantien

Es gibt keine der Hohe nach garantierten Erleb8les$tungen. Einen garantierten
Rechnungszins gibt es htchstens zur Diskontiertwugiger garantierter Todesfallleistungen
(die hier nicht zur Diskussion stehen).

c) Wahl der Gewinnbeteiligungsleistungen und der Gewindeklaration
Kc)  konventionell mit Garantieverzinsung des Lebensversicherers

Zunachst ist zu klaren, wie grol3 der Anteil derlambnsgebundenen Anleihen an der
Kapitalanlage sein soll bzw. (aufsichtsrechtliclank: Je groRRer der Anteil, um so naher
kbnnen Gewinnbeteiligungsleistungen und Gewinndaklan an einem tatséchlichen
Inflationsausgleich sein und um so starker kandegnWerbung der ,Kaufkraftschutz* oder
»Inflationsausgleich” in den Vordergrund gerucktrden.

Je nach Ergebnis dieser Klarung wird man die Geg@hlaration als lose Orientierung oder
engere Absichtserklarung zur mittelbaren Bindunglieninflationsentwicklung verstehen und
die Werbung einschlieBlich der ,Beispielrechnungeghtsprechend gestalten. Die
vertragliche Formulierung wird dementsprechend gheze Spanne ausfillen kénnen von
beispielsweise

e einer Ublichen Deklaration durch Vorstandsbeschleigginzt um den einfachen Hinweis,
dass neben der Kapitalmarktentwicklung vor allere thflation in den Beschluss
malf3geblich mit eingehen wird, bis hin zu beispieise

* einer qualitativen Bindung an z.B. 90% der geglétteMarktwertertrédge eines eigenen,
vorwiegend mit inflationsgebundenen Anleihen betlTiSicherungsvermaogens.

Fur die Verteilung der Kapitalertrdge auf laufendsd Schluss- Gewinbeteiligung ist die
genaue Ausgestaltung der Ertrage, ihrer Ausschgittad ihrer Bilanzierung zu klaren:

» FUr sukzessive gutzuschreibende und ab da gatentéerfende Gewinnbeteiligung wird
sehr wenig Raum sein. Dies gilt insbesondere, vibemeits ein garantierter Rechnungzins
in Hohe des laufenden Kupons der inflationsgebuaedeAnleihen vereinbart wird.
Theoretisch kann auch dann der Wertzuwachs der magtdungen durch ihre
Inflationsbereinigung als laufende Gewinnbeteiligurgegeben werden, sofern er
ausgeschuttet, wiederangelegt und (wegen des kKexpigdts bei Wiederanlage) damit
gesichert werden kann. In der Praxis wird dieséekEfallerdings marginal sein, so dass
hieraus keine laufende Gewinnbeteiligung erzeugtdere wird. Im pragmatischen
Endergebnis wird man als laufende Gewinnbeteiligudnl nur die Differenz (sofern
positiv) aus Kupon der inflationsgebundenen Anleihabzgl. des garantierten
Rechnungszinses geben kdnnen.

 Wertzuwdchse des Nominalbetrags aus Inflation windan wohl nur als
Schlussgewinnbeteiligung geben kénnen, da gemafisd@ ,negative” Inflationswerte
(Deflation) nur insoweit ausgeschlossen werden, dbei Falligkeit der
inflationsgebundenen Anleihe mindestens das imnmestiKapital zurtckerstattet wird:
Zwischenzeitliche Wertzuwachse des Nominalbetragshdinflation kénnen also durch
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zwischenzeitliche Deflationsphasen zumindest themte wieder annuliert werden. Daher
kann eine sukzessive Garantie nach Gutschrift pwieder laufenden Gewinnbeteiligung)

nicht gegeben werden, und die Ausgestaltung altuSsdrewinnbeteiligung liegt nahe.

Zwischenzeitliche Wertzuwachse der Kuponzahlungénnkn nur dann als laufende

Gewinnbeteiligung gegeben werden, wenn sie (wielyesben) durch Ausschuttung und

kapitalgarantierte Wiederanlage gesichert werdenalien anderen Fallen gehen diese
Wertzuwachse in die Schlussgewinnbeteiligung ein.

Fc)  fondsgebunden auf Rechnung und Risiko des Kunden ohne Kapital ertragsgarantien

Da die Kapitalanlage in den ,Kaufkraftfonds” aufdReung und Risiko des Kunden erfolgt,
besteht die Gewinnbeteiligung nur aus Kosten- ursik&gewinnbeteiligung (die hier nicht
zur Diskussion stehen). Das Fehlen einer Zinsmargéschen Kapitalertrdgen und
Deklaration der Gesamtverzinsung wie im konventieneFall ist bei der Deklaration der
anderen Gewinnséatze zu berlcksichtigen. Ein Audgledler Zinsmarge z.B. durch
Beteiligung des Lebensversicherers an den Verwgdtegrgitungen der Fonds (,kick back®)
ist anzustreben, um eine angemessene ProfitaliégiProduktes sicherzustellen.

d) Festlegung der Rickkaufswerte
Kd)  konventionell mit Garantieverzinsung des Lebensversicherers

Gemald VVG ist der Ruckkaufswert an den Zeitwert Besdukts gebunden. Der Zeitwert
orientiert sich i.a. am Deckungskapital nach Pragrendlagen der bereits garantierten
Leistungen aus Stammversicherung und laufender @dsieiligung zuzlglich einer
angemessenen Beteiligung an in Aussicht gestelBehlussgewinnen; gemald DAV-
Mitteilung Nr. 2 ist eine Abhangigkeit von extremi€apitalmarktverhaltnissen maoglich.

Dominiert die Kapitalanlage in inflationsgebunderarieihen, andert sich der Marktwert der
Kapitalanlagen auch bei Veranderungen der Inflagowartungen; er ist somit volatiler als
im Normalfall.

Die Garantie eines Ruckkaufswertes stellt eine ddpfilr den Kunden dar, die er austiben
wird, falls die Marktwerte der aus den Pramien rimarten Kapitalanlagen unter den Wert
des prospektiven Deckungskapitals sinken. Da dgst@on den finanzmathematischen Wert
der Zinsgarantien weiter erh6hen wirde, ist es siolges der erhohten Volatilitat der

Kapitalanlage sehr sinnvoll, auf die Garantie déskRaufswertes zu verzichten und seine
Hohe unmittelbar an den Zeitwert zu binden.

Fd) fondsgebunden auf Rechnung und Risiko des Kunden ohne Kapital ertragsgarantien
Der Ruckkaufswert ist an den Marktwert des vorhaede Fondsguthabens (zum

Rucknahmepreis) gebunden. Die spezielle Art ded$amd seine spezielle Kapitalanlage
beeinflussen seine Festlegung daher grundséatatbl n
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e) Anforderungen an die Kapitalausstattung und die Firanzkraft der Gesellschaft
Ke)  konventionell mit Garantieverzinsung des Lebensversicherers

Die produktbedingten Anforderungen an die Risikgfihigkeit des Unternehmens sind
genauer zu prufen und zu quantifizieren. Nebergdeetzlichen Anforderungen in Héhe der
Solvabilitatsspanne tritt die Forderung nach Rikdmtal zur Beherrschung des
Marktwertanderungsrisikos im Stress Test von Batiml DAV. Auch die zukinftigen
Anforderungen von Solvency Il sind (soweit erkemib&reits zu bertcksichtigen.

» Da der Garantiezins mit (vermutlich) 1,0% - 1,5%edniger liegt als sonst im
Bestandsdurchschnitt, senkt das Produkt tendendiellpassivseitige Zinsgarantie und
entsprechende Kapitalanforderung bei gleichem Hinenteag. Auf die konventionelle
Deckungsriickstellung sind unverandert 4% an Sdliv@ismitteln zu stellen.

» Das Marktwertrisiko der Kapitalanlage kdonnte weghsr (je nach Produktgestaltung
weicher oder harter ausfallenden) Bindung an demt \Mélationsgebundener Anleihen
erhoht sein.

* Die Behandlung inflationsgebundener Anleihen ime&trTest ist zu klaren. Selbst wenn
nur der auch sonst ubliche Abschlag von 5% oder a0%usetzen ist, erhoht sich der
Kapitalbedarf vermutlich, da nur die Kuponertragenb unterstellten Marktwertverlust
gegengerechnet werden durfen und die Kuponertréigdriger ausfallen als bei
Standardbonds.

Fe) fondsgebunden auf Rechnung und Risiko des Kunden ohne Kapital ertragsgarantien

Da der Kunde das Kapitalanlagerisiko tubernimmtstetien grundsatzlich keine besonderen
Anforderungen an die Finanzkratft.

Zu beachten ist allerdings, dass fondsgebundene duRi® haufig einen
unterdurchschnittlichen Beitrag zur Stellung derlv8bilitat leisten (auch wenn die
Anforderung wegen der fehlenden Zinsgarantien verzelt 4% der Deckungsriickstellung
auf 1% der Deckungsruckstellung reduziert istindeh Produktgestaltung bauen sie namlich
ggf. keinen Schlussgewinnanteilfonds zur BedeckideigSolvabilitditsspanne auf. Falls also
die Produktgestaltung keine Schlussgewinnbeteifjguorsieht, ist dieser Effekt bei der
Kapitalanforderung zu berucksichtigen.

f) umzusetzende Versicherungstechnik.

Kf)  konventionell mit Garantieverzinsung des Lebensversicherers

Eine prospektive Versicherungstechnik ist moglidha,keine individuelle Kontenftihrung fir
die Kapitalanlage erforderlich ist.

Wenn die Bindung von Garantiezins und Gewinndekilamean Kupon und erwartete Ertrage
der inflationsgebundenen Anleihen sehr eng gestalied, kann die Ausgestaltung als
Tranchenprodukt mit vom  Vertragsbeginn  abhangigeninskonditionen  und
Gewinndeklarationen erforderlich werden. Dies sethe entsprechend tranchierte
Bestandsfiihrung, Rechnungslegung, Gewinnabrechuth@ewinndeklaration voraus.
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Ff)  fondsgebunden auf Rechnung und Risiko des Kunden ohne Kapital ertragsgarantien

Eine retrospektive Versicherungstechnik mit indigden Kundenkonten ist wegen der
direkten Bindung der Wertentwicklung der Versicheyuan die Entwicklung der
Fondsanlagen auf Rechnung und Risiko des Kundenderiich.

Solange der zu Grunde gelegte Investmentfonds offestaltet ist, d.h. jederzeit

Neuinvestitionen zu unveranderten Konditionen =Ailasst eine Ausgestaltung als
Tranchenprodukt nicht erforderlich.
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