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Aufgabe 1. Case Study – Analyse der ökonomischen Bilanz der CERA SE 
[Lernzielbezug: i,o,s,w,dd,jj,nn][Blooms 4-5][60 Punkte] 

Die dargestellte ökonomische Bilanz und die SCR Ergebnisse der CERA SE bilden 
die Grundlage dieser Aufgabe. Alle Werte sind in Tsd. € angegeben. Die Gesell-
schaften der CERA SE betreiben die Sparten Leben (über CERA Life), Kranken- und 
Kompositversicherung. In der konsolidierten Gruppenbilanz sind sämtliche Einzel-
risiken der Konzernunternehmen in Durchsicht enthalten.  

Die versicherungstechnischen Risiken der CERA SE umfassen im Bereich Schaden 
und Unfall das Prämienrisiko, das Reservenrisiko und das Katastrophenrisiko. Der 
Lebensversicherungsbestand ist geprägt von Produkten mit Zinsgarantien. Dar-
über hinaus treten biometrische Risiken auf, insbesondere Langlebigkeits- und Be-
rufsunfähigkeitsrisiken. 

 Ökonomischer Wert 
Immaterielle Vermögensgegenstände 0 
Latente Steueransprüche 101.383 
Immobilien und Sachanlagen für Eigenbedarf 12.556 
Immobilien außer Eigennutzung 539.687 
Aktien 1.007.909 
Staatsanleihen 1.976.876 
Unternehmensanleihen 2.520.045 
Darlehen und Hypotheken 1.056.808 
Einforderbare Beiträge aus Nichtlebensversiche-
rungen u. Lebensversicherungen 

127.351 

Depotforderungen 999.684 
Forderungen gegenüber Versicherungen/Ver-
mittlern 

25.727 

Forderungen (Handel, nicht Versicherung) 652.673 
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente 35.129 
Sonstige Vermögenswerte 235.600 
Vermögenswerte insgesamt 9.291.428 
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Ökonomischer 

Wert 
Versicherungstechnische Rückstellungen Leben 2.692.378 
– Best Estimate Liability 2.448.933 
– Risikomarge 243.445 
Versicherungstechnische Rückstellungen Kranken 205.439 
– Best Estimate Liability 186.518 
– Risikomarge 18.921 
Versicherungstechnische Rückstellungen Nicht-
Leben 

1.143.163 

– Prämien- und Schadenrückstellung 1.107.571 
– Risikomarge 35.592 
Andere Rückstellungen (nicht versicherungstech-
nisch) 212.000 

Rentenzahlungsverpflichtungen 921.370 
Depotverbindlichkeiten 242.085 
Latente Steuerschulden 183.720 
Verbindlichkeiten gegenüber Versicherungen/Ver-
mittlern 35.083 

Verbindlichkeiten (Handel, nicht Versicherung) 1.587.363 
Sonstige Verbindlichkeiten 1.095 
Verbindlichkeiten insgesamt 7.223.696 

 

SCR  

Marktrisiko 1.087.363 
Kontrahentenausfallrisiko 802.612 
VT- Risiko Leben 713.359 
VT- Risiko Kranken 188.619 
VT- Risiko Nicht-Leben 253.789 
Risikoübergreifender Anteil 182.809 
Diversifikation -1.149.139 
Modelladjustierungen 31.370 
Operationelles Risiko 206.507 
Steuerabsorption -557.942 

SCR 1.759.347 
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a) [12 Punkte] Diskutieren Sie zwei aktuelle Entwicklungen, die für die CERA 
SE risikorelevant sein könnten.  
Beschreiben Sie kurz, worin das Risiko bzw. die Herausforderung besteht.  
Analysieren Sie, wie sich dieses Risiko auf die Bilanz, das Solvenz‑ oder Kapi-
talerfordernis sowie das Geschäftsmodell der CERA SE auswirken könnte. 
Diskutieren Sie ggf. Maßnahmen oder Strategien, die CERA SE ergreifen könnte, 
um das Risiko zu adressieren oder abzumildern. 
 
 
b) [6 Punkte] Die CERA SE hat ein internes Solvenzquoten-Limit von 120 % etab-
liert. Sollte die Quote unter diesen Wert fallen, sind potenzielle Risikominde-
rungsmaßnahmen zu evaluieren.  

i. Berechnen Sie anhand der gegebenen Kennzahlen in der Aufgaben-
stellung die Solvenzquote der CERA SE. Analysieren Sie, ob der ak-
tuelle Stand bereits unter der definierten Schwelle liegt. 

ii. Erläutern Sie welche Einschränkungen bei der Interpretation der 
Solvenzquote im Vergleich zum Limit zu beachten sind? 

 
c) [12 Punkte] Die durchschnittliche Duration der versicherungstechnischen Ver-
pflichtungen aus Lebens- und Krankenversicherung beträgt 18 Jahre und für Ver-
pflichtungen aus der Nicht-Lebensversicherung 3 Jahre. Die zinssensitiven Anla-
gen im Portfolio weisen eine durchschnittliche Duration von 8 Jahren auf. 

i. Analysieren Sie anhand gängiger Durationsberechnungen das damit ver-
bundene Zinsänderungsrisiko. 

ii. Interpretieren Sie das Ergebnis. 
iii. Diskutieren Sie die von Ihnen gewählte Methode kritisch. 
iv. Derzeit wird diskutiert, die Duration der Aktiva zu erhöhen um die Durati-

onslücke zu verkleinern. Bitte geben Sie eine Einschätzung zu den Risiken 
dieser Maßnahme ab. 
 

d) [20 Punkte] Der Vorstand überlegt verstärkt in Immobilien und Infrastruktur 
zu investieren, um sich zu diversifizieren. Es ist jedoch eine intensive Diskussion 
entstanden bezüglich der Risiken dieser Anlageklassen. 

i. Nennen Sie drei ökonomische Auswirkungen auf die zwei Assetklassen bei 
Veränderungen der Zinsen und beschreiben Sie diese kurz. [3 Punkte] 
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ii. Wie wirkt sich eine verstärkte Investition in Immobilien, welche durch den 
Verkauf von Zinstiteln finanziert wird, auf die im Standardmodell unter 
Solvency II abgebildeten Risiken aus?  [4 Punkte]    

iii. Analysieren Sie das Zinsänderungsrisiko anhand der aktuellen IST-Bilanz 
erneut unter der modellhaften Annahme, dass Immobilien (außer Eigen-
nutzung) in das Zinsrisikomodul integriert werden und eine Duration von 
20 besitzen. [2 Punkte] 

iv. Auf Grund der Diskussionen beschließt der Vorstand der Cera SE Immobi-
lien zinssensitiv und in der Folge die Risikokapitalanforderungen aus seiner 
Sicht geeigneter zu modellieren. Was müsste die Cera SE für Schritte in 
der Modellierung unternehmen, um diesen Wunsch umzusetzen? Benen-
nen Sie hierfür drei Anforderungen, die unter anderem erfüllt werden müs-
sen und erläutern Sie die Herausforderung des Ansatzes. [6 Punkte] 

v. Der Vorstand diskutiert, inwiefern ESG Risiken mit Fokus auf Umweltrisi-
ken für Immobilien an Bedeutung zunehmen. Nennen Sie zwei wesentliche 
Umweltrisiken für Immobilien und beschreiben Sie diese kurz stichpunktar-
tig. [2 Punkte] 

vi. Werden die Auswirkungen von Umweltrisiken auf Immobilien bereits im 
Standardmodell berücksichtigt? 
Erläutern Sie außerdem, wie diese Risiken gegebenenfalls im Modell realis-
tischer und angemessener abgebildet werden könnten. [3 Punkte] 

 

e) [10 Punkte] Betrachten Sie die Zinsänderung in der folgenden Grafik zu zwei 
verschiedenen Zeitpunkten.  
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i. Ist die Duration ein geeignetes Maß zur Abschätzung einer solchen Verän-
derung der Zinsstrukturkurve? Begründen Sie die Antwort. 

ii. Wie könnte die Auswirkung einer solchen Drehung der Zinsstrukturkurve 
abgeschätzt werden? Nennen und beschreiben Sie kurz drei mögliche An-
sätze. 

iii. Begründen Sie welche der in der Grafik gezeigten Zinsstrukturkurve in der 
Regel besser für ein Lebensversicherungsunternehmen ist. 

Aufgabe 2. Bewertung, Risikokapital und Kapitalallokation   
[Lernzielbezug: mm, u, aa, dd, oo, w, z; Blooms 4-5] [60 Punkte] 

a) [12 Punkte] 

Performance-Kennzahlen haben typischerweise die Struktur 
(ீ௘௪௜௡௡-௄௔௣௜௧௔௟௞௢௦௧௘௡)

஻௔௦௜௦
 . 

Für die Kennzahl ROC (= Return on Capital = Gewinn/Kapital) ergeben sich ver-
schiedene Möglichkeiten, wenn man für Gewinn und Kapital jeweils eine der fol-
genden Varianten einsetzt: 

 
Gewinn:  Handelsrechtliches 

Jahresergebnis 
Ökonomisches 
Jahresergebnis  

Kapital: Bilanzielles Eigenkapital Ökonomisches Eigenkapital 
 

Betrachten Sie alle vier möglichen Kennzahlen, beschreiben Sie ihre Vor- und 
Nachteile und berücksichtigen Sie dabei ihre praktischen Eigenschaften wie Ver-
fügbarkeit, Auditierbarkeit, Verständlichkeit, Konsistenz, Vergleichbarkeit ver-
schiedener Investments, u.Ä.  
 
b) [24 Punkte] 
Das Versicherungsunternehmen N ist in einer Branche tätig mit hohen Schäden 
und niedriger Frequenz (ähnlich Elementargeschäft). Um sich auf dem Markt 
breiter aufzustellen, erwägt es eine Fusion mit Versicherungsunternehmen M, 
welches in einer Branche mit niedrigen Schäden und größerer Häufigkeit (ähnlich 
KFZ-Geschäft) tätig ist.  
Die neu entstehende Versicherungsgruppe aus den beiden Unternehmen macht 
nun Testrechnungen für Risikokapitalbestimmung und testet verschiedene Optio-
nen zur Kapitalallokation. Das Unternehmen M nutzt den VaR als Risikomaß, N 
nutzt den TVaR, daher werden beide erstmal in Betracht gezogen.  

i.  [8 Punkte] 
In einer Testrechnung kommt aus dem Simulationsmodell die folgende 
idealisierte Monte-Carlo-Realisierung der Einzel- und Gesamtschäden.  
In der vorliegenden Simulation ist die lineare Korrelation ρ(M,N) ≈ -0.38, 
die beiden Branchen scheinen sogar negativ korreliert zu sein. 
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Berechnen Sie mit beiden Risikomaßen die Risikokapitalien für die Einzel-
unternehmen und die Gruppe zum Konfidenzniveau 80%.   
 
Schlagen Sie zwei Allokationsmechanismen für die Allokation des Gesamt-
kapitals auf die Einzelunternehmen M und N vor und berechnen Sie die re-
sultierenden allokierten Risikokapitale.  
 
Hinweis: Benutzen Sie für den VaR den Simulationswert in der Verteilung 
rechts, d.h. in der Realisierung (0, 1, 2, 3) sei der ermittelte 75%-VaR 
gleich 3. 
 

ii. [16 Punkte] 
Diskutieren Sie die theoretischen und praktischen Eigenschaften Ihrer vor-
geschlagenen Allokationsmechanismen. Beurteilen Sie auch die Ergebnisse 
in Hinblick auf ihre Angemessenheit.  
Welche Allokation und welches Risikomaß würden die Einzelunternehmen 
bevorzugen bzw. ablehnen? Welche Steuerungsimpulse könnten sich für 
die Gruppe ergeben?  
 

c) [24 Punkte = 4+5+5+10 pro Teilaufgabe] 
Die Cera Life Lebensversicherung gibt im Jahr X eine fondsgebundene Erlebens-
fallpolice mit Garantie aus.  

Der Einmalbeitrag für diese Police beträgt 120 EUR, dieser wird in einen Fonds 
investiert. Nach Ablauf von 2 Jahren werden die Fondsanteile wieder verkauft und 
die folgende Auszahlung wird garantiert: 

Simulation M N Total 
1 10 0 10 
2 20 200 220 
3 50 0 50 
4 30 300 330 
5 100 0 100 
6 10 0 10 
7 20 500 520 
8 70 0 70 
9 90 100 190 

10 80 0 80 
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Garantierte Auszahlung = MAX(90% * Fondswert, 96 EUR). 

Ist das Ergebnis (= Wert der Fondsanteile – garantierte Auszahlung) hierbei posi-
tiv, wird zusätzlich eine Gewinnbeteiligung von 50% des Erlöses an den Versiche-
rungsnehmer gezahlt, die Verluste trägt vollständig das Unternehmen. 

Kosten und Sterblichkeit werden in dieser Aufgabe vernachlässigt, d.h. mit 0 an-
genommen.  

Die Fondsentwicklung wird mit einem Index simuliert. Zur Bewertung im Jahr X ( 
= Beginn der Police) wird eine Monte-Carlo-Simulation mit folgenden Pfaden be-
nutzt. Der risikofreie Zins beträgt 0 für alle Restlaufzeiten und Pfade.  

Sim Index zu 𝑡௑ = 0 Index zu  𝑡௑  = 1 Index zu  𝑡௑ = 2 

1 1 1,2 1,1 

2 1 1,1 1,5 

3 1 0,9 0,8 

4 1 0,8 0,6 

 

i. Berechnen Sie das Auszahlungsprofil (= garantierte Auszahlung + Über-
schussbeteiligung) der Police im Certainty Equivalent-Pfad (CE-Pfad) und 
in der Monte-Carlo-Simulation. Bestimmen Sie daraus den intrinsischen 
Wert der Police, den risikofreien Wert und den Zeitwert der Optionen und 
Garantien des Versicherungsnehmers.  

ii. Berechnen Sie den erwarteten Gewinn/Verlust des Unternehmens im CE-
Pfad und in der Monte-Carlo-Simulation. Stellen Sie für diese Police eine 
Stand-Alone ökon. Bilanz im Jahr X auf mit den Passiv-Positionen 

o Best Estimate der garantierten Leistungen 
o Wert der Überschussbeteiligung 
o Ökon. Wert des Eigenkapitals (local GAAP – EK ist 0) 

Die Aktivseite der Bilanz besteht aus dem Wert der Fondsanteile im Jahr X. 
iii. Ein Jahr später steht der Index bei 1,1 und die zur Bewertung im Zeit-

punkt X+1 (= 1 Jahr nach Beginn der Police) verwendete Monte-Carlo-Si-
mulation ist wie folgt:  
 

Simulation Indexstand zu tX+1 = 0 Indexstand zu tX+1 = 1 
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1 1 1,15 

2 1 1,1 

3 1 0,9 

4 1 0,85 
 

Der risikofreie Zins beträgt wiederum 0 für alle Restlaufzeiten und Pfade. 
Es sind keine von der Erwartung abweichenden Ereignisse in den Berei-
chen Kosten, Storno, Biometrie aufgetreten, sowie keine Änderung in den 
Annahmen.  
Berechnen Sie erneut die Höhe der garantierten Auszahlung, Wert der 
Überschussbeteiligung und den erwarteten Gewinn/Verlust des Unterneh-
mens im CE-Pfad und in der Monte-Carlo-Simulation und stellen Sie die 
Stand-Alone ökon. Bilanz in X+1 mit denselben Passivpositionen wie in der 
Teilaufgabe ii. auf. 

iv. Die Cera Life möchte eine Veränderungsanalyse ihrer ökon. Bilanz aufstel-
len. Machen Sie eine Veränderungsanalyse bestehend aus den Zwischen-
schritten: 

o Roll Forward: Hierbei wird die ökon. Bilanz im Jahr X+1 aufgestellt 
unter der Annahme, dass sich die ökon. Szenarien entwickeln wie 
im CE-Pfad im Jahr X.  

o Ökon. Änderung im Berichtszeitraum: Dieser Schritt enthält die tat-
sächliche Wertentwicklung der Kapitalanlagen in der Periode [X, 
X+1]. 

Stellen Sie für jeden dieser Schritte die ökon. Bilanz wie in Aufgabe iii. auf 
und diskutieren Sie Gründe für die Veränderung des ökon. Eigenkapitals. 
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Aufgabe 3. Ökonomische Steuerung  
[Lernzielbezug: c, h, l, u, aa, ee, ii; Blooms 2-5] [60 Punkte] 

Sie sind Chief Risk Officer (CRO) der CERA Industrial Insurance AG, einem in 
Deutschland ansässigen, mittelgroßen Kompositversicherer mit Fokus auf Indust-
rie- und Logistikgeschäft. 

Das Unternehmen verfolgt seit einigen Jahren einen Value-Based-Management-
(VBM)-Ansatz und nutzt ein internes Modell für die Unternehmenssteuerung sowie 
für die interne Kapitalallokation. 

Als CRO sollen Sie nun folgendes strategisches Szenario bewerten: 

Die CERA Industrial Insurance AG plant ein massives Wachstum im neuen Ge-
schäftsfeld Global Supply-Chain-Absicherung. Hierbei sollen Schäden durch Unter-
brechungen globaler Lieferketten von Industrieunternehmen (z.B. durch Hafenblo-
ckaden, Cyberangriffe auf Logistik-Hubs, geopolitische Sanktionen etc.) versichert 
werden. 

Das aktuelle Unternehmens- und Marktumfeld ist geprägt von folgenden Treibern. 

 Inflation: Es herrscht eine signifikant erhöhte und volatile Schadeninflation in 
den Sach-sparten. 

 Geopolitik: Die zunehmende Fragmentierung des Welthandels erhöht die 
Komplexität. 

 Aufsicht: Im letzten ORSA-Gespräch forderte die BaFin eine stärkere Berück-
sichtigung von Emerging Risks und Validierung der Experteneinschätzungen 
ein. 

 Rating: S&P fordert Transparenz über die Risikotragfähigkeit des neuen Port-
folios, um das 'A'-Rating zu bestätigen (So ist beispielsweise eine hinreichend 
hohe Solvenzquote eine notwendige, aber keine hinreichende Bedingung für 
ein Investmentgrade-Rating; diese liegt aktuell für die CERA Industrial Insu-
rance AG bei 140 %.). 

a) [14 Punkte] In Ihrer Funktion als CRO sollen Sie das strategische Rahmen-
werk für das neue Geschäftsfeld definieren. 

i. Formulieren Sie die zentrale Zielsetzung der CERA Industrial Insu-
rance AG im Sinne des VBM. Gehen Sie dabei explizit auf den Ziel-
konflikt der drei Steuerungsdimensionen (Financial Stability, Growth, 
Profit) ein. 

ii. Leiten Sie daraus wesentliche Elemente der Risikostrategie ab. Be-
rücksichtigen Sie dabei: 

 Die Erwartungen von zwei weiteren Stakeholdern neben den 
Aktionären. 
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 Die konkrete Operationalisierung des Risikoappetits für das 
Supply-Chain-Geschäft. 

 Den Umgang mit externen Restriktionen (z.B. Rating). 

b) [12 Punkte] Da für Supply-Chain-Risiken kaum historische Daten vorliegen, 
klassifiziert das Risikokomitee die Risiken dieses Geschäftsfelds als 
Emerging Risks. 

i. Identifizieren Sie zwei relevante Emerging Risks für dieses Portfolio. 
Skizzieren Sie für jedes dieser Risiken ein konkretes Szenario, wie 
sich dieses Risiko materialisieren könnte, und nennen Sie die primär 
betroffene Versicherungssparte (z.B. Sach/BU, Haftpflicht, Trans-
port). 

ii. Zur Bewertung sind Sie auf Expertenschätzungen angewiesen. 
 Nennen und erläutern Sie zwei psychologische Verzerrungen 

(Biases), die bei Ihren Experten auftreten können. 
 Skizzieren Sie zwei Maßnahmen zur Qualitätssicherung im Be-

wertungsprozess. 

c) [14 Punkte] Das interne Modell der CERA Insurance AG soll auf das neue 
Segment ausgeweitet werden und den Use Test bestehen. 

i. Erläutern Sie, wie Sie die Modellergebnisse konkret für Pricing und 
Limitsetzung im Supply-Chain-Geschäft nutzen. Gehen Sie beim Pri-
cing explizit auf die Komponente der Kapitalkosten ein. 

ii. Diskutieren Sie das Modellrisiko: 
 Nennen Sie zwei wesentliche Quellen von Modellrisiko in die-

sem Kontext. 
 Welches spezifische Governance-Risiko ergibt sich aus der Ab-

hängigkeit von wenigen Spezialisten bei der Modellierung und 
wie begegnen Sie diesem? 

iii. Beschreiben Sie, wie Sie mittels Kapitalallokation die Performance des 
neuen Geschäftsfeldes messen können. Welche Konsequenz ziehen 
Sie, wenn der RoRaC dauerhaft unter den Kapitalkosten liegt? 

d)  [12 Punkte] Die Modellrechnungen zeigen, dass das geplante Wachstum im 
neuen Geschäftssegment zu einer signifikanten Kumulexponierung in asia-
tischen Häfen führt. 

Stellen Sie ein Maßnahmenpaket zusammen: 
i. Nennen und erläutern Sie eine konkrete Maßnahme zur Risikovermei-

dung/-reduktion im Underwriting. 
ii. Nennen und erläutern Sie eine Maßnahme zum Risikotransfer. 
iii. ALM-Analyse: Der Finanzvorstand (CFO) argumentiert, dass die Prä-

mien im Supply-Chain-Geschäft allein die hohen Kapitalkosten nicht 



 
 

Schriftliche Prüfung CERA-Modul D 
Ökonomisches Kapital in der  

Unternehmenssteuerung 
am 30.05.2026 

 

Seite 12 von 12 

decken. Er schlägt daher vor, die Kapitalanlage aggressiver auszu-
richten (Umschichtung in High Yield Bonds und Aktien), um die Ge-
samtrendite zu hebeln. Bewerten Sie diesen Vorschlag aus Sicht des 
Risikomanagements. Diskutieren Sie dabei mögliche Abhängigkeiten 
zwischen der Aktivseite (Kapitalmärkte) und der Passivseite (Supply-
Chain-Risiken) in globalen Stressszenarien. Beurteilen Sie abschlie-
ßend, ob diese Strategie mit dem Unternehmensziel der Financial Sta-
bility vereinbar ist. 

e) [8 Punkte] Im Rahmen der Etablierung des neuen Geschäftsfelds ist eine 
entsprechende Transparenz gegenüber dem Vorstand sowie eine Anpassung 
der gelebten Risikokultur notwendig. 

i. Skizzieren Sie ein internes Risikoreporting an den Vorstand. Welche 
drei spezifischen Inhalte/Kennzahlen müssen für das neue Geschäfts-
feld zwingend enthalten sein? 

ii. Nennen Sie zwei Maßnahmen zur Stärkung der Risikokultur, die eine 
gemeinsame Verantwortung für das neue Risiko fördern und so ein 
Silodenken zwischen Underwriting und Risikomanagement vermeiden 
sollen. 

 



 

 

MUSTERLÖSUNGEN 

Aufgabe 1. Case Study – Analyse der ökonomischen Bilanz der CERA SE 

a) Mögliche Themen: 
Klimawandel und Naturkatastrophen   
Cyber‑ und Technologie‑Risiken  
Geopolitische und wirtschaftliche Unsicherheiten   
Regulatorische und Nachhaltigkeitsanforderungen / ESG‑Risiken  
 
Klimawandel und Naturkatastrophen  
Der Klimawandel kann zu einer zunehmenden Häufigkeit und Intensität von Na-
turkatastrophen wie Stürmen, Überschwemmungen und Hagel führen. Dadurch 
steigen die Schadenaufwendungen sowie die Volatilität im Schadenverlauf. Zu-
sätzlich können langfristige Klimarisiken die Wertentwicklung bestimmter Kapital-
anlagen (z. B. Immobilien in Risikogebieten oder CO₂-intensive Unternehmen) 
beeinträchtigen. 
 
Auswirkungen auf Bilanz, Solvenz- und Kapitalanforderungen: 
Bilanz / versicherungstechnische Rückstellungen: Höhere erwartete Schäden er-
fordern erhöhte Prämien- und Schadenrückstellungen; die Schwankungsrückstel-
lungen könnten wachsen. 
SCR / Solvenzquote: Das Nicht-Leben-Katastrophenrisiko (NatCat) steigt, was 
das SCR erhöht und sich potenziell negativ auf die Solvenzquote auswirkt. 
Kapitalanlage: Klimarisiken können zu Wertminderungen führen  
 
Minderungsmaßnahmen der CERA SE 

 Größere Diversifikation der Versicherungsportfolios (Region, Sparten, 
Zeit). 

 Ausbau von Katastrophen-Rückversicherungsverträgen (z. B. XL, Stop-
Loss, Cat-Bonds). 

 Integration von Klimarisikomodellen und ESG-Faktoren in Underwriting 
und Kapitalanlage. 

 Langfristige Anpassung der Tarifierung an geänderte Risikoprofile  
 
 
Cyber- und Technologierisiken 
Die zunehmende Digitalisierung erhöht sowohl die Wahrscheinlichkeit von Cy-
berangriffen (z. B. Ransomware, Datenlecks, Systemausfälle) als auch die Abhän-
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gigkeit von stabilen IT-Infrastrukturen. Für die CERA SE entstehen dadurch we-
sentliche operationelle Risiken, die insbesondere die Verfügbarkeit, Vertraulich-
keit und Integrität von Daten und Systemen betreffen. 
 
Auswirkungen auf Bilanz, Solvenz- und Kapitalanforderungen 
 
Bilanz / Kostenstruktur: Cybervorfälle können zu erheblichen Wiederherstellungs- 
und IT-Kosten sowie möglichen Reputationsverlusten führen. 
SCR: Das operationelle Risiko kann deutlich zunehmen (z. B. durch IT-Störungen 
oder Prozessausfälle). 
Markt- und Kreditrisiken können indirekt beeinflusst werden, etwa durch Störun-
gen von Dienstleistern oder Finanzmärkten. 
Risikoprofil: Vertrauensverluste oder Reputationsschäden können sich negativ 
auf das Neugeschäft und die Kundenbindung auswirken. 
Geschäftsmodell: Die zunehmende digitale Abhängigkeit aller Geschäftsprozesse 
macht Cyber-Resilienz zu einem zentralen Erfolgsfaktor. 
 
Minderungsmaßnahmen der CERA SE: 

 Etablierung umfassender Incident-Response- und Business-Continuity-
Pläne.  

 Mitarbeitertrainings zur Sensibilisierung für Cyberrisiken.  
 Stärkung der IT-Resilienz durch technische und organisatorische Schutz-

maßnahmen (z. B. Netzwerksegmentierung, Backups).  

 
 
Geopolitische & wirtschaftliche Unsicherheiten (Zinsniveau, Märkte, Inflation) 
Globale Unsicherheiten (Zinsänderungen, Inflation, Kriege, Handelskonflikte) be-
einflussen Kapitalmärkte, Kreditrisiken und Nachfrage nach Versicherungspro-
dukten. 
Auswirkungen auf Bilanz / SCR / Geschäftsmodell  

 Bilanz: Marktwertschwankungen bei Anleihen, Aktien und Immobilien; 
steigende Schadenkosten durch Inflation (v. a. Reparatur- und Gesund-
heitskosten). 

 SCR: Erhöhung des Marktrisikos (Zins-, Spread-, Aktienrisiko) sowie po-
tenziell höheres Versicherungstechnisches Risiko durch teurere Schäden. 

 Geschäftsmodell: Anpassungen im Pricing, Veränderung der Kundenpräfe-
renzen. 

Maßnahmen zur Risikominderung 
 Diversifikation über Asset-Klassen, Regionen und Sektoren. 
 Einsatz von Zins- und Spread-Hedges (Derivate, Duration-Management). 
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 Inflationsanpassung in Tarifen und Rückstellungen; Szenarioanalyse unter 
Stress. 

 
Regulatorische & Nachhaltigkeitsanforderungen / ESG-Risiken 
Steigende regulatorische Anforderungen (z. B. EU-Taxonomie, CSRD, Nachhaltig-
keitsberichtspflichten) erhöhen Compliance-Aufwand. Zudem drohen Wertver-
luste bei nicht-ESG-konformen Kapitalanlagen. 
 
Auswirkungen auf Bilanz / SCR / Geschäftsmodell  

 Bilanz: potenzielle Abwertungen von Assets mit schlechter ESG-Qualität; 
Investitionsrestriktionen. 

 SCR: indirekter Anstieg des Marktrisikos (Stranded Assets), ggf. höheres 
operationelles Risiko durch komplexere Reporting-Prozesse. 

 Geschäftsmodell: Anpassung von Produkten (grüne Deckungen, nachhal-
tige Investments); potenziell Wettbewerbsvorteil bei guter ESG-Positionie-
rung. 

Maßnahmen zur Risikominderung 
 Integration von ESG-Kriterien und Klimastresstests in Kapitalanlage und 

Risikomanagement. 
 Stärkung der Governance, Ausbau der Compliance- und Reportingpro-

zesse. 
 Anpassung der Investments an EU-Taxonomie und nachhaltige Asset-Stra-

tegien. 
 
 

b) Die Solvenzquote wird berechnet durch: 

Solvenzquote: ଽ.ଶଽଵ.ସଶ଼ି଻.ଶଶଷ.଺ଽ଺

ଵ.଻ହଽ.ଷସ଻
= 117,5% 

 
Zu berücksichtigen ist: 

 Die Solvenzquote stellt nur eine Momentaufnahme dar. Beispielsweise 
können sich Marktwerte täglich ändern (Zinsen, Aktien, Spreads). 

 Sensitivität gegenüber Annahmen. Änderungen in Sterblichkeit, Storno, 
Schadenverlauf oder Kostenannahmen haben Einfluss auf das SCR. 

 Auch neue regulatorische Kalibrierungen (z. B. EIOPA-Updates) können die 
Quote verschieben. 

 Steuerabsorption. Wenn die erwartete Verlustverrechnung eingeschränkt 
wird, steigt das SCR deutlich. 

 Eine Quote von 124 % kann in Stressszenarien (Zinsrückgang, Spread-
Ausweitung, Aktiencrash) sehr schnell unter 120 % fallen. Die tatsächliche 
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Risikotragfähigkeit hängt vom Verhalten unter Stress ab, nicht vom Stand-
alone-Wert. 

 
 
c)  
i) Die Duration berechnet sich als Marktwert-gewichtetes Mittel der Durationen 
der Einzelnen versicherungstechnischen Verpflichtungen: 
 

(2.692.378 + 205.439) ⋅ 18 + 1.143.163 ⋅ 3

2.692.378 + 205.439 + 1.143.163
= 13,76 

 
Die Durationslücke berechnet sich nach der Formel 
 

1.976.876 + 2.520.045 + 1.056.808

2.692.378 + 205.439 + 1.143.16
⋅ 8 − 13,76 = −2,76 

 
ii) Die Duration der Vermögenswerte (Assets) ist kürzer als die Duration der Ver-
bindlichkeiten (Liabilities). Mit anderen Worten: Die Passivseite ist deutlich zins-
sensitiver als die Aktivseite. Wenn der Zins steigt, sinkt der Barwert der versi-
cherungstechnischen Verpflichtungen stärker als der der Vermögenswerte. Und 
umgekehrt, wenn der Zins fällt, steigt der Barwert der versicherungstechnischen 
Verbindlichkeiten stärker als der der Vermögenswerte. 
Eine negative Durationslücke ist eine Wette auf steigende Zinsen. 
 
iii) In der gewählten Durationsmethode ignorieren wir Konvexitätseffekte, Optio-
nen etc. Es wurde eine lineare Näherung durch die Modified Duration genutzt. 
Diese Rechnung ist daher eine lineare Näherung für kleine Zinsänderungen. Bei 
größeren Zinsverschiebungen treten Nicht‑Linearitäten bzw. Konvexitätseffekte 
auf und die reine Duration‑Methode liefert dann eine ungenaue Schätzung.  
 
In der Realität sind sowohl Cashflows aus Verpflichtungen (Versicherungsleistun-
gen, Rückstellungen) als auch aus Anlagen oft komplex: Laufzeiten variieren, 
Rückkaufsrechte, Garantien, Optionskomponenten etc. beeinflussen den Barwert 
und damit die Zinssensitivität. 
 

iv) Eine Verlängerung der Duration der Aktiva kann dazu beitragen, die bestehende 
Durationslücke gegenüber den langfristigen Verpflichtungen aus der Lebens- und 
Krankenversicherung zu verringern. Dennoch sind der Einsatz und die Wirkung 
dieses Instruments mit wesentlichen Einschränkungen und Risiken verbunden. 

Grenzen der Durationsverlängerung ergeben sich zunächst aus den verfügbaren 
Anlagen. Sehr langfristige Kapitalmarktinstrumente sind nur begrenzt verfügbar 
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und häufig mit niedrigen Renditen verbunden. Zudem steigen mit zunehmender 
Duration die Marktwertvolatilität und das Risiko von Bewertungsverlusten bei Zins-
änderungen. Auch regulatorische Vorgaben sowie Liquiditätsanforderungen be-
grenzen den Umfang einer möglichen Durationsverlängerung. 

Der Zeitpunkt des Einsatzes ist von entscheidender Bedeutung. Eine Durationsver-
längerung ist insbesondere in Niedrigzinsphasen oder bei fallenden Zinsen sinnvoll, 
um langfristige Zinsniveaus zu sichern. Bei bereits sehr niedrigen Zinsen besteht 
jedoch das Risiko, langfristig unattraktive Renditen zu fixieren.  

Zur Absicherung von Zinsgarantien kommen neben physischen Anleihen auch Ka-
pitalmarktinstrumente wie Zinsswaps, Receiver Swaptions oder langfristige Zero-
Coupon-Bonds in Betracht. Diese Instrumente erlauben eine gezielte Absicherung 
bestimmter Zinsniveaus und Laufzeiten und können flexibler eingesetzt werden als 
eine reine Verlängerung des Anleiheportfolios. 

Aus der Modellierung heraus kann die Durationslücke weiter verkleinert werden, 
indem zusätzliche zinssensitive Assets in die Duration einbezogen werden. Dazu 
zählen neben festverzinslichen Wertpapieren auch derivative Instrumente, struk-
turierte Produkte sowie gegebenenfalls Immobilien oder Infrastrukturinvestments 
mit langfristig stabilen Cashflows, sofern deren Zinsabhängigkeit angemessen mo-
delliert wird. 

 
d)  
 i)  

 Finanzierungskosten: Höhere Zinsen erhöhen die Kosten für Fremdkapital, 
was die Rentabilität von Immobilien- und Infrastrukturinvestments beein-
trächtigen kann. 

 Diskontierungssätze: Zinsänderungen beeinflussen die Bewertung zukünfti-
ger Cashflows aus den beiden Anlageklassen. 

 Marktnachfrage: Steigende Zinsen können die Attraktivität der Investments 
im Vergleich zu anderen Anlageklassen verändern. 

ii) 

 Zinssensitivität im Modell: In der Standardformel von Solvency II werden 
Immobilien nicht direkt als zinssensitive Positionen modelliert, wie es bei-
spielsweise bei Anleihen im Zinsrisikomodul der Fall ist. Stattdessen werden 
sie dem Immobilienrisiko innerhalb des Marktrisikos zugeordnet. Zinsände-
rungen beeinflussen diese Anlageklassen nur indirekt (siehe Antwort a).  

 Kapitalanforderungen: Immobilien haben jedoch im Standardmodell höhere 
Kapitalanforderungen, da sie als riskanter gelten.  
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 Diversifikationseffekte: Investitionen in Immobilien können das Gesamt-
portfolio weniger anfällig für Zinsänderungsrisiken machen, da diese Anla-
geklassen nicht so stark auf Zinsänderungen reagieren wie Anleihen. 
 

iii) Die Duration ergibt sich für die Assets durch 
 
(5.553.729 ⋅ 8 + 539.687 ⋅ 20)/( 5.553.729 + 539.687) = 9,06  
 

Die Durationslücke berechnet sich nach der Formel 

1.976.876 + 2.520.045 + 1.056.808 + 539.687

2.692.378 + 205.439 + 1.143.163
⋅ 9,06 − 13,76 = −0,09 

 
iv) Um Immobilien in das Zinsrisiko aufzunehmen, ist die Idee diese wie ein 

Zinstitel im Modell zu betrachten. In Analogie werden Zahlungsausfälle 
als Ausfall des Cashflows betrachtet. Damit wäre nachzuweisen, wie si-
cher die Cashflows aus dieser Anlageklassen sind und diese werden in 
Anlehnung an eine Unternehmensanleihe modelliert. Hierfür müsste ein 
partielles internes Modell eingeführt werden. Hierfür gelten hohe Anforde-
rungen. Dabei gilt zu beachten (3 davon nennen): 

 Nachweis der Zinssensitivität 
 Nachweis und Herleitung der Parameter und Modelle für das Zinsrisiko 
 Sensitivitätsrechnungen der gewählten Parameter 
 Dokumentation des partiellen internen Modells inkl. der Parameter 
 Antragsstellung bei der Aufsichtsbehörde 
 Einführung einer Modell-Governance bei Änderungen am Modell und den 

Parametern 

Die Schwierigkeit liegt darin, dass nicht ein Modul des Standardmodells er-
setzt wird, sondern lediglich zwei Assetklassen, was z.B. einen Einfluss auf 
die Parametrisierung der Korrelationen der Assetklassen hat. 
 

v) 

 Umweltbelastung und Energieeffizienz: Hoher Energieverbrauch und CO2-
Emissionen; Fokus auf Energieeffizienz und erneuerbare Energien. 

 Klimarisiken: Anfälligkeit für Überschwemmungen und extreme Wetter; Be-
wertung durch geografische Lage und Wetterdaten. 
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vi)       Im Standardmodell unter Solvency II sind Umweltrisiken für Immobilien nicht 
explizit berücksichtigt, sondern indirekt durch finanzielle Auswirkungen. 

Um die Auswirkungen direkter zu modellieren, könnte ein partielles internes Modell 
eingeführt werden. Dieses Modell würde Umweltfaktoren wie Energieeffizienz und 
CO2-Emissionen sowie die geografische Lage und die Exponierung gegenüber kli-
matischen Bedingungen einbeziehen. 

Diese Ansätze könnten helfen, Umweltrisiken gezielter zu adressieren und die Ka-
pitalanforderungen unter Solvency II risikobasierter zu gestalten. 

 

e) 

i. Die Duration ist nicht geeignet zur Abschätzung einer Drehung der Zins-
strukturkurve, da sie von einer parallelen Verschiebung der Kurve ausgeht 
und nur lineare Zinsänderungen berücksichtigt. Drehungen beinhalten 
nicht-parallele Verschiebungen, die von der Duration nicht erfasst werden.  

ii. Die Auswirkungen einer Drehung der Zinsstrukturkurve können durch ver-
schiedene Methoden abgeschätzt werden: 

 Key Rate Sensitivities: Diese Methode misst die Empfindlichkeit eines 
Portfolios gegenüber Änderungen der Zinssätze bei spezifischen Laufzei-
ten. Sie ermöglicht eine detaillierte Analyse der Auswirkungen einer Dre-
hung der Zinsstrukturkurve. 

 Simulationen und Szenarioanalysen: Durch die Modellierung ver-
schiedener Zinsdrehungen und deren Auswirkungen auf ein Portfolio 
können Finanzanalysten die potenziellen Risiken und Chancen unter ver-
schiedenen Marktbedingungen abschätzen. 

 Duration und Convexity: Obwohl die Duration allein nicht ausreicht, 
kann sie zusammen mit der Konvexität verwendet werden, um die Aus-
wirkungen nicht-linearer Zinsänderungen besser zu verstehen. 

 

iii. Für ein Lebensversicherungsunternehmen ist in der Regel eine steilere 
Zinsstrukturkurve vorteilhafter als eine flachere. Die Gründe dafür sind: 



 
 

Ökonomisches Kapital in der  
Unternehmenssteuerung 

  am 30. Mai 2026 

Seite 8 von 18 

 Anlageerträge: Lebensversicherungsunternehmen investieren Prä-
mienzahlungen in langfristige festverzinsliche Wertpapiere, um zukünf-
tige Verpflichtungen zu decken. Eine steilere Zinskurve bedeutet höhere 
langfristige Zinssätze, was zu höheren Erträgen auf diese Anlagen führt. 

 Deckung langfristiger Verpflichtungen: Da Lebensversicherungen 
langfristige Verpflichtungen haben, profitieren sie von höheren Renditen 
auf langfristige Investitionen, welche das Cash-Flow Matching erleich-
tern. 

 Wettbewerb zu Banken: Eine steilere Kurve ermöglicht Lebensversi-
cherern, ihre Produkte als langfristige Anlageoptionen mit attraktiven 
Renditen zu positionieren, während Banken kurzfristige Finanzierungs- 
und Kreditlösungen anbieten. 

Insgesamt ermöglicht eine steilere Zinsstrukturkurve einem Lebensversicherungs-
unternehmen, höhere Renditen auf seine langfristigen Investitionen zu erzielen, 
was die finanzielle Stabilität, Rentabilität und Wettbewerbsfähigkeit verbessern. 

 

Aufgabe 2. Bewertung, Risikokapital und Kapitalallokation   
 

a) [12 Punkte] 
Für die vier Kombinationen aus  

Gewinn:  Handelsrechtliches Jahreser-
gebnis 

Ökonomisches Jahresergeb-
nis  

Kapital: Bilanzielles Eigenkapital Ökonomisches Eigenkapital 
 

ergeben sich:  
 ROC_1 = Handelsrechtliches Jahresergebnis / Bilanzielles Eigenkapi-

tal. Zähler und Nenner kommen aus derselben handelsrechtlichen 
Bilanz, sind also in sich konsistent und die Bilanz ist verfügbar und 
geprüft. Beide Größen sind allerdings eher auf den vergangenen Be-
richtszeitraum und nicht auf zukünftig erwartete Entwicklung des 
Unternehmens, die Bilanzierungsgrundsätze sind tendenziell auch 
nicht ökonomisch geprägt. Insgesamt lässt sich die Kennzahl gut 
herleiten, gibt aber wenig Einblick in die ökonomische Position des 
Unternehmens und ist weniger für eine wertorientierte Steuerung 
geeignet. Dafür lässt sie sich gut vergleichen, da leicht verfügbar.  

 ROC_2 = Handelsrechtliches Jahresergebnis / Ökonomisches Eigen-
kapital. Hier kommen Zähler und Nenner aus unterschiedlichen Bi-
lanzen mit unterschiedlichen Bilanzierungsgrundsätzen, sind also 
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nicht in sich konsistent. Ist eine ökon. Bilanz vorhanden, so ist sie 
kaum extern geprüft (außer es werden die Eigenmittel nach Sol-
vency II verwendet) und eine Überleitung zwischen beiden Bilanzen 
ist aufwendig. Insgesamt würde eine solche Kennzahl kaum verwen-
det werden können. 

 ROC_3 = Ökon. Jahresergebnis / Bilanzielles Eigenkapital. Diese 
Kennzahl hat dieselben Nachteile wie ROC_2, ist nicht konsistent 
und wird nicht verwendet werden können.  

 ROC_4 = Ökon. Jahresergebnis / Ökon. Eigenkapital. Hier kommen 
Zahler und Nenner wieder aus einer Bilanz, sind also in sich konsis-
tent und die Kennzahl bildet eine Wertschöpfung gut ab. Eine ökon. 
Bilanz wird tendenziell nach unternehmenseigener Methodik und An-
nahmen aufgestellt, ist also nicht unbedingt extern geprüft und eig-
net sich daher auch nur bedingt für einen Vergleich. Außerdem ist 
sie eher erfolgs- als risikoorientiert, hat im Vergleich zu allen ande-
ren Varianten aber den besten ökonomischen Bezug.  
 

b) [24 Punkte] Zum Beispiel für Merton-Perold , TVaR-Prinzip und proportionale 
Allokation, aber andere Algorithmen genauso. Nur 2 Algorithmen notwendig. 

i.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ii. MP: Erfüllt nicht die risikolose Allokation, ist aber praktisch selten 
gegeben. Abhängigkeitsstrukturen zwischen den Sparten werden 
berücksichtigt und Diversifikationseffekt verursachungsgerecht ver-
teilt.  
Bei diesem Verfahren kleine Sparten tendenziell bevorzugt werden 
(d.h. wenig Risikokapital allokiert bekommen), das liegt üblicher-
weise im Interesse der kleineren Sparte und setzt einen starken An-
reiz in diesen Sparte zu wachsen. Die größere Sparte, und vermut-
lich auch das Gruppenrisikomanagement würden diesen Algorithmus 

M N Gru ppe
Stand alone

80% -VaR 90 300 330
80% -TVaR 95 400 425

Allokiert m it MP: Es  g ilt E(X\X_1) = E(X_2) u nd  E(X\X_2) = E(X_1)
80% -VaR 36,67 293,33 330
80% -TVaR 29,93 395,07 425

Allokiert m it TVaR-Prin zip
80% -VaR 19,41 310,59 330
80% -TVaR 25,00 400,00 425

Allokiert m it P rop ortionalem  Verfahren
80% -VaR 76,15 253,85 330
80% -TVaR 81,57 343,43 425
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daher eher nicht wählen wollen und einen vorsichtigeren Steue-
rungsimpuls bevorzugen.   
Mit beiden Risikomaßen bekommt die Sparte M den größten Anteil 
des Diversifikationseffektes, die Sparte N jeweils nur einen kleinen 
Teil. Das scheint angesichts der vorliegenden Simulation und des 
Beitrags der Sparten zum Gesamtrisiko angemessen und würde 
auch in der Gruppe kommuniziert und akzeptiert werden können.  
TVaR: Erfüllt mit TVaR als Risikomaß alle Denault-Axiome. Die Risi-
kokapitalien und Diversifikationseffekt werden verursachungsge-
recht allokiert und Abhängigkeiten berücksichtigt. 
Bei einer dominierenden Sparte ist zu beachten, dass der Beitrag 
der kleineren Sparten zum Gesamtergebnis nur klein und daher 
eher zufällig ist, und damit auch die den kleineren Einheiten allo-
kierte Diversifikation. Es sollte daher eine genügend feine Granulari-
tät gewählt werden, um den Beitrag der kleinen Sparte abzubilden. 
Aus Sicht der kleineren Sparte ist das Verfahren eher vorteilhaft, da 
ein höherer Diversifikationseffekt erwartet werden kann.  
Praktisch ist das Verfahren recht aufwendig, da es eine Verteilung 
für alle Sparten benötigt. Aus Sicht des Gruppenrisikomanagements 
ist eine höhere Schwankung in den Risikokapitalen der kleineren 
Sparte schwer zu kommunizieren und zu steuern. 
Mit VaR als Risikomaß bekommt hier die Sparte N sogar mehr Risi-
kokapital allokiert als sie stand-alone hat. Das würde aus Sicht der 
Sparte N nicht akzeptiert werden und eine Fusion würde damit für 
die Sparte N von Nachteil sein. Hier zeigt sich auch die Schwäche 
des VaR als Risikomaß, es würden deutlich mehr Simulationen not-
wendig sein, um hier eine gute Auflösung zu bekommen.  
Mit TVaR bekommt die Sparte M den gesamten Diversifikationsef-
fekt zugeschlüsselt. Das ist angesichts der Schadenverteilung in der 
vorliegenden Simulation zwar gerecht, wird jedoch aus Sicht der 
Sparte N nicht akzeptiert werden. Vermutlich wird das Risikoma-
nagement hier auf eine höhere Granularität drängen, um den Zu-
fallseffekt zu verkleinern. 
Proportional: Erfüllt nicht die risikolose Allokation und berücksichtigt 
keine Abhängigkeit zwischen Sparten, sondern allokiert den Diversi-
fikationseffekt nach Größe. Aus Sicht der kleineren Sparte M ist das 
der ungünstigste Algorithmus, weil hier am wenigsten Diversifikati-
onseffekt zu erwarten ist, im Vergleich zu anderen Algorithmen, die 
Abhängigkeiten berücksichtigen. Würde vermutlich, da einfach zu 
berechnen und zu kommunizieren, vom Konzern und von der größe-
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ren Sparte bevorzugt werden. Für die Steuerung allerdings schwie-
rig zu verwenden, da es das Risiko aus den jeweiligen Sparten kaum 
berücksichtigt.  
Wie erwartet, bekommt hier die Sparte M den kleinsten Anteil des 
Diversifikationseffekts, mit beiden Risikomaßen. Aus Konzernsicht 
wird das Ergebnis am einfachsten zu kommunizieren sein, weil es 
für die Sparte M am nächsten am Stand-Alone Risikokapital ist, aus 
Sicht der Sparte M ist das die ungünstigste Variante. Immerhin 
würde sich so für beide Sparten eine Fusion lohnen. 
 

c) [24 Punkte = 4+5+5+10 pro Teilaufgabe] 
Wert der Fondsanteile in t = 2: 120 * Indexstand in t = 2.  

i. CE-Pfad: wegen Zinsen gleich Null steht der Index konstant auf 1, da-
her Fondswert = 120.  
Garantierte Auszahlung = MAX (90% * 120, 96) = 108. Ergebnis = 120 
– 108 = 12. Üb.Bet = 50% * 12 = 6. Intrinsischer Wert = 108 + 6 = 
114.  
 
Monte-Carlo-Simulation: 
 

 

Risikofreier Wert = ¼ * (125,4 + 171 + 96 + 96) = 122,10 
TVOG = Stoch. Wert – intrinsischer Wert = 122,10 – 114 = 8,1. 

ii. Erwarteter Gewinn/Verlust VU = Ergebnis – Überschussbeteiligung im 
CE-Pfad = 12 – 6 = 6, in der Stochastik = ¼ * (6,6 + 9 + 0 - 24) = -
2,10.  
 
Stand-Alone ökon. Bilanz in X:  

Aktivseite Passivseite 

Fondswert in X  ist 120 BE gar. Leistungen = 118,20 

 Wert der Üb. Bet = 3,90 

 Ökon. EK = -2,10 

S im Fon dswert in  t =  2r. Auszah lu ng Erg ebnis Üb .B et Gewinn VU Gesam tzahlung
1 132 118,8 13,20 6,60 6,60 125,40
2 180 162,0 18,00 9,00 9,00 171,00
3 96 96,0 0,00 0,00 0,00 96,00
4 72 96,0 -24,00 0,00 -24,00 96,00

Mittelwert 120,00 118,20 1,80 3,90 -2,10 122,10
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iii. Indexstand in X+1 ist 1,1   Wert der Fondsanteile in X+1 ist 132.  
CE-Pfad: wegen Zinsen gleich Null steht der Index konstant auf 1, da-
her Fondswert in 𝑡௑ାଵ=1 weiterhin 132.  
Garantierte Auszahlung = MAX( 90% * 132, 96) = 118,80, Ergebnis = 
132 – 118,80 = 13,20. Üb. Bet = 50% * 13,20 = 6,6. Intrinsischer 
Wert der Police = 118,80 + 6,6 = 125,40. Gewinn VU = 132 – 125,40 
= 6,60.  
 
Monte-Carlo-Simulation: 

  
Mittelwertbildung für garantierte Auszahlung, Ergebnis, Überschussbe-
teiligung und VU-Gewinn liefert selbe Ergebnisse wie im CE-Pfad.  
 
Stand-Alone ökon. Bilanz in X+1:  
 

Aktivseite Passivseite 

Fondswert in X+1 ist 132 BE gar. Leistungen = 118,80 

 Wert der Üb. Bet = 6,6 

 Ökon. EK = 6,6 

iv. Veränderungsanalyse: 

 Roll Forward: Entwicklung der ökon. Szenarien entlang des CE-Pfades 
aus X. Index wäre bei 1 geblieben und stochastisches Szenario wie im 
Jahr X, nur um 1 Jahr kürzer, da Restlaufzeit der Police um 1 Jahr kür-
zer.  

Sim Roll Forward Index zu 𝑡௑ାଵ = 0 Index zu  𝑡௑ାଵ  = 1 

1 1 1,2 

Sim Fon dswert in  t = 1r. Auszahlung Erg ebnis Üb.B et G ewinn  VU Gesam tzahlu ng
1 151,8 136,6 15,18 7,59 7,59 144,21
2 145,2 130,7 14,52 7,26 7,26 137,94
3 118,8 106,9 11,88 5,94 5,94 112,86
4 112,2 101,0 11,22 5,61 5,61 106,59

Mittelwert 132,00 118,80 13,20 6,60 6,60 125,40
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2 1 1,1 

3 1 0,9 

4 1 0,8 

Damit neu gerechnete Auszahlungen, Überschussbeteiligung und Ge-
winn/Verlust:  

Damit würde sich das ökon. Kapital von -2,10 auf 4,80 erhöhen. Diese Ver-
änderung liegt im Wesentlichen an der reduzierten Volatilität des vorwärts 
gerollten Szenarios. In diesem Szenario greift die Garantie nur noch in ei-
nem statt zwei Pfaden, verringert also den Zeitwert der Garantien des Ver-
sicherungsnehmers und erhöht im selben Maß den erwarteten Gewinn für 
das Unternehmen. 

 Veränderung im Berichtszeitraum [X, X+1]: Index steigt auf 1,1 und 
Szenario bleibt wie im Roll Forward.  

In diesem Schritt entfernt sich der Indexstand und damit der mittlere Fonds-
wert noch weiter von der Garantie von 96 EUR, damit greift die Garantie in 
einer Simulation nur noch ganz leicht (96 statt 95,04 EUR) und der TVOG 
des Versicherungsnehmers sinkt.   

Im letzten Schritt, also im Übergang auf das Szenario im Jahr X+1 sinkt die 
Volatilität im Szenario noch einmal leicht, verringert die Rendite für Versi-
cherungsnehmer und das Unternehmen und die Garantie greift in keiner Si-
mulation mehr. Hier bekommt der Versicherungsnehmer also in jedem Pfad 
insgesamt 95% des Indexstandes und das Unternehmen die restlichen 5% 
als erwarteten Gewinn. 

 

Sim Fon dswert in  t = 1r. Auszahlung Erg ebnis Üb.B et G ewinn  VU Gesam tzahlu ng
1 144 129,6 14,40 7,20 7,20 136,80
2 132 118,8 13,20 6,60 6,60 125,40
3 108 97,2 10,80 5,40 5,40 102,60
4 96 96,0 0,00 0,00 0,00 96,00

Mittelwert 120,00 110,40 9,60 4,80 4,80 115,20

Sim Fon dswert in  t = 1r. Auszahlung Erg ebnis Üb.B et G ewinn  VU Gesam tzahlu ng
1 158,4 142,6 15,84 7,92 7,92 150,48
2 145,2 130,7 14,52 7,26 7,26 137,94
3 118,8 106,9 11,88 5,94 5,94 112,86
4 105,6 96,0 9,60 4,80 4,80 100,80

Mittelwert 132,00 119,04 12,96 6,48 6,48 125,52
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Aufgabe 3. Ökonomische Steuerung 

a) Strategie im VBM-Kontext 

i. Zentrale Zielsetzung: Die zentrale Zielsetzung der wertorientierten 
Steuerung (VBM) bei der CERA Industrial Insurance AG ist die lang-
fristige und nachhaltige Erfüllung der Erwartungen der Aktionäre 
(Shareholder Value). Dabei muss das Management jedoch stets eine 
Balance im strategischen Dreieck finden: 

 Financial Stability: Das Fundament bildet die finanzielle Stabili-
tät (hier konkret das 'A'-Rating und eine Solvenzquote von deut-
lich über 100%. Letztere Bedingung ist abhängig vom Ratingmo-
dell.). Ohne Stabilität ist nachhaltiges Geschäft nicht möglich. 

 Profit: Das Unternehmen muss eine adäquate Rendite auf das 
eingesetzte Risikokapital erwirtschaften, um die Kapitalkosten zu 
decken. 

 Growth: Gleichzeitig soll durch das neue Geschäftsfeld Supply-
Chain Wachstum generiert werden. Für die CERA Industrial bedeu-
tet dies konkret: Das Wachstum im Supply-Chain-Segment darf 
nur so schnell erfolgen, solange weder die Financial Stability (Sol-
venz/Rating) gefährdet ist, noch die Profitabilität unter die Kapi-
talkostenhürde fällt. 

ii. Elemente der Risikostrategie: Die Risikostrategie operationalisiert 
diese Ziele unter Berücksichtigung verschiedener Stakeholder: 

 Stakeholder-Erwartungen: Neben den Aktionären müssen ins-
besondere die Kunden (verlässliche Deckungssicherheit auch im 
Großschadenfall) und die Aufsicht (Forderung nach robuster Kapi-
talisierung und Emerging Risk Management) berücksichtigt wer-
den. 

 Risikoappetit: Der Risikoappetit wird qualitativ bspw. so defi-
niert, dass Supply-Chain-Risiken nur in Regionen mit transparen-
ter Rechtslage gezeichnet werden. Quantitativ wird ein Limit fest-
gelegt, bspw. darf das allokierte Risikokapital für Supply-Chain 
maximal 20 % des Gesamt-SCR betragen, oder ein Verlust im 1-
in-200-Jahres-Ereignis darf 10 % der Own Funds nicht überschrei-
ten. 

 Externe Restriktionen: Auch wenn die ökonomische Steuerung 
maßgeblich ist, wirken externe Anforderungen als weitere Neben-
bedingungen. Die Risikostrategie muss sicherstellen, dass die Ka-
pitalanforderungen von S&P für das 'A'-Rating jederzeit erfüllt 
sind, selbst wenn das interne Modell ökonomisch einen geringeren 
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Kapitalbedarf ausweisen würde. Diese Restriktion kann das 
Wachstum begrenzen. 

b) Emerging Risks & Biases: 

i. Emerging Risks Szenarien: Für das Supply-Chain-Portfolio sind fol-
gende Emerging Risks zu beachten. 

 Geopolitische Fragmentierung: 

 Szenario: Durch neue Sanktionen wird ein wichtiger Han-
delshafen über Nacht für Schiffe aus bestimmten Regionen 
gesperrt. Waren verderben oder Produktionsbänder stehen 
still. 

 Betroffene Sparte: Transportversicherung (Verzögerungs-
schäden) oder Sach-Betriebsunterbrechung (Rückwirkungs-
schäden). 

 Cyberrisiko: 

 Szenario: Ein Ransomware-Angriff auf einen führenden An-
bieter von Hafen-Logistiksoftware legt den Containerum-
schlag in drei globalen Hubs gleichzeitig lahm. 

 Betroffene Sparte: Cyber-Versicherung (sofern Supply-
Chain gedeckt) oder Transport (Folgeschäden). 

ii. Expertenschätzungen & Biases: Da historische Daten fehlen, sind 
Expertenschätzungen notwendig, die jedoch anfällig für psychologi-
sche Verzerrungen sind. 

 Biases: 

 Anchoring (Anker-Effekt): Experten könnten sich an histo-
rischen Erfahrungen aus der klassischen Transportversiche-
rung orientieren, diese unreflektiert auf das neue Ge-
schäftsfeld übertragen und so die potenzielle Schwere von 
Supply-Chain-Kumulen unterschätzen. 

 Availability (Verfügbarkeit): Ein kürzlich in den Medien prä-
sentes Ereignis (z.B. eine spezifische Hafenblockade) wird 
mental übergewichtet, während abstraktere, aber gefährli-
chere Szenarien (z.B. systemischer Cyber-Ausfall) vernach-
lässigt werden. 

 Qualitätssicherungsmaßnahmen: 

 Es muss ein robuster Prozess etabliert werden, beispiels-
weise durch moderierte Workshops oder Delphi-Methoden, 
um Einzelmeinungen zu objektivieren. 
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 Eine transparente Dokumentation der zugrundeliegenden 
Annahmen sowie eine explizite Validierung durch unabhän-
gige Dritte sind zwingend erforderlich, um die Nachvollzieh-
barkeit für Aufsicht und Vorstand zu gewährleisten. 

c) Internes Modell & Governance: 

i. Nutzung für Pricing & Limits: Im Sinne des VBM wird das interne Mo-
dell direkt operativ genutzt: 
 Pricing: Die Prämie für Supply-Chain-Deckungen muss so kalkuliert 

sein, dass sie nicht nur die erwarteten Schäden und Betriebskosten 
deckt, sondern auch die Kapitalkosten. Diese Kapitalkosten leiten sich 
direkt aus dem Beitrag des jeweiligen Risikos zum SCR im internen 
Modell ab. 

 Limitsetzung: Limite werden auf Basis des marginalen Risikobei-
trags gesetzt. Das Modell zeigt auf, ab welchem Volumen in einer 
Region (z.B. Asien) der Diversifikationseffekt schrumpft. Darauf ba-
sierend wird ein absolutes Exposure-Limit (z.B. 50 Mio. EUR pro Lo-
gistik-Hub) festgelegt. 

ii. Modellrisiko & Governance 
 Quellen: Wesentliche Quellen für Modellrisiko sind die schlechte Da-

tenqualität mangels Historie sowie unsichere Verteilungsannahmen 
(z.B. Unterschätzung der Heavy Tails). 

 Key Person Risk: Ein spezifisches Governance-Risiko ist das Key 
Person Risk, da oft nur wenige Spezialisten die komplexe Modellie-
rung durchdringen. Begegnen muss man diesem Risiko durch eine 
umfassende Dokumentation, die so detailliert ist, dass ein sachkun-
diger Dritter das Modell und die Ergebnisse jederzeit reproduzieren 
und verstehen kann. 

iii. Kapitalallokation & RoRaC: Zur Performancemessung wird das diver-
sifizierte Gesamtkapital auf die Geschäftseinheiten allokiert, beispiels-
weise mittels der Euler-Allokation (vgl. den entsprechenden Abschnitt im 
Modul CERA D). Darauf basierend wird der RoRaC berechnet. Sollte der 
RoRaC des neuen Geschäftsfeldes dauerhaft unter der vom Kapitalmarkt 
geforderten Hurdle Rate liegen, muss konsequent gehandelt werden: 
Dies erfordert entweder eine Sanierung durch Preiserhöhungen, eine Ri-
sikoreduktion (z.B. durch Rückversicherung) oder den Ausstieg aus dem 
Geschäftsfeld (Run-Off). 

d) Maßnahmenpaket: Um der identifizierten Kumulexponierung zu begegnen, 
wird folgendes Paket umgesetzt 
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i. Risikovermeidung/-reduktion: Anpassung der Zeichnungsrichtli-
nien, indem bestimmte Hochrisiko-Häfen oder Regionen mit instabiler 
politischer Lage explizit vom Neugeschäft ausgeschlossen werden. Al-
ternativ: Erhöhung der Selbstbehalte, um das Risiko-Exposure zu re-
duzieren. 

ii. Risikotransfer: Einkauf einer spezifischen Rückversicherung, bei-
spielsweise einer Quotenabgabe zur Entlastung des Volumens oder 
eines XL-Covers zur Kappung von Spitzenrisiken in der Bilanz. 

iii. Der Vorschlag ist aus risikostrategischer Sicht kritisch zu bewerten 
und abzulehnen, da er die Risikostruktur des Unternehmens signifi-
kant verschlechtern würde: 
 Gefahr der simultanen Belastung von Aktiv- und Passiv-

seite: In globalen Stressszenarien ist häufig eine erhöhte Kor-
relation zwischen realwirtschaftlichen Schocks (z.B. Pandemien, 
geopolitische Konflikte, globale Rezessionen) und Kapitalmarkt-
reaktionen zu beobachten. Es besteht daher das signifikante Ri-
siko, dass makroökonomische Krisen, die Großschäden in der 
Lieferkette auslösen, zeitgleich mit Verwerfungen an den Kapi-
talmärkten (z.B. Kursverluste bei Aktien, Ausweitung von Credit 
Spreads) einhergehen. 

 Liquiditätsrisiko und Realisierung von Verlusten: Da 
Supply-Chain-Schäden oft kurzfristig liquiditätswirksam werden 
(Short-Tail), müsste das Unternehmen in einem solchen Szena-
rio Vermögenswerte veräußern, deren Marktwerte krisenbedingt 
gefallen sind. Dies führt zur Realisierung von Buchwertverlusten, 
zehrt das Eigenkapital auf und gefährdet unmittelbar die Solva-
bilitätsquote sowie das angestrebte 'A'-Rating. 

 Fazit: Aufgrund der hohen Volatilität und der Korrelationseigen-
schaften des Supply-Chain-Geschäfts ist eine konservative, li-
quiditätsorientierte Kapitalanlagestrategie notwendig, um die fi-
nanzielle Stabilität zu gewährleisten. 

e) Reporting und Risikokultur 

i. Internes Risikoreporting: Ein effektives internes Risikoreporting an 
den Vorstand sollte (mindestens) quartalsweise erfolgen und bei wesent-
lichen Änderungen Ad-hoc-Meldungen vorsehen. Für das neue Ge-
schäftsfeld Global Supply-Chain-Absicherung sollten folgende drei In-
halte aufgenommen werden: 
 Die aktuelle Limitauslastung (z.B. mittels Ampelsystem) für 

Supply-Chain-Kumule, um eine etwaige Kumulexponierung in be-
stimmten Häfen oder Regionen sofort sichtbar zu machen und Hand-
lungsbedarf zu signalisieren. 
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 Ein Emerging Risk Radar, das die dynamische Entwicklung der Be-
drohungslage visualisiert, da dieses Geschäft maßgeblich von sich 
verändernden Risiken getrieben ist. 

 Die Ergebnisse von ausgewählten Stress-Szenarien und Sensitivi-
täten sollten dargestellt werden. Diese zeigen auf, wie sich die Kapi-
talsituation und der RoRaC verändern, wenn bspw. Abhängigkeiten 
zwischen globalen Lieferketten ansteigen. 

ii. Maßnahmen zur Stärkung der Risikokultur: Um Silodenken zwi-
schen Underwriting und Risikomanagement zu vermeiden und eine ge-
meinsame Verantwortung zu etablieren, sind folgende Maßnahmen ge-
eignet: 
 Einrichtung eines interdisziplinären Supply Chain Risk Boards: 

In diesem Gremium entscheiden Underwriter und Risikomanager ge-
meinsam über die Zeichnung großer Risiken oder den Eintritt in neue 
Märkte. 

 Anpassung des Incentivierungssystems: Die variablen Gehalts-
bestandteile der Underwriter sollten nicht nur an Umsatzziele, son-
dern explizit auch an Profitabilitäts- und Risikokennzahlen (z.B. Scha-
denquoten für die Profitabilität, RoRaC für die Risikoadjustierung) ge-
koppelt werden. Dies schafft einen direkten Anreiz für risikobewuss-
tes Handeln und stärkt die Akzeptanz für Vorgaben des Risikomana-
gements. 
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Question 1. Case Study – Analysis of the Economic Balance Sheet of CERA 
SE [60 marks] 

The following question is based on the economic balance sheet and the SCR results 
for CERA SE. All values are stated in € K (€ ‘000s). The companies belonging to 
CERA SE write Life (via the primary insurer CERA Life), Health and Property/Cas-
ualty insurance. The Group balance sheet is fully consolidated, meaning that it 
contains the single risks of the Group companies.  In the consolidated balance 
sheet, all individual risks of the group companies are reflected in the financial 
statements. 

The underwriting risks of CERA SE’s Property/Casualty insurance are premium, 
reserve and catastrophe risk. CERA SE’s life portfolio is dominated by products 
with interest guarantees. Moreover, it contains biometric risks, in particular lon-
gevity and income protection cover (incapacity) risks. 

Assets Economic Value 
Intangible assets 0 
Deferred tax assets 101,383 
Property and fixed assets for own use 12,556 
Property (other than for own use) 539,687 
Equities 1,007,909 
Government bonds 1,976,876 
Corporate bonds 2,520,045 
Loans and Mortgages 1,056,808 
Reinsurance recoverables from Non-Life and 
Life contracts 127,351 

Deposit receivables 999,684 
Receivables from insurers and intermediaries 25,727 
Receivables (commercial, non-insurance) 652.673 
Cash and cash equivalents 35,129 
Other assets  235,600 
Total assets 9,291,428 
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Liabilities Economic Value 
Technical Provisions - Life 2,692,378 
– Best Estimate  2,448,933 
– Risk margin 243,445 
Technical Provisions - Health  205,439 
– Best Estimate  186,518 
– Risk margin 18,921 
Technical Provisions - Non-Life 1,143,163 
– Best Estimate of Premium and Claims provisions 1,107,571 
– Risk margin 35,592 
Other reserves (not underwriting) 212,000 
Pension obligations 921,370 
Deposits received 242,085 
Deferred tax liabilities 183,720 
Liabilities to insurers and intermediaries 35,083 
Liabilities (commercial, non-insurance) 1,587,363 
Other Liabilities 1,095 
Total Liabilities 7,223,696 

 

SCR  

Market risk 1,087,363 
Counterparty default risk 802,612 
Underwriting risk Life 713,359 
Underwriting risk Health 188,619 
Underwriting risk Non-Life 253,789 
Cross-risk component 182,809 
Diversification -1,149,139 
Model adjustments 31,370 
Operational risk 206,507 
Loss absorbing capacity of deferred taxes -557,942 

SCR 1,759,347 
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a) [12 marks] Discuss two current developments that could be relevant for 
CERA SE’s risk situation.  
Describe briefly the risk and/or the challenge.  
Analyse how this risk could have an impact on CERA SE’s balance sheet, solvency 
or capital requirement and business model. 
Discuss any possible measures and strategies that CERA SE could adopt in order 
to address or mitigate the risk. 
 
 
b) [6 marks] CERA SE has established an internal solvency ratio limit of 120 %. 
If the ration falls below this threshold potential risk mitigation measures have to 
be evaluated.  

i. Using the figures provided in the question calculate CERA SE’s sol-
vency ratio. Analyse whether or not the current level is already be-
low the defined threshold. 

ii. Explain which restrictions must be observed when interpreting the 
solvency ratio compared to the limit? 

 
c) [12 marks] The average duration of the underwriting liabilities from Life and 
Health insurance is 18 years and for Non-Life insurance it is 3 years. The interest 
rate sensitive assets in the portfolio have an average duration of 8 years. 

i. Using common duration calculations analyse the associated interest rate 
change risk. 

ii. Interpret the result. 
iii. Critically evaluate the method you have selected. 
iv. At the moment there are discussions about increasing the duration of the 

assets in order to reduce the duration gap. Give an assessment of the 
risks that would be associated with this measure. 
 

d) [20 marks] The Executive Committee is considering increasing CERA SE’s in-
vestments in real estate and infrastructure for the purposes of diversification. 
However, there has been intensive discussion about the risks of these asset clas-
ses. 

i. List three economic consequences for the two asset classes in the event of 
a change in interest rates and briefly describe them. [3 marks] 
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ii. How would an increased investment in real estate, which is to be financed 
by selling interest-bearing securities, impact the risks represented in the 
standard model under Solvency II?  [4 marks]    

iii. Analyse the interest rate change risk again using the current balance sheet 
on the assumption in the model that real estate (excluding for own use) is 
integrated in the interest rate risk module and has a duration of 20. [2 
marks] 

iv. On the basis of the discussions the Executive Committee of CERA SE de-
cides to model real estate with interest rate sensitivity and, as a result, to 
model the risk capital requirements more appropriately in its view. What 
steps would CERA SE have to take in the modelling in order to implement 
this decision.  Name three requirements that, among other things, will 
have to be met and explain the challenge that this approach involves. [6 
marks] 

v. The Executive Committee of CERA SE is discussing the extent to which 
ESG risks focussing on environmental risks are becoming more important 
for real estate. Name two key environmental risks for real estate and 
briefly describe these risks in key words. [2 marks] 

vi. Are the impacts of environmental risks for real estate already considered 
in the Standard Model? 
If so explain how these risks could be represented more realistically and 
appropriately in the model. [3 marks] 

 

e) [10 marks] Consider the interest rate change in the following graph at two dif-
ferent points in time.  
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i. Is duration a suitable measure for assessing such a change in the yield 
curve? Give reasons for your answer. 

ii. How could the impact of such a twist in the yield curve be assessed? Name 
and describe three possible approaches. 

iii. Explain which of the yield curves shown on the graph is usually better for 
a life insurance company. 

 

Question 2. Valuation, Risk Capital and Capital Allocation [60 marks] 

a) [12 marks] 

Performance indicators typically have the following structure 
(௉௥௢௙௜௧-஼௢௦௧ ௢௙ ஼௔௣௜௧௔௟)

஼௔௣௜௧௔௟
 . 

For the indicator ROC (= Return on Capital) we have different options if one of 
the following variants is used for profit and capital: 

 
Profit:  Local GAAP Profit  Economic Profit  
Capital: Local GAAP Balance sheet 

equity 
Economic Capital 

 
Consider all four possible indicators, describe their advantages and disad-
vantages and consider their practical properties such as availability, auditability, 
clarity and intelligibility, consistency, comparability of various investments and 
similar.  
 
b) [24 marks] 
Insurer N is active in a line of business with high losses and low frequency (simi-
lar to natural catastrophe business). In order to have a broader presence on the 
market, it is considering merging with insurer M, which is active in a line of busi-
ness with low losses and higher frequency (similar to motor business).  
The new insurance company that will be formed from the merger of the two 
companies is now performing test calculations to determine its risk capital and is 
testing various capital allocation options. Company M uses VaR as a risk measure 
whereas company N uses TVaR: thus, both are initially being considered.  

i.  [8 marks] 
In a test calculation, the simulation model produces the following idealised 
Monte-Carlo realisation of the single and total losses.  
In the simulation the linear correlation is ρ(M,N) ≈ -0.38, the two lines of 
business even appear to be negatively correlated. 
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Calculate, with both risk measures, the risk capital for the single compa-
nies and for the Group at a confidence level of 80%.   
 
Propose two allocation methods to allocate the total capital to the single 
companies M and N and calculate the resulting allocated risk capital.  
 
Note: for the VaR use the simulation value in the distribution on the right, 
i.e., in the realisation (0, 1, 2, 3) the determined 75%-VaR equals 3. 
 

ii. [16 marks] 
Discuss the theoretical and practical properties of the allocation methods 
you have proposed. Evaluate the results in terms of their appropriateness.  
Which allocation and which risk measure would the individual companies 
prefer and/or reject? Which management and steering measures could re-
sult for the Group?  
 

c) [24 marks = 4+5+5+10 for the respective sections of the question] 
In year X the CERA Life life insurance company launches a unit-linked endow-
ment policy with a guarantee.  

The single premium for this policy is 120 EUR, which is invested in fund shares. 
After 2 years, the shares are sold and the following payout is guaranteed: 

Guaranteed payout = MAX(90% * fund value, 96 EUR). 

Simulation M N Total 
1 10 0 10 
2 20 200 220 
3 50 0 50 
4 30 300 330 
5 100 0 100 
6 10 0 10 
7 20 500 520 
8 70 0 70 
9 90 100 190 

10 80 0 80 
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If the result (= value of the shares – guaranteed payout) is positive, an additional 
bonus of 50% of the proceeds is paid to the policyholder; any losses are borne by 
the insurer. 

In this question, costs and mortality may be ignored, i.e., are assumed to be 0.  

The performance of the fund is simulated with an index. For the valuation in Year 
X (= policy inception) a Monte-Carlo simulation with the following paths is used. 
The risk-free interest is 0 for all residual maturities and paths.  

Sim Index at 𝑡௑ = 0 Index at  𝑡௑  = 1 Index at  𝑡௑ = 2 

1 1 1.2 1.1 

2 1 1.1 1.5 

3 1 0.9 0.8 

4 1 0.8 0.6 

 

i. Calculate the policy’s payout (= guaranteed payout + bonus) in the Cer-
tainty Equivalent path (CE path) and in the Monte-Carlo simulation. From 
this, determine the intrinsic value of the policy, the risk-free value and the 
time value of options and guarantees for the policyholder.  

ii. Calculate the expected profit/loss for the company in the CE path and in 
the Monte-Carlo simulation. For this policy produce a stand-alone eco-
nomic balance sheet for Year X with the following liabilities  

o Best Estimate of the guaranteed benefits 
o Value of the bonus  
o Economic value of capital (local GAAP – equity capital is 0) 

The balance sheet assets consist of the value of the fund shares in Year X. 
 

iii. One year later, the index is at 1.1 and the Monte-Carlo simulation used for 
valuation at the point X+1 (= 1 year after policy inception) is as follows:  
 

Simulation Index at tX+1 = 0 Index at tX+1 = 1 

1 1 1.15 

2 1 1.1 
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3 1 0.9 

4 1 0.85 
 

The risk-free interest is again 0 for all residual maturities and paths. There 
are no deviations from expectations in terms of costs, lapse or biometrics 
and no changes to the assumptions.  
Recalculate the level of the guaranteed payout, the value of the bonus and 
the expected profit/loss for the company in the CE path and in the Monte-
Carlo simulation and produce the stand-alone economic balance sheet for 
Year X+1 with the same liabilities as in Question 2 (ii) above. 

iv. CERA Life wants to produce an analysis of change (AoC) of its economic 
balance sheet. Perform an AoC with the following steps: 

o Roll forward: here the economic balance sheet for Year X+1 is pro-
duced with the assumption that the economic scenarios will develop 
as per the CE path in Year X.  

o Economic change in the reporting period: this step contains the ac-
tual performance of the assets in the period [X, X+1]. 

For both of these steps produce the economic balance sheet as in Question 
2 (iii) above and discuss reasons for the change to the economic capital. 
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Question 3. Economic Management & Steering [60 marks] 

You are the Chief Risk Officer (CRO) of CERA Industrial Insurance AG, a medium-
sized non-Life insurer headquartered in Germany whose business focuses on in-
dustrial and logistics insurance. 

For some years now the company has used value-based-management (VBM) and 
uses an internal model for steering and management as well as for internal capital 
allocation. 

As CRO you have been tasked with evaluating the following strategic scenario: 

CERA Industrial Insurance AG is planning massive growth in the new business field 
of global supply chain insurance. This insurance will cover interruptions to the 
global supply chains of industrial companies (e.g., as a result of port blockades, 
cyberattacks on logistics hubs, geopolitical sanctions etc.). 

The current corporate and market environment is characterised by the following 
drivers. 

 Inflation: there is significantly higher and volatile claims inflation in the prop-
erty-related LoBs. 

 Geopolitics: the rising fragmentation of global trade is increasing complexity. 

 Supervision: in the most recent ORSA meeting, the German regulator BaFin 
called for emerging risks to be given greater consideration and for expert as-
sessments to be validated. 

 Ratings: S&P is demanding transparency about the risk-bearing capacity of 
the new portfolio before confirming its 'A' rating (for example, a sufficiently 
high solvency ratio is a necessary but not sufficient condition for an investment 
grade rating; CERA Industrial Insurance AG’s ratio is currently 140%.). 

a) [14 marks] In your function as CRO you have been tasked with defining the 
strategic framework for the new business field. 

i. Formulate the core objective of CERA Industrial Insurance AG from 
the perspective of VBM. In doing so, make explicit reference to the 
conflicting targets of the three management and steering aspects (fi-
nancial stability, growth, profit). 

ii. Derive from this key elements of the risk strategy. Consider: 
 The expectations of two further stakeholders in addition to the 

shareholders. 
 The concrete operationalisation of the risk appetite for the sup-

ply chain business. 
 How to deal with external constraints (e.g., ratings). 
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b) [12 marks] Because there is very little historical data for supply chain risks, 
the risk committee classifies the risks from this line of business as emerging 
risks. 

i. Identify two relevant emerging risks for this portfolio. For both of 
these risks outline one concrete scenario where this risk could arise 
and name the lines of business that would be primarily affected (e.g., 
property / business interruption, liability, transport). 

ii. You are reliant on expert assessments for assessing the risks. 
 Name and explain two biases that may arise among your ex-

perts. 
 Outline two measures that could be adopted for quality assur-

ance during the assessment process. 

c) [14 marks] CERA Insurance AG’s internal model is to be expanded to the 
new segment and must pass the use test. 

i. Explain how you will use the model results concretely for pricing and 
setting limits in the supply chain business. Make explicit reference to 
the capital cost component.  

ii. Discuss the model risk: 
 Name two key sources of model risk in this context. 
 What specific governance risk arises from the reliance on just 

a few specialists when it comes to modelling, and how will you 
counter this risk? 

iii. Describe how you can measure the performance of the new business 
field using capital allocation. What conclusion would you draw if the 
RoRaC is consistently below the costs of capital? 

d)  [12 marks] The model calculations show that the planned growth in the 
new business field leads to significant cumulative risk exposure in Asian 
ports. 

Draw up a package of measures: 
i. Name and explain one concrete measure for avoiding / reducing risks 

within the underwriting process. 
ii. Name and explain one measure for transferring risk. 
iii. ALM analysis: The CFO is arguing that the premiums in the supply 

chain business are not sufficient to cover the high costs of capital. 
Therefore, he proposes adopting a more aggressive investment strat-
egy (shifting into high yield bonds and equities) in order to leverage 
the total return. Assess this proposal from the perspective of the Risk 
Management Function. Discuss possible dependencies between the 
assets (capital markets) and the liabilities (supply chain risks) in 
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global stress scenarios. Make a final assessment of whether this strat-
egy is compatible with the corporate objective of financial stability. 

e) [8 marks] When establishing the new business field, it is necessary to have 
appropriate transparency vis a vis the Executive Committee as well as to 
(re)align the lived risk culture. 

i. Outline the internal risk reporting content / structure to the Executive 
Committee. What three specific topics / indicators have to be included 
for the new business field? 

ii. Name two measures for strengthening the risk culture that will en-
courage and foster shared responsibility for the new risk, and thus 
avoid any silo mentality between Underwriting and Risk Management. 

 



 

 

MODEL ANSWERS 

Question 1. Case Study – Analysis of CERA SE’s economic balance sheet 

a) Possible topics / developments: 

Climate change and natural catastrophes   

Cyber and technology risks  

Geopolitical and economic insecurity   

Regulatory and sustainability requirements / ESG risks  

 

Climate change and natural catastrophes  

Climate change can lead to increased frequency and intensity of natural catastrophes such 

as storms, floods and hail. This leads to increased claims expenses and claims volatility. 

Moreover, long-term climate risks may negatively affect the performance of certain invest-

ments (e.g., real estate in risk-prone regions or CO₂-intensive companies). 

 

Impact on balance sheet, solvency and capital requirements: 

Balance sheet / Underwriting reserves: Higher expected losses require higher premium and 

claims reserves; the equalisation reserves could increase. 

SCR / Solvency ratio: The Non-Life catastrophe risk (NatCat) increases, which in turn raises 

the SCR and may potentially have a negative impact on the solvency ratio. 

Investments: Climate risks can result in values decreasing n  

 

Mitigation measures on the part of CERA SE 

• Greater diversification of the insurance portfolio (regions, LoBs, time). 

• Increase catastrophe reinsurance contracts (e.g., XL, stop-loss, cat-bonds). 

• Incorporate climate risk models and ESG factors in Underwriting and Investment. 

• Long-term adjustment of pricing and tariffs to the new risk profile  

 

Cyber and technology risks 

Increasing digitalisation increases both the likelihood of cyber-attacks (e.g., ransomware, 

data leaks, system outages) and the dependency on stable IT infrastructure. For CERA SE 

this causes significant operational risks that affect the availability, security and integrity of 

data and systems. 

 

Impact on the balance sheet, solvency and capital requirements  

 

Balance sheet / Cost structure: Cyber-attacks can result in considerable recovery and IT 

costs as well as in potential reputational loss or damage. 

SCR: The operational risk can increase significantly (e.g., due to IT outages or process dis-

ruption). 
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Market and credit risk may be affected indirectly, for example by disruptions suffered by ser-

vice providers or by financial markets. 

Risk profile: Loss of confidence or reputational damage may have a negative impact on new 

business or customer retention. 

Business model: The increasing digital dependency of all business processes makes cyber 

resilience a critical success factor. 

 

CERA SE’s mitigation measures: 

• Establishing comprehensive incident response and business continuity plans.  

• Staff training to make them (more) aware of cyber risks.  

• Strengthening IT resilience through technical and organisational protection measures 

(e.g., network segmentation, backups).  

Geopolitical and economic uncertainty (interest rates, markets, inflation) 

Global insecurities (interest rate changes, inflation, conflicts, trade wars) affect capital mar-

kets, credit risks and demand for insurance products. 

Impact on balance sheet / SCR / business model  

• Balance sheet: fluctuations in market values of bonds, equities and real estate; rising 

claims expenses due to inflation (primarily repair and health expenses). 

• SCR: increase in market risk (interest, spread, equity risk) as well as potential higher 

underwriting risk owing to higher loss / claims expenses. 

• Business model: Adjustments to pricing, changes to customer preferences. 

Measures to reduce / mitigate risk  

• Diversification across asset classes, regions and sectors. 

• Use of interest rate and spread hedges (derivatives, duration management). 

• Inflation adjustment in tariffs and reserves; scenario analysis in stress situations. 

 

Regulatory and sustainability requirements / ESG risks 

Rising regulatory requirements (e.g., EU-taxonomy, CSRD, sustainability report require-

ments) increase compliance effort and expenditure. Moreover, there is the risk of a decline in 

value of any investments that are not ESG-compliant. 

 

Impact on Balance sheet / SCR / business model  

• Balance sheet: potential depreciation of assets with poor ESG-quality; investment re-

strictions. 

• SCR: indirect increase in market risk (stranded assets), potentially higher operational 

risk as a result of more complex reporting processes. 

• Business model: realignment of product portfolio (green cover, sustainable invest-

ments); potential competitive advantage in the event of a good ESG positioning. 

Measures to reduce / mitigate risk 

• Integration of ESG criteria and climate stress tests in investment and risk manage-

ment. 

• Strengthening of governance, expansion of compliance and reporting processes. 
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• Alignment of investments to EU taxonomy and sustainable asset strategies. 

 

b) The solvency ratio is calculated by: 

Solvency ratio: 
9.291.428−7.223.696

1.759.347
= 117.5% 

 

The following must be considered: 

• The solvency ratio only represents a snapshot. For example, market values can 

change daily (interest, equities, spreads). 

• Sensitivity to assumptions. Changes to mortality, lapse, losses or cost assumptions 

affect the SCR. 

• New regulatory calibrations (e.g., EIOPA updates) may change the ratio. 

• Tax absorption. If the expected offset of tax losses is restricted, the SCR will rise sig-

nificantly. 

• A ratio of 117.5 % can, in stress scenarios, (fall in interest rates, widening of spreads, 

stock market crash) very quickly fall significantly below 120 %. The actual risk-bear-

ing capacity depends on the behaviour in stress scenarios, not on the stand-alone 

value. 

 

c)  

i) The duration is calculated as a market value weighted average of the durations of the indi-

vidual underwriting liabilities: 

 

(2.692.378 + 205.439) ⋅ 18 + 1.143.163 ⋅ 3

2.692.378 + 205.439 + 1.143.163
= 13,76 

 

The duration gap is calculated using the formula  

 

1.976.876 + 2.520.045 + 1.056.808

2.692.378 + 205.439 + 1.143.16
⋅ 8 − 13,76 = −2,76 

 

ii) The duration of the assets is shorter than the duration of the liabilities. In other words: The 

liabilities are much more sensitive to interest than the assets. If interest rises, the present 

value of the underwriting liabilities falls more strongly than that of the assets. And conversely, 

if interest falls, the present value of the underwriting liabilities rises more strongly than that of 

the assets. 

A negative duration gap is a gamble on rising interest rates. 

 

iii) In the duration method selected we ignore convexity effects options etc. A linear approxi-

mation by means of the modified duration was used. This calculation is thus a linear approxi-

mation for small changes in interest rates. In the case of larger interest rate changes, we 
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have non-linearity and/or convexity effects and the pure duration method then provides an 

imprecise estimate.  

 

In reality, both cashflows from liabilities (insurance benefits, reserves) and from investments 

are often complex: maturities vary, surrender values, guarantees option components etc af-

fect the present value and thus the sensitivity to interest. 

 

iv) Extending the duration of the assets can contribute to reducing the existing duration gap to 

the long-term liabilities from life and health insurance. Nevertheless, both the use of, and the 

impact of, this method involves considerable limitations and risks. 

The limitations of extending the duration come initially from the assets available. Very long-

term capital market instruments are only available to a limited extent and often deliver only low 

returns. Furthermore, increased duration means that, if interest rates change, there is a higher 

market value volatility and a higher risk of valuation losses. Regulatory rules and liquidity re-

quirements also limit the scope of possibly extending the duration. 

The timing when deploying this method is crucial. Extending the duration is particularly useful 

in periods of low interest rates or when interest rates are falling to secure the long-term interest 

rate. On the other hand, if interest rates are already very low then there is the risk of locking in 

unattractive returns in the long term.  

For hedging interest rate guarantees capital market instruments such as interest rate swaps, 

receiver swaptions or long-term zero-coupon bonds may also be considered alongside ‘phys-

ical’ bonds. These instruments allow a dedicated hedging of particular interest rate levels and 

maturities and can be used more flexibly than simply extending the bond portfolio. 

From the modelling the duration gap can be reduced further by including additional interest-

sensitive assets in the duration. Alongside fixed-interest securities, these may also include 

derivatives, structured products and even real estate or infrastructure investments with long-

term stable cashflows, provided that their interest dependency can be modelled appropriately. 

 

d)  

 i)  

• Funding costs: Higher interest rates increase the costs of outside capital which can 

have a negative effect on the profitability of real estate and infrastructure investments. 

• Discounting rates: Changes to interest rates affect the valuation of future cashflow from 

the two asset classes. 

• Market demand: Rising interest rates can alter the attractiveness of the investment 

compared to other asset classes. 

ii) 

• Interest-rate sensitivity in the model: In the Solvency II Standard Formula real estate is 

not directly modelled as an interest-rate sensitive position as, for example, bonds are 
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in the interest-rate risk module. Instead, they are allocated to real estate risk as part of 

market risk. Changes to interest rates only affect this asset class indirectly (see Answer 

a).  

• Capital requirements: However, in the Standard Formula real estate has higher capital 

requirements as it is seen as being riskier.  

• Diversification effects: Investments in real estate could make the total portfolio less 

vulnerable to interest rate change risk because this asset class does not react as 

strongly to changes in interest rates as bonds. 

 

iii) For the assets the duration is as follows:  

 

(5.553.729 ⋅ 8 + 539.687 ⋅ 20)/( 5.553.729 + 539.687) = 9,06  

 

The duration gap is calculated using the formula  

1.976.876 + 2.520.045 + 1.056.808 + 539.687

2.692.378 + 205.439 + 1.143.163
⋅ 9,06 − 13,76 = −0,09 

 

iv) In order to include real estate in interest rate risk the idea is to treat it like an inter-

est-bearing security in the model. By analogy, payment defaults are treated as cash-

flow defaults. Accordingly, it would have to be proved how secure the cashflows 

from this asset class are and they are modelled similarly to a corporate bond. For 

this purpose, a partial internal model would have to be introduced. This comes with 

strict requirements. The following must be considered (3 of the below to be stated): 

• Evidence of interest rate sensitivity 

• Evidence of and derivation of the parameters and models for interest rate risk  

• Sensitivity calculation of the parameters selected  

• Documentation of the partial internal model incl. the parameters 

• Application to the regulatory authority  

• Introduction of model governance in the event of changes to the model and to the pa-

rameters 

The difficulty is that not a module in the Standard Model is being replaced but rather 

just two asset classes, which affects, for example, the parameterisation of the correla-

tions of the asset classes. 

 

v) 

• Environmental impact and energy efficiency: higher energy consumption and CO2 

emissions; focus on energy efficiency and renewable energy. 
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• Climate risks: vulnerable to flooding and extreme weather; assessment based on geo-

graphical location and weather data. 

vi)       In the Solvency II Standard Model environmental risks for real estate are not considered 

explicitly but only indirectly as financial impact. 

In order to model the impact more directly a partial internal model could be introduced. This 

model would include environmental factors such as energy efficiency and CO2 emissions as 

well as geographical location and exposure to climate conditions. 

These approaches could help to address environmental risks in a more targeted manner and 

to make the Solvency II capital requirements more risk based. 

e) 

i. Duration is not appropriate for estimating a twist in a yield curve because it assumes 

a parallel shift in the curve and only considers linear changes to interest rates. Twists 

contain non-parallel shifts that are not captured by the duration.  

ii. The impacts of a twist in the yield curve can be estimated using various methods: 

• Key Rate Sensitivities: This method measures the sensitivity of a portfolio to 

changes in interest rates for specific maturities. It enables detailed analysis of the 

impact of a twist in the yield curve. 

• Simulations and Scenario analyses: By modelling various twists and their impact 

on a portfolio financial analysts can gauge potential risks and opportunities under 

various market conditions. 

• Duration and Convexity: Although duration is not sufficient on its own, it can be 

used in combination with convexity to better understand the impact of non-linear 

changes to interest rates. 

iii. For a life insurance company, a steeper yield curve is usually better than a flatter one. 

The reasons are as follows: 

• Investment returns: life insurance companies invest premiums in long-term fixed-

interest securities in order to meet future obligations. A steeper yield curve means 

higher long-term interest rates, which results in higher returns from these invest-

ments. 

• Covering long-term obligations: Because life insurance companies have long-

term obligations they benefit from higher returns on long-term investments, which 

makes cash-flow matching easier. 
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• Competition with banks: A steeper curve enables life insurance companies to 

market their products as long-term investments with attractive yields, while banks 

offer short-term financing and credit solutions. 

All in all, a steeper yield curve enables life insurance companies to achieve higher returns on 

their long-term investments, which improves their financial stability, profitability and competi-

tiveness. 

Question 2. Valuation, Risk Capital and Capital Allocation   

 

a) [12 marks] For the four combinations of   

 

Return:  Annual results under commercial 

law  

Economic annual results  

Capital: Balance sheet equity Economic equity 

 

we have:  

• ROC_1 = Annual results under commercial law / Balance sheet equity. Nu-

merator and denominator come from the same commercial law balance sheet 

meaning that they are inherently consistent and the balance sheet is available 

and audited. Both values are, however, more geared to the previous reporting 

period and not to the expected future performance of the company, the ac-

counting principles tend not to be economic. In total the indicator is easy to 

derive but provides little insight into the economic position of the company and 

is less suited for value-based management. Thus, it is easily comparable be-

cause it is easily available.  

• ROC_2 = Annual results under commercial law / Economic equity. Here, the 

numerator and denominator come from different balance sheets with different 

accounting principles and are, as such, not consistent. If there is an economic 

balance sheet, it is usually not externally audited (unless the Solvency II Own 

Funds are used) and a reconciliation of the two balance sheets is complicated. 

In general, this indicator would rarely be able to be used. 

• ROC_3 = Economic annual results / Balance sheet equity. This indicator has 

the same disadvantages as ROC_2, it is not consistent and is not able to be 

used.  

• ROC_4 = Economic annual results / Economic equity. In this case, both nu-

merator and denominator come from one balance sheet and, as such, are 

consistent, and the indicator represents value-added well. An economic bal-

ance sheet tends to be produced using in-house methodology and assump-

tions, may not necessarily be externally validated / audited and is therefore 

only suited for comparison to a limited extent.  Moreover, it tends to be more 

profit rather than risk-based though, compared to all the other variants, it has 

the best economic reference.  
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b) [24 marks] For example, for Merton-Perold, TVaR-principle and proportionate allocation 

but also for other algorithms. There are only 2 algorithms necessary. 

i.  

 

ii. MP: Does not satisfy risk-free allocation but is rarely possible in practical 

terms. Dependency structures between LoBs are considered and the diversifi-

cation effects distributed causally.  

This method tends to favour small LoBs (i.e., have little risk capital allocated, 

this is usually in the interests of the smaller LoBs and creates a strong incen-

tive for growth in this LoB. The larger LoB, and presumably Group Risk Man-

agement, would tend not to select this algorithm and would prefer more cau-

tious steering and management.   

Both risk measures give LoB M the greatest share of the diversification effect, 

LoB N only gets a small share in both cases. Given the simulation and the 

contribution of the LoBs to the total risk this seems appropriate and could also 

be communicated and accepted within the Group.  

TVaR: With TVaR as a risk measure this satisfies all Denault axioms. The risk 

capital and diversification effect are allocated causally and dependencies are 

considered. 

If there is one dominant LoB, one must consider that the contribution of the 

smaller LoBs to overall results is only small and thus more arbitrary, and 

therefore as is the diversification allocated to the smaller units. Thus, a suffi-

ciently fine granularity ought to be selected in order to represent the contribu-

tion of the small LoB. From the perspective of the smaller LoB, this method is 

more favourable since a higher diversification effect can be expected.  

In practical terms the method is very complicated since it requires distribution 

for all LoBs. From the perspective of Group Risk Management, higher fluctua-

tion in the risk capital of the smaller LoB is hard to communicate and to man-

age. 

M N Gruppe
Standalone

80% -VaR 90 300 330
80% -TVaR 95 400 425

Allokiert m it MP: Es  g ilt E(X\X_1) = E(X_2) und E(X\X_2) = E(X_1)
80% -VaR 36,67 293,33 330
80% -TVaR 29,93 395,07 425

Allokiert m it TVaR-Prinzip
80% -VaR 19,41 310,59 330
80% -TVaR 25,00 400,00 425

Allokiert m it Proportionalem  Verfahren
80% -VaR 76,15 253,85 330
80% -TVaR 81,57 343,43 425
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With VaR as the risk measure LoB N even gets more risk capital allocated as 

it gets as a stand-alone. From the perspective of LoB N this is not accepted 

and a merger would thus not be beneficial for LoB N. This also demonstrates 

the weakness of VaR as a risk measure: far more simulations are required to 

get a good resolution.  

With TVaR LoB M is allocated the entire diversification effect. Given the loss 

distribution in the simulation, this may be fair but is not acceptable from the 

perspective of LoB N. Presumably, Risk Management will insist on higher 

granularity in order to reduce the random effect. 

Proportionate: Does not satisfy risk-free allocation and does not consider de-

pendency between LoBs but rather allocates the diversification effect accord-

ing to size. From the perspective of the smaller LoB M, this is the least favour-

able algorithm because it means the lowest diversification effect can be ex-

pected compared to other algorithms that consider dependencies. It would 

presumably be preferred by the Group and by the larger LoB because it is 

simple to calculate and to communicate. However, for management purposes, 

it is difficult to use because it barely considers risk from the respective LoBs.  

As expected, LoB M receives the smallest share of the diversification effect 

with both risk measures. From a Group perspective, the result is the easiest to 

communicate because for LoB M it is the closest to stand-alone risk capital 

but from the perspective of LoB M it is the worst option. Still, a merger would 

be worthwhile for both LoBs.  

 

c) [24 marks = 4+5+5+10 for the respective section of the question] 

Value of the fund units in t = 2: 120 * Index in t = 2.  

i. CE-path: because the interest equals zero the index is constantly at 1, thus the 

fund value = 120.  

Guaranteed payout = MAX (90% * 120, 96) = 108. Result = 120 – 108 = 12. bo-

nus = 50% * 12 = 6. Intrinsic value = 108 + 6 = 114.  

 

Monte-Carlo simulation: 

 

Risk-free value = ¼ * (125.4 + 171 + 96 + 96) = 122.10 

TVOG = stochastic value – intrinsic value = 122.10 – 114 = 8.1. 

ii. Expected profit/loss insurer = result – bonus in CE path = 12 – 6 = 6, in stochastics 

= ¼ * (6.6 + 9 + 0 - 24) = -2.10.  

Sim Fondswert in  t = 2r. Auszahlung Erg ebnis Üb.B et Gewinn VU Gesam tzahlung
1 132 118,8 13,20 6,60 6,60 125,40
2 180 162,0 18,00 9,00 9,00 171,00
3 96 96,0 0,00 0,00 0,00 96,00
4 72 96,0 -24,00 0,00 -24,00 96,00

Mittelwert 120,00 118,20 1,80 3,90 -2,10 122,10
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Stand-Alone economic balance sheet in X:  

Assets Liabilities 

Fund value in X is 120 BE of guaranteed benefits = 118.20 

 Value of bonus = 3.90 

 Economic equity capital = -2.10 

 

iii. Index in X+1 is 1.1  → value of fund units in X+1 is 132.  

CE path: because the interest equals zero the index is constantly at 1, thus the 

fund value in 𝑡𝑋+1=1 remains 132.  

Guaranteed payout = MAX (90% * 132.96) = 118.80, Result = 132 – 118.80 = 

13.20. Bonus = 50% * 13.20 = 6.6. Intrinsic value of the policy = 118.80 + 6.6 = 

125.40. Insurer profit = 132 – 125.40 = 6.60.  

Monte-Carlo-Simulation: 

  

Averaging for guaranteed payout, result, bonus and insurer profit provides then 

same result as in the CE path.  

 

Stand-alone economic balance sheet in X+1:  

 

Assets Liabilities 

Fund value in X+1 is 132 BE guaranteed benefits = 118.80 

 Value of bonus = 6.6 

 Economic equity capital = 6.6 

iv. Change analysis: 

Sim Fondswert in  t = 1r. Auszahlung Erg ebnis Üb.B et Gewinn VU Gesam tzahlung

1 151,8 136,6 15,18 7,59 7,59 144,21

2 145,2 130,7 14,52 7,26 7,26 137,94

3 118,8 106,9 11,88 5,94 5,94 112,86

4 112,2 101,0 11,22 5,61 5,61 106,59

Mittelwert 132,00 118,80 13,20 6,60 6,60 125,40
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• Roll Forward: Development of economic scenarios along the CE path from X. In-

dex would have remained at 1 and stochastic scenario as in Year X, only shorter 

by 1 year since the residual maturity of the policy is one year shorter.  

Sim Roll Forward Index at 𝑡𝑋+1 = 0 Index at  𝑡𝑋+1  = 1 

1 1 1,2 

2 1 1,1 

3 1 0,9 

4 1 0,8 

 

Thus, re-calculated payout, bonus and profit/loss:  

Thus, the economic capital would rise from -2.10 to 4.80. This change is basically down 

to the reduced volatility of the roll forward scenario. In this scenario the guarantee only 

takes effect in one path instead of two, reduces the time value of the guarantees for the 

policyholder and increases the expected profit for the company by the same degree. 

• Change in the reporting period [X, X+1]: Index rises to 1.1 and scenario remains 

as in the roll forward.  

In this step, the index and thus the average fund value moves further away from the 

guarantee of 96 EUR, thus the guarantee in a simulation only changes slightly (96 in-

stead of 95.04 EUR) and the TVOG of the policyholder drops.   

In the last step, namely in the transition to the scenario in Year X+1 the volatility in the 

scenario drops slightly once again, reduces the return for the policyholder and the com-

pany and the guarantee no longer takes effect in the simulation. Here, the policyholder 

Sim Fondswert in  t = 1r. Auszahlung Erg ebnis Üb.B et Gewinn VU Gesam tzahlung

1 144 129,6 14,40 7,20 7,20 136,80

2 132 118,8 13,20 6,60 6,60 125,40

3 108 97,2 10,80 5,40 5,40 102,60

4 96 96,0 0,00 0,00 0,00 96,00

Mittelwert 120,00 110,40 9,60 4,80 4,80 115,20

Sim Fondswert in  t = 1r. Auszahlung Erg ebnis Üb.B et Gewinn VU Gesam tzahlung

1 158,4 142,6 15,84 7,92 7,92 150,48

2 145,2 130,7 14,52 7,26 7,26 137,94

3 118,8 106,9 11,88 5,94 5,94 112,86

4 105,6 96,0 9,60 4,80 4,80 100,80

Mittelwert 132,00 119,04 12,96 6,48 6,48 125,52
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in every path receives a total of 95% of the level of the index and the company receives 

the remaining 5% as expected profit. 
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Question 3. Economic Management & Steering 

a) Strategy in context of VBM 

i. Key Objective: The key objective of VBM at CERA Industrial Insurance AG is 

the long-term and sustainable meeting of shareholder expectations (share-

holder value). While doing so, Management has to strike a balance in the stra-

tegic triangle: 

• Financial Stability: The basis is financial stability (here, in concrete terms, 

the 'A'-rating and a solvency ratio that is well above 100%. The latter de-

pends on the rating model.). Without stability sustainable business is not 

possible. 

• Profit: The company must earn an adequate return on the risk capital in-

vested in order to cover the costs of capital. 

• Growth: At the same time the new supply chain business field is intended 

to generate growth. For CERA Industrial this means in concrete terms that: 

the pace of growth in the supply-chain segment must not jeopardise finan-

cial stability (solvency/rating), nor may the profitability fall below the cost of 

capital hurdle rate. 

ii. Elements of the risk strategy: The risk strategy operationalises these objec-

tives while taking into consideration various stakeholders: 

• Stakeholder Expectations: In addition to shareholders the following stake-

holders must be considered: customers (need to be sure of having reliable 

cover even in the event of large losses) and the regulator (demands robust 

capitalisation and management of emerging risks). 

• Risk Appetite: In qualitative terms, the risk appetite may be defined, for 

example, to mean that supply chain risks may only be underwritten in re-

gions with a transparent legal system. When it comes to quantitative terms, 

a limit may be set, for example, stipulating that the allocated risk capital for 

supply chain business may only be a maximum of 20% of the total SCR, or 

a loss from a 1-in-200-year event may not exceed 10 % of Own Funds. 

• External Constraints: Even if economic management and steering is being 

used, external requirements can serve as additional constraints. The risk 

strategy must ensure that S&P’s capital requirements for the A rating are 

met at all times, even if the internal model were to indicate lower capital 

adequacy requirements. This constraint can hamper growth. 

 

b) Emerging Risks & Biases: 

i. Emerging Risk Scenarios: For the supply chain portfolio, the following emerg-

ing risks are to be considered. 

• Geopolitical Fragmentation: 
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• Scenario: Overnight, new sanctions close a key trading port to ships 

from specific regions. Goods may perish or spoil or assembly lines 

may come to a standstill. 

• LoB affected: Transport insurance (loss or damage caused by delay) 

or business interruption (CBI losses). 

• Cyber Risk: 

• Scenario: A ransomware attack on a leading supplier of port logistics 

software brings container transshipment to a standstill in three global 

hubs simultaneously. 

• LoB affected: Cyber insurance (provided that supply chain is cov-

ered) or transport (consequential losses). 

ii. Expert assessments and biases: As there is no historic data, expert assess-

ments are needed, though these may be vulnerable to biases. 

• Biases: 

• Anchoring: Experts may gear their assessments towards historic ex-

perience from transport insurance, transfer these without reflection 

to the new business field and thus underestimate the potential seri-

ousness of supply chain cumulative losses. 

• Availability: A recent event that has had significant media coverage 

(e.g., a specific port blockade) is given too much weight while more 

abstract but more dangerous scenarios (e.g., a systemic outage 

stemming from a cyber-attack) are ignored. 

• Quality Assurance Measures: 

• A robust process has to be established, for example, using facilitated 

workshops or Delphi processes in order to -ensure that individual 

opinions are treated objectively. 

• Transparent documentation of the underlying assumptions as well 

as explicit validation by independent third parties are crucial in order 

to guarantee they can be understood by both Regulator and Execu-

tive Committee. 

c) Internal Model & Governance: 

i. Use for Pricing & Limits: In the sense of VBM the internal model is used directly 

for operative purposes: 

• Pricing: The premium for the supply chain cover must be calculated in such a 

way that it not only covers expected losses and operating costs, but it must also 

cover the costs of capital. These costs of capital are derived directly from the 

contribution of the respective risk to the SCR in the internal model. 
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• Limit Setting: Limits are set on the basis of the marginal risk contribution. The 

model shows from which volume in a region (e.g., Asia) the diversification effect 

shrinks. Based on this, an absolute exposure limit (e.g., 50 million EUR per 

logistics hub) is set. 

ii. Model Risk & Governance 

• Sources/Reasons: Key reasons for model risk are poor data quality owing to 

a lack of historical data as well as uncertain distribution assumptions (e.g., un-

derestimating the heavy tail). 

• Key Person Risk: One specific governance risk is key person risk, since it is 

often the case that only few specialists can penetrate the complex modelling. 

This risk has to be countered using comprehensive documentation that contains 

sufficient detail that the model can be understood by a competent third party 

who would then always be able to reproduce and understand the results. 

iii. Capital Allocation & RoRaC: For performance measurement the diversified total 

capital is allocated to the business units, for example, using Euler allocation (cf. the 

corresponding section in the CERA D module). On this basis, the RoRaC is calcu-

lated. If the RoRaC for the new business field is consistently below the hurdle rate 

required by the capital market then consistent action must be taken; this would re-

quire either remediation by means of price increases, risk reduction (e.g., using 

reinsurance) or exiting the business field (run off). 

d) Package of measures: In order to counter the cumulative exposure identified, the fol-

lowing package of measures is implemented  

i. Risk avoidance / reduction: Realignment of underwriting guidelines to explic-

itly exclude from new business particular high-risk ports or regions with an un-

stable political situation. Alternatively: increase excesses / deductibles to re-

duce risk exposure. 

ii. Risk transfer: Purchase specific reinsurance, for example, quota share ces-

sion to ease volumes or XL cover to cap peak risks in the balance sheet. 

iii. From a risk strategy perspective, the proposal should be evaluated critically and 

hence rejected because it would impair the risk structure of the company signif-

icantly: 

• Risk of simultaneously stressing assets and liabilities: In global 

stress scenarios a high correlation between real economic shocks (e.g., 

pandemics, geopolitical conflicts, global recessions) and capital market 

reactions is frequently observed. Therefore, there is the significant risk 

that macro-economic crises, triggering large losses in the supply chain, 

could at the same time be accompanied by disruption on the capital mar-

kets (e.g., share price drops, widening of credit spreads). 

• Liquidity risk and realisation of losses: since supply chain losses often 

have a short-term impact on liquidity (short tail) the company would, in 

such a scenario, have to dispose of assets whose market value had fallen 

as a result of the crisis. This results in book value losses, consumes equity 
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capital and might directly jeopardise the solvency ratio and the ‘A’ rating 

that company is striving to achieve or maintain. 

• Conclusion: Given the high volatility of and the correlations inherent in 

the supply chain business, a conservative, liquidity-oriented investment 

strategy is necessary in order to guarantee the company’s financial sta-

bility. 

 

 

e) Reporting and Risk Culture 

i. Internal Risk Reporting: Effective risk reporting to the Executive Committee ought 

to be done (at least) quarterly and should include ad hoc reports in the event of 

significant changes. For the new business field of global supply chain insurance, 

the following aspects / topics should be included: 

• The current limit utilisation (e.g., by means of a traffic light system) to imme-

diately alert to supply chain cumulative risk exposures in particular ports or re-

gions and signpost that action is required. 

• An emerging risk radar that illustrates the dynamic development of the threat 

level since this business is mainly characterised by changing risks. 

• The results of selected stress scenarios and sensitivities should be provided. 

These show how the capital situation and the RoRaC change if, for example, 

dependencies between global supply chains increase. 

ii. Measures to Strengthen the Risk Culture: In order to avoid a silo mentality be-

tween Underwriting and Risk Management and to establish shared responsibility 

the following measures are appropriate: 

• Set up an interdisciplinary Supply Chain Risk Board: This Board will enable 

Underwriting and Risk Management to decide together about whether to under-

write significant risks or enter new markets. 

• Align the incentive system: The variable remuneration salary components for 

the underwriters should not only be linked to revenue targets but also explicitly 

to profitability and risk indicators (e.g., loss ratios for profitability, RoRaC for risk 

adjustment). This creates a direct incentive to act in a risk-conscious manner 

and also reinforces acceptance of risk management rules. 

 


