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Karstadt Quelle

<) DIE EUROPAISCHE. Verskkherengen
= Einer der weltweit fihrenden Rickversicherer = Eine der grol3en Versicherungsgruppen in Europa
= Bruttobeitrage 2008: 21,8 Mrd. Euro = Bruttobeitrage 2008: 17,4 Mrd. Euro

(2007: 21,5 Mrd. Euro) (2007: 17,3 Mrd. Euro)

-~ AcsetManagement
MEAG

= Best-Practice-Asset-Management fur die Mlinchener-Rick-Gruppe und fir konzernexterne Kunden
= Assets under Management von rund 185 Mrd. Euro (Ende 2007: 181 Mrd. Euro)
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Solvency-IllI-Richtlinie

Zielsetzung

Neue Anforderungen an die Solvabilitat, das Risikomanagement die Transparenz und die
Beaufsichtigung von Versicherungsunternehmen

basierend auf einer 6konomischen Betrachtungsweise

zum verbesserten Schutz des Versicherten
Aktueller Stand: Rahmenrichtline im April 2009 vom Européaischen Parlament
angenommen

Zunachst keine Einbeziehung der bAV, erst Uberarbeitung der Pensionsfondsrichtlinie
Keine , Gruppenunterstitzung”

Behandlung der Aktienrisiken: Vermeidung prozyklischer Effekte; Beglinstigung von
,Pensionsvermogen*

Verbindliches nationales Recht vermutlich ab 2013
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Ergebnisse der neuesten Vorstudie (QIS 4)

= Marktrisiko als eine der Hauptdeterminanten fiir das BSCR!
— Life: 81%, Non-life: 58%, Health: 96%
— Das Marktrisiko resultiert in erster Linie aus der Inkongruenz von Aktiva und Passiva
(Asset-Liability-Mismatch)
= HO6here Bedeckungsquoten (vor allem bei Lebensversicherern)

— Hohere Kapitalanforderungen (SCR) im Vergleich zu Solvency |

— Eigenmittel in einigen europdischen Staaten (so auch in Deutschland) noch starker gestiegen
als das SCR

1) vor Bericksichtigung risikomindernder Effekte aufgrund der Beteiligung der Versicherungsnehmer in der Lebens- und Krankenversicherung
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Wichtige Erkenntnisse aus der Finanzkrisel

Bestatigung der Notwendigkeit von Solvency Il (Schaffung von Transparenz)
Uberprifung der Korrelations- und Volatilitatsannahmen

Relevanz von Stresstests und Szenariorechnungen

Engere Beobachtung von Liquiditatsrisiken und Konzentrationsrisiken

Starkung der eigenen Risikotberwachung, insbesondere im Hinblick auf
Kreditrisiken

Starkere Berucksichtigung von operationellen Risiken und Reputationsrisiken

1) vgl. hierzu auch CEIOPS: ,Lessons learned from the crisis (Solvency Il and beyond)“, 19. Marz 2009
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Implikationen fur das Asset Management

= Ermittlung des Risikokapitalbedarfs aus dem Kapitalanlagegeschéaft

= Optimierung der Kapitalanlagestruktur unter Berticksichtigung der regulatorischen
Anforderungen

= Ausbau des laufenden Risikomanagements

= Optimierung der Organisation fur das Kapitalanlagegeschaft

Solvency Il erfordert eine umfassende Neuoptimierung von Modellen,
Prozessen und Organisation




Ermittlung des Risikokapitalbedarfs

=  Primar relevant: Markt- und Ausfallrisiken

= Entscheidungsbedarf: Standardmodell vs. individuelle Risikomessung

= Vorteil: Kostengunstige L6sung = Vorteile
_ — Moglichkeit einer exakteren Risiko-
* Nachteile modellierung und einer kapitalmarkt-
— vereinfachte Modellierung, abhangigen Parametrisierung

pauschale Parametrisierung — héaufig niedrigerer (rechnerischer)
— keine dynamische Risikobetrachtung Risikokapitalbedarf

= Nachteil: Entwicklung erfordert hohen
Ressourceneinsatz (alternativ: Nutzung
eines Partialmodells?)

1) siehe auch das Open-Source-Projekt der Miinchener Riick auf www.pillarone.org




Optimierung der Kapitalanlagestruktur

Reduktion des Risikokapitalbedarfs unter Solvency Il kann erreicht werden durch

Verringerung des Asset-Liability-Mismatch: Abstimmung der Zins- und
Wechselkurssensitivitaten von Assets und Liabilities

Anpassung von Aktien- und Immobilienpositionen unter Beriicksichtigung von
Diversifikationseffekten

Minimierung von Klumpenrisiken hinsichtlich Emittenten und Kontrahenten

Aber: Eliminierung aller Anlagerisiken ist im Regelfall nicht optimal

Erforderlich: Optimierungsmodell fir die Strategische Asset-Allocation, welches

die Implikationen von Solvency Il berlcksichtigt

auf die Erreichung der Anlageziele und die Losung potenzieller Zielkonflikte
(z.B. 6konomische Steuerung vs. bilanzielles Ergebnis) ausgerichtet ist

eine effiziente Allokation des bereitgestellten Risikokapitals sicherstellt
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Ausbau des laufenden Risikomanagements —
Umsetzung des prudent person principle

Bisher: Regelbasierter Rahmen mit quantitativen Anlagebeschrankungen

Kinftig: Uberwiegend qualitative Vorschriften mit mehr Eigenverantwortung beim
Versicherungsunternehmen: sog. prudent person principle

Kenntnis und angemessene Bewertung aller Anlagerisiken
Unternehmensinterne Festlegung adaquater Anlagelimite

Integration der Anlagelimite in den Investmentprozess

In Anbetracht der Finanzkrise ist denkbar, dass auch klnftig nicht vollstandig auf
guantitative Anlagerestriktionen verzichtet wird
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Ausbau des laufenden Risikomanagements —
Risikolimitierung und -Uberwachung

= Erforderlich: Einrichtung eines Frihwarnsystems zur Uberwachung des wesentlichen
Anlageziele und -risiken

= Beispiel fur ein Uberwachungsinstrument:
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Optimierung der Organisation —
Trend zur Spezialisierung

= Grundlegende Entscheidung: MEAG Mandatemanagement
Selbsterbringung der Leistungen vs.
Einbeziehung eines externen
Dienstleisters
= Auswahlkriterien fur externe
Dienstleister
— Expertise im Kapitalanlagegeschaft der
Portfolio-
management
Kapitalanlage-
controlling

Strategische
Asset Allokation

Versicherer
— Nachhaltig solide Marktstellung

— Ubereinstimmung des Dienstleistungs-
angebotes mit den tatsachlichen
individuellen Bedurfnissen
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Chancen

Die Finanzkrise unterstreicht den Handlungsbedarf und erhoht die Bereitschaft zur
intensiven Auseinandersetzung mit Solvency Il

Die Finanzkrise hat Starken und Schwachen des geplanten Aufsichtsregimes
aufgezeigt und hilft damit bei der Feinjustierung zur Entwicklung robuster
Risikomanagementsysteme

Solvency Il fordert die effiziente Allokation von Risikokapital

Solvency Il erhdoht das Risikobewusstsein und tragt damit zur langfristigen
Stabilitat der Versicherungsunternehmen bei
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Glossar

CEIOPS (Committee of European Insurance an Occupational Pension Supervisors):
Ausschuss der européaischen Aufsichtsbehdrden flr das Versicherungswesen und die
betriebliche Altersversorgung; berat die Europaische Kommission bei der Umsetzung
von Solvency Il.

QIS (Quantitative Impact Study): Vorstudie zu Solvency Il, mit welcher die
Auswirkungen der quantitativen Risikokapitalvorschriften von Solvency Il auf die
betroffenen Unternehmen untersucht werden sollen. Bisher QIS 1 bis QIS 4; QIS 5 fur
2010 konkret geplant.

SCR (Solvency Capital Requirement) = f(BSCR, Operationelles Risiko, Adjustments);
die vom Versicherungsunternenmen vorzuhaltenden Eigenmittel; Unterschreitungen
konnen zu Eingriffen durch die Aufsichtsbehdrden flhren.

BSCR (Basic Solvency Capital Requirement): f(Marktrisiken, Ausfallrisiken,
versicherungstechnischen Risiken).

MCR (Minimum Capital Requirement) = f(SCR, ...); (25% des SCR) < MCR < (45%
des SCR); unterschreitet das Volumen des verfugbaren Risikokapitals das MCR, kann
dies zum Entzug der Geschaftserlaubnis fihren.
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