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Unser Kurzprogramm

# Grundsatzliches
Definitionen und Festlegungen

#* Die alte”“ Methode
# Die kleine neue Zusatzidee

# Folgerungen:
Diskussion der Zahlenbeispiele
Zur Spreizung der Uberschussbeteiligun

Qx-Club Wiesbaden
12.01.2005 Dr. Hans-Otto Herr 3




» bewertung: von was
wie geht das?

i
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Finanzmathematisch korrekte
Bewertung (1)

#Erstes Prinzip:

#* Arbitragefreiheit (,no free lunches®)

Arbitragemaoglichkeit liegt vor, wenn durch geeignete W
eines Ausgangsportfolios zum Preis von 0,-- € ein positi
Gewinn mit P > 0 und ein Verlust mit P=0 erreicht werd

effektiver Markt
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% Finanzmathematisch korrekte

Bewertung (1)

#/weltes Prinzip:

# [ransfer in die Risikofreiheit

Mathematisch:

ermittle durch Transformation auf
aquivalentes Martingalmald den Wert

P aquivalent P* .
L | VA cF: P(A)=0 & P*(A)=0

{%‘ i | Qx-Club Wiesbaden
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Preis / Wert (Beispiel):
Transfer in die Risikofrelhelt

#* P(A wins) = 25%

#* P(B wins) = 75%

# Quoten (zzgl
Gebuhren/Profit)

#* Altmeler:
A41/B1.33:1

Da in As Heimatstadt: #* Neumuller:
A oder B 2:1

die Halfte aller
Einsétze auf A

Qx-Club Wiesbaden
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T

Q Preis / Wert:
. Transfer in die Risikofreiheit

Altmeier wird reich oder arm
__________ Neumuller hat immer, was er braucht

. # Was ist einem ordentlichen Kaufmann angemessen?

Neumdller hat ein aquivalentes W'keitsmal3 verwandt, das ein

i) Martingal erzeugt (Risikofreiheit)

~ # Wegen der Aquivalenz der MaRe (z.B. Konstruktion

- mittels C-M-G*-Theorem) nutzt er implizit auch die
Information, die Altmeier hat. [*)C-M-G = Cameron-Martin-Girsanov]

‘# Altmeier hat wahrscheinlich sogar die MC-Methode
verwandt (mit Grundlagen 2. Ordnung)

Qx-Club Wiesbaden
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1
r_%}i Methode von Fabozzi, Kalotay

und Willlams

# 1-Faktor-Modell (einfache Version des Black-
Derman-Toy-Modells)

# Basiert auf einem Baum von Forward-Rates

#* Forward Rate:
Zinssatz fur j-At sei i;, fur (j+1)-At sei er Ij+1, dann wird
aus €1 nach j-At: exp{ij-J-At} und aus €1 nach (J+1)-At:
exp{ij+1-(J+1)-At} also ist die Verlangerung der Anlage
um ein At per j-At einen Zins flur den letzten Zeitschritt
einen Zins von

= (J*+1)-ij+1-j; (Forward Rate) und es gilt

. N-in = 2k=0,....n-1 Ik

: Qx-Club Wiesbaden
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Die verwendete Methode

# Fabozzi et al.; Basis: Forward Rates

o =\Volatilitdt,0 < T =Zeithorizont

Diskretisierung gegeben durch N :
At =1/N

] =0,1...,N - T = Zeitindex mit
t=j-At

k=01..]

r :
2l Zeit

r=ra -exp{z-a-\E}

Qx-Club Wiesbaden
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Bewertung eines Bonds

# Bond: Nominal 1, Coupon C, Laufzeit n

#* Cash-Flow:
n-1 Jahre lang C, im n-ten 1+C

#* Kurs (Spezialfall 0-Bond):
V = exp{-n-ip -At}
oder
V = exp{-2k=o,...n-1 Ik At}

# jetzt Ubertragen auf unseren Forward Rate
Baum
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Bondbewertung im Baum

# Der Wert ist per n -At unabhangig vom
Zwelg stets 1+C

# O.E. nehmen wir an, dass die
Bewertung eines vorherliegenden
Knotens sich aus dem arithmetischen
Mittel der Vorgangerknoten ergibt:

#*V, = exp(-r At 0.5:(Viig 1 tVieg ) TC

#* rekursiv errechnet sich der Kurs als Vg
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Bondbewertung im Baum (Il)

# als Diagramm:

Qx-Club Wiesbaden
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Kalibrierung

# Und woher kommen die Forward-Rates
unseres Baumes?

#* Wwegen JPER R {2-0-«/A_t} ISt nur der
Jower path“ zu bestimmen bel gegebener
Volatilitat

* dazu ry = Marktzins flr At

# pestimme nacheinander durch Replikation
der Marktkurse die r;, (,lower path®)

aiE Qx-Club Wiesbaden
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Ubertragung auf LV

* V. = Ablaufleistung
* C, = - Beitrage
+ Todesfallschutz (1 jahrige RILV)
+ Uberschuisse (Auszahlg/BVwA)
>V, o, Barwert aus Kundensicht
* S; = RKW per |-At (At = 1 1.a. genugend)
> V*, o Barwert mit Klndigung/Abruf

=>Wert Option Kundigung/Abruf =
V*O,O' VO,O

Qx-Club Wiesbaden
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Die neue Zusatzidee

# Bislang Schwachpunkt:
Hohe der Uberschussbeteiligung
(Gesamtverzinsung) unabhangig vom erreichten
Zinsniveau

#* |dee:
LVU ist in jedem Knoten investiert in in T, Jahren
falligen O-Bonds

# dann mittels ,automatischem Aktuar*

knotenweise Deklaration;

vorzugebende Parameter sind
die Z-Quote und die Kontinuitat «.

Qx-Club Wiesbaden
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R B
Variante: lio falls k=0

einfach | 0.5-(r) . +r%.), fallsO<k< ]

r[net] —1k-1
- e falls j=k
r[T]

[Ub] . o~ [NEt] 1
. =12, -max(O, I |)
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Und so geht's konkret (I1)

r q : [ib]
10-r’  +x-(I+1")
x+10

- [ib]
5 y rjg—l,k + K- (I + I'j,k ) + 5 : rjg_l,k_l
x+10
- [ib] g
K-(1+ r: )+10- r’ ..
xk+10

, falls k=0

. falls 0<k < ]
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Die Basiskonstellation (1)

Rechnungszins Sterbetafel

i=275% v=9732% d=268% 1. Ordnung: DAV 94 T

2. Ordnung: Anteil 1.0: doo = 90.00 %

rechnungsmaniige Kosten Stornofaktoren:

a =004 Zillmersatz [B ] gRk = 0.0 Anteil riskiertes Kapital

B = 0.04 VK bpfl [B] 0pk =005  Anteil DK

yq=0001 VK bpfl [VS]
Schlussuberschiisse
Y o = 0.00125 VK planm.bfr [VS]

ND g,, = 0.003 p.a. [RKW/VS] nur bei
y 3 = 0.003 VK vorz.bfr [VS] Ablauf oder

ND jax = 0.06 Hochstsatz Abrufmagl.
SK = 18 Stiickkosten
Kosten fiktive Risikovers Abrufmoglichkeit

VK [EB] uber 58 letzte 5 J, nach der Halfte der planm bfr

Bg = 0.005 Zeit, grundsétzlich im letzten Vers.jahr

yr=0001  VK[VS] abruf = min[max(58 — x,n — 5),t + (n —t)-0.5,n — 1]

Qx-Club Wiesbaden
12.01.2005 Dr. Hans-Otto Herr




|ZinsSzenario = "€ 2004_12" |[shift = 0.00 |

ZinsSzenario

Qx-Club Wiesbaden
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Die Basiskonstellation (111)

Base Line Zzinsmodelldaten

N= 1
Grunddaten o= 18,00%
(tariflich) Zinskurve ~ €-Ultimo04 offentl.
X=n=t= 30
sex= M automatischer Aktuar
m= 0 I[ges,0]= 4,25%
1= 2,75% Z-Quote= 95,00%
VS= 100.000 k= 10
B(1/1)= 2.695,07 T[Dur]= 10

Qx-Club Wiesbaden
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| Gesamt_
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* Zahlenbeispiele (i)

o Abweichung |V 0.0 I\/*O'O IV*O,O'VO.O
-599,41: -459,68! 139,74
7| starre Ubbet 422,671 ""i'i'ié"é'é] """ 7.303,74
*[Flexible Ubbet| 26081} -340,54] 120,27
| Duration=5|-2.055,68} -1.664 594' 391,09
Duration=7 i'i'Zé'é'é'é'.".'i"z'Z's"é'éJ- """" 183,62
Duration=8|-1.138.08|  -967.50| 161,58

: Qx-Club Wiesbaden
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rﬁi Zahlenbeispiele (ii)

T JAbweichung |V V0 V0 Voo
-599,41: -459,68 139,74
W Vola1s>20% | 7381 436.48] 16261
0| _Sex=F | -39416{ -25239! 14177
| n=t=35;m=5 | 10.531,52} 10.774,54} 243,01
1. 5*2.271,61 -820, 535 -583, 51i
/. 5*2.063,47 [ - 2_ _1_4}_}_7_' ______ :?ﬂ?_?_%' __________________
n=t=35; m=0 | -451,97{ -337,66! 114,32
?;bil.;govgieSbaden Dr. Hans-Otto Herr 26
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Gas Zahlenbelsplele (111)

Loy " JAbweichung

Ty X=50; N=t=15

x=20; n=t=15

L

NettoVerz=105%

NettoVerz=95%

Z-Quote 90

Z-Quote 100

Qx-Club Wiesbaden
% 12 01 2005

-1.384 69; -1.122, 24'

______________ p_______________ - e e T
I

185,87 267,591 | 81,72
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* "~ Zahlenbeispiele (iv)

Abweichung

1=3.25%, VS=100.000

1=3.25%, VS=107.257

el ; oy il e i - .. -
e ForRl e T
; o, T .- _:I:-__.';:-:- s r AL
3 -l S ek ol - H
N— | e i .'\I'.l =

Startdeklaration +2%

|1=3.25%, V5=100.000

0% N+ NESAIUSUIZ

| -1.290,40, -1.121,81; 168,60

Qx-Club Wiesbaden
12.01.2005 Dr. Hans-Otto Herr 28



%o

N

Wie sind diese Zahlen zu
beurtellen?

Abweichung

¢ Status Quo
p=| durch
Koppelung

1=3.25%, VS=100.000

TR

i=3.25%, VS=107.257 606,53 5

besser: Abweichung
=!I durch
Koppelung i=3.25%, VS=100.000
i=3.25%, VS=107.257

: Qx-Club Wiesbaden
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F ke
* noch besser: ND=0.001;max=0.018

- Abweichu ng

i} i=3.250%, VS=107.257

2| ND=0.001;max= 0.018

1=3.25%, VS=107.257

" IND=0.001:max= 0.018

ND=0.002max=0.03 | _1 762 15| -1.590 51; 171,64

Qx-Club Wiesbaden
12.01.2005 Dr. Hans-Otto Herr 30



Folgerungen

# In der Zinssituation ist die derzeit aktuelle
Tarifgeneration fair ge“priced*

#* Mit einer raschen Anpassung der Ubbet fahrt
der Kunde besser! (Modell?!)

#* Ein bedeutender Hebel ist die Performance
der Kapitalanlage, wenn der Kunde sich
L darauf verlasst/verlassen kann.

# Das Thema ,, Sprelzung der

Uberschussbeteiligung® wird von seinen
Auswirkungen her uberschatzt

i Qx-Club Wiesbaden
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Wie geht's weiter?

Genauere Modellierung der Aktiva

Diese einfache Methode

ISt sicher noch
verbesserungswiurdiq.

Berlucksichtigung weiterer Optionen (Bfr,...)

Sie steht in Konkurrenz
zU anderen Methoden,
die aber mit mehr Aut-

wand ,, schlechtere®
Zahlen erzeugen (z.B.

_ GDV)
Qx-Club Wiesbaden
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Danke fur lhre Aufmerksamkeit
und lhr Interesse!

Dr. Hans-Otto Herr

Die vorgestellten Methoden und Folgerungen sind meine privaten
' Ansichten, sie stehen in keinem Zusammenhang mit denen der

& % DBV-Winterthur-Versicherungen
.
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