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1. Zweck

Gemass Art. 43 Abs. 2 der Aufsichtsverordnung (AVO; SR 961.011) und Rz 100 des FINMA-Rund-
schreibens 2008/44 ,SST“ definiert die FINMA ein einheitliches Standardmodell zur Quantifizierung
der Finanzrisiken.

Das Marktrisiko-Standardmodell ist ein so genanntes Delta-Gamma Modell. Seine Parametrisierung
ist im SST-Template implementiert; die Berechnungen selber missen jedoch ausserhalb des Templa-
tes gemacht werden. Eine vereinfachte Version davon, die anstelle der quadratischen Abhangigkeit
des risikotragenden Kapitals von den Risikofaktoranderungen eine lineare vorsieht, ist im SST-
Template umgesetzt. Diese vereinfachte Version darf angewendet werden, wenn das Marktrisikoex-
posure der Versicherungsunternehmung dies zulasst. Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn das
Risiko durch die lineare anstatt der quadratischen Abhangigkeit nicht unterschatzt wird.

Diese Wegleitung stellt im Sinne von Rz 107 des FINMA-Rundschreibens 2008/44 ,SST* ein Erlaute-
rungsdokument zum Marktrisiko-Standardmodell sowie der Benutzung des SST-Templates dar. Es
enthalt zudem Ausfuhrungen genereller Art zur Risikogquantifizierung im SST.

2. Generelles zur Risikoquantifizierung im SST

Die Solvabilitat einer Versicherungsunternehmung (VU) nach SST leitet sich ab aus dem per Stichtag
verfugbaren Kapital und seinen moglichen Schwankungen Uber einen Einjahreshorizont. Das per
Stichtag verfiigbare Kapital wird im SST als risikotragendes Kapital bezeichnet, wofur die Bezeich-
nung RTK verwendet wird. Wir nehmen an, dass das risikotragende Kapital zum Zeitpunkt 0 bekannt
ist, wahrend RTK(s) mit s > 0 eine stochastische Grdsse darstellt, also unbekannt ist. Aus Risikomana-
gement- resp. aufsichtsrechtlicher Sicht interessieren die mdglichen Veranderungen des risikotragen-
den Kapitals tiber einen bestimmten Zeithorizont h, also

RTK( +h)—RTK().

Einsteinstrasse 2, 3003 Bern
Tel. +41 (0)31 327 91 00, Fax +41 (0)31 327 91 01
www.finma.ch

A140821/GB-G/G-KDI



finma

Der allgemeinen Risikomanagement-Konvention folgend wird das risikotragende Kapital als Funktion
von Risikofaktoren Zy, ..., Z; dargestellt:

RTK=RTK(t; Z(t)) = RTK(t; Z;(t)...., Z4 (1)),

mit Z(t) = (Z,(t),..., Z4 ()" .
Haufig verwendete Risikofaktoren sind die logarithmierten Preise von Aktien, Immobilien oder Wech-
selkursen oder die Zinsen und Credit-Spreads.
Der Zeithorizont im SST betréagt wie erwahnt ein Jahr. Da sich die Solvenzanforderungen aus der Ver-
anderung des risikotragenden Kapitals Uber den Einjahreshorizont ergeben, ist es blich, die entspre-
chenden Anderungen X der Risikofaktoren zu betrachten:
X({t+)=Z@t+D)-Z(t).
Es gilt dann
ARTK(t+1) =RTK(t+1) - RTK()
=RTK(t+1Z(t+1))-RTK(t; Z(t))
=RTK(t+12Z(t)+ X(t+1))-RTK(t; Z(t))

Die Veranderung des risikotragenden Kapitals ist somit eine Funktion der Risikofaktoranderungen.
2.1. Analytisches Modell
Fortan bezeichnen wir mit t = 0 den Stichtag der SST-Erhebung.

2.1.1. Vollversion

In seiner Vollversion macht das Standardmodell die Naherung

RTK(Z(®1)) ~ RTK(Z(0))+ Zm ZzazRTK(Z(O))X X,
i1 0z itkl 0707,

oder, unter Beriicksichtigung von ARTK(1)=RTK(Z(1))-RTK(Z(0))
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ORTKZ(0)) d 3 RTK(Z(O))
ARTK(L WAALLA = v/
= Z 0z, lekZ: 0Z;07y
:6TX+%XTFX (1)

wobei X =X(1) =(X;@),..., Xg@))" und 8=(5,,...,54)" den Vektor der ersten Ableitungen bezeich-
net und I"die Matrix der zweiten Ableitungen, also

5 -ORTKZO) | _9°RTKEZ() -
z; 0z, 07,

Gleichung (1) definiert die so genannte Vollversion des SST Standardmodells (Delta-Gamma). Ma-
thematisch gesprochen entspricht diese der Taylor-Approximation 2. Ordnung, welche naherungs-
weise den funktionalen Zusammenhang zwischen den Veranderungen des RTK und den Anderungen
der Risikofaktoren beschreibt.

Im Unterschied zur vereinfachten Version (Kapitel 2.1.2 unten) kénnen im vorliegenden Fall die Risiko-
masse Value-at-Risk und Expected Shortfall der RTK-Verénderung nicht analytisch bestimmt werden,
selbst unter der vereinfachenden Annahme der multivariaten Normalverteilung. Die Wahrscheinlich-
keitsverteilung von ARTK in (1) kann zum Beispiel via numerische Inversion der charakteristischen
oder momenterzeugenden Funktion ermittelt werden, siehe z.B. Glasserman [2] S. 487. Alternativ und
einfacher zu implementieren ist ein simulationsbasierter Ansatz (Delta-Gamma Monte Carlo). Ein si-
mulationsbasierter Ansatz hat zudem den Vorteil, dass er nicht auf normalverteilte Risikofaktoren ein-
geschrankt werden muss. Trotzdem wird fur die Vollversion des Marktrisiko-Standardmodells unveran-
dert die Annahme getroffen, dass die Anderungen der Risikofaktoren multivariat normalverteilt sind.
Die meisten statistischen Softwarepakete erlauben eine routineméassige Erzeugung (Simulation) nor-
malverteilter Zufallsvektoren mit dem Mittelwertvektor und der Kovarianz-Matrix als Eingabegréssen.
Hintergrundinformationen dazu findet man zum Beispiel in McNeil et. al. [4], Seite 66. Die empirische
Verteilung ARTKgemass (1) ergibt sich dann durch eine beliebig hohe Anzahl Simulationen des
Vektors X.

Ein einfacher nicht-parametrischer Schatzer des Expected Shortfalls in einem simulationsbasierten
Ansatz ist der Durchschnitt samtlicher RTK-Veranderungen, die den entsprechenden Value-at-Risk
Schatzer unterschreiten:

Z?’ﬂ ARTK; 1{ARTK j<VaRq}

N
Zj:l 1{ARTK,—<V’a\Ra}

_ES, =
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wobei VaR, den Schéatzer des Value-at-Risk zum Konfidenzniveau a bezeichnet (a = 0.01; Quantil-
schatzer) und ARTK; die simulierte Veranderung des RTK im j-ten Simulationsdurchgang (j =
1,...,N). Die Grosse 1, bezeichnet die Indikatorfunktion, also 1, = 1, falls das Ereignis 4 eintritt und 0
sonst.

Da der Value-at-Risk klein ist, hat man es mit einem ,rare event* Simulationsproblem zu tun. Erfah-
rungen haben gezeigt, dass die Anzahl Simulationen in der Gréssenordnung von 500°000 liegen soll-
te, um hinreichend stabile Resultate zu erhalten. Unter Umstdnden muss aber auch eine entspre-
chende Varianz minimierende Technik angewendet werden, siehe z.B. Asmussen [1], S. 432 oder
Glasserman et. al. [3].

2.1.2. Vereinfachte Version

Bei Exposures, bei denen die lineare Approximation die RTK Verédnderungen hinreichend gut be-
schreibt, kann auf den quadratischen Term verzichtet werden. Wir erhalten dann die vereinfachte Ver-
sion des Standardmodells:

4 GRTK(Z(0))

ARTK@)~ )" X; =8' X (3)
i=1

0z;

Diese Vereinfachung ist in der Regel bei Schadenversicherern zulassig, sofern deren Exposures nicht
durch Long-Tail Geschaft dominiert werden. Fir ein reines Aktienportfolio beispielsweise ist die An-
nahme eines linearen Zusammenhanges zwischen den RTK-Veranderungen und den Wertveréande-
rungen der Aktien korrekt. Fir ein Portfolio hingegen, das Derivate oder zinsabhangige Instrumente
enthalt, werden die RTK-Veranderungen durch die lineare Approximation nur unzureichend beschrie-
ben. Will ein Versicherungsunternehmen die vereinfachte Version des Standardmodells anwenden, so
muss es den Nachweis erbringen, dass dies zu keiner Unterschatzung des Risikos fihrt. Dies kann
zum Beispiel dann der Fall sein, wenn die Zinssensitivitaten der Verbindlichkeiten hdher sind als die
der Aktiven. Wird das Risiko durch die vereinfachte Version unterschatzt, so muss die Vollversion des
SST-Marktrisiko-Standardmodells angewendet werden.

Im SST Marktrisiko-Standardmodell wird angenommen, dass die Verédnderungen X der Risikofaktoren
einer mehrdimensionalen Normalverteilung genidgen. Zusammen mit der Linearitatsannahme erlaubt
dies eine analytische Berechnung der Risikomasse Value-at-Risk und Expected Shortfall. Denn im
Falle der multivariaten Normalverteilung fir einen Zufallsvektor Xist das Skalarprodukt von X mit
einem d-dimensionalen Vektor o univariat normalverteilt. Konkret:

Falls X~ Ny (pn,2) und 8 R%so gilt 8" X ~ Nl(ﬁTu,STZS) und somit
VaR, (6" X)=8"n++/6725 q,(2)

ES,(6"X)=8"p+8'x s 29.(2))

l-«o
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wobei ,(Z)das «-Quantil einer standardnormalverteilten Zufallsvariablen Z bezeichnet und ¢ die
Dichtefunktion.

Allgemein ist ein solcher Ansatz unter dem Namen ,Delta-Normal“ bekannt.

2.2. Berucksichtigung der Szenarioeinflisse

Im SST Marktrisiko-Standardmodell wird angenommen, dass die Risikofaktoranderungen multivariat
normalverteilt sind. Diese Annahme stellt eine vereinfachte Sicht der Realitat dar. Denn in der Praxis
zeigt sich oft, dass die Risikofaktoren leptokurtotisch sind (,dinne Spitze“ der Wahrscheinlichkeits-
dichte und dafiir mehr Masse in den Tails) und dariiber hinaus Tail-Abhangigkeiten aufweisen. Diese
so genannten ,stylized facts® kénnen durch die multivariate Normalverteilung nur unzureichend wie-
dergegeben werden. Szenarioanalysen stellen deshalb eine wichtige Ergéanzung des analytischen
Asset-Modells dar zur Behebung dieser Schwachstelle. Fir die Vollversion des Marktrisiko-Standard-
modells definieren wir deshalb

d d
ARTK() ~ Z—éRTK(Z(O» +EZZ—8 RTK(Z(O))X Xy +ZARTK 1,
i1 0z; 2% 0z;0zy n=0

m
=6TX+%XTFX+ZARTKnlsn @)
n=0

Dabei beschreibt ARTK, den Einfluss des n-ten Szenarios auf das RTK, ne{0,1...,m}, wobei
ARTK, =0.
Die Indikatorfunktion Yy =1g_gibt somit an, ob Szenario Sy eintritt oder nicht. Es gilt P[Sk ]= py mit

m
pO"'Z Pn =1
n=1

m
wobei pg :1—2 p,, die Wahrscheinlichkeit far ein ,Normaljahr“ bezeichnet.

n=1
Der Zufallsvektor (Yq,Y,...,Yy) mit Y, =1g hat dabei eine multinomiale Verteilung mit Grosse N =1
und Wahrscheinlichkeiten pg, py,..., Py (Ss0genanntes ,1-in-(m+1)“-Ereignis). Die Grossen py,..., Py
bewegen sich dabei im Bereich von 0.1% bis 1%, so dass pg ungefahr 90% betragt’.

Fur die Aggregation der Szenarien existiert ein Excel-Template, welches auf der FINMA-Internetseite
aufgeschaltet ist.

! Diese Grossen beziehen sich auf Marktrisikoszenarien, Versicherungsrisikoszenarien und umfassende Szena-
rien.
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In der vereinfachten Version des Standardmodells gilt entsprechend

m
ARTK(@) =87 X+ ARTK, 15 (5)
n=0

Prinzipiell ist das Standard-Markrisikomodell, sowohl in der vereinfachten wie in der Vollversion, nur
dann geeignet, wenn es die Risiken des Versicherers adaquat abdeckt: Dies bedeutet insbesondere,
dass die

e Proxys der Risikofaktoren die Investments gut wiederspiegeln

e Anzahl der Risikofaktoren ausreichend ist

e Annahme der quadratischen resp. linearen Approximation vertretbar ist

e Szenarioeinflisse die Schwéachen des analytischen Modells hinreichend gut beheben kénnen.

3. Ermittlung der Sensitivitaten

Zur Bestimmung der Veranderung des RTK Uber einen Einjahreshorizont mussen die Ableitungen des
RTK nach den Risikofaktoren bestimmt werden, siehe (2):

ORTK(Z(0)) 0% RTK(Z(0))
O =— ", Ly =——7F7"—"-
0z; 0Z; 07y
In der vereinfachten Version mussen nur die ersten Ableitungen bestimmt werden. Die Vollversion
erfordert die Bestimmung der ersten und zweiten Ableitungen des RTK nach den Risikofaktoren.

Bei der praktischen Umsetzung eines Delta-Gamma Verfahrens ergibt sich — verglichen mit der ver-
einfachten Delta-Normal Methode — folgender zusétzliche Aufwand:

e Ermittlung der Matrix T, also der partiellen Ableitungen des RTK nach dem i-ten und k-ten Risiko-
faktor. Insbesondere die Bestimmung der gemischten Ableitungen (i # k; so genannte Kreuz-
oder ,cross-gamma“-Terme);

e Bestimmung der Wahrscheinlichkeitsverteilung von ARTK() °.

Fur ein Delta-Gamma Verfahren mussen also — zusatzlich zu den Sensitivitaten oder Risikofaktoraus-
lenkungen nach oben und unten — die zweiten Ableitungen des RTK nach den Risikofaktoren ge-
schatzt werden. Dies geschieht wiederum mit Hilfe von Sensitivitatsberechnungen. Die Tabellen in
Anhang A und B zeigen, wie die Sensitivitatsberechnungen durchgefuhrt werden muissen. Fir ein

2 |m Unterschied zum Delta-Normal Ansatz ist ARTK nicht mehr univariat normalverteilt, da XTFX als quadrati-
sche Form normalverteilter Zufallsvektoren nicht mehr normalverteilt ist.
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sinnvolles Delta-Gamma Verfahren sind alle Risikofaktoren einzubeziehen, insbesondere also auch
die biometrischen.

Es ist die Aufgabe der Versicherungsunternehmung nachzuweisen, welche Elemente der Matrix T’
allenfalls vernachléassigbar sind. Ist fir einen Risikofaktor die Summe s/ +s;7 # 0 (siehe Anhang A),
so liegt ein Diagonal-Gamma Beitrag vor. Insofern ist es nicht gerechtfertigt, diesen zu ignorieren, falls
das Risiko dadurch unterschatzt wird. Das bei den Zuschlagen 2009 und 2010 von der FINMA ange-
wendete Diagonal-Delta-Gamma-Verfahren berlicksichtigt die Kreuzterme nicht, was eine Vereinfa-
chung darstellt. Sie lasst sich dadurch rechtfertigen, dass damit lediglich auf die im Template von den
Versicherungsunternehmen gelieferten Delta-Sensitivitaten abgestellt werden kann.

4. Beschreibung der Risikofaktoren
Das Marktrisikomodell umfasst die folgenden 77 Risikofaktoren:

e Zinsen fir die Wahrungen CHF, EUR, USD, GBP separat fir die Laufzeitenbander 1, 2, 3, 4,
5,6,7,8,9, 10, 15, 20, 30 Jahre [4*13 Risikofaktoren]

e Corporate Bond Spreads USD: Moody’s Spreads Aaa, Aa, A und Baa® [4 Risikofaktoren]
e Fremdwahrungskurse: EUR/CHF, USD/CHF, GBP/CHF, JPY/CHF [4 Risikofaktoren]
o Implizite Volatilitat von Wahrung: USD/CHF 3 Monate ATM Optionen [1 Risikofaktor].

e Aktienkurse: MSCI Switzerland, MSCI EMU, MSCI UK, MSCI Japan, MSCI US, MSCI Pacific
ex Japan, MSCI Small Cap EMU [7 Risikofaktoren]

o Implizite Volatilitat von Aktienkursen: VIX [1 Risikofaktor]

¢ Immobilien in der Schweiz: SWX IAZI Investment Real Estate Performance Index (Wohnim-
mobilien), direkte Geschéaftsimmobilien (Default: WUPIX A, eigene Korrelationen und Volatili-
taten konnen verwendet werden?), Riid Blass (Immobilienfonds), WUPIX A (Immobilienaktien)
[4 Risikofaktoren]

e Hedge Funds: vollstindige Abhangigkeit, Volatilitat 30%, eigene Korrelationen und Volatilita-
ten kénnen verwendet werden [1 Risikofaktor] *

¥ Im Template sind die am haufigsten verwendeten Ratingbezeichnungen AAA, AA, A, BBB aufgefuhrt, welche
u.a. auch von S&P verwendet werden.

* Es ist zu beachten, dass Bewertungsmethoden oft einen Glattungseffekt der Wertdnderungen tber die Zeit mit
sich bringen. Es ist darauf zu achten, dass das Risiko nicht unterschatzt wird. Ferner bestehen bei Hedge Funds
und Private Equity Probleme mit Intransparenz der Indizes und Survivorship-Bias. Deshalb ist Volatilitat bei
Verwendung von eigenen Zeitreihen hier zu verdoppeln.
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e Private Equity: vollstandige Abhé&ngigkeit, Volatilitat 37.5%, eigene Korrelationen und Volatili-
taten konnen verwendet werden [1 Risikofaktor] 4

e Beteiligungen: vollstandige Abhangigkeit, Volatilitat 25%, eigene Korrelationen und Volatilita-
ten kénnen verwendet werden [1 Risikofaktor] *°

o Implizite Zinsvolatilitat: vollstdéndige Abhangigkeit, Volatilitdt 50%, eigene Korrelationen und
Volatilitaten kdnnen verwendet werden [1 Risikofaktor]

Hinweis zu den Aktienindices: Bei den MSCI Aktienindices handelt es sich um sogenannte Total Re-
turn Indices; die Dividenden werden durch den Indexwert somit berlcksichtigt.

Hinweis zu impliziter Zinsvolatilitat, direkten Geschéaftsimmobilien, Hedge Funds, Private Equity und
Beteiligungen: Bei diesen Risikofaktoren gibt es pauschale Vorgaben seitens der FINMA bezlglich der
Korrelationswerte. Diese konnen durch eigene Schatzungen ersetzt werden, sofern die Versiche-
rungsunternehmen zu deren Herleitung geeignete Zeitreihen wéhlen. In diesem Fall sind eigene Kor-
relationen und Volatilitdten zu bestimmen. Im Excel-Template sind die entsprechenden Zellen zur
besseren Kennzeichnung auffallig farbig markiert. Die Korrelationen werden nur tlbernommen, falls sie
vollsténdig zu allen Risikofaktoren des Modells angegeben werden (auch wenn das Versicherungsun-
ternehmen keine Sensitivitédt zu manchen Risikofaktoren hat; in diesen Fallen wéare es legitim, irgend-
eine Korrelation zu wahlen). Ist dies nicht der Fall, so wird bei impliziter Zinsvolatilitdt, Hedge Funds,
Private Equity und Beteiligungen die Annahme getroffen, dass diese Risikofaktoren voll mit dem Rest-
portfolio korrelieren. Bei direkten Geschaftsimmobilien werden die Werte von WUPIX A (bérsenkotier-
te Immobiliengesellschaften) Gbernommen.

Hinweis zu Hedge Funds (HF) und Private Equity (PE): Die FINMA hat Zweifel daran, dass die Schéat-
zung der Volatilitaten und Korrelationen mit der beobachtbaren Historie des HF-/PE- Portfolio eines
Versicherers resp. Indices als Proxy das Risiko dieser Investments adaquat widerspiegelt. Eine vor-
sichtige Wahl der Parameter ist angezeigt. Die selbstgeschatzte Volatilitat ist zu verdoppeln, das
heisst, sie ist mit dem Faktor 2 zu multiplizieren.

5. Schatzung der Zeitreihenparameter

Die Methodik zur Schatzung der Parameter gleicht derjenigen, wie sie fur JP Morgan'‘s ,RiskMetrics*
verwendet wird. Wie erwahnt, wird im SST Marktrisiko-Standardmodell angenommen, dass die Ande-
rungen der Risikofaktoren multivariat normalverteilt sind. Die Normalverteilung wird durch den Mittel-
wertvektor p und die Kovarianzmatrix X vollstéandig charakterisiert.

® Eine bessere Modellierung der Risikosituation von Beteiligungen ist ein ,look through, indem die Sensitivitat des
Beteiligungswerts auf die Veranderung der Risikofaktoren mitberlicksichtigt wird. Es wird auf Rz 87 und 88 des
FINMA-Rundschreibens 2008/44 ,SST“ verwiesen.
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Sowohl in seiner Vollversion wie auch in der vereinfachten Version muss die Kovarianzstruktur ge-
schéatzt werden, d.h. die Volatilitditen und Korrelationen der Risikofaktordanderungen. Die Ermittlung
dieser Parameter erfolgt grundséatzlich auf der Basis von monatlichen Renditen wahrend der vergan-
genen 10 Jahre®. Die Verwendung von Monatsrenditen tiber 10 Jahre ist ein Kompromiss einerseits
hinsichtlich der Datenmenge, um einigermassen stabile Schatzwerte zu erhalten, und andererseits
hinsichtlich der Aktualitat der Daten (vgl. Anhang C fir die Beschreibung der Indices aus Bloomberg
sowie verfigbarem Zeitraum und Frequenz).

Der Zusammenhang zwischen der Kovarianzmatrix X und der Korrelationsmatrix P ist der folgende:

2 =APA,

wobei A die Diagonalmatrix mit den Standardabweichungen (Volatilitaten) der Risikofaktoranderungen
als Diagonalelemente bezeichnet, also

op 0 - - 0
0 .
Aol
0
| 0 0 oy

Falls n Beobachtungen (e.g. n=120) von d-dimensionalen Vektoren Xi,..., X, von Risikofaktorande-
rungen vorliegen, so sind die Standard-Momentenschéatzer von pund X gegeben durch:

X =

S e

4 1 < < <\T
> X, S=—>>(X;-X)X; -X)'.
=1 n-1 i=1

Beachte, dass die beiden Schéatzer X und S keinen Bias haben.

Einen Schatzer R=(ry); der Korrelationsmatrix P erhalt man unmittelbar aus S=(Sj); . Das

Element in Zeile j und Spalte k ist gegeben durch

I’jk e ——
v Sji Skk

Die Varianz einer Zufallsvariablen ist schwierig zu interpretieren, da sie die Abweichung vom Mittel-
wert im Quadrat misst. In der Praxis misst man die Schwankungen deshalb haufig durch die Stan-
dardabweichung (auch Volatilitdt genannt). Diese entspricht der Quadratwurzel der Varianz.

® Der SWX IAZI Investment Real Estate Performance Index hingegen steht nur auf Quartalbasis zur Verfugung.
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Da der Zeithorizont im SST ein Jahr betréagt, mussen annualisierte Volatilititen verwendet werden.
Diese erhalt man aus den Volatilitaten der Monatsrenditen, indem man sie mit der Quadratwurzel der
Anzahl Monate pro Jahr multipliziert:

Cjahr =V12 Oponat

Liegen nur Quartalsdaten vor, so wird die annualisierte Volatilitat wie folgt berechnet:

OJahr = J4 OQuartal

Der Korrelationskoeffizient ist unabhangig von der Frequenz der beobachteten Daten und muss somit
nicht annualisiert werden.

Die statistischen Eigenschaften von Finanzzeitreihen dndern sich in der Regel mit der Frequenz der
Beobachtung: Tagesrenditen zum Beispiel haben eine héhere Kurtosis als monatliche Renditen.

5.1. Positiv-Definitheit der Korrelationsmatrix

Die mittels oben definiertem Schatzer ermittelte Korrelationsmatrix R ist oft nicht positiv—definit7, da das
SST Marktrisiko-Standardmodell viele Zinsrisikofaktoren enthélt, die hoch korreliert sind. Um eine
sinnvolle Berechnung durchfiihren zu kénnen, muss die geschatzte Korrelationsmatrix entsprechend
angepasst werden.

Eine pragmatische Methode, um eine positiv-definite Matrix aus der urspriinglichen Schatzung zu er-
halten ist die folgende. Die geschatzte Korrelationsmatrix R habe die Eigenwerte A4,...,4,und die

(orthogonalen) Eigenvektoren vy,V,,...,V,, . A bezeichne dabei die n x n Matrix, welche auf der Haupt-
diagonalen die Eigenwerte A4,...,4,als Eintrage hat und sonst 0; V bezeichne die n x n Matrix, de-

ren i-te Spalte durch den i-ten Eigenvektor v; definiert ist. Es gilt dann

R=VAVT.
Falls die geschatzte Korrelationsmatrix R nicht positiv definit ist, sind m >1 Eigenwerte negativ. Wir
bezeichnen diese Eigenwerte als 4; ,4; ,..., 4, wobei | ={i,i,,...,i} die Indexmenge mit Indices

zwischen 1 und n der negativen Eigenwerte bezeichnet.

" Eine quadratische Matrix A heisst positiv-definit, falls b Ab > Ofiir alle Vektoren b #0 . Sie heisst positiv-

semidefinit, falls b' Ab > Ofur alle Vektoren b= 0. Eine quadratische Matrix ist genau dann positiv definit,

wenn alle Eigenwerte positiv sind. Sie ist genau dann positiv semidefinit, falls alle Eigenwerte grosser oder
gleich Null sind.
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Wir definieren nun eine neue Matrix A , indem wir — ausgehend von A — deren negative Eigenwerte
mit jeweils dem Minimum von 10> und dem mit (—1) multiplizierten Eigenwert ersetzen.:
7 A igl,
' min(-4,10°) iel.
Daraus lasst sich eine neue, positiv definite Matrix bestimmen mittels
R=VAV'.

Da die so entstandene Korrelationsmatrix R in der Regel nicht nur Einsen auf der Diagonalen hat,
muss man, um eine Korrelationsmatrix zu erhalten, noch folgende Transformation der Eintrage vor-
nehmen:

I'jk

Vi ek |

Falls eine Versicherungsunternehmung die Kovarianzstruktur der Risikofaktoren selber ermittelt, so
mussen die ersetzten negativen Eigenwerte der Korrelationsmatrix im SST-Bericht aufgelistet werden.

M =

6. Zuordnung von Zahlungsstrémen auf vorhandene Zinsrisikofaktoren

Um eine ausreichende Datenqualitét aller Risikofaktoren zu garantieren, werden Zahlungsstréme
zwecks Ermittlung ihrer Zinssensitivitat auf die vorhandenen Zinsrisikofaktoren abgebildet.

Zinsexposures:

e Band 0 — 9 Jahre: Grundsatzlich wird die Laufzeit eines Cash Flows auf das nachste ganze
Jahr aufgerundet. Zum Beispiel wird der Barwert eines Cash Flows, der nach 2 Jahren und 4
Monaten anfallt, mit dem Zinssatz fur 3 Jahre und einer fiktiven Laufzeit von 3 Jahren berech-
net.

e 10 - 12 Jahre: Laufzeit 10 Jahre.

e 13 -17 Jahre: Laufzeit 15 Jahre.

e 18— 24 Jahre: Laufzeit 20 Jahre.

25 bis 50 Jahre: Laufzeit 30 Jahre.

Hinweis: Man beachte, dass diese Zuordnung eine grobe Vereinfachung darstellt, da mit ihr in der
Regel weder die Barwerte der Zahlungsstrome noch die Zinssensitivitdten erhalten bleiben. Jeder
beliebige Zahlungsstrom misste besser derart auf zwei benachbarte Zins-Buckets t; und t, abgebil-

det werden, dass sowohl
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a) der Barwert wie auch

b) die Zinssensitivitaten

erhalten bleiben. Das heisst, ein Zahlungsstrom c(t) fallig zum Zeitpunkt t mit 0 <t, <t <t, musste in
drei fiktive Zahlungsstrome zerlegt werden:

Ciower (1), Cupper (tr) und cg ©).

Die Cash-Position zum Zeitpunkt t=0 ist notwendig, damit nebst den Zinssensitivitaten auch der
Barwert erhalten bleibt. Die drei Unbekannten lassen sich dann durch ein lineares Gleichungssystem
bestimmen. Damit erfolgt eine Zuordnung auf benachbarte Zins-Buckets t; und t, derart, dass nebst

dem Barwert auch die Duration (Zinssensitivitat) erhalten bleibt.

7. Berechnung von Renditen

Renditen kénnen grundsétzlich auf verschiedene Arten berechnet werden. Wir unterscheiden absolu-
te, relative und logarithmische Renditen. Wir bezeichnen mit Z(t) den Risikofaktor oder Wert eines

Instrumentes zum Zeitpunkt t .

7.1. Absolute Renditen
Die absoluten Renditen sind definiert als
Xaps C+D)=Z(t+1)-Z(t)
und werden gewohnlich fur Zins- resp. Credit-Spread Veranderungen verwendet, da fir logarithmierte

Renditen von Zinsen und Spreads die Normalverteilungsannahme deutlich ungeeigneter ist als fir
absolute Renditen.

7.2. Relative Renditen
Die einfachen oder relativen Renditen sind definiert als

Z(t+1)-Z(t)

Xie(t+1)= 700
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7.3. Logarithmische Renditen

Haufiger benutzt werden in der Praxis logarithmische Renditen. Diese werden auch stetige Renditen
genannt und sind wie folgt definiert:

Xjog(t+1) = Iog(%] =log(Z(t+1))-log(Z(t)),
t

wobei log(-)den natiirlichen Logarithmus bezeichnet. Da fiir kleine X ungefahr gilt log(l+X)~X,
finden wir

=lo g(Z(Hl)J Iog(1+Z(t+l)—Z(t)J 2t+1)-20)_
Z(t) Z(1) Z(t)

d
Die Wertveranderung eines reinen Aktienportfolios V (t) =Zk:1/1k Sy (t) lasst sich durch logarithmi-
sche Aktienkursveranderungen Xjqoq(t+1) =log(S(t +1)) —log(S(t)) wie folgt ausdriicken:

d
V(t+1)-V(t)= Z/lk (t+1)—Sk(t)):z/1k(e2k(t+l)_ezk(t))

i=1

Jee O (g2 D20 _y)

NN :

(t)( Xiog. (t+1) —l)

Il
—

wobei Zk (t) = |OgSk (t) und Xlog k(t +l) = Zk (t +1) _Zk (t) = |Og Sk (t +1) — |Og Sk (t) = IOQ(M .

’ Sk (t)
Das heisst, die Wertveranderung des Aktienportfolios lasst sich durch die logarithmischen Renditen
ausdriicken.

Die linearisierte Wertveranderung ergibt sich unter Beriicksichtigung von e* —1= x fiir kleine X:

d
V(t+1) -V () ~ D A S (1) Xjoqk (t+1) .

i=1

Die Approximation 2. Ordnung lautet in diesem Fall

V(t+1) -V (t)~ Z/IkSk(t)(Xlogk(t+l)+ X .ogk(t+1)j
i=1
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Jede Wert- oder Preisveranderung kann als einfache oder als stetige Rendite ausgedriickt werden.
Die stetige Rendite X, wird durch die Formel

X

><reI =e -1

in eine relative Rendite Uberfuhrt. Umgekehrt entspricht der einfachen Rendite X, die logarithmische
Rendite Xo, gegeben durch

X|og = |0g(1+ Xre|) .

Zum Beispiel entspricht eine relative Rendite von 5% einer logarithmischen Rendite von 4.88%. Beide
Renditen, ob 5% einfach oder 4.88% stetig, widerspiegeln dieselbe Wertverdnderung, lediglich die Art
der zugrunde liegenden Verzinsung ist unterschiedlich: einfach (jahrlich) im ersten Fall, kontinuierlich
im zweiten Fall.

Eine weitere wichtige Eigenschaft logarithmischer Renditen ist, dass sich die logarithmische Rendite
Uber mehrere Perioden als Summe der Renditen der einzelnen Perioden ergibt:

€
Xiog (0.T) =10g(Z(T))—109(Z(0)) = > X0 (1)
t=1

Folgende Tabelle gibt eine Ubersicht tiber die fiir die verschiedenen Risikofaktoren verwendeten Ver-
fahren fur die Renditeberechnung. Vergleiche dazu auch die Liste der Risikofaktoren in Kapitel 4
oben.

Kategorie Verwendete Methode zur
Renditeberechnung
Zinsen absolut
Corporate Bond Spreads absolut
Fremdwahrungskurse logarithmisch
Implizite Volatilitdt von Wé&hrungen logarithmisch
Aktienkurse logarithmisch
Implizite Volatilitéat von Aktienkursen logarithmisch
Immobilien logarithmisch
Hedge Funds logarithmisch
Private Equity logarithmisch
Beteiligungen logarithmisch
Implizite Zinsvolatilitat logarithmisch

Tabelle 1: Verwendete Methoden zur Renditeberechnung der Risikofaktoren.

A140821/GB-G/G-KDI

14/31



8. Szenarioanalysen

Das beschriebene Delta-Gamma Modell erlaubt, die Wertschwankungen im ,Normalfall* zu modellie-
ren. Die Auswirkungen von Krisenszenarien, welche ausserhalb des Normalbereichs liegen, sind zu
analysieren und die Resultate sind bei der Ermittlung des Zielkapitals zu beruicksichtigen, siehe Kapi-
tel 2.2 oben.

Dieses Kapitel beschreibt die durch die FINMA vorgegebenen Szenarien. Diese sind durch gesell-
schaftsspezifische Stressszenarien, welche einen besonders negativen Effekt auf die ékonomische
Bilanz der Gesellschaft haben kdnnen, zu ergénzen.

Fir den Zeitraum vom 01.01.1987 bis zum 28.02.2006 wurden die taglichen Entwicklungen folgender
Preise/Kurse analysiert:

e Zinsen fur die Markte CH, EU, USA und UK, separat fur die Laufzeitenbander 1, 2, 3, 4, 5, 6,
7,8,9, 10, 15, 20, 30 Jahre

e Corporate Bond Spreads: Moody’s Spreads
e Fremdwahrungskurse: DEM/CHF , EUR/CHF, USD/CHF, GBP/CHF, JPY/CHF
o Implizite Volatilitat von Wahrung: USD / CHF 3 Monate ATM Optionen.

o Aktienkurse: DAX Performance Index, MSCI Switzerland, MSCI EMU, MSCI UK, MSCI Japan,
MSCI US Index, MSCI Pacific ex Japan, MSCI Small Cap EMU

¢ Implizite Volatilitdt von Aktienkursen: VIX

e Immobilienpreise in der Schweiz: SWX IAZI Investment Real Estate Performance Index, Rid
Blass, WUPIX -A

e Alternative Investments: HFR Fund of Hedge Fund Index

Fur die Formulierung des Szenarios ,Finanzkrise 2008 wurden zusatzlich der SFSV1010 Index, der
implizite Volatilititen von 10-10 Swaptions in CHF darstellt, und der LPXTR50 Index fur Private Equity
untersucht.

Folgende Stressszenarios wurden durch diese empirische Analyse bestimmt (Stand 2011, es wurden
jeweils Tagesschlusskurse der angegebenen Zeitpunkte verwendet):

e Aktienmarkt crash 1987 (01.10.1987 — 16.11.1987)
o Nikkei crash (29.12.1989 - 15.10.1990)
e Européische Wéhrungskrise (01.09.1992 - 10.10.1992)

e US Zinskrise (01.02.1994 - 31.12.94)
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e Russland Krise / LTCM Crash (01.08.1998 - 30.09.1998)
e Globaler Aktienmarkt Crash 2000/ 2001 (01.10.2000 - 01.10.2001)

e Finanzkrise 2008 (29.12.2007 - 31.12.2008)

Fur jede identifizierte Krisenperiode wird fiir alle Datenreihen der maximale Drawdown (1 — Tiefst-
kurs/Hochstkurs) ermittelt. Die Veranderung ART K|, des RTK unter einem bestimmten Szenario wird

aus den Sensitivitatsberechnungen bestimmt. Dazu werden die Sensitivititen AA und AL auf der
Aktiv- und Passivseite (siehe Anhange A und B) mit dem Verhaltnis von maximalem Drawdown divi-
diert durch die Risikofaktorauslenkungen der Sensitivitaten multipliziert. Fir jedes Szenario wird die
Gesamtauswirkung Uber alle Risikofaktoren ermittelt. Das Resultat fliesst dann gemass (4) in die Be-
stimmung des Zielkapitals ein.

Ferner sind im Marktrisikostandardmodell folgende synthetische Szenarien enthalten:

e Equity Drop -60%

e Immobilien Crash (Dieses Szenario enthélt seit 2010 keinen Zinsanstieg mehr)
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W: ﬁnma

Anhang A: Sensitivitaten fur ein Delta-Gamma-Verfahren

Sensitivitat / Ableitung

Geschatzt durch Kommentar

__ ORTK RTK(...,z; + h;, ...) — RTK(..., z; — h;, ...) Sensitivitaten / Auslenkungen nach
8 = 9z 2h. oben und unten [analog Delta-
' ¢ Normal Ansatz]. Absolute Auslen-
n _ kungen h; bei Zinsen und Credit-
_ Si TS Spreads resp. relative Auslenkungen
2hy h; — hyz; sonst, siehe Anhang B.
r 0*RTK RTK(...,z; + h;,...) — RTK(..., z;, ...) Diagonalelemente der Matrix T
we 0z hiz
RTK( yZi — hi’ ) - RTK(...,ZL', )
+ 2
h;
_ s+ s
7
B 9°RTK RTK(...,Zi + Ry, Zg + Ry, ) — RTK(...,ZL- + hiy e,z — hy, ) Kreuzterme (Cross-Gamma) der
92,0z, 4h;hy, Matrix I
(l +* k) n RTK(...,Zi - hi' vy Zg — hk! ) - RTK(...,Zi - hi' vy Zi + hk! )
4h;h,,
Allgemein: st e+ R) = ) = hf(x) +5 R () ST H flx—h) = () = —hf'(x) + 5 h3f" (x)

Daraus folgt:

st—s—
2h

~ f' (0,

Einsteinstrasse 2, 3003 Bern
Tel. +41 (0)31 327 91 00, Fax +41 (0)31 327 91 01
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Anhang B: Input flr die Sensitivitaten im Marktrisikomodell fiir den SST

Wichtiger Hinweis: Die zur Ermittlung der 3- respektive I'-Sensitivitaten notwendigen Auslenkungen h; und h, der Risikofaktoren sind fir Zin-

sen und Credit-Spreads als absolute Auslenkungen zu verstehen, siehe Anhang A. Bei allen anderen Risikofaktoren hingegen, fir welche ste-
tige bzw. logarithmische Anderungen betrachtet werden, sind die Auslenkungen relativ zu verstehen, d.h.:

RTK(...,z +hz,...)-RTK(...,z; —hz; ,...)
2hizi

Die Auslenkung von +10% beim Risikofaktor Z =logS bedeutet somit Folgendes: Es ist der Wert des RTK zu ermitteln, indem Z =logS einmal

durch Z+0.1-Z =logS +0.1-logS =1.1-logS = logS*! ersetzt wird, respektive durch Z —0.1-Z =logS —0.1-logS =0.9-logS =10gS%° . Die
Differenz ist dann durch 2-10%-log$S zu dividieren.

Die Sensitivitaten missen alle Bilanz-Positionen umfassen. Der Input der Sensitivitaten erfolgt fir Aktiven und Passiven getrennt.

Aktiven

Umfasst Sensitivitaten

o aller Aktiven,

o aller in Aktiven eingebetteten Derivate (bspw. Optionen in Wandelanleihen oder in strukturierten Produkten)

e aller Finanzderivate (bspw. Optionen auf AktientiteIn/Aktienindizes, Index-Futures, Zinsswaps, Caps/Floors, FX-Forwards, FX-Swaps, Cur-
rency-Swaps).

Passiven

Umfasst Sensitivitaten

e aller Passiven,

e aller in Passiven eingebettete Optionen und Garantien (bspw. Mindestzinsgarantien)
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Optionen und eingebettete Garantien

Die Sensitivititen aus Derivaten und eingebetteten Derivaten sind im Spreadsheet nicht separat zu erfassen, missen der FINMA aber im Be-
richt separat ausgewiesen werden (getrennt flr Finanzderivate, eingebettete Derivate in Aktiven, eingebettete Derivate in Passiven).

Sind die Derivatpositionen substanziell, so kann das Standard-Marktrisiko-Modell aufgrund der quadratischen Approximation (bzw. linearen
Approximation im Falle des vereinfachten Ansatzes) nicht angebracht sein; in diesem Fall muss ein internes Modell verwendet werden.

Unit Linked und Separate Accounts
Sensitivitaten fir Kapitalanlagen aus Unit Linked und Separate Accounts sind fur Aktiven und Passiven zu rapportieren, es sei denn, es kann
klar nachgewiesen werden, dass sie perfekt identisch sind.

Berechnung des Zinsrisikos (fur alle Wahrungen gultig)

Grundsatzlich wird die Laufzeit eines Cash Flows auf das nachste ganze Jahr aufgerundet. Zum Beispiel wird der Barwert eines Cash Flows,
der nach 2.3 Jahren anféllt, mit dem Zinssatz fir 3 Jahre und einer fiktiven Laufzeit von 3 Jahren berechnet.
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Bezeichnung

Bedeutung

Ermittlung der Sensitivitat

Zu bertcksichtigende

Risikoloser Zins
(CHF; EUR; USD; GBP)

1. Jahr

Auslen-
kung h;

+ 100 bps

Barwerteffekt einer Ande-

rung der Zinskurve (Dis-
kontkurve) im Bereich 0 —
1.0 Jahr.

Neubewertung der zinssensitiven
Positionen mit einer Zinskurve,
welche im Bereich von 0 bis 1.0
Jahren um 100bp hoher (tiefer) ist
als die Ausgangskurve, d.h. die
Ausgangskurve wird im Bereich 0 —
1.00 Jahre um 100 bp parallel an-
gehoben (gesenkt).

Dies gilt fur alle Diskontkurven —
nicht nur fur die risikolose.

Erfolgt die Bewertung gewisser
Assets durch Diskontierung mit
einem Instrumenten-spezifischen
Yield (bspw. Bewertung einer Un-
ternehmensanleihe), so wird der
Renditeaufschlag (credit spread)
beziiglich dem risikolosen Zinssatz
bestimmt und dann mit dem um
100bp erhéhten risikolosen Zins-
satz plus Credit Spread diskontiert
und das Resultat dem 1 Jahres
Zeitband zugeordnet.

Risikoloser Zins
(CHF; EUR; USD; GBP)

2. Jahr

+ 100 bps

Barwerteffekt einer Ande-
rung der Zinskurve (Dis-
kontkurve) im Bereich
1.01 — 2.0 Jahre.

Analog zu ,Risikoloser Zins 1. Jahr*

Positionen

Alle zinssensitiven Positionen, wie etwa
e Obligationen

e Wandelanleihen
o Kredite
Darlehen
Hypotheken
Verpflichtungen
Zinsgarantien
Zinsswaps
Caps/Floors
FX-Forwards
FX-Swaps

Immobilien sind fiir diesen Risikofaktor
nicht zu bericksichtigen.
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Bezeichnung Auslen- Bedeutung Ermittlung der Sensitivitat Zu bertcksichtigende
kung h;

Positionen

(CHF; EUR; USD; GBP)

9. Jahr

Risikoloser Zins + 100 bps | Barwerteffekt einer Ande-

(CHF; EUR; USD; GBP) rung der Zinskurve (Dis-
kontkurve) im Bereich

3. Jahr 2.01- 3.0 Jahre.

Risikoloser Zins + 100 bps | Barwerteffekt einer Ande-

(CHF; EUR; USD; GBP) rung der Zinskurve (Dis-
kontkurve) im Bereich

4. Jahr 3.01 — 4.0 Jahre.

Risikoloser Zins +100 bps | Barwerteffekt einer Ande-

(CHF; EUR; USD; GBP) rung der Zinskurve (Dis-
kontkurve) im Bereich

5. Jahr 4,01 - 5.0 Jahre.

Risikoloser Zins +100 bps | Barwerteffekt einer Ande-

(CHF; EUR; USD; GBP) rung der Zinskurve (Dis-
kontkurve) im Bereich

6. Jahr 5.01 — 6.0 Jahre.

Risikoloser Zins + 100 bps | Barwerteffekt einer Ande-

(CHF; EUR; USD; GBP) rung der Zinskurve (Dis-
kontkurve) im Bereich

7. Jahr 6.01 — 7 Jahre.

Risikoloser Zins +100 bps | Barwerteffekt einer Ande-

(CHF; EUR; USD; GBP) rung der Zinskurve (Dis-
kontkurve) im Bereich

8. Jahr 7.01 — 8 Jahre.

Risikoloser Zins +100 bps | Barwerteffekt einer Ande-

rung der Zinskurve (Dis-
kontkurve) im Bereich
8.01 — 9 Jahre.
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Bezeichnung

Bedeutung

Ermittlung der Sensitivitat

Zu bertcksichtigende

Auslen-
kung h;

Positionen

Risikoloser Zins + 100 bps | Barwerteffekt einer Ande-
(CHF; EUR; USD; GBP) rung der Zinskurve (Dis-
kontkurve) im Bereich
10. Jahr 9.01 — 12 Jahre.
Risikoloser Zins + 100 bps | Barwerteffekt einer Ande-
(CHF; EUR; USD; GBP) rung der Zinskurve (Dis-
kontkurve) im Bereich
15. Jahr 12.01 — 17 Jahre.
Risikoloser Zins + 100 bps | Barwerteffekt einer Ande-
(CHF; EUR; USD; GBP) rung der Zinskurve (Dis-
kontkurve) im Bereich
20. Jahr 17.01 — 24 Jahre.
Risikoloser Zins +100 bps | Barwerteffekt einer Ande-
(CHF; EUR; USD; GBP) rung der Zinskurve (Dis-
kontkurve) im Bereich
30. Jahr 24.01 - 50 Jahre.
Anderung Zinsvolatilitat +10% Wertveranderung von Anderung der Volatilitat um 10 %. Optionen auf alle zinssensitiven Positio-
(implizite Volatilitat) (relativ) | (eingebetteten) Optionen nen, wie etwa

auf Zinsen / Zinsinstru-
mente bei einer Zu- resp.
Abnahme der impliziten
Volatilitdt um 10%.

e Obligationen

e Hypotheken

e Zinsswaps

e Forwards

Spezifische oder eingebettete Zinsoptio-
nen:

e Caps/ Floors (caplet / floorlet)

e Collars
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Bezeichnung

Bedeutung

Ermittlung der Sensitivitat

Zu bertcksichtigende
Positionen

Anderung Credit-
Spread

Auslen-
kung h;

+ 100 bps

Barwerteffekt einer Ande-

rung der Credit-Spreads

(Differenz zwischen Zin-

sen fur kreditrisikobehaf-
teten Anlagen und kredit-
risikofreien Anlagen) um

100 bp.

Barwertanderung, welche durch
eine Parallelverschiebung der Zins-
kurve (Diskontierungskurve) um
100 bp entsteht.

Erfolgt die Bewertung gewisser
kreditrisikobehafteter Anlagen
durch Diskontierung mit einem In-
strumenten-spezifischen Yield
(bspw. Bewertung einer Unterneh-
mensanleihe), so ist die Wertande-
rung bei einer Erhdhung / Redukti-
on des Yields um 100 bp zu mes-
sen.

Das Spreadrisiko bezieht sich auf Zinsin-

strumente, deren Werte auf Anderungen
von Credit Spreads reagieren.
Spreadrisiken sind grundsatzlich fur alle
mit einem Gegenparteirisiko behafteten
Positionen relevant. Ausgenommen sind
Staatsschuldpapiere und entsprechende
Derivate® in einer durch den jeweiligen
Staat selbst kontrollierbaren Wahrung.
Dies betrifft beispielsweise schweizeri-
sche Bundesobligationen und Staatsan-
leihen der Vereinigten Staaten, nicht aber
solche aus den Landern des Euro-Raums.

Zu bertcksichtigen sind alle Forderungen
aus Kreditderivaten und kreditrisikobehaf-
tete Forderungen aus impliziten Optionen
(eingebettet in handelbaren, liquiden Fi-
nanzinstrumenten).

Bei Instrumenten ohne offizielles Rating
kann das Rating einer Bank herangezo-
gen werden. Es kénnen auch interne Ra-
tings des Versicherers verwendet werden,
wenn diese auf einem soliden Ratingver-
fahren geméass Basel Il (IRB) Minimum-
Vorschriften basieren und von der FINMA
genehmigt sind.

8 Zu berticksichtigen bleibt jedoch ein allfélliges Spreadrisiko des Emittenten eines solchen Derivats (z.B. einer Bank, die Optionen auf US-Staatsanleihen emittiert).
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Bezeichnung

Bedeutung

Ermittlung der Sensitivitat

Zu bertcksichtigende

Auslen-
kung h;

Positionen

Als Proxies werden Moody’s Spreads
gewahlt. Es gibt Ratingunterteilungen in
Aaa, Aa, A, Baa. Bei Exposures mit einem
Rating schlechter BBB ist ein zusatzlicher
geeigneter Risikofaktor zu wahlen (High
Yield Index).

FX +10% Barwerteffekt einer Ande- | Neubewertung aller Positionen mit | Alle Positionen und Derivate, die eine
EUR/CHF rung des EUR/CHF- einem EUR/CHF Kurs, der um 10% | EUR-Komponente enthalten (also bspw.
Wechselkurses um +10 Uber / unter dem Ausgangskurs der EUR-Leg eines EUR / GBP Swaps)
%. liegt.
FX +10% Barwerteffekt einer Ande- | Analog zu ,FX EUR/CHF*“ Analog zu ,FX EUR/CHF*
USD/CHF rung des USD/CHF
Wechselkurses um +10%.
FX +10% | Barwerteffekt einer Ande-
GBP/CHF rung des GBP/CHF
Wechselkurses um +10%.
FX +10% | Barwerteffekt einer Ande-
JPY/CHF rung des JPY/CHF Wech-
selkurses um +10%.
FX-Volatilitat +10% Barwerteffekt von (einge- | Neubewertung der Positionen bei Alle Optionen, die Wechselkurse als Un-
(relativ) | betteten) Optionen auf 10% Anderung des Indexes der derlying haben.
Fremdwahrungskurse bei | Volatilitat.
einer Anderung der impli-
ziten Volatilitdt um +10%.
Aktien +10% Barwerteffekt einer Ande- | Neubewertung der Positionen bei Alle Positionen, welche gegenuber ein-

rung der Aktienkurse um

10% Anderung der Aktien-

zelnen Aktienkursen, resp. Aktienindizes,
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Bezeichnung

Bedeutung

Ermittlung der Sensitivitat

Zu bertcksichtigende

MSCI CH

MSCI EMU

MSCI US

MSCI UK

MSCI JP

MSCI Asia ex Japan
MSCII EMU SmallCap

Auslen-
kung h;

+10%.

/Indexkurse.

Positionen
sensitiv sind.
Zu bertcksichtigen sind, neben Derivaten,
auch eingebettete Optionen (bspw. in
Wandelanleihen).
Der Effekt auf Positionen in eigenen Akti-
entiteln ist nicht zu bertcksichtigen, wohl
aber der Effekt auf Derivaten, die auf ei-
gene Titel lauten (bspw. Lepos). Ebenso
sind Beteiligungen nicht zu beriicksichti-
gen.

Aktienmarkt Volatilitat +10% Barwerteffekt von (einge- | Neubewertung der Positionen bei Alle Optionen, die Aktien als Underlying
(relativ) betteten) Optionen auf 10% Anderung den Indexkurse. haben.
Aktien / Aktienindizes bei
einer Anderung der impli-
ziten Volatilitdt um +10%.
Immobilienindex: +10% Barwerteffekt einer Ande- | Neubewertung der Positionen bei Direktinvestitionen in:

IAZI

rung des Immobilieninde-
xes um +10%

10% Anderung der Immobilienprei-
se.

¢  Wohn-Immobilien

e Gemischte Immobilien mit weniger als
50% Geschaftsanteil

e obige Anlagen im Bau.
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Bezeichnung Auslen- Bedeutung Ermittlung der Sensitivitat Zu bertcksichtigende
kung h;

Positionen
Immobilienindex: +10% Barwerteffekt einer Ande- | Neubewertung der Positionen bei e Geschaftsimmobilien (Direktinvestition
rung des Immobilieninde- | 10% Anderung der Immobilienprei- oder selbst genutzte Objekte),
Commercial Direkt Xxes um +10% se. e Gemischte Immobilien mit mehr als

50% Geschéftsanteil,
e Obige Anlagen im Bau.

Immobilienindex: +10% Barwerteffekt einer Ande- | Neubewertung der Positionen bei Bdrsengehandelte Immobilienfonds
rung des Immobilien- 10% Anderung der Kurse der Im-

Rud Blass fondskurses um +£10%. mobiliengesellschaften.

Immobilienindex: +10% Barwerteffekt einer Ande- | Neubewertung der Positionen bei Borsengehandelte Immobiliengesellschaf-
rung der Immobilienge- 10% Anderung der Kurse der Im- ten

Wupix A sellschaften um +10%. mobiliengesellschaften.
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Bezeichnung

Bedeutung

Ermittlung der Sensitivitat

Zu bertcksichtigende

Auslen-
kung h;

Barwerteffekt einer Ande-

Positionen

Hedge Funds +10% Neubewertung der Positionen bei Alle Anlagen, welche Engagements in
rung der Indices um 10% Anderung des Indexstandes. Hedge Funds darstellen, insbesondere
+10%. e Hedge Funds (Direktanlage)

e Funds of Hedge Funds

Private Equity +10% Barwerteffekt einer Ande- | Neubewertung der Positionen bei Alle Anlagen, welche Engagements in
rung um £10% der als 10% Anderung der Kurse der Anla- | Private Equity darstellen, insbesondere
,Private Equity“ geltenden | ge. e Private Equity Funds
Anlagen. o Private Equity Gesellschaften (Unter-

nehmensbeteiligung)

Beteiligungen +10% Barwerteffekt einer Ande- | Neubewertung der Positionen bei Beteiligungen:

rung der Beteiligungswer-
te um £10%.

10% Anderung der Kurse der Betei-
ligung.

o Jede Direktanlage (ohne Immobilien,
Private Equity, Partizipations- und
Genussscheine), bei der kein look-
through angezeigt ist;

e Fonds mit Anlagen in Gesellschaften.

A140821/GB-G/G-KDI

27/31




Anhang C: Beschreibung der Bloomberg Indices

Risikofaktor Bloomberg Code Frequenz Startdatum
Zero Rates CHF 1J 108201Y Index Taglich 1995
2] 108202Y Index
3J 108203Y Index
4] 108204Y Index
5J 108205Y Index
6J 108206Y Index
7J 108207Y Index
8J 108208Y Index
9J 108209Y Index
10J 108210Y Index
15J 108215Y Index
20J 108220Y Index
30J 108230Y Index
Zero Rates EUR 1J 101301Y Index Taglich 1995
2] 101302Y Index
3J 101303Y Index
4] 101304Y Index
5J 101305Y Index
6J 101306Y Index
7J 101307Y Index
8J 101308Y Index
9J 101309Y Index
10J 101310Y Index
15J 101315Y Index
20J 101320Y Index
30J 101330Y Index
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Risikofaktor Bloomberg Code Frequenz Startdatum

Zero Rates USD 1J 102501Y Index Taglich 1995
2] 102502Y Index
3J 102503Y Index
4] 102504Y Index
5J 102505Y Index
6J 102506Y Index
7J 102507Y Index
8J 102508Y Index
9J 101309Y Index
10J 102510Y Index
15J 102515Y Index
20J 102520Y Index
30J 102530Y Index

Zero Rates GBP 1J 102201Y Index Taglich 1995
2] 102202Y Index
3J 102203Y Index
4] 102204Y Index
5J 102205Y Index
6J 102206Y Index
7J 102207Y Index
8J 102208Y Index
9J 102209Y Index
10J 102210Y Index
15J 102215Y Index
20J 102220Y Index
30J 102230Y Index
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Risikofaktor Bloomberg Code Frequenz Startdatum
Moody's Credit Spreads Moody's Index minus MOODCAAA Index - GT30 | Taglich AAA und BBB ab 1983
30 Jahrige US- GOVT,
Staatsanleihe (Treasury) MOODCAA Index - GT30 Rest ab 24.12.1992
GOVT,
MOODCA Index - GT30
GOVT,
MOODCBAA Index - GT30
GOVT
Wahrungen EUR/CHF SFEC Curncy Taglich 1980
USD/CHF SFUS Curncy
GPB/CHF SFBP Curncy
JPY/CHF SFJY Curncy
FX Volatilitat USD/CHF 3 Monate ATM USDCHFV3M Curncy Taglich April 1995
Optionen
Equity Switzerland GDDLSZ Index Monatlich 1970
EMU GDDLEMU Index
[MSCI Total Return Indic- USA GDDLUS Index
es] United Kingdom GDDLUK Index
Japan GDDLJN Index
Pacific ex Japan GDDLP Index
Small Cap EMU MXEMSC Index
Aktien Index Implied Vola- | VIX VIX Index Téaglich 1994
tility
Immobilien o SWX IAZI Investment ¢ |REALC Index Quartal 1986
Real Estate Perfor-
mance Index
¢ Rud Blass Immobilie- e SWFIEWN Index Monatlich 1990, ab 31.07.2002 taglich

nindex
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o Woiest & Partner: e Keine Monatlich 1997
WUPIX A (www.wuestundpartner.com)

Hinweise:

¢ Die hier angegeben Frequenzen und Startdaten beziehen sich auf die Verfugbarkeit und nicht auf deren Verwendung. Fur die Schatzung der
Korrelationsmatrix und der Volatilitditen werden im Standardmodell, ausser fir den IAZI-Index, Daten mit monatlicher Frequenz verwendet.
Die verwendete Historie betragt 10 Jahre. Bei monatlicher Frequenz sind in Bloomberg teilweise Monatsmittelwerte publiziert. Es ist sicher-
zustellen, dass die Monatsendwerte verwendet werden.

¢ Moody’s stellt tagliche und monatliche Zeitreihen fur Renditen auf Unternehmungsanleihen in den USA fir verschiedene Ratingklassen zur
Verfigung. Moody’s berechnet die Renditen der Unternehmensanleihen auf Portfolios mit einer Restlaufzeit von 30 Jahren. Somit wurden
die Renditen von Staatsanleihen mit 30 Jahren Restlaufzeit verwendet. Bei monatlicher Frequenz entsprechen die Bloomberg Daten fir die
Moody's Indizes nicht den Monatsendwerten, sondern den Monatsdurchschnittswerten. Deshalb wurde fir die Berechnung tagliche Werte
verwendet, aus denen der letzte Wert jedes Monats ermittelt wurde, von dem der entsprechende Government Yield subtrahiert wurde.
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