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1. MODELLEIGENSCHAFTEN

Das Marktrisikomodell quantifiziert die Finanzmarktrisiken, welche sich durch mdgliche
Anderungen von Marktgrossen (Zinsen, Aktienpreise, Fremdwihrungskurse, Immobilienpreise,
usw.) auf der Aktiv- und Passivseite ergeben (ALM Sicht). Das Modell berechnet die
Standardabweichung der méglichen Wertschwankungen aus Finanzmarktrisiken, die sich iber
einen Zeithorizont von einem Jahr ergeben kénnen. Die Berechnungen basieren auf einem
Delta-Normal Ansatz, d.h. es wird angenommen, dass die Risikofaktoren multivariat
normalverteilt sind, und, dass die Wertinderungen der Aktiv- und Passivseite proportional zu
den Anderungen der Risikofaktoren sind.

Beide Annahmen stellen nur Vereinfachungen der Realitit dar. In der Praxis zeigt sich: 1) dass
Risikofaktoren oft leptokurtotisch sind (vgl. Anhang 2: Deskriptive Statistiken der gewihlten
Risikofaktoren, Tagesfrequenz und monatliche Frequenz), was durch Annahme der
Normalverteilung vernachlissigt wird, 2) es nichtlineare Zusammenhinge zwischen Anderungen
der Risikofaktoren und Wertverinderungen gibt (z.B. zwischen Zinsen und Werten von
Zinsinstrumenten oder zwischen den Werten von Underlyings und entsprechender Optionen
auf diese). Aus diesem Grund stellen Szenarioanalysen eine wichtige Erginzung des analytischen
Asset Modells dar.

Hinweis: Bei impliziter Zinsvolatilitit, direkten Geschiftsimmobilien, Hedge Funds, Private
Equity und Beteiligungen gibt es keine Vorgabe, eigene Korrelationen und Volatilititen sind in
den lachsfarbenen Feldern anzugeben. Die Korrelationen werden nur iibernommen, falls sie
vollstindig zu allen Risikofaktoren des Modells angegeben werden (auch wenn der Versicherer
keine Sensitivitit zu manchen Risikofaktoren hat; in diesen Fillen wire es legitim irgendeine
Korrelation zu wihlen). Ist dies nicht der Fall so wird bei impliziter Zinsvolatilitit, Hedge
Funds, Private Equity und Beteiligungen die Annahme getroffen, dass diese Risikofaktoren voll
mit dem Restportfolio korrelieren. Bei direkten Geschiftsimmobilien werden die Werte von
WUPIX A (borsenkotierte Immobiliengesellschaften) genommen.

Fir CHF Corporate Credit Spreads wurden keine geeigneten Indizes gefunden.

Prinzipiell ist das Standard-Markrisikomodell nur geeignet, wenn es die Risiken des Versicherers
addquat abdeckt: die Proxys der Risikofaktoren spiegeln gut die Investments wieder, die
Risikofaktoren sind austeichend, die Linearititsannahme ist vertretbar (dies wire nicht der Fall
bei substanziellen in den Risikofaktoren nicht linearen Exposures (z.B. (eingebettete)
Optionen).

2. BESCHREIBUNG DER RISIKOFAKTOREN

Das Marktrisikomodell umfasst insgesamt 81 Risikofaktoren:

e Zinsen fir die Mirkte CH, EU, USA, UK separat fiir die Laufzeitenbidnder 1, 2, 3, 4, 5,
6,7,8,9,10, 15, 20, 30 Jahre [5*13 Risikofaktoren]



e  Corporate Bond Spreads EUR: MSCI Ewro Credit Corporate Spreads: [4 Risikofaktoren|!
e Corporate Bond Spreads USD: Moody’s Spreads [4 Risikofaktoren]

e Fremdwihrungskurse: EUR/CHF, USD/CHF, GBP/CHF, JPY/CHF [4 Risikofakto-
ren]|

e Implizite Volatilitit von Wihrung: USD / CHF 3 Monate ATM Optionen [1 Risikofak-
toren].

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

e Implizite Volatilitit von Aktienkursen: VIX [1 Risikofaktot]

e Immobilien in der Schweiz: SWX IAZI Investment Real Estate Performance Index, di-
rekte Geschiftsimmobilien (keine Vorgabe, eigene Korrelationen und Volatilititen? de-
fault: Wupix A), Rud Blass, WUPIX Immobilienindex [4 Risikofaktoren]

e Hedge Funds: keine Vorgabe, eigene Korrelationen und Volatilititen [1 Risikofaktor]?
e Private Equity: keine Vorgabe, eigene Korrelationen und Volatilitdten [1 Risikofaktor] 2

e Beteiligungen: keine Vorgabe, eigene Korrelationen und Volatilitdten [1 Risikofaktor] 2

3. INPUTDATEN UND ZEITHORIZONT

Zur Risikoaggregation sollte die Kovarianzstruktur geschitzt werden, d.h. Volatilititen und
Korrelationen der Risikofaktoren. Die Ermittlung dieser Parameter erfolgt auf Basis von
monatlichen Renditen. Die Schitzung der Parameter fir einen 1-jahrigen Zeithorizont ba-
siert auf Zeitreihen tiber 10 Jahre (Fir die meisten Zeitreihen haben wir monatliche Beo-
bachtungen im Zeitraum von Dezember 1995 bis Dezember 2006 gewihlt. IAZI Perfor-
manceindex steht ab 1986 nur auf Quartalbasis zur Verfiigung. WUPIX A steht nur ab Janu-
ar 1997 auf monatlicher Basis zur Verfiigung). Dies ist ein Kompromiss hinsichtlich der Ver-
figbarkeit der Daten, um einigermassen stabile Werte zu erhalten, und deren Relevanz fiir
die Bestimmung aktueller Parameter (vgl. Anhang 1 fir die Beschreibung der Indices aus
Bloomberg, Zeithorizont und Frequenz). Folgende Zeitreihen sind fiir die Parameterschiit-
zung herangezogen worden:

o Zinsen: CHF, EUR, USD, GBP, JPY Zero Coupon Zinssitze fir die Laufzeiten 1], 2], 3],
4], 5], 6], 7], 8], 9], 10J, 15], 20], 30J.

o Fremdwibrungsknrse: EUR/CHF, USD/CHF, GBP/CHEF, JPY/CHF.
o Implizite Volatilitat von Wabrung. USD / CHF 3 Monate ATM Optionen.

o Aktienkurse:  MSCI Total Return gross reinvested Index (in Lokalwihrungen
CHF,EUR,USD,GBP,JPY, Pacific excl Japan, MSCI EUR small cap).

o Euro Credit Corporate Spreads: MSCI Zeitreihen fir die Ratingklassen AAA, AA, A und
BBB.

o USD Corporate Bond Spreads: Moody’s Zeitreihen fiirs Aaa, Aa, A und Baa

! Far CHF Corporate Credit Spreads wurden keine geeigneten Indizes gefunden.

2 Es ist zu beachten, dass Bewertungsmethoden oft einen Glittungseffekt der Wertinderungen tiber die Zeit mit sich
bringen. Es ist sicher zu stellen, dass die verwendeten Volatilititen und Korrelationen das Risiko nicht unterschitzen.



o Implizite Aktien Index Volatilitit: VIX Index.

o Immobilien: SWX IAZI Investment Real Estate Performance Index, WUPIX A (Wiiest &
Partner), Riid Blass Immobilienfonds-Index (dies ist ein Index, welcher von vielen
Fondsanbietern als Benchmark angegeben wird).

4. MODELLPARAMETER

Die Methodologie zur Schitzung der Parameter gleicht derjenigen, die fiir JP Morgan
RiskMetrics verwendet wird. Wie erwdhnt wird im Marktrisikomodell angenommen, dass die
Risikofaktoren multivariat normalverteilt sind. Die Normalverteilung wird durch zwei Parameter
vollstindig charakterisiert, den Mittelwert und die Varianz (bzw. Standardabweichung).

Um eine ausreichende Datenqualitit aller Risikofaktoren zu garantieren, werden folgende Sensiti-
vititen zusammengefasst und auf jeweils einen einzigen Risikofaktor abgebildet:

Zinsexposures

e  Zwischen zwei Bindern (z.B.: 2.6 Jahre), es wird nach dem folgenden Prinzip zugeteilt:
falls die Differenz kleiner als 0.5 Jahre ist, dann bei der kleineren Laufzeit, sonst der
grosseren Laufzeit zuteilen. Beispiel: 2.6 Jahre Fixed Income Anlage wird der Laufzeit 3
Jahre zugeteilt.

e Band 10.50 — 14.50 Jahren zu 50 % Laufzeit 10 Jahre und zu 50 % Laufzeit 15 Jahre.

e 20.50 -29.50 Jahren zu 50% der Laufzeit 20 Jahre und zu 50% der Laufzeit 30 Jahre zu-
gerechnet.

5. BERECHNUNG VON RENDITEN, VOLATILITATEN UND KORRELATIONEN

Renditen kénnen grundsitzlich auf zwei verschiedene Arten berechnet werden: Die einfachen
Renditen sind definiert als

:Pt_Pt—l
P

>

Rt

wobel

P, der Wert am Ende der Periode (Monat) und

P_, der Wert der Vorpetiode (Monat) ist.

In unseren Berechnungen berticksichtigen wir keine Dividenden, da es sich bei den Indizes um
sogenannte Total Return Indizes handelt, d.h., die Dividenden werden durch den Indexwert be-
ricksichtigt.

Hiufiger benutzt werden in der Praxis logarithmische Renditen (diese werden auch stetige Rendi-
ten genannt), welche sich einfach addieren lassen.

- mfpij ~In(R)-In(R.,),

t-1



wobei In(...) der natiirliche Logarithmus ist.

Jede Preisveranderung kann als einfache oder als stetige Rendite ausgedriickt werden. Die stetige
Rendite » wird durch die Formel

R=e"-1

in eine einfache Rendite Uberfiihrt, und umgekehrt entspricht der einfachen Rendite R der steti-
gen Rendite

r=Infl+R].

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

Eine weitere wichtige Eigenschaft stetiger Renditen ist, dass die durchschnittliche stetige Rendite
tiber mehrere Perioden sich als arithmetisches Mittel der Renditen der einzelnen Perioden ergibt:

T

1
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Bei den Zinsen (Zero Rates und Corporate Bond Spreads) haben wir die effektiven Anderungen
anstelle der Anderungsraten verwendet, da die Zinsen selbst Renditen sind:

Ar =1 -1,
wobei

I, der Zins am Ende der Periode (Monat, Tag) und

I, der Zins am Ende der Vorperiode (Monat, Tag) ist.

Folgende Tabelle gibt eine Ubersicht iiber die fiir die verschiedenen Risikofaktoren verwendeten
Verfahren fir die Renditeberechnung.



Renditeberechnung fur Marktrisikomodell

Kategorie Index Verwendete Methode
CHF, EUR, USD, GBP, JPY
Zero Rates 13, 23, 33, 43,63, 6J. 7J, 8, 9. 10J, 153, 20). Absolute Veranderungen
30J
MSCI Euro Credit Corporate Spreads, MSCI
Credit Spreads Eurodollar Credit Corporate Spreads, Moody's Absolute Veradnderungen
Spreads
Wahrungen gegen CHF |EUR, USD, GBP, JPY Stetige Veranderungen
Forex Volatilitat USD/CHF Stetige Verénderungen

MSCI Total Return Index: Switzerland, EUR,

Aktien Indizes USA, United Kingdom, Japan, Pacific ex Japan, Stetige Veranderungen
Small Cap EUR
Aktien Index Volatilitat [viIX Stetige Veranderungen

SWX IAZI Investment Real Estate Performance
Immobilienindizes Index, Riid Blass Immobilienindex, Wijest & Stetige Veranderungen
Partner WUPIX A

Der Schitzer 2. lisst sich fiir die Varianz O'i2 des Risikofaktors 7 wie folgt vereinfachen:

. 1 < N
UiZZthl(rn—ﬁ) ;

t=12,...,T die Zeitreihe der beobachten Renditen fiir diesen Risikofaktor ist und r

das arithmetische Mittel daraus. Die Varianz ist schwierig zu interpretieren, da sie die Schwan-
kung im Quadrat misst. In der Praxis misst man die Schwankungen durch die Standardabwei-
chung (auch Volatilitit genannt). Diese ergibt sich durch die Wurzel aus der Varianz:

wobei [,

Volatilitit: o =4/ o’

Im SST werden annualisierte Volatilititen verwendet, die man aus der Volatilitit der Monatsren-
diten erhilt indem man diese mit der Quadratwurzel der Anzahl Monate pro Jahr multipliziert:

O-Jahr =V 12 * O-Monat

Liegen nur Quartalsdaten vor, so wird die annualisierte Volatilitit wie folgt berechnet:
O-Jahr =N 4 * GQuartaI

Ein standardisiertes und damit niitzlicheres Mass, um den zeitlichen Zusammenhang zwischen
zwel Variablen zu messen, ist der lineare Korrelationskoeffizient. Dieser ist definiert als der Quo-
tient der Kovarianz und dem Produkt der Volatilititen der beiden zugrunde liegenden Variablen.
Der Kortelationskoeffizient fiir den Risikofaktor 7 und ; kann wie folgt geschitzt werden:



Der Korrelationskoeffizient ist unabhingig von der Frequenz der beobachteten Daten und muss
somit nicht annualisiert werden:

T

R ~ 1 t—l(rit_ri)*(rjt_rj>x T .
pij,Jahr_T_l 5'i5'j ﬁxﬁ_pij

Die statistischen Figenschaften von Finanzzeitreihen dndern sich mit der Frequenz der Beobach-
tung: z.B. haben Tagesrenditen eine héhere Kurtosis als monatliche Renditen.

Teil des Risikos von Unternehmensanleihen beruht auf die Anderung der Creditspreads. Der
Credit Spread kann auch ohne wesentliche Anderung der Ausfall- oder Migrationswahrschein-
lichkeit schwanken. Ein Creditspread ist die Differenz der Rendite der Anleihen der Unterneh-
men einer Ratingklasse (Aaa, Aa, A, Baa...) und der Rendite einer risikolosen Staatsanleihe:

rS = r-index - r-Gov
wobei I ., die Rendite der Ratingklasse und Ig,, die Rendite der Staatsanleihe ist. Weit verbrei-

tet sind die Indizes von Moody’s. Moody’s stellt tigliche und monatliche Zeitreihen fiir Renditen
auf Unternehmungsanleihen in den USA fiir verschiedene Ratingklassen zur Verfiigung. 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.

Ausserdem wurden die Parameter fiir die Zeitreihen der Spreads MSCI Euro Credit Corporate
Spreads (in Euro notierte Unternehmensanleihen) berechnet. Diese Spreads widerspiegeln die
Situation auf europdischen Finanzmarkt besser wieder.



6. RISKOAGGREGATION

Sei AC(O);r (resp. AC(O)i_) die vom Versicherungsunternechmen ermittelte Netto-Sensitivitit
(aggregiert Uber alle Assets und Liabilities) beztiglich dem Risikofaktor 1 fiir die vorgegebene
Auslenkung AX' (resp. - AX'). Dann bezeichnet b; den Positionsvektor beziiglich dem Risikofak-

tor 1:

AC(0) - AC(0).

! 2| AX' |

Die Standardabweichung der 1-Monats-Marktwertinderungen bezlglich dem Risikofaktor i ist
dann §; = bi 0, wobei 0; die Standardabweichung der 1-Monats-Renditen fiir den Riskofaktor i

bezeichnet.

Die Volatilitit (annualisierte Standardabweichung) der Marktwertinderungen iber alle Risikofak-
toren ergibt sich unter der Annahme von multivariat normalverteilten Risikofaktoren gemaiss

=
Csar =VS RS

wobei S = (S,..., S;;) den Vektor der annualisierten Standardabweichungen der Marktwertinde-

rungen bezeichnet und R die Korrelationsmatrix der dazugehdrenden Risikofaktoren (d.h. 1-
Monats-Renditen) darstellt.

Die Grosse Oy, fliesst sowohl bei Lebens-Gesellschaften als auch bei Nichtlebens-

Gesellschaften in die Berechnung des Zielkapitals ein, wobei davon ausgegangen wird, dass versi-
cherungstechnische Risiken und Finanzmarktrisiken voneinander unabhingig sind.



7. SZENARIOANALYSEN

Das beschriebene Delta-Normal Modell erlaubt, die Wertschwankungen im ,,Normalfall zu
modellieren. Die Auswirkungen von Krisenszenarien, welche ausserhalb des Normalbereichs
liegen, sind zu analysieren und die Resultate sind bei der Ermittlung des Zielkapitals zu bertick-
sichtigen.

Dieses Kapitel beschreibt die durch das BPV vorgegebenen Szenarien. Diese sind durch gesell-
schaftsspezifische Stressszenarien, welche einen besonders negativen Effekt auf die 6konomische
Bilanz der Gesellschaft haben kénnen, zu erginzen.

Fir den Zeitraum vom 1.1.1987 bis zum 28.02.2006 wurden die tiglichen Entwicklungen folgen-
der Preise/Kurse analysiert:

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

o Corporate Bond Spreads: Moody’s Spreads
o Fremdwihrungskurse: DEM/CHF , EUR/CHF, USD/CHF, GBP/CHF, JPY/CHF
o [mplizite Volatilitit von Wibrang. 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

o Implizite Volatilitat von Aktienkursen: VIX

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

o Alternative Investments: HFR Fund of Hedge Fund Index

Folgende Perioden wurden durch diese empirische Analyse von Szenarien herausgefunden:
e Aktienmarkt crash (1987)
e Nikkei crash (1990)
e EBuropiische Wihrungskrise (1992)
e US Zinskrise (1994)
e Russland Krise / LTCM Crash (1998)
e  Globaler Aktienmarkt Crash (2000/2001)

Fir jede identifizierte Krisenperiode wurde fir alle Datenreihen der maximale Drawdown (1 —
Tiefstkurs/Hochstkurs) ermittelt.

Die Verdnderung des risikotragenden Kapitals, wurde aus den Sensitivititsberechnungen be-

stimmt, d.h. aus den Paaren (AX',AC (O)i ). Dazu werden der AA(O)i respektive AL(O)i mit

dem Verhiltnis von maximalem Drawdown AX' multipliziert, um so die Verinderung des risiko-

tragenden Kapitals unter dem entsprechenden Szenatien zu bestimmen.

Fir jedes Szenario wird die Gesamtauswirkung tiber alle Risikofaktoren ermittelt. Das Resultat
fliesst dann in die Bestimmung des Zielkapitals ein.

Die folgende Tabelle stellt die historischen Krisenzeiten dar, welche noch markante Ausschlige
zeigen konnte. Um diese Historischen Krisenzeiten zu definieren hat man die tiglich rollierenden



Jahresrenditen ausgewihlt. Basierend auf diesen jadhrlichen Renditen hat man die kleinsten fiir alle
Risikofaktoren und die gréssten Renditen fiir die Berechnung der Zinsen herangezogen. Das liegt
darin begriindet, dass Zinsen bei Wertschwankungen sowohl positive als auch negative Auswir-
kungen haben kénnen, je nachdem wie das ALM festgesetzt ist.

Historischen Krisenzeiten
Datum 05.1950] 09.1978| 07.1981| 01.1983| 03.1986 01.1987| 10.1987| 10.1990
Index Ausschlage in Basispunkten / Verdnderungen in %
US Treasury 2 years 691f 591 287
US Treasury 5 years 583] 505 299
US Treasury 10 years 583] 505 299
Moody's Corporate Bond Index Aaa 3|
USD gegen CHF -36.75% -26.80%
Topix (Japan Aktienmarkt) | -52.67% -43.05%
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8. ANHANG

Anhang 1
Index fur Asset Modell
Index Beschreibung | Bloombergcode [Frequenz] Startdatum
Zero Rates
CHF
108201Y Index, 108202Y Index, 108203Y Index, 108204Y Index, 108205Y Index,
13,23,3J,43,53,6J,73,8J, 93, |108206Y Index, 108207Y Index, 108208Y Index, 108209Y Index, 108210Y Index,
10J, 15J, 203, 30J 108215Y Index, 108220Y Index, 108230Y Index Taglich 1995
EUR
101301 Index, 101302Y Index, 101303Y Index, 101304Y Index, 101305Y Index,
13,23, 33,43, 53, 6J,7J, 83, 93, ]101306Y Index, 101307Y Index, 101308Y Index, 101309Y Index, 101310Y Index,
10J, 15J, 203, 30J 101315Y Index, 101320Y Index, 101330Y Index Taglich 1995
UsD
102501Y Index, 102502Y Index, 102503Y Index, 102504Y Index, 102505Y Index,
13,23, 33,43, 53, 63,73, 83, 93, [102506Y Index, 102507Y Index, 102508Y Index, 101309 Index, 102510 Index,
10J, 15J, 20J, 30J 102515Y Index, 102520Y Index, 102530Y Index Taglich 1995
GBP
102201Y Index, 102202Y Index, 102203Y Index, 102204Y Index, 102205Y Index,
13,23, 33,43, 53, 63,73, 8J, 93, ]102206Y Index, 102207Y Index, 102208Y Index, 102209 Index, 102210Y Index,
10J, 15J, 203, 30J 102215Y Index, 102220Y Index, 102230Y Index Taglich 1995
JPY
101801Y Index, 101802Y Index, 101803Y Index, 101804Y Index, 101805Y Index,
13,23, 33,43, 53, 63,73, 83, 93, [101806Y Index, 101807Y Index, 101808Y Index, 101809Y Index, 101810Y Index,
10J, 15J, 20J, 30J 101815Y Index, 101820Y Index, 101830Y Index Taglich 1995
Creditspreads
MSCI Euro Credit Corporate
Spreads Taglich 1983
AAA, AA, A, BBB ECCOFSP Index, ECCOBSP Index, ECCOASP Index, ECCODSP Index
Moody's Credit Spreads
(Moody's Index - 30 Jahrige US
Staatsanleihe (Tresory)) Taglich 1983
MOODCAAA Index - GT30 GOVT, MOODCAA Index - GT30 GOVT,
AAA, AA, A, BBB MOODCA Index - GT30 GOVT, MOODCBBB Index - GT30 GOVT
Wahrung gegen CHF
EUR, USD, GBP, JPY |SFEC Curncy, SFUS Curncy, SFBP Curncy, SFJY Curncy | Taglich | 1980
Forex Volatilitat
USD / CHF 3 Monaten ATM
Optionen Keine (Quelle: Credit Suisse) Téaglich Apr 1995
Aktien Index
MSCI Total Return Index:
Switzerland, EMU, USA, United
Kingdom, Japan, Pacific ex GDDLSZ Index, GDDLEMU Index, GDDLUS Index, GDDLUK Index,
Japan, Small Cap EMU GDDLJN Index, GDDLP Index, MXEMSC Index Monatlich 1970
Aktien Index Implied Volatility
VIX VIX Index | Téaglich 1994
Immobilien
SWX TAZI Investment Real
Estate Performance Index  |Keine (1AZI Biilach) Quartal 1986
1990
ab 31.07.2002
Riid Blass Immobilienindex  |swFIEWN Index Monatlich Taglich
Wuest & Partner: WUPLX A |Keine (Webseite:http://www.wuestundpartner.com) Monatlich 1997
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