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Entstehung der US-Immobilien-Blase
ZURICH

Ermdglicht durch systematische Unterschatzung und Bilanz-
auslagerung von Subprime-Risiken via mehrstufige Verbriefung

Nledrige Zinssatze Konjunktur-Stimulations-Politik
| d | der US-Notenbank Fed nach
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Zerfall der US-Immobilien-Blase @

Konsum von spekulativ Ubertriebenen Werten ZURICH
wird mit nachfolgender Rezession gebisst.
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Die US-Immobilien-Blase in den Charts @

Konjunktur-Stimulation lasst Immo-Blase wachsen, ZURICH
,Soft-Landing”-Strategie bringt sie zum platzen
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Einfluss auf Pricing-Modelle 7 ]

Die Herstellungskosten werden vor allem durch die tiefen ZURICH
Zinssatze in die Hohe getrieben.

Zur Trennung von UWR und Asset Management werden die Herstellungskosten bei Zurich
nach der Discounted Cash Flow Methode berechnet:




Einfluss der Zinsen auf das Pricing
Fir gleichen Gewinn mussten die Preise um +1.7%

ernOht werden.
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Profitabilitatsanderungen 1/2008 - 1/2009
Motor

Anderungen Haft

Param. old val. new val. ABOP in %AP
Schadendiskont. df_S 0.872 0.891 -1.6%
Pramiendiskont. df P 0.992 0.994 0.2%
Low Risk Rate  LRR 2.50%

1.39% -Ob ﬂ

new val. ABOP in %AP

Swap Rates Total Impact
Anderungen Kasko

Param. old val.

Schadendiskont. df_S 0.975 0.988 -0.8%
Pramiendiskont. df_P 0.992 0.994 0.5%
Low Risk Rate  LRR 250% 1.39% -0.3%
Swap Rates Total Impact -0.7%




Einfluss auf Kapital-Modelle 7]

Solvenz leidet: Abnahme Risikokapital, Erhéhung Zielkapital (erhdhtes ZURICHO
Markt- & Kreditrisiko, schlechteres techn. Ergebnis)




Einfluss auf Retro-Modelle (1)

Erhéhung der Austallrisiken, moderate Preiserh6hungen.
RV-Branche dank UWR & Investment-Disziplin weitgehend verschont.

@ Kapitalrickgang der Rickversicherer insbes. durch:
— Zeichnen von supbrime-Kredit Risiken (z.B. Credit Default Swaps)
— Anlagen in supbrime-Kredit Risiken (z.B. Asset Backed Securities)
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ZURICH
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@® Folge: Hohere Ausfallrisiken

— Liste der zugelassenen Rickversicherer: Streichungen / ,,short-tail only*

— Kapazitatsverschiebungen (= Bedeutung von Mit-Rickversicherung steigt):
Rating-Segment ,,AA"”: 29% des Marktes (Vorjahr: 52%)
62 % des Marktes (Vorjahr: 41%)

Rating-Segment ,A":
@ Kapazitatsreduktion > Moderate Preiserhd
— Seit 2002 stabiler Markt auf gutem N;




Einfluss auf Retro-Modelle (2) @

Retrozessionsmarkt: Kapazitatsreduktionen bei gleichzeitiger ZURICH
Nachfrageerhdhung flhren zu starken Preiserhbhungen.

@ Kapazitatsreduktion aufgrund fehlender Liquiditat / hoher Kapitalkosten

— Auflésung von CIG Re, Lehman Re
— Rilckzug von Hedge-Funds aus dem ART-Geschaft!

@® Nachfrageerhéhung wegen cat events 2008, insbesondere Hurrikan lke
@ Starke Preisernéhungen (per 1.1.2009: Non-US: 5%-10%, US: 10%-25%)

@ Sehr knappe Kapazitat fur Neugeschaft

! Wichtigste ART-Felder: Catastrophe bonds, Sidecars, Industry Los




Einfluss auf Reservierungs-Modelle

Z

Abwicklungspattern sind unabhéngig von der (Finanz-) Wirtschaft. ZURICH'
Je nach Branche steigen einfach die analytischen Reserven.

Acc Yr 12-24 24-36 36-48 48-60 60-72 72-84 84-96 96-108 10822
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1.402
Tail: ResQ




Zusammenfassung 7

Dank UWR- und Investmentdisziplin bewegen sich die ZURICH
Auswirkungen meist im tragbaren Rahmen.

@ Kapital-Modelle
Die Solvenz leidet spiirbar: Erh6hung von Markt- & Kreditrisiko; gleichzeitig
fahren Zinseffekte zu einem schlechterem technischen Ergebnis (héheres
Zielkapital) sowie Abnahme des risikotragendes Kapitals.

@ Pricing-Modelle
Haupteinfluss Zinsanderungen: Fir gleichen Gewinn mussten die Preise um 1.7%
erhoéht werden.

@ Retro-Modelle
Ruckversicherung: Erhéhung der Ausfallrisiken, moderate Preiserh6hungen.
Retrozessionen: Kapazitatsreduktionen bei gleichzeitiger Nachfrageerhéhung
fUhren zu starken Preiserhdhungen.

@ Reservierungs-Modelle
Einfluss der (Finanz-) Wirtschaft auf Pattern vernachlassigbar.
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Aktuar SAV 7
Rechte und Pflichten ZURICH

@ Der Titel ,,Aktuar SAV” ist beim IGE als Marke hinterlegt. Die SAV gestattet
ausschliesslich Mitgliedern der Sektion ,, Aktuare SAV” diese Marke als Titel zu
verwenden.

@ Aufnahmekriterien (Statuten): Mitgliedschaft, mehrjahrige Praxis, Spezialwissen.

@ Im Inland:
@ kann er auf seine besondere Qualifikation hinweisen

@ muss selbst kontrollieren, dass er nur in Gebieten tatig ist, in denen er tatsachlich Gber die
besondere Qualifikation verfigt

@ Muss sich laufend weiterbilden

@® Im Ausland (in der GC international anerkannt , full-member-Regelung”):

@ Der jeweiligen nationalen Vereinigung beitreten und nach kurzer Wartefrist prafungsfrei
.full member” werden

@ Muss sich den Pflichten der jew. Vereinigung und den Gesetzen des Landes unterziehen.
@ Im Ausland (tbriges):
@ Regeln sind in Vorschlag, es existieren noch keine Abkommen -> selber organisieren.

@ Beispiel USA: Er kann sich als Mitglied der AAA anmelden, hat aber die aktuarielle
Ausbildung und Vertrautheit mit der amerikanischen Gesetzgebung nachzuweisen.

GC = Groupe consultatif actuariel europeen




Aktuar SAV Standesregeln 7]

1.

2.

ZURICH

Geltungsbereich
@ Verbindlich fir alle Tatigkeiten eines Aktuar SAV
Allgemeine Grundsatze

@ Arbeitsweise: redlich, fachgerecht, sorgfaltig. Aktuarielle Grundsatze, gesetzliche Vorschriften. Verantwortung
jederzeit gerecht werdend, nicht gegen das Interesse der Allgemeinheit verstossen.

@ Ansehen des Berufsstandes wahren (keine vergleichende/ irrefihrende Werbung)
@ Vertrauensvolle Zusammenarbeit mit Personen die fir gleichen Auftraggeber arbeiten.
Eigenverantwortlichkeit und fachliche Kompetenz

® Gibt klar zu erkennen, dass er fir seine Ergebnisse verantwortlich ist. [Ergebnisse Dritter nur bei ausreichend
Doku]

@ Arbeitet nur mit gentigend Fachkenntnis und Erfahrung. Oder unter Aufsicht und Verantwortung eines , fully
qualified actuary” der diese Voraussetzungen erfllt.

® Konstante Weiterbildung zur Aufrechterhaltung des erforderlichen Wissensstandes

® Alle Vorschriften und Grundsatze der Vereinigung [und gesetzlichen Anforderungen / Direktiven] sind
einzuhalten.

® [Daten: Zweckmassigkeit und Qualitat angemessen abklaren, Vorbehalte darstellen.]

Verhalten gegenliber dem Auftraggeber oder Arbeitgeber

® Schweigepflicht: Alle geschaftl. und persoénl. Verhaltnisse, die ihm bei seiner Arbeit zur Kenntnis gelangen.
Interessenkollision

® Interessenskonflikte prifen und allen beteiligten Parteien aufzeigen.

@ Externen Auftragsgebern bekanntgeben, wer Arbeitgeber ist (wenn angestellt).

® Ubernahme eines Auftrags, den vorgéngig ein anderer Aktuar betreute: Priifen, ob der vorgéngige Aktuar
kontaktiert werden muss.

Vergutungen

@ Alle Einkunftsquellen schriftlich offenlegen, die der Aktuar aus im Namen des Auftraggebers ausgelbten
Tatigkeiten hat.

Tatigkeit als Pensionsversicherungsexperte
Disziplinarverfahren

@ Bei Verstossen: Disziplinarverfahren der Vereinigung. Letztinstan
Einspruch nach Verfahren).

Schlussbestimmung
® Auslegung: Standeskommission der Vereini




Aktuar SAV P
Disziplinarordnung ZURICH

@ Standeskommission ,Aktuare SAV": Sechs Mitglieder, zustandig fur Verstdsse gegen
Standesregeln, fachl. Verhaltensnormen und Richtlinen fir Aktuare SAV.

@ Disziplinarverfahren
1. Tatigkeitsbeginn
@ Bei Anzeige an den Prasidenten SAV
® Auf Anordnung des Prasidenten von Amtes wegen

2. Genauere Priifung durch Standeskommission
@ Einladung des betroffenen Mitglieds zur schriftlichen Stellungnahme,
@ Prifung der Tatsachen,
@ ggf. Untersuchung und Vernehmung sowie Beizug von Experten.
3. Priifung der Stellungnahme, Vorschlagen von angemessenen Massnahmen an
Vereinigung (schriftlich inkl. Beweismittel):
@ Mahnung,
® weitere Sanktionen,
@ Ausschluss,
@ in besonders schweren Fallen Mitteilung des Entscheids an Finma (nach Ablauf der Beschwerdefrist)
4. Durchfiihrung durch Vorstand der Vereinigung (Abweichung nur mit schriftlicher
Begrindung an Standeskommission): Schriftliche Mitteilung samt Angabe von Griinden an
betroffenes Mitglied.

5. Beschwerdemaoéglichkeiten:
@ Im Fall eines Ausschlusses innert 60 Tagen zuhanden der Mitgliederversammlung
® ordentlichen Rechtsmittel (Zivilklage etc.)




Grundsatze, Richtlinien, P
Stellungnahmen der SAV ZURICH

1. Verbindliche Grundsatze (zwingend einzuhalten)
@ (Insbes. IFRS)
2. Richtlinien (verbindlich, begrindete Abweichung mdéglich)
@ Richtlinie Aktuarielle Praxis
@ Richtlinie zu den versicherungstechnischen Ruckstellungen
3. Stellungnahmen (Empfehlungen und unverb. Meinungsausserungen)
@ Empfehlungen zu IFRS4
@ Richtlinie zum SST
@ Stellungnahme der SAV zur Revision des UVG (Teuerungszulagen)




Aktuar SAV P
Richtlinen zur aktuariellen Praxis ZURICH

1. Aktuarielle Kompetenz
® Fachkompetenz
@ Ergebnisse Dritter
@ Daten
@ Aktennotizen

2. Schriftliche Stellungnahmen und Berichte
Empfanger, Zweck und Umfang des Berichts
Daten

Annahmen, Methoden, Sensitivitaten

Vorgaben

Empfehlungen: Folgen

Punktschatzer: Unsicherheitsangaben
Verstandliche Kommunikation

Mehrdeutigkeiten




Gesetzgebung und Finma 7]
ZURICH

@® VAG (Versicherungsaufsichtsgesetz)
— 1. Kapitel, 1. Abschnitt: Gegenstand, Zweck und Geltungsbereich
Art. 1 Gegenstand und Zweck: Insbesondere Schutz der Versicherten vor Insovenz der VU und vor
Missbrauchen.

— 3. Kapitel, 3. Abschnitt: Verantwortlicher Aktuar/in
Art. 24 Aufgaben: Verantwortlich fur: Solvabilitatsspanne, sachgemasse Rechnungsgrundlagen,
ausreichend technische Rickstellungen [= Uberwachungsfunktion in Bezug auf finanz. Sicherheit].
— 3. Kapitel, 6. Abschnitt: Besondere Bestimmungen fir einzelne Versicherungszweige
Art. 33 Elementarschadenversicherung: Feuer muss mit ES geblndelt sein; Deckung und Pramie
vorgegeben

Art. 38: Prifung der genehmigungspflichtigen Tarife: Kriterien: Solvenz & Schutz vor Missbrauch
@® AVO (Aufsichtsverordnung)
— U.a. Mindestkapital, Solvabilitat, SST

— 6. Kapitel: Weitere Grundsatze zur Ausiibung der Versicherungstatigkeit
Art. 117 Missbrauch: Als Missbrauch gilt auch die Benachteiligung einer versicherten oder
anspruchsberechtigten Person durch eine juristisch oder versicherungstechnisch nicht begriindbare
erhebliche Ungleichbehandlung.

— 4. Kapitel: Kranken- und Unfallversicherung
Art. 157 Tarifklassen und Erfahrungstarifierung in der kollektiven KTG: neben der indiv.
Schadenerfahrung muss auch die kollektive Schadenerfahrung angemessen beriicksichtigt werden. Die
Tarifierung muss nach anerkannten versicherungsmathematischen Methoden erfolgen. (->Credibility)

— 6. Kapitel: Elementarschadenversicherung
Art. 178 Genehmigung der Einheitspramie und Bekanntgabe in der Police

@ AVO-FINMA (Aufsichtsverordnung-Finma)

—  Versicherungstechnische Ruckstellungen, Verantwortlicher Aktuar (Verantwortung technischer Teil des
Geschaftsplans, entscheidet Tarife, informiert GL Gber wesentliche Veranderungen), Rechnungslegung

@ VVG (Versicherungsvertragsgesetz)
—  Art. 4: Anzeigepflicht beim Vertragsabschluss
—  Art. 51: Uberversicherung




