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G���n�ien kos�en…

• G���n�ien in de� Lebensve�siche�ung kos�en:

− De� Kunde ve�zich�e� �u� die Ch�nce �u� meh� 0endi�e

− D�s Ve�siche�ungsun�e�nehmen muss mögliche�weise meh� 0isikok�pi��l vo�h�l�en

− De� Ak�ion2� de� Ve�siche�ung e�h2l� mögliche�weise wenige� Dividende

• Abe� w�s kos�e� es den G���n�iegebe� wi�klich?
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• Fondsgebundene 0en�enve�siche�ung

− L�u�ende und Einm�lbei��2ge

• Abl�u�g���n�ie von  x% de� Bei���gssumme

• D�s P�oduk� is� volls�2ndig �ondsgebunden

• 0egelb�sie��es Anl�geve���h�en d�s 
kundenindividuellkundenindividuellkundenindividuellkundenindividuell zwischen ve�schiedenen 
Anl�gekl�sse d�s Fondsve�mögen �u��eil�

D�s �ondsgebundene P�oduk�
V��ioInves�
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end�2llige G���n�ieend�2llige G���n�ieend�2llige G���n�ieend�2llige G���n�ie

keinekeinekeinekeine D��s�ellung de� G���n�ie du�ch eine 
konven�ionelle Deckungs�ücks�ellung konven�ionelle Deckungs�ücks�ellung konven�ionelle Deckungs�ücks�ellung konven�ionelle Deckungs�ücks�ellung bei de� 
Zu�ich Deu�sche� He�old Lebensve�siche�ung 

(ZDHL)
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• Bei Abl�u� h�ben wi� �olgende Si�u��ion

W�s is� die konk�e�e G���n�ie, die kos�e�?
Einschuss du�ch ex�e�nen G���n�iegebe�
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x% de� 

Bei���gsg���n�ie 
ggü. dem Kunden

Mögliches 
Fondsgu�h�ben 
bei Abl�u�

Un�e�deckung 
de� G���n�ie

Diese  Summe muss Diese  Summe muss Diese  Summe muss Diese  Summe muss 
zus2�zlich �n den zus2�zlich �n den zus2�zlich �n den zus2�zlich �n den 
Kunden gez�hl� Kunden gez�hl� Kunden gez�hl� Kunden gez�hl� 

we�denwe�denwe�denwe�den

„„„„G���n�ieG���n�ieG���n�ieG���n�ie“ is� d�s “ is� d�s “ is� d�s “ is� d�s 
Au��üllen diese� Au��üllen diese� Au��üllen diese� Au��üllen diese� 

SummeSummeSummeSumme

Es w2�e schön, wenn d�s Es w2�e schön, wenn d�s Es w2�e schön, wenn d�s Es w2�e schön, wenn d�s 
Ve�siche�ungskollek�iv Ve�siche�ungskollek�iv Ve�siche�ungskollek�iv Ve�siche�ungskollek�iv 

nich� bel�s�e� wü�de und nich� bel�s�e� wü�de und nich� bel�s�e� wü�de und nich� bel�s�e� wü�de und 
Aem�nd Aem�nd Aem�nd Aem�nd Ex�e�nesEx�e�nesEx�e�nesEx�e�nes d�s d�s d�s d�s 

Au��üllen diese� G���n�ie Au��üllen diese� G���n�ie Au��üllen diese� G���n�ie Au��üllen diese� G���n�ie 
übe�n2hmeübe�n2hmeübe�n2hmeübe�n2hme
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• De� „ex�e�ne �nde�e“ müss�e bei Abl�u� �olgende 
Z�hlung in Abh2ngigkei� des Fondsgu�h�bens und 
de� g���n�ie��en Abl�u�summe �ü� den Kunden 
leis�en

Wie sieh� denn d�s Au��üllen �us?
W�s müss�e m�n z�hlen?
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Fondsgu�h�ben

Z�hlung zu� 
Au��üllung �n 
den Kunden

x%%%% Bei���gssumme

x%%%% Bei���gssumme

Dieses P�o�il �ü� die Z�hlung de� Au��üllung �n 
den Kunden kennen wi� �us FiM� I

D�s is� d�s Ausz�hlungsp�o�il eine� 
eu�op2ischen Pu�eu�op2ischen Pu�eu�op2ischen Pu�eu�op2ischen Pu�----Op�ionOp�ionOp�ionOp�ion

)e�z� müssen wi� noch einen Ex�e�nen �inden, 
de� be�ei� is�, dieses Au��üllve�sp�echen zu 

übe�nehmen
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• Fondsgebundene 0en�enve�siche�ung

− L�u�ende und Einm�lbei��2ge

• Abl�u�g���n�ie von  x% de� Bei���gssumme

• D�s P�oduk� is� volls�2ndig �ondsgebunden

• Die Deu�sche� He�old AG (DHAG) übe�nimm� die 
Au��üllung des Fondsgu�h�bens bei Un�e�deckung 
de� zuges�g�en Abl�u�summe

• 0egelb�sie��es Anl�geve���h�en, d�s 
kundenindividuellkundenindividuellkundenindividuellkundenindividuell zwischen ve�schiedenen 
Anl�gekl�sse d�s Fondsve�mögen �u��eil�

• Die ZDHL z�hl� eine l�u�ende 
G���n�ieübe�n�hmegebüh� �n die DHAG

D�s �ondsgebundene P�oduk�
V��ioInves�
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end�2llige G���n�ieend�2llige G���n�ieend�2llige G���n�ieend�2llige G���n�ie

keinekeinekeinekeine D��s�ellung de� G���n�ie du�ch eine 
konven�ionelle Deckungs�ücks�ellung konven�ionelle Deckungs�ücks�ellung konven�ionelle Deckungs�ücks�ellung konven�ionelle Deckungs�ücks�ellung bei de� 

ZDHL
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• Die G���n�ie bes�eh� in de� Au��üllve�p�lich�ung bei Abl�u� du�ch die Holding DHAG

Funk�ionsweise de� G���n�ieübe�n�hme
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ZDHL
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Au��üllung des 
Fondsgu�h�bens �u� die 
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Bes�immung de� Kos�en �ü� die G���n�ieübe�n�hme
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D�s Ausz�hlungsp�o�il de� Au��üllung bei eine� 
Un�e�deckung de� G���n�ie en�sp�ich� eine� 

„eu�op2ischen“ Pu�-Op�ion

D�nn bes�immen wi� den ��i�en M��k�p�eis, wie wi� 
es gele�n� h�ben

L�u�ende G���n�iegebüh� („Op�ionsp�2mie“) in 
B�sispunk�en bezogen �u� die �k�uell e��eich�e 

G���n�ie des Kunden

�ℚ ������� 	
ä�
���������

= �ℚ Auszahlungsprofil · Diskontfaktor  

��i�e� M��k�p�eis de� G���n�ie��i�e� M��k�p�eis de� G���n�ie��i�e� M��k�p�eis de� G���n�ie��i�e� M��k�p�eis de� G���n�ie

Die Be�echnung des ��i�en M��k�p�eises de� Op�ion is� die Anwendung des 
Fund�men��lp�inzipsFund�men��lp�inzipsFund�men��lp�inzipsFund�men��lp�inzips de� Ve�siche�ungsm��hem��ik

�„Äquiv�lenzp�inzipÄquiv�lenzp�inzipÄquiv�lenzp�inzipÄquiv�lenzp�inzip“

Be�echnung des ��i�en M��k�p�eises
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• Die Be�echnung des M��k�p�eises de� Au��üllop�ion e��olg� mi��els s�och�s�ische� Simul��ion im MCEV Modell

• De� P�eis de� G���n�ie wi�d in B�sispunk�en �u� die Kundeng���n�ie �ngegeben

Konk�e�e Bes�immung des M��k�p�eises
S�och�s�ische Simul��ion

9

• G���n�ies�u�en
• Schich�en
• 0es�l�u�zei�en
• P�2mien/DMn�miks2�ze
• Geschlech�e�ve��eilung

• MCEV Szen��ien: 0isikoneu���l & 
M��k�konsis�en�

• Bes� Es�im��e Ann�hmen
• S�o�no (n�ch Schich�)
• Bei���gs��eis�ellung
• DMn�mik�nn�hmequo�en
• S�e�blichkei�

• Ve�siche�ungs�echnik
• V��ioInves� Inves�men� Mo�o�
• DHAG �ls G���n�iegebe�

FV Modul des MCEV ModellsFV Modul des MCEV ModellsFV Modul des MCEV ModellsFV Modul des MCEV Modells

S�och�s�ische Simul��ion im MCEV ModellS�och�s�ische Simul��ion im MCEV ModellS�och�s�ische Simul��ion im MCEV ModellS�och�s�ische Simul��ion im MCEV Modell

Mus�e�po���olio e�w���e�e� Neuzug�ngMus�e�po���olio e�w���e�e� Neuzug�ngMus�e�po���olio e�w���e�e� Neuzug�ngMus�e�po���olio e�w���e�e� Neuzug�ng

G���n�ieG���n�ieG���n�ieG���n�ie----
�u��üllungen�u��üllungen�u��üllungen�u��üllungen

gez�hl�e gez�hl�e gez�hl�e gez�hl�e 
G���n�ieG���n�ieG���n�ieG���n�ie----
gebüh�engebüh�engebüh�engebüh�en

Op�ionsp�2miens��z in B�sispunk�enOp�ionsp�2miens��z in B�sispunk�enOp�ionsp�2miens��z in B�sispunk�enOp�ionsp�2miens��z in B�sispunk�en



© Zu�ich

Bes�immung de� V��ioInves� Op�ionsp�+mie
Vo�gehen
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1111 Bes�immung des ��i�en M��kp�eises mi��els 
m��k�konsis�en�e� Bewe��ung

2222
Bes�immung eines Siche�hei�szuschl�g und eines 

K�pi��lkos�enzuschl�ges �ü� den G���n�iegebe� (d� sons� 
��s� siche� die P�2mie nich� �us�eich�)

3333 Fin�le Op�ionsp�2mie is� die Summe �us 1 & 2,
gül�ig Aeweils �ü� eine T��nche Neugesch2��
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Ein�luss��k�o�en �u� die Kos�en de� G���n�ie
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Die Höhe de� Op�ionsp�2mie, und d�mi� die Kos�en Die Höhe de� Op�ionsp�2mie, und d�mi� die Kos�en Die Höhe de� Op�ionsp�2mie, und d�mi� die Kos�en Die Höhe de� Op�ionsp�2mie, und d�mi� die Kos�en 
de� G���n�ie, h2ng� von einigen F�k�o�en �bde� G���n�ie, h2ng� von einigen F�k�o�en �bde� G���n�ie, h2ng� von einigen F�k�o�en �bde� G���n�ie, h2ng� von einigen F�k�o�en �b

Zinsnive�uZinsnive�uZinsnive�uZinsnive�u

G���n�iehöhen im G���n�iehöhen im G���n�iehöhen im G���n�iehöhen im 
gepl�n�en Neuzug�nggepl�n�en Neuzug�nggepl�n�en Neuzug�nggepl�n�en Neuzug�ng

BE Ann�hmenBE Ann�hmenBE Ann�hmenBE Ann�hmen

Neuzug�ngsp�o�ilNeuzug�ngsp�o�ilNeuzug�ngsp�o�ilNeuzug�ngsp�o�il
(0es�l�u�zei�en…)(0es�l�u�zei�en…)(0es�l�u�zei�en…)(0es�l�u�zei�en…)

Illus����ives Beispiel zu Abh2ngigkei� de� Illus����ives Beispiel zu Abh2ngigkei� de� Illus����ives Beispiel zu Abh2ngigkei� de� Illus����ives Beispiel zu Abh2ngigkei� de� 
Op�ionsp�2mienhöhe von de� G���n�ieOp�ionsp�2mienhöhe von de� G���n�ieOp�ionsp�2mienhöhe von de� G���n�ieOp�ionsp�2mienhöhe von de� G���n�ie
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• Bes�immung de� Op�ionsp�2mie �ü� Neuzug�ng

− Mi� Ann�hmen zu 2Q des )�h�es �ü� den gepl�n�en 
Neuzug�ng des n2chs�en )�h�es

− Op�ionsp�2mie gil� �ü� eine T��nche Neugesch2�� bis 
zum Abl�u� Ve���2ge

− Kos�en de� G���n�ie we�den nich� explizi� dem Kunden 
in 0echnung ges�ell�

• Sob�ld d�s Neugesch2�� in den Bes��nd übe�geh� 
muss m�n n��ü�lich wei�e�hin die G���n�ien 
m�n�gen

− 0egelm2ßige Inves�men� Übe�p�ü�ung �ü� den 
Anl�gemo�o�

− Übe�w�chung des Po���olios

− 0egelm2ßiges 0isiko�epo��ing �ü� den 
G���n�ieübe�nehme� DHAG

Beh�ndlung Neugesch+�� und Bes��nd
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� Eigene� P�ozess und Gove�n�nce �ü� V��ioInves� einge�üh��

Neugesch2��Neugesch2��Neugesch2��Neugesch2�� Bes��ndBes��ndBes��ndBes��nd

� Eigenes In�o�ceIn�o�ceIn�o�ceIn�o�ce M�n�gemen�M�n�gemen�M�n�gemen�M�n�gemen� �ü� V��ioInves�
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• Fü� V��ioInves� wu�de eigens d�s V��ioInves�V��ioInves�V��ioInves�V��ioInves� 0isk 0isk 0isk 0isk 
Commi�eeCommi�eeCommi�eeCommi�ee (V�0iC) geg�ünde�

• T�g� Aedes Qu����l

• Vo�si�z du�ch 0isikom�n�gemen�

• Ziel M�n�gemen� des V��ioInves� Po���olios

− Übe�w�chung de� 0isiken

− F�ühzei�iges E�g�ei�en von mi�igie�enden M�ßn�hmen

• Teilnehme� des V�0iC

− Ak�u��i��

− P�oduk�m�n�gemen�

− Inves�men�m�n�gemen� Ab�eilung Uni� Linked

− IT Bes��nds�üh�ung

− Accoun�ing

− 0isikom�n�gemen�

V��ioInves� .isk Commi�ee

13
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W�s �lles im V�.iC besp�ochen wi�d
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Neuzug�ng: Neuzug�ng: Neuzug�ng: Neuzug�ng: Abgleich �k�uelle� Neuzug�ng 
gegen Pl�n �ü� Volumen, P�oduk�mix und 
G���n�ienive�us

Asse� Asse� Asse� Asse� Alloc��ionAlloc��ionAlloc��ionAlloc��ion: : : : �k�uelle Au��eilung in den 
Anl�ge�öp�en, Ak�ienquo�en

Fondspe��o�m�nce: Fondspe��o�m�nce: Fondspe��o�m�nce: Fondspe��o�m�nce: En�wicklung de� einzelnen 
Anl�ge�öp�e

0isikok�pi��l: 0isikok�pi��l: 0isikok�pi��l: 0isikok�pi��l: Vo�s�ellung de� AS-IF SolvencM II 
Bedeckung �ü� die DHAG, um �us�eichende 
Siche�hei� de� G���n�ies�ellung zu gew2h�leis�en

Accoun�ing: Accoun�ing: Accoun�ing: Accoun�ing: �k�uelle� bil�nzielle� We�� de� 
G���n�ieübe�n�hme

IT Bes��nds�üh�ung: IT Bes��nds�üh�ung: IT Bes��nds�üh�ung: IT Bes��nds�üh�ung: Gib� es Even�s ode� Fehle� 
bei de� Ve���bei�ung von V��ioInves� im 
Bes��ndsMs�em

……… und vieles meh�……… und vieles meh�……… und vieles meh�……… und vieles meh�
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• Kos�en �ü� die G���n�ie sind vo�he�vo�he�vo�he�vo�he� bek�nn�

• D��s�ellung de� G���n�ie nich� du�ch s����en 
Mech�nismus des 0echnungszinses küns�lich 
beg�enz�, sonde�n �m M��k� o�ien�ie��

• Innov��ive P�oduk�e mi� meh� Ch�ncen meh� Ch�ncen meh� Ch�ncen meh� Ch�ncen �ü� den 
Kunden sind möglich

• Ve�zich� �u� den „s��nd��d“ Mech�nismus  des 
kollek�iven Ausgleichs im Deckungss�ock

• Höhe�e� Au�w�nd

• S��ik�e P�ozesse und Gove�n�nce nö�ig

• P�oduk����ing Agen�u�en sehen ex�e�ne 
G���n�iegebe� k�i�isch

− Teilweise Abzug bei Bewe��ungen �uch bei gu�e� 
K�pi��lisie�ung des G���n�iegebe�s

P�o und Con��� von ex�e�nen G���n�iegebe�n
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Vo��eile ex�e�ne G���n�ieVo��eile ex�e�ne G���n�ieVo��eile ex�e�ne G���n�ieVo��eile ex�e�ne G���n�ie N�ch�eile ex�e�ne G���n�ieN�ch�eile ex�e�ne G���n�ieN�ch�eile ex�e�ne G���n�ieN�ch�eile ex�e�ne G���n�ie
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F�zi�
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Kos�en �ü� die Absiche�ung de� G���n�ie können bes�imm� und bep�eis� we�den

0isiken �us ex�e�ne� G���n�ieübe�n�hme können übe�w�ch� und gem�n�g� 
we�den

En�wicklung neue� innov��ive� P�oduk�e is� möglich

50 )�h�e 50 )�h�e 50 )�h�e 50 )�h�e 
FondspoliceFondspoliceFondspoliceFondspolice

E���h�ung sei� 1972E���h�ung sei� 1972E���h�ung sei� 1972E���h�ung sei� 1972
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F��gen
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