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1. Ausgangslage und Regelwerk

Ausgangslage ist das vom Institut fiir Versicherungswirtschaft der Universitat St. Gallen (I-VW-HSG)
zertifizierte Regelwerk zur Erstellung von Beispielrechnungen zur Wertentwicklung bei anteilgebundenen
Lebensversicherungen. Dieses Regelwerk wurde in Zusammenarbeit zwischen dem Schweizerischen
Versicherungsverband (SVV) und dem .VW-HSG entwickelt.

Das Regelwerk erfiillt die Auflagen von Artikel 8 ,Beispielrechnungen bei anteilgebundenen
Lebensversicherungen“ des Rundschreibens 2008/40 "Lebensversicherung" der Eidgendssischen
Finanzmarktaufsicht (FINMA).

In der Beschreibung des Regelwerkes im Dokument ,, Art. 8 der Lebensversicherungsrichtlinie: Regelwerk
zur Erstellung von Beispielrechnungen zur Wertentwicklung” von Dezember 2011 ist geméass Absatz 2.1.4
eine ordentliche Uberpriifung der Annahmen zur Performance der definierten Assetklassen durch das
I'VW-HSG vorgesehen. Die allfillige Anpassung dieser Annahmen aufgrund von relevanten Anderungen
des Kapitalmarktes ist Hintergrund des vorliegenden Priifungsberichtes.

Die Kapitalmarktdnderungen erfordern eine Anpassung der Annahmen in folgenden Abschnitten des oben
erwahnten Dokumentes von Dezember 2011:

e 2.2  Erwartete Rendite und Volatilitit der Assetklassen®,

e 2.3 ,Korrelationen zwischen den Assetklassen”, und

* 2.4 ,Spezifischer Umgang mit Einmaleinlagen in den ersten Vertragsjahren®.
Die notwendige Anpassung wird im folgenden Kapitel 2 dargestellt.

Der vorliegende Priifbericht wurde vom I-VW-HSG ausgearbeitet (analog dem Priifbericht von November
2012) und wird auf der Homepage vom SVV verdffentlicht, sodass der Versicherungsnehmer nachlesen
kann, wie die Performance im Rahmen der Beispielrechnungen berechnet wurde.

Ein Ziel dieses Regelwerkes ist die Erhohung der Glaubwiirdigkeit und Nachvollziehbarkeit der
Beispielrechnungen gegeniiber dem Versicherungsnehmer. Ausserdem konnen die Offerten derjenigen
Gesellschaften, welche fiir die Beispielrechnungen dieses Regelwerk benutzen, besser miteinander
verglichen werden.

Fir die Gesellschaften ist die Verwendung dieses Regelwerkes freiwillig. Wird die Performance fiir die
Beispielrechnungen jedoch nach diesem Regelwerk berechnet, so kann auf der Offerte darauf verwiesen
werden.

2. Anpassungen

Nachfolgenden Absitze ersetzen die entsprechenden Teile des Dokumentes ,Art. 8 der
Lebensversicherungsrichtlinie: Regelwerk zur Erstellung von Beispielrechnungen zur Wertentwicklung*
von Dezember 2011. Anzupassende Werte der erwarteten Rendite und Volatilitidt sind im Folgenden in
rotem Fettdruck hinterlegt und in Kapitel 3 tabellarisch zusammengefasst.



2.2 Erwartete Rendite und Volatilitat der Assetklassen

2.2.1 Assetklasse Aktien

Als Berechnungsgrundlage dient die Entwicklung des Schweizer Aktienmarkt-Index SMI. Zwischen Januar
1990 und September 2013 (233% Jahre) zeigt dieser eine jahrliche (diskrete) Rendite von 7.70% bei einer
Volatilitdt von 16.29% auf.

Auf Basis dieser Grundlage werden die erwartete (stetige) Rendite und Volatilitit der Assetklasse
bestimmt. Die angenommene erwartete Rendite entspricht der auf 0.25% abgerundeten
durchschnittlichen (stetigen) Rendite (7.25%) abziiglich eines Kostenabschlages von 0.5%. Die Volatilitat
entspricht der auf 1% aufgerundeten durchschnittlichen Volatilitat.

Assetklasse Aktien
Erwartete Rendite u=6.75%
Volatilitat g=17.0%

2.2.2 Assetklasse Anleihen (Bonds)

Unterschieden wird zwischen Anleihen in CHF und Fremdwahrungen. Als Berechnungsgrundlage der
erwarteten Rendite und Volatilitdt von Anleihen dienen Performance-Indizes als Referenz. Fiir Anleihen in
CHF wird der Schweizer Staatsanleihen-Index (SBI Domestic Government Total Return, ISIN:
CHO0002079199, Symbol/Bloomberg: SBIDGT) herangezogen. Fiir den internationalen Anleihenmarkt
wird der U.S.-amerikanische Treasury Bond Index von Standard & Poor's and BG Cantor (S&P U.S.
Treasury Bond Total Return, Bloomberg: SPBDUSBT) als reprasentativ angenommen. Ein Uberblick der
(diskreten) Rendite und Volatilitit in der Periode Januar 1997 bis September 2013 (163 Jahre) sind
folgender Ubersicht zu entnehmen.

Uberblick Benchmark Rendite Volatilitiat
SBI Domestic Government 3.84% 3.70%
U.S. Treasury Bond 5.12% 3.82%

Auf Basis dieser Grundlage werden die erwartete (stetige) Rendite und deren Volatilitdt bestimmt. Die
angenommene erwartete Rendite entspricht der auf 0.25% abgerundeten durchschnittlichen Rendite
abziglich eines Kostenabschlages von 0.5%. Die Volatilitit entspricht der auf 1% aufgerundeten
durchschnittlichen Volatilitat.

Assetklasse Anleihen CHF
Erwartete Rendite u=3.25%
Volatilitat o=4.0%

Assetklasse Anleihen Fremdwihrung
Erwartete Rendite u=4.25%
Volatilitat o=4.0%




2.2.3 Assetklasse Immobilien

Als Berechnungsgrundlage der erwarteten Rendite und Volatilitit dient ein Benchmark kotierter
Schweizer Immobilienfonds. Als erste Referenz wird generell der SXI Immobilienfonds-Index (SXI Real
Estate Funds Total Return, ISIN: CH0009947406, Symbol/Bloomberg: SWIIT) angegeben. Zuséatzlich
werden hier diese Werte mit dem Schweizer Rid Blass Immobilienfonds-Index (Rid Blass
Immobilienfonds-Index Balanced TR, ISIN: CH0014168477, Symbol: RUEDIG, Bloomberg: SWFICWN)
sowie dem durch Wiiest & Partner errechneten Index fiir Inmobilienfonds (WUPIX-F) verglichen. Ein
Uberblick der (diskreten) Rendite und Volatilitit in der Periode Januar 1997 bis September 2013 (16%
Jahre) sind folgender Ubersicht zu entnehmen.

Uberblick Benchmark Rendite Volatilitit
SXI Immobilienfonds-Index 5.19% 5.89%
Riid Blass Immobilienfonds-Index 5.42% 7.55%
Wiiest & Partner WUPIX-F Index 5.28% 5.88%

Auf Basis dieser Grundlage werden die erwarteten (stetige) Rendite und deren Volatilitit bestimmt. Die
angenommene erwartete Rendite entspricht der auf 0.25% abgerundeten durchschnittlichen Rendite des
Benchmarks abziiglich eines Kostenabschlages von 0.25%. Die Volatilitit entspricht der auf 1%
aufgerundeten durchschnittlichen Volatilitat des Benchmarks.

Assetklasse Immobilien
Erwartete Rendite u=4.75%
Volatilitat oc=7.0%

2.2.4 Assetklasse Geldmarkt

Als Berechnungsgrundlage dient der Schweizer 3-Monat Geldmarkt-Index von Bloomberg (Bloomberg:
SZCOTR03/BBCHF3M(RI)) sowie der 3-Monate Geldmarktsatz Libor der Schweizerischen Nationalbank.
Ein Uberblick der (diskreten) Rendite und Volatilitit in der Periode Januar 1997/1999 bis September
2013 (16%/143% Jahre) sind folgender Ubersicht zu entnehmen.

Uberblick Benchmark Rendite Volatilitiat
CHF 3-Monat Geldmarkt-Index 1.26% 0.31%
3-Monate Libor CHF 1.19% 1.13%

Auf Basis dieser Grundlage werden die erwartete (stetige) Rendite und deren Volatilitdt bestimmt. Die
angenommene erwartete Rendite entspricht der auf 0.25% abgerundeten durchschnittlichen Rendite. Die
Volatilitdt entspricht der auf 1% aufgerundeten durchschnittlichen Volatilitidt des Benchmarks.

Assetklasse Geldmarkt
Erwartete Rendite u=1.00%
Volatilitat oc=1.0%




2.3  Korrelationen zwischen den Assetklassen

Auf Basis der relevanten Referenzen (Zeitraum Januar 1997 - September 2013) kdnnen die Korrelationen
zwischen Assetklassen hergeleitet werden. Folgende Korrelationsmatrix gibt eine Ubersicht der
errechneten Korrelationsbeziehungen.

Anleihen Anleihen
Aktien CHF Fremd- Immobilien Geldmarkt
wahrung
Aktien 1.00
Anleihen CHF -0.19 1.00
Anleihen Fremdwihrung -0.29 0.60 1.00
Immobilien 0.24 0.18 -0.01 1.00
Geldmarkt -0.17 0.13 0.24 -0.09 1.00

2.4  Spezifischer Umgang mit Einmaleinlagen in den ersten Vertragsjahren

Assetklasse Anleihen (Bonds), in den ersten Vertragsjahren und Einmaleinlagen

Unterschieden wird zwischen Anleihen in CHF und Fremdwahrungen. Als Berechnungsgrundlage der
erwarteten Rendite werden die tiglichen Werte der 5-Jahres CHF und EUR Swaps (SFSW5/ICCHF5Y und
EUSA5/TREURS5Y) der Monate September 2012 bis September 2013 herangezogen. Die errechneten
Rendite-Mittelwerte sind 0.50% (CHF) resp. 1.02% (EUR). Die angenommene erwartete Rendite
entspricht der auf 0.25% abgerundeten durchschnittlichen Rendite abziiglich eines Kostenabschlages von
0.5%.

Erwartete Rendite Anleihen
CHF 0.00%
Fremdwidhrung 0.50%

Assetklasse Geldmarkt, in den ersten Vertragsjahren und Einmaleinlagen
Die erwartete Rendite im Geldmarkt CHF wird aktuell auf 0.0% in der Modellierung fixiert.

Geldmarkt
Erwartete Rendite 0.0%




3. Ubersicht der Anpassungen

Nachfolgende Tabellen fassen die in Kapitel 2 beschriebenen Anpassungen der erwarteten Rendite und
Volatilitdt zusammen.

Assetklasse Dez. 2011 Nov. 2012 Nov. 2013
AKktien u=675%,0=17.0% u=6.25%,0=17.0% u=6.75%,0=17.0%
Anleihen CHF u=350%0=40% u=350%0=40% u=3.25%,0 =4.0%

Anleihen Fremdwidhrung pu = 5.00%,0 = 4.0% u=4.75%,0 =4.0% u=4.25%,0=4.0%
Immobilien u=575%,0=70% u=525%0=70% u=4.75%,0=7.0%
Geldmarkt u=125%0=10% u=125%0=10% u=1.00%,0=10%

Fiir die erwarteten Renditen bei Einmaleinlagen in den ersten Vertragsjahren wurden folgende
Anpassungen errechnet:

Assetklasse Dez. 2011 Nov. 2012 Nov. 2013
Anleihen CHF uw=0.50% ©w=0.00% u=0.00%
Anleihen Fremdwihrung p=1.75% u=0.75% uw=0.50%

Zusatzlich wurden die Korrelationsbeziehungen zwischen Assetklassen neu wie folgt errechnet:

Anleihen Anleihen
Aktien CHF Fremd- Immobilien Geldmarkt
wahrung
Aktien 1.00
Anleihen CHF -0.19 1.00
Anleihen Fremdwihrung -0.29 0.60 1.00
Immobilien 0.24 0.18 -0.01 1.00
Geldmarkt -0.17 0.13 0.24 -0.09 1.00




