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ROKOCO | Aktueller Hintergrund

BaFin Aktuelle Themen 02.07.2025

Dynamische Hybridprodukte: Dynamik mit Nebenwirkungen

. . . . Abbildung 1: Anteil am Neugeschaft kapitalbildender Produkte 2024
1. Zusammensetzung des Neugeschafts mit kapitalbildenden ..
Produkten

2. Spezifische Verbraucherrisiken dynamischer )

Hybridprodukte )
- Risiken fur die Ubrigen Vertrage
- Cash-Lock-Risiko a l
3. Umfrage der BaFin "y S o

3.1 Risiken fur den Restbestand: Analysen der i i E B
Lebensversicherer I B

3.2 Cash-Lock-Risiko Analysen der Lebensversicherer

3.3 Erkenntnisse aus den erhobenen quantitativen Daten

3.4 Wechselwirkungen mit dem Produktfreigabeverfahren
4. Weiteres Vorgehen der BaFin

ge Hybride
d

Kapitalisien sprodukte

Quelle: https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2025/fa_250702_dynamischen_Hybridprodukte.html
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Aktueller Hintergrund

BaFin Aktuelle Themen 02.07.2025 - Auszuge

« ,Die im Rahmen der Untersuchung beobachteten, teilweise erheblichen Umschichtungen im
Zusammenhang mit der Corona-Krise stellen somit keineswegs ein Worst-Case-Szenario dar.”

 ,Die Antworten der Teilnehmer an der BaFin-Umfrage deuten darauf hin, dass solche langfristig
ausgerichteten Analysen von den Lebensversicherern weitgehend noch nicht durchgefiihrt
werden.”

» ,Sofern dynamische Hybridprodukte einen signifikanten Anteil am Neugeschéft eines
Lebensversicherers ausmachen, erscheint die Festlegung dezidierter Prozesse und Methoden
zur Umsetzung der beschriebenen Anforderungen grundsétzlich erforderlich.“

» ,Die BaFin wird insbesondere bei Lebensversicherern mit einem hohen Neugeschéftsanteil an
dynamischen Hybridprodukten zuklinftig bei ihren Priifungen auf der Grundlage des Merkblatts
01/2023 zu wohlverhaltensaufsichtlichen Aspekten bei kapitalbildenden Lebensversicherungen
auch die besonderen Verbraucherrisiken dieser Produkte in den Blick nehmen und dabei speziell
solche Aspekte berticksichtigen, bei denen die BaFin-Umfrage Hinweise auf Schwachstellen
ergeben hat.”

Anmerkung:
Farbliche Markierungen wurden durch ROKOCO vorgenommen und sind nicht Bestandteil des zugrundeliegenden BaFin-Artikels.
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ROKOCO | Exkurs: Was ist ein DHP

Typisches Dynamisches 3-Topf-Hybrid

» Retrospektive Entwicklung des Kundenguthabens in 3 , Topfen®:

Topf 3
Deckungsstock Garantiefonds Freie Fonds
» Es soll zu jedem Zeitpunkt einer Aufteilung gelten:
+ 0,8 = BWgar

(prospektiv berechneter Barwert der Garantie)

 Die Aufteilung der Beitrage und Guthaben erfolgt nach einer produktabhangig fest vorgegebenen
Regel.




ROKOCO

Annahmen

Bestand - Grundannahmen

s Modellbestand & Vertragsstruktur

* Einheitliches Startportfolio in allen Szenarien

» Garantiefonds und freie Fonds sind reine Aktienfonds

* Typischer 3-Topf-Hybrid mit 80% Garantiefonds und endfalliger Garantie

* 19 verschiedene dynamische Hybride, Laufzeit: 33 Jahre, Monatsbeitrag: 100 €

s Rechnungszins-Generationen

« Alte“ Vertrage: RZ 2,75% 1 2,25 %
+ ,Mittelalte” Vertrage: RZ1,75% /1,25% /0,9 %
- ,Junge” Vertrage: RZ 0,25 %

mmmm Vertragsalter & Startguthaben

« Zum Projektionsbeginn: Vertrage 1-19 Jahre alt
« Startguthaben: Vorab mit fixer Performance berechnet
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Annahmen

Bestand - Aufteilung nach zugrundeliegender Rechnungszinsgeneration

Anzahl Vertrage Gewichtetes Startguthaben (in Euro)

13.086.000

22.299.000

m2,75% =2,25% ~1,75% 1,25% =0,09% =0,25% m275% »225% ~1,75% 1,25% =0,09% =0,25%
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= |ndex-Stand
== \onatlicher Return

Ausgewahlte Krisen
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Lehmann-Krise
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Analyse im Gesamtbestand
140.000.000
I Deckungsstock
120.000.000
[ Garantiefonds /
Freier Fonds Y
100.000.000 | 11 . _
Barwert Garantie | i  Startvermoégen: 102.157.600€
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Gesamtguthaben soomeo 1] {11 ) « Vermdgen nach 5 Jahren:
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Ergebnisse — Lehman-Krise

Bewegung der Topfe beim Gesamtbestand

Umschichtung in/aus dem DS (absolut)

Umschichtung in/aus dem DS (in % des
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« Mit Beginn der Krise kommt es zu erheblichen Umschichtungen in den Deckungsstock.

Innerhalb von 14 Monaten flieden rund 70 Mio. Euro in diesen Topf.

 Es treten teilweise monatliche Schwankungen zwischen Zufihrung und Entnahme aus dem

Deckungsstock auf.

~ Y T T T T =
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I Deckungsstock

[ Garantiefonds
Freier Fonds

Barwert Garantie
= Gesamtguthaben

Ergebnisse — Lehman-Krise

,#Alte” Vertrage

Allokation auf die Topfe Umschichtung in/aus dem DS (absolut)
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« Die gute Uberdeckung der Garantie tragt gut 2 Jahre in der Projektion

* Die freien Fonds sind erkennbar ,Sicherheitspuffer® vor ungeplanten Umschichtungen
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I Deckungsstock

[ Garantiefonds
Freier Fonds

Barwert Garantie
= Gesamtguthaben

Ergebnisse — Lehman-Krise

,Mittelalte” Vertrage

Allokation auf die Topfe
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« Die Uberdeckung der Garantie ist teilweise bereits kurz nach Eintreten der Krise
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* Die freien Fonds sind als ,Sicherheitspuffer nicht ausreichend
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I Deckungsstock

[ Garantiefonds
Freier Fonds

Barwert Garantie
= Gesamtguthaben

Ergebnisse — Lehman-Krise

,<Junge”“ Vertrage
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» Solange die Garantie komplett im Deckungsstock bedeckt ist, besteht in Krisen kein Risiko
fur Rickumschichtungen
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= |ndex-Stand
== \onatlicher Return

Ausgewahlte Krisen

Lehman-Krise
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= |ndex-Stand
== \onatlicher Return

Ausgewahlte Krisen

Corona-Russland-Krise
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I Deckungsstock

[ Garantiefonds
Freier Fonds

Barwert Garantie
=== Gesamtguthaben

Ergebnisse — Corona & Russland-Krise

Analyse im Gesamtbestand
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« Startvermogen: 102.157.600€

* Vermogen nach 5 Jahren:
176.850.746€

* Die ,Doppelkrise” |0ste deutlich
weniger Verwerfungen aus als
,Lehman® oder ,DotCom*



ROKOCO | Ergebnisse — Corona & Russland-Krise

Bewegung der Topfe beim Gesamtbestand

Umschichtung in/aus dem DS (absolut) Umschichtung in/aus dem DS (in % des
Gesamtvermogens)
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 Die von der BaFin genannten Bewegungen ,.... Deckungsstock ... stieg ... um mehr als 20
Prozentpunkte® zeigen sich auch bei dem Modellbestand der Grinwalder Lebens-
versicherung mit ~19 Prozentpunkten




Umschichtung in/aus dem DS (absolut)

Ergebnisse — Corona & Russland-Krise

Allokation auf die Topfe

,#Alte” Vertrage
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« Die Uberdeckung der Garantie in freien Fonds tragt
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I Deckungsstock
[ Garantiefonds

Freier Fonds

Barwert Garantie
= Gesamtguthaben
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I Deckungsstock

[ Garantiefonds
Freier Fonds

Barwert Garantie
= Gesamtguthaben

Ergebnisse — Corona & Russland-Krise

,Mittelalte” Vertrage

Allokation auf die Topfe
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« Wegen der nicht in allen Vertragen ausreichenden Uberdeckung der Garantie kommt es in
der Krise zu deutlichen Umschichtungen in den Deckungsstock
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I Deckungsstock

[ Garantiefonds
Freier Fonds

Barwert Garantie
= Gesamtguthaben

Ergebnisse — Corona & Russland-Krise

,<Junge”“ Vertrage

Allokation auf die Topfe
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» Solange die Garantie komplett im Deckungsstock bedeckt ist, besteht in Krisen kein Risiko
fur Rickumschichtungen
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= |ndex-Stand
== \onatlicher Return

Ausgewahlte Krisen
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DotCom-Krise
DotCom Blase platzt
5,000 (TeleKom, Infineon, Neuer Markt), 20.00%
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ROKOCO | Ergebnisse — DotCom-Krise

Analyse im Gesamtbestand

225.000.000
B Deckungsstock 200.000.000
. Garantiefonds 175.000.000 ® Startvermogen 102157600€
Freier Fonds « Vermégen nach 10 Jahren:
Barwert Garantie 150.000.000 ' | | 139.727.655€
=== Gesamtguthaben ( l . . .. .
125.000.000 Mm ' » Die DotCom-Krise I0st die
starksten Umschichtungen von
100.000.000 (it | Il |||II||I. il den drei Szenarien aus
(|1 _
75.000.000 ||.||.|||||  Effektiv landet das gesamte

Kundenguthaben im
50.000.000 Deckungsstock und wir sehen

einen Lock-In-Effekt
25.000.000
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ROKOCO | Ergebnisse — DotCom-Krise

Bewegung der Topfe beim Gesamtbestand

Umschichtung in/aus dem DS (absolut) Umschichtung in/aus dem DS (in % des
Gesamtvermogens)
30.000.000 30%
25.000.000 25%
20.000.000 20%
15.000.000 15%
10.000.000 10%
5.000.000 5%
||||| AT B R n
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-5.000.000 -5%
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06.2007
12.2007
06.2008
12.2008
12.1998
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12.1999
06.2000
12.2000
06.2001
12.2001
06.2002
12.2002
06.2003
12.2003
06.2004
12.2004
06.2005
12.2005
06.2006
12.2006
06.2007
12.2007
06.2008
12.2008

e Auch bei DotCom sehen wir teilweise monatlichen Wechsel zwischen Zufluss und Entnahme
beim Deckungsstock




ROKOCO | Ergebnisse — DotCom-Krise

,#Alte” Vertrage
Allokation auf die Topfe Umschichtung in/aus dem DS (absolut)
70.000.000 30.000.000

I Deckungsstock
[ Garantiefonds 60.000.000

25.000.000
Freier Fonds £0.000.000 20,000,000
Barwert Garantie
— 40.000.000 000.
Gesamtguthaben 15.000.000
30.000.000 10.000.000
20.000.000 5.000.000 ‘ ‘
10.000.000 0 ‘"""'"'l"|'|l"l'll'l'||'l'|l||l||"|||l "|||-l"'|""""|'ll' |I !
0 -5.000.000
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* Auch die alteren Vertrage landen nahezu komplett im Deckungsstock

» Sie kommen im Projektionszeitraum nicht mehr aus dem Lock-In heraus




ROKOCO | Ergebnisse — DotCom-Krise

,Mittelalte” Vertrage

Allokation auf die Topfe Umschichtung in/aus dem DS (absolut)

140.000.000

B Deckungsstock 30.000.000

[ Garantiefonds 120.000.000

25.000.000
i n
Freier Fonds 100.000.000 20.000.000
Barwert Garantie
— 80.000.000 .000.
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60.000.000 N 10.000.000
| il |||||||’ (M=
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ROKOCO

I Deckungsstock

[ Garantiefonds
Freier Fonds

Barwert Garantie
= Gesamtguthaben

Ergebnisse — DotCom-Krise

,<Junge”“ Vertrage

Allokation auf die Topfe

20.000.000
18.000.000
16.000.000
14.000.000
12.000.000
10.000.000
8.000.000
6.000.000
4.000.000
2.000.000

Umschichtung in/aus dem DS (absolut)

30.000.000

25.000.000

20.000.000

15.000.000

10.000.000

5.000.000
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» Solange die Garantie komplett im Deckungsstock bedeckt ist, besteht in Krisen kein Risiko
fur Rickumschichtungen
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Uberdeckung dampfen das

» Geringere Garantie und hohe
Umschichtungsrisiko
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ROKOCO

Agenda

Aktueller Hintergrund

Ausgewahlte Krisen und Annahmen

Ergebnisse

— Lehmann-Krise

— Corona-Russland-Krise
— DotCom-Krise

Was sie mitnehmen sollten



ROKOCO | Was Sie mithehmen sollten!

Zusammenfassung:

» Krisenzeiten bewirken starke Umschichtungen zwischen
Deckungsstock, Garantiefonds und freien Fonds.

- Die Dynamik hangt von Garantieh6he, Uberdeckung und
Produktparametern ab.

« Alter, Bestandsstruktur und Kapitalmarktentwicklung sind
entscheidende Faktoren.

* Nicht planbare Umschichtungen sind eine Herausforderung
fur das Kapitalanlagemanagement.




ROKOCO | Was Sie mithehmen sollten!

Empfehlungen:

» Regelmalige Stressszenarien und Simulationen fur DHP-
Bestande durchfuhren.

» Preisfindung fur Liquiditat und Garantie
unternehmensspezifisch gestalten.

» Abstimmung mit BaFin-Anforderungen sicherstellen.

Ausblick:

* Weitere Analysen zur Wechselwirkung von DHP- und
klassischem Bestand notig.

« Ziel: Kapitalanlagestrategie und Risikosteuerung optimieren.
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ROKOCO

THOMAS RAAB

Leiter Lebensversicherung
Aktuar DAV

ROKOCO GmbH
Ludwig-Ganghofer-Stralie 6
82031 Griinwald

T. +49 89 6200 9357 45
thomas.raab@rokoco.com

www.rokoco.com

Haben Sie Fragen? Sprechen Sie uns an!

ROKOCO

Dr. HOLGER HEBBEN

SAA- und ALM-Consultant
Aktuar DAV

ROKOCO GmbH
Ludwig-Ganghofer-Stral3e 6
82031 Griinwald

T. +49 89 6200 9357 62
holger.hebben@rokoco.com

www.rokoco.com
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