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Krise der Altersversorgung!
Rentenniveau?
Umverteilung zementieren?

Generationenkapital? ...

Antworten sollten theoretisch fundiert sein!

Energieerhaltungssatz
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Kernfrage der Altersversorgung fur einen Versicherer:

Kann man aus den Rentenbeitragen

hohere risikolose Rentenauszahlungen generieren

als derzeit praktiziert?



Jahrestagung, 26. April 2024

DAV

Deutsche

DGVFM

Deutsche Gesellschaft fiir

18000

16000

14000

12000

10000

8000

6000

4000

I

i

a
7

2000

S

1970

1980 1990 2000

2010 2020

2030

S; DAX



DAV @ DGVFMW

eeeeeeee

Jahrestagung, 26. April 2024

Preiswerte Approximation einer Nullkuponanleihe:

Wie teuer ware zur Zeit ¢
eine preiswerte Approximation P(t,2023)

der Auszahlung einer Nullkuponanleihe gewesen,

die einen Euro im Jahre 2023 auszahlt?

( Vereinfachung: Nur in DAX S; und Euro dynamisch
ohne Zinsen investieren.)
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Preiswert Approximierte Nullkuponanleihe P(t, T)
Zahlt einen Euro zur Zeit T:

1. Pl. (2002):

P(t,T)=1-exp {—2 (erfi & }

7; Aktivitatszeit, S; Benchmark .

2. Fergusson & PI. (2022), Barone Adesi, Pl. & Sala (2024):
St

7; Trendlinie.

3. PL. (2024):

S
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Aktivitatszeit 7;

7t =IN([v/S g, + €%0)
Quadratischer Variationsprozess:

[V/Slpin 21(\@ - /81,
i=
Im Mittel lineare Aktivitatszeit:
R2 der Trendlinie maximieren —
Trendline: 7; = 74 +at;.

Aktivitatszeit und Trendlinie sind beobachtbar!
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Sicherungsgeschaft (Hedge Portfolio) V/(f)

St
V(L) = V(tiq) (1 +nti_1(8tt’ _1))

i—1

Anteil dynamisch investiert im DAX S;:

=(1=P(t, ) ) In(1=P(t, T))
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Beispiel mit akkumuliertem Kapital

Eine Person legte jedes Jahr, von 1978 beginnend,
18% des Durchschnittssentgelts

in preiswert approximierte Nullkuponanleihen an,

die im Jahre 2023 zum Pensionsbeginn fallig wurden.

Insgesamt wurden 224958 Euro Uber die 45 Jahre angelegt.
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Frage an Alle:

Ungefahr wieviel Euro hatte die Person 2023 akkumuliert?

1.: 300000 Euro = 113,33%
2.: 450000 Euro = 200%
3.: 675000 Euro = 300%

(Die etwa 225000 Euro wurden nur in den DAX und Euros (ohne Zinsen) dynamisch
investiert.)
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Akkumuliertes Kapital:

675615Euro.

Dreifache des eingesetzten Kapitals.

Auf 12 Jahre aufgeteilt resultiert eine jéhrliche Rente von 56301Euro (4691 Euro monatlich).
~ 130% des Durchschnittsentgelts.

Falls 22% angelegt, — 160% des Durchschnittssentgelts .

Mit Zinsen, breiter und besser diversifiziertem Aktienportfolio,
und als preiswert approximierte Annuitat
— noch deutlich héher.
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Benchmark Ansatz:
PI.& Heath (2006).

Unter minimalen Annahmen
voll auf mathematischen Herleitungen basierend!

Benchmark S; - gut diversifiziertes Aktienportfolio,

z.B.: DAX, MSCI, EWI114 (PL.& Rendek (2012,2020))

Das gesamte Risikomanagement wird bezlglich der Benchmark konstruiert
und erzielt h6heres Wachstum als das klassische Risikomanagement.
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1. Annahme:

Wachstumsoptimales Portfolio S;* existiert!

— Reale Preisformel:

S;*
H, = E; (S—*T*HT)

minimaler Preis

% Martingal

E; (.) bedingter Erwartungswert unter realem Wahrscheinlichkeitsmass
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Allgemein:

FUr positives Portfolio V;:

— Supermartingal —

S;* gehebeltes Portfolio, investiert in Benchmark S;

und hebelt Sparkonto SP.
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2. Annahme:

Benchmark S; in Aktivitatszeit t;
Grenzwert eines Geburts- und Todesprozesses!

Unabhangig gebaren Werte neue Werte oder sterben.

Natlrliche Dynamik diversifizierter Aktienportfolios!

PI. (2024)
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Minimalmarktmodel in Aktivitatszeit

— St quadrierter Besselprozess
dS; =...+V4em\/SydWy,

It6 Formel — .
d\/S; = ...+e2 dW,

quadratischer Variationsprozess:

Ve

t
=/ e'dr=e""-e
fo,t to

— Aktivitatszeit

T =1In <[\@] +eT'o>

to.t

T f
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5~ ist ein Martingal — Numérairewechsel —
t

Benchmark-neutrale Preisformel:

e ()

E?S (.) bedingter Erwartungswert unter
benchmark-neutralem Wahrscheinlichkeitsmass Qg

PI. (2024)
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Benchmark-Neutrale Nullkuponanleihe

P(t, T)=E®s (

minimaler Preis

>t
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Riskoneutrale Bewertung:

S . :
<k ist kein Martingal —
t

Risikoneutrales Bewertungsmass
ist kein Wahrscheinlichkeitsmass!

— Risikoneutrale Preise sind teurer als notwending!

27
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Zusammenfassung

1. Man kann aus den Beitragen

hohere risikolose Rentenauszahlungen generieren
als derzeit praktiziert!

2. Das Sicherungsgeschaft ist mathematisch fundiert und
sehr genau!

31
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