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1 .  GRUNDSÄTZLICHE BEMERKUNGEN 

Die Ermittlung der Sensitivitäten hat alle Bilanz-Positionen sowie alle ausserbilanziellen Positionen (wie Garantien, Derivate, ...) zu umfassen. Der Input der 
Sensitivitäten erfolgt für Aktiven und Passiven getrennt.  
 
Aktiven 
Umfasst Sensitivitäten 
• aller Aktiven,  
• aller in Aktiven eingebetteten Derivaten (bspw. Optionen in Wandelanleihen oder in strukturierten Produkten)  
• aller Finanzderivate (bspw. Optionen auf Aktientiteln/Aktienindizes, Index-Futures, Zinsswaps, Caps/Floors, FX-Forwards, FX-Swaps, Currency-Swaps). 
 
Passiven 
Umfasst Sensitivitäten 
• aller Passiven, 
• aller in Passiven eingebetteten Derivaten (bspw. Mindestzinsgarantien) 
 
Derivate und eingebettete Derivate 
Die Sensitivitäten aus Derivaten und eingebetteten Derivaten sind im Spreadsheet nicht separat zu erfassen, müssen dem BPV aber im Bericht separat aus-
gewiesen werden (getrennt für Finanzderivate, eingebettete Derivate in Aktiven, eingebettete Derivate in Passiven). 
Sind die Derivatpositionen substanziell, so ist das Standard-Marktrisiko-Modell aufgrund der Linearitätsannahme nicht angebracht; es muss ein internes Mo-
dell verwendet werden! 
 
Unit Linked und Separate Accounts 
Sensitivitäten für Kapitalanlagen aus Unit Linked und Separate Accounts sind für Aktiven und Passiven zu rapportieren, es sei denn, es kann klar nachgewie-
sen werden, dass sie perfekt identisch sind. 
 
Berechnung des Zinsrisikos (für alle Währungen gültig) 
Grundsätzlich wird die Laufzeit eines Cash Flows auf das nächste ganze Jahr aufgerundet. Zum Beispiel wird der Barwert eines Cash Flows, der nach 2.3 
Jahren anfällt, mit dem Zinssatz für 3 Jahre und einer fiktiven Laufzeit von 3 Jahren berechnet. 
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2 .  FINANZMARKTRISIKEN 

Bezeichnung Auslenkung Bedeutung Ermittlung der Sensitivität Zu berücksichtigende Positionen 
Risikoloser Zins 
(CHF; EUR; USD; 
GBP) 
 
 1. Jahr 

+ / - 100bp Barwerteffekt einer Änderung der 
Zinskurve (Discountkurve) im Bereich 
0 – 1.0 Jahr.  

Neubewertung der zinssensitiven Positi-
onen mit einer Zinskurve, welche im 
Bereich von 0 bis 1.0 Jahren um 100bp 
höher (tiefer) ist als die Ausgangskurve, 
d.h. die Ausgangskurve wird im Bereich 
0 – 1.00 Jahre um 100 bp parallel ange-
hoben (gesenkt). 
Achtung: gilt für alle Diskontie-
rungskuven – nicht nur für die risiko-
lose.  
Erfolgt die Bewertung gewisser Assets 
durch Diskontierung mit einem Instru-
menten-spezifischen Yield (bspw. Be-
wertung einer Unternehmensanleihe), 
so wird der Renditeaufschlag (credit 
spread) bezüglich dem risikolosen Zins-
satz bestimmt und dann mit dem um 
100bp erhöhten risikolosen Zinssatz 
plus Credit Spread diskontiert und das 
Resultat dem 1 Jahres Zeitband zuge-
ordnet. 

Risikoloser Zins 
(CHF; EUR; USD; 
GBP) 
 
2. Jahr 

+ / - 100bp Barwerteffekt einer Änderung der 
Zinskurve (Discountkurve) im Bereich 
1.01 – 2.0 Jahre. 

Risikoloser Zins 
(CHF; EUR; USD; 
GBP) 
 
3. Jahr 

+ / - 100bp Barwerteffekt einer Änderung der 
Zinskurve (Discountkurve) im Bereich 
2.01– 3.0 Jahre. 

Analog zu „Risikoloser Zins 1. Jahr“ 

Alle zinssensitiven Positionen, wie etwa 
• Obligationen 
• Wandelanleihen 
• Kredite  
• Darlehen 
• Hypotheken 
• Verpflichtungen 
• Zinsgarantien 
• Zinsswaps 
• Caps/Floors 
• FX-Forwards 
• FX-Swaps 
 
Einzig die Zinssensitivitäten von Optionen auf 
Aktien/Aktienindizes/Fremdwährungen dürfen 
vernachlässigt werden (kein Rho-Effekt).  
 
Immobilien sind für diesen Risikofaktor nicht 
zu berücksichtigen. 
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Bezeichnung Auslenkung Bedeutung Ermittlung der Sensitivität Zu berücksichtigende Positionen 
Risikoloser Zins 
(CHF; EUR; USD; 
GBP) 
 
4. Jahr 

+/- 100bp Barwerteffekt einer Änderung der 
Zinskurve (Discountkurve) im Bereich 
3.01 – 4.0 Jahre. 

Risikoloser Zins 
(CHF; EUR; USD; 
GBP) 
 
5. Jahr 

+ / - 100bp Barwerteffekt einer Änderung der 
Zinskurve (Discountkurve) im Bereich 
4.01 – 5.0 Jahre. 

Risikoloser Zins 
(CHF; EUR; USD; 
GBP) 
 
6. Jahr 

+ / - 100bp Barwerteffekt einer Änderung der 
Zinskurve (Discountkurve) im Bereich 
5.01 – 6.0 Jahre. 

Risikoloser Zins 
(CHF; EUR; USD; 
GBP) 
 
7. Jahr 

+ / - 100bp Barwerteffekt einer Änderung der 
Zinskurve (Discountkurve) im Bereich 
6.01 – 7 Jahre. 

Risikoloser Zins 
(CHF; EUR; USD; 
GBP) 
 
8. Jahr 

+ / - 100bp Barwerteffekt einer Änderung der 
Zinskurve (Discountkurve) im Bereich 
7.01 – 8 Jahre. 

Risikoloser Zins 
(CHF; EUR; USD; 
GBP) 
 
9. Jahr 

+ / - 100bp Barwerteffekt einer Änderung der 
Zinskurve (Discountkurve) im Bereich 
8.01 – 9 Jahre. 

Risikoloser Zins 
(CHF; EUR; USD; 
GBP) 
 
10. Jahr 

+ / - 100bp Barwerteffekt einer Änderung der 
Zinskurve (Discountkurve) im Bereich 
9.01 – 12 Jahre. 
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Bezeichnung Auslenkung Bedeutung Ermittlung der Sensitivität Zu berücksichtigende Positionen 
Risikoloser Zins 
(CHF; EUR; USD; 
GBP) 
 
15. Jahr 

+ / - 100bp Barwerteffekt einer Änderung der 
Zinskurve (Discountkurve) im Bereich 
12.01 – 17 Jahre. 

Risikoloser Zins 
(CHF; EUR; USD; 
GBP) 
 
20. Jahr 

+ / - 100bp Barwerteffekt einer Änderung der 
Zinskurve (Discountkurve) im Bereich 
17.01 – 24 Jahre. 

Risikoloser Zins 
(CHF; EUR; USD; 
GBP) 
 
30. Jahr 

+ / - 100 bp Barwerteffekt einer Änderung der 
Zinskurve (Discountkurve) im Bereich 
24.01 - 50 Jahre. 

  

Zunahme Zinsvolati-
lität 
(implizite Volatilität) 

+ / - 10% 
(relativ) 

Wertveränderung von (eingebetteten) 
Optionen auf Zinsen/Zinsinstrumente 
bei einer Zunahme / Abnahme der 
impliziten Volatilität um 10%. 

Änderung der Volatilität um 10 %. Optionen auf alle zinssensitiven Positionen, 
wie etwa 
• Obligationen 
• Hypotheken 
• Zinsswaps 
• Forwards 
 
Spezifische  oder eingebettete Zinsoptionen 
• Caps / Floors (caplet / floorlet) 
• Collars 
 

Credit – Änderung 
des Zinsspreads 
 
Moody’s 
(USD) 
 
MSCI Euro Credit 
Corporate (Euro) 

+ / -100 bp 
 

Wertänderung bei Anstieg/Fallen des 
Credit Spreads (Differenz zwischen 
Zinsen für kreditrisikobehafteten An-
lagen und kreditrisikofreien Anlagen) 
um 100 bp. 

Barwertänderung, welche durch eine 
Parallelverschiebung der Zinskurve 
(Diskontierungskurve) um 100 bp ent-
steht. 
Erfolgt die Bewertung gewisser kreditri-
sikobehafteter Anlagen durch Diskontie-
rung mit einem Instrumenten-
spezifischen Zins (bspw. Bewertung 

Das Credit Spread Risiko bezieht sich auf 
Zinsinstrumente, deren Werte auf Änderun-
gen von Credit Spreads reagieren. (In der 
Regel sind nicht oder nur wenig davon betrof-
fen: Zentralregierungen und Zentralbanken 
des Landes der jeweiligen Währung, die EU 
oder deren Zentralbank, Zentralregierungen 
und Zentralbanken von Ländern mit hohem 
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Bezeichnung Auslenkung Bedeutung Ermittlung der Sensitivität Zu berücksichtigende Positionen 
 einer Unternehmensanleihe), so ist die 

Wertänderung bei einer Erhöhung / 
Reduzierung des Yields um 100 bp zu 
messen. 

Länderrating, …) 
Ebenfalls sind Forderungen aus Kreditderiva-
ten und kreditrisikobehaftete Forderungen aus 
impliziten Optionen (eingebettet in handelba-
ren, liquiden Finanzinstrumenten) zu berück-
sichtigen. 
Bei Instrumenten ohne offiziellem Rating kann 
das Rating einer anerkannten Bank UBS; CS; 
ZKB; Vontobel…) herangezogen werden. Es 
können auch interne Ratings des Versiche-
rers verwendet werden, wenn diesem auf 
einem soliden Ratingverfahren gemäss Basell 
II (IRB) Minimum-Vorschriften basiert und von 
BPV bewilligt ist.  
Als Proxy wurden Moody’s Spread (basierend 
auf US Anleihen) und MSCI Euro Credit Cor-
porate Spreads (basierend auf europäischen 
Anleihen) gewählt. Es wurden keine geeigne-
ten Indizes für CHF Spreads gefunden.  
Das geeignetere Proxy ist zu wählen. Jeweils 
gibt es Ratingunterteilungen in AAA, AA, A, 
BBB. 
Bei Exposures mit einem Rating schlechter 
Baa, ist ein zusätzlicher geeigneter Risikofak-
tor zu wählen (High Yield Index). 
 

FX EUR / CHF + / - 10% Wertänderung bei einer Zu-/ Abnah-
me des EUR / CHF Kurses um 10 %. 

Neubewertung aller Positionen mit ei-
nem EUR/CHF Kurs, der um 10% über / 
unter dem Ausgangskurs liegt. 

Alle Positionen und Derivate, die eine EUR-
Komponente enthalten (also bspw. der EUR-
Leg eines EUR / GBP Swaps) 

FX USD / CHF + / - 10% Wertänderung bei einer Zu-/ Abnah-
me des USD / CHF Kurses um 10%. 

FX GBP / CHF + / - 10% Wertänderung bei einer Zu-/ Abnah-
me des GBP / CHF Kurses um 10%. 

Analog zu „FX EUR/CHF“ Analog zu „FX EUR/CHF“ 
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Bezeichnung Auslenkung Bedeutung Ermittlung der Sensitivität Zu berücksichtigende Positionen 
FX JPY / CHF + / - 10% Wertänderung bei einer Zu-/ Abnah-

me des JPY/CHF Kurses um 10%. 
  

FX Volatilität + / - 10% 
(relativ) 

Wertveränderung von (eingebetteten) 
Optionen auf Fremdwährungskurse 
bei einer Zunahme der impliziten 
Volatilität um 10%. 

Neubewertung der Positionen bei 10% 
Änderung des Indexes der Volatilität. 

Alle Optionen, die Wechselkurse als Underly-
ing haben. 

Aktien  
 
MSCI CH 
MSCI EMU 
MSCI US 
MSCI UK 
MSCI JP 
MSCI Pacific ex Ja-
pan 
MSCI Small Cap EMU  

+ / - 10% Wertänderung bei einem Fall oder 
Anstieg der Aktienkurse um 10%. 

Neubewertung der Positionen bei 10% 
Änderung der Aktien-/Indexkurse.  

Alle Positionen, welche gegenüber einzelnen 
Aktienkursen, resp. Aktienindizes, sensitiv 
sind. 
Zu berücksichtigen sind, neben Derivaten, 
auch eingebettete Optionen (bspw. in 
Wandelanleihen). 
Der Effekt auf Positionen in eigenen Aktienti-
teln ist nicht zu berücksichtigen, wohl aber der 
Effekt auf Derivaten, die auf eigene Titel lau-
ten (bspw. Lepos). Ebenso sind Beteiligungen 
nicht zu berücksichtigen. 

Aktienmarkt Volatili-
tät  

+ / - 10% 
(relativ) 

Wertveränderung von (eingebetteten) 
Optionen auf Aktien / Aktienindizes 
bei einer Zu - Abnahme der impliziten 
Volatilität um 10%.  

Neubewertung der Positionen bei 10% 
Änderung den Indexkurse.  

Alle Optionen, die Aktien als Underlying ha-
ben. 

Immobilienindex: 
 
SWX IAZI Invest-
ment Real Estate 
Performance Index  
 
 
 

+ / - 10% Wertänderung bei einem Fall oder 
Anstieg der Immobilienpreise um 
10%. 

Neubewertung der Positionen bei 10% 
Änderung der Immobilienpreise. 

Direktinvestitionen in: 
• Wohn-Immobilien 
• Gemischte Immobilien mit weniger als 

50% Geschäftsanteil 
• obige Anlagen im Bau. 
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Bezeichnung Auslenkung Bedeutung Ermittlung der Sensitivität Zu berücksichtigende Positionen 
Immobilienindex: 
 
Commercial Direkt 
 
 

+ / - 10% Wertänderung bei einem Fall oder 
Anstieg der Immobilienpreise um 
10%. 

Neubewertung der Positionen bei 10% 
Änderung der Immobilienpreise. 

• Geschäftsimmobilien (Direktinvestition 
oder selbst genutzte Objekte), 

• Gemischte Immobilien mit mehr als 50% 
Geschäftsanteil,  

• Obige Anlagen im Bau. 

Immobilienindex: 
 
Rüd Blass 

+ / - 10% Wertänderung bei einem Fall oder 
Anstieg der Immobilienfondskurse um 
10%. 

Neubewertung der Positionen bei 10% 
Änderung der Kurse der Immobilienge-
sellschaften. 

Börsengehandelte Immobilienfonds 

Immobilienindex: 
 
Wupix A 

+ / - 10% Wertänderung bei einem Fall oder 
Anstieg der Kurse der Immobilienge-
sellschaften um 10%. 

Neubewertung der Positionen bei 10% 
Änderung der Kurse der Immobilienge-
sellschaften. 

Börsengehandelte Immobiliengesellschaften 
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Bezeichnung Auslenkung Bedeutung Ermittlung der Sensitivität Zu berücksichtigende Positionen 
Hedge Funds 
 
 

+ / - 10% Wertänderung bei einem Fall oder 
Anstieg des Index um 10%. 

Neubewertung der Positionen bei 10% 
Änderung des Indexstandes. 

Alle Anlagen, welche Engagements in Hedge 
Funds darstellen, insbesondere 
• Hedge Funds (Direktanlage) 
• Funds of Hedge Funds 
• Zertifikate auf Hedge Funds oder Funds 

of Hedge Funds 
Private Equity 
 

 

+ / - 10% Wertänderung aller als „private equi-
ty“ geltender Anlagen. 

Neubewertung der Positionen bei 10% 
Änderung der Kurse der Anlage. 

Alle Anlagen, welche Engagements in Private 
Equity darstellen, insbesondere 
• Private Equity Funds 
• Private Equity Gesellschaften (Unterneh-

mungsbeteiligung) 
Beteiligungen + / - 10% Wertänderung bei einem Fall oder 

Anstieg des Beteiligungswerts um 
10%. 

Neubewertung der Positionen bei 10% 
Änderung der Kurse der Beteiligung. 

Beteiligungen: 
• Jede Direktanlage (ohne Immobilien, 

Private Equity, Partizipations- und Ge-
nussscheine); 

• Fonds mit Anlagen in Gesellschaften. 
 


