Referencni vynosova krivka pro test postacitelnosti technickych
rezerv k 30. 12. 2022

Pracovni skupina Spolecnosti projednala 3. 1. 2023 nize prilozené Grokové miry. Stejné jako v minulych letech vychazi
z kfivky Urokovych mér ¢eskych statnich dluhopist denominovanych v ceskych korunach.

Stejné jako v minulych letech je na misté pfipomenout diskusi Skupiny ohledné vyvoje vynosi statnich dluhopist a sazeb
Urokovych swap0 z konce roku 2008 a zavéry jednani o krivce k 31. 12. 2009 a 2010 (viz zapisy ze schlizek pracovni skupiny
pro Solventnost Il). Pracovni skupina nadale povaZzuje rozhodnuti stanovit kfivku na zakladé vynosi statnich dluhopist
za adekvatni, soucasné viak respektuje pfistup v Solvency Il a zdlrazriuje, Ze dana volba neni zcela jednoznacéna a kazdy
aktuar je zodpovédny za vlastni Gsudek a konzistentnost ocenéni aktiv a pasiv v dané spolecnosti. V této souvislosti
Pracovni skupina pfipomina, ze EIOPA vyda 5. 1. 2023 referenc¢ni kfivku zaloZenou na bazi Grokovych swapd, Ultimate
forward rate, Volatility adjustmentu a Credit risk adjustmentu.

Vlastni Usudek je rozhodujici i v dalSich oblastech, napf. pokud spoleénost nevlastni relevantni objem dluhopist 2057,
2036 nebo 2040. Na jednu stranu i v takovém pripadé dava jejich zohlednéni v kiivce smysl, protoZe pojistovna je mUze
v pfipadé zajmu nakoupit a zajistit si tak relativné vyssi dlouhodobé forwardy. Na druhou stranu dany aktuar mize mit
jiny nazor a rozhodnout se tento dluhopis z kfivky vynechat a napf. po vzoru predbézného postupu v Solvency 2
konvergovat forwardy po splatnosti dluhopisu 2036, resp. 2040, k ,ultimate forward rate“ 3,45% p.a., pfipadné kfivku dale
upravit, napr. o ,credit risk adjustment“ nebo ,volatility adjustment*.

Kfivka jednorocnich forwardd vychazi zdosud nesplacenych fixné uroCenych Cceskych statnich dluhopisi
denominovanych v ¢eskych korunach, za pouZiti jejich cen (mid) ze zdroje Bloomberg ocenéni BGN k poslednimu
obchodnimu dniv roce 2022. Z dGvodu nedostupnosti ocenéni dluhopisu CZGB 4.85 11/26/57 (ISIN: CZ0001002059) z vySe
uvedeného zdroje k danému dni je k ocenéni tohoto dluhopisu pouZit alternativni zdroj MTS (https://www.mtsdata.com).
Kfivka byla konstruovana obdobné jako u postupu popsaného v Odborném doporuceni €. 1 stim, Ze misto Urokovych
swapl byl postup aplikovan na ceny statnich dluhopisl s cilem zachovat maximalni vérnost trZznich cen pouZzitych
dluhopist a soucasné dosahnout dostatecné ,hladké“ kfivky, aby vyrazné meziro¢ni vykyvy forwardovych sazeb
nedeformovaly vysledky testu postaditelnosti. Sohledem na skutecnost, Ze na rozdil od urokovych swapid nejsou
splatnosti dluhopist ,,celoro¢ni“, je tfeba u kazdého dluhopisu vénovat vice pozornosti také presnému interpolovani,
poc¢tu dn0, konvenci a pfipadné vyuZit specializovanou aplikaci.

Bylo pouZito proloZeni metodou Nelson-Siegel-Svensson, které pfineslo vyhlazeni predevsim jednoletych forwardd a
soucasné maximalné zachovava trzni informaci o ¢asové hodnoté penéz. Parametry NSS byly kalibrovany tak, aby se
minimalizoval soucet ¢tvercli odchylek cen implikovanych danou vynosovou kfivkou a cen dle pouzitého zdroje. Vysledna
prilozena fada Urokovych mér je slozena z proloZzenych Grokd do roku 2057, poté je pouzit konstantni forward. Pro lepsi
podchyceni irokovych mér na kratkém konci krivky a jejich vyhlazenti je pfi optimalizani procedufe zvolena snizena vaha
pro prvni Ctyfi dluhopisy dle splatnosti.
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forward

zero

forward zero
year rate rate par rate

1 5,86% 5,86% 5,86%

2 4,98% 5,42% 5,43%

3 5,02% 5,28% 5,30%

4 4,99% 5,21% 5,23%

5 4,94% 5,16% 5,17%

6 4,89% 5,11% 5,13%

7 4,86% 5,08% 5,10%

8 4,83% 5,05% 5,07%

9 4,81% 5,02% 5,05%
10 4,80% 5,00% 5,03%
11 4,79% 4,98% 5,01%
12 4,79% 4,96% 5,00%
13 4,79% 4,95% 4,98%
14 4,79% 4,94% 4,97%
15 4,80% 4,93% 4,97%
16 4,80% 4,92% 4,96%
17 4,81% 4,91% 4,95%
18 4,83% 491% 4,95%
19 4,84% 4,91% 4,95%
20 4,85% 4,90% 4,94%
21 4,87% 4,90% 4,94%
22 4,88% 4,90% 4,94%
23 4,90% 4,90% 4,94%
24 491% 4,90% 4,94%
25 4,93% 4,90% 4,94%
26 4,95% 4,90% 4,94%
27 4,96% 4,91% 4,94%
28 4,98% 491% 4,94%
29 4,99% 4,91% 4,94%
30 5,01% 491% 4,94%
31 5,02% 4,92% 4,94%
32 5,04% 4,92% 4,94%
33 5,05% 4,93% 4,94%
34 5,06% 4,93% 4,95%
35 5,08% 4,93% 4,95%
36 5,08% 4,94% 4,95%
37 5,08% 4,94% 4,95%
38 5,08% 4,95% 4,95%
39 5,08% 4,95% 4,95%
40 5,08% 4,95% 4,95%
41 5,08% 4,95% 4,95%
42 5,08% 4,96% 4,96%
43 5,08% 4,96% 4,96%

year rate rate par rate
44 5,08% 4,96% 4,96%
45 5,08% 4,97% 4,96%
46 5,08% 4,97% 4,96%
47 5,08% 4,97% 4,96%
48 5,08% 4,97% 4,96%
49 5,08% 4,97% 4,96%
50 5,08% 4,98% 4,96%




