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Abstract

The goal of this master thesis is to generate a mathematical investment model,
which creates optimal asset allocations. The investment model will serve as a
tool for a future website that impartiality compares different insurance policies
and provide information regarding insurance. The optimal investment allocations
from the model is intended for savings in unit-linked insurance as an alternative
to something in Sweden called traditional insurance and it refers to pension savers
who lack financial knowledge.

The model is based on power utility function, and it takes into account a ra-
tio of future premium payments from employers and current invested capital for
adjustment of the risk in the investments. Young pension savers with many years
left to retirement are, thereby, exposed to a greater risk than savers near re-
tirement age. The model determines the assets ’excess returns with the Black-
Litterman model. A parameter determines the deviation from the CAPM equi-
librium towards the assets’ historical performance. The thesis is commissioned
by fmFérsiakringsmatematik AB and has been performed on the Department of
Management and Engineering at Linképing University.

Sammanfattning

Malet med examensarbetet &r att skapa en matematisk investeringsmodell som
skapar optimala tillgangsallokeringar. Investeringsmodellen ska utgora ett verk-
tyg pa en framtida hemsida som oberoende ska jamfora olika forsdkringar och
tillgangliggora forsdkringsinformation. De optimala investeringsforslagen fran mo-
dellen avser besparingar inom fondforsdkring som ett alternativ till traditionell
forsdkring och rér pensionssparare som saknar finansiell kunskap.

Modellen grundar sig pa en power-nyttofunktion, risken justeras genom att model-
len tar hdnsyn till en kvot mellan framtidspremieinbetalningar fran arbetsgivare
och investerat nuvarande kapital. En ung besparare med ménga ar kvar i ar-
betslivet har ddrmed en storre risk for investerat kapital &n nagon som befinner
sig nédra pensionsalder. Modellen bestdmmer tillgangarnas 6veravkastning genom
Black-Litterman modellen som genom en parameter bestdmmer avvikelsen fran
jamviktslaget i CAPM mot tillgdngarnas historiska prestation. Examensarbetet
ar bestallt av f™Forsikringsmatematik AB och det har utforts vid institutionen
fér ekonomisk och industriell utveckling pa Linkopings Universitet.
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Kapitel 1

Introduktion

Studien bakom examensarbetet initierades av bolaget ™ Forsikringsmatematik AB.
Bolagets huvudinriktning dr att utféra forsikringsmatematiska berdkningar och att
stalla kvalificerade oberoende och av Finansinspektionen godkdnda aktuarier till
forfogande. T™ Forsikringsmatematik AB bestdr av ett tiotal anstillda och dgs av
Gunnar Roos samt Stig Aggevall, ddar Stig Aggevall dr bestillaren av examens-
arbetet. Tanken bakom examensarbetet dr att det ska ingd som en webbtjinst pa
en hemsida som genererar optimala investeringsforslag av fondforsdkring inom
tianstepension till privatpersoner. Hemsidan ska bland annat ge vigledning inom
forsdkring och oberoende jimféra olika forsikringsbolag.

1.1 Bakgrund

De flesta anstéllda i Sverige har tjanstepension som betalas av arbetsgivarna. Be-
stdmmelserna kring tjinstepensionen byggs pa kollektivavtal och varierar darfor
mycket beroende pa yrke och arbetsgivare. Ifall arbetsgivaren inte skulle inga i ett
kollektivavtal kan de anstéllda komma Gverens med arbetsgivaren och fa individu-
ell tjanstepension.

Bestdmmelserna i kollektivavtalen redogér om de anstélldas tjédnstepension &r
formans- eller premiebestdmd. I en formansbestdmd tjdnstepension finns ingen
mojlighet att paverka forvaltningen av pensionskapitalet. Den anstéllde ar istél-
let garanterad en viss procent av sin slutlon i pension. Procentenheten bestdms
av kollektivavtalet. I en premiebestdmd tjénstepension betalar arbetsgivaren varje
méanad in en premie som motsvarar en viss procent av den anstélldes 16n. Premi-
einbetalningarna forvaltas pa forsdkringsbolag dar det finns tva olika sparformer,
traditionell- och fondférsédkring. I de flesta fall kan den anstéllde paverka sin pen-
sion genom att vélja vilket forsdkringsbolag som ska forvalta kapitalet och om det
ska vara en traditionell- eller en fondférsdkring. Premiens storlek, valméjligheten
mellan sparformerna samt avgiften till forsdkringsbolagen bestdms av kollektivav-
talen.



2 Introduktion

I traditionell forsdkring forvaltar bolaget det insatta kapitalet. Den anstéllde, for-
manstagaren, dr garanterad att till exempel fa tillbaka det insatta kapitalet eller
kapitalet med en viss procents avkastning beroende pa vilket bolag som véljs. 1
en framgangsrik forvaltning far formanstagaren &ven ta del av 6verskottet som
forsdkringsbolaget genererat, som dock inte dr garanterat.

Fondforsakring ger formanstagaren mojligheten att sjdlv bestdmma 6ver hur pre-
mieinbetalningarna ska forvaltas. Férméanstagaren far vélja mellan ett antal olika
forsikringsbolag och sedan bland de valbara fonderna i bolagen. I fondf6rsikring
finns inga garantier pa det insatta kapitalet men genom att utsétta sig for storre
risker finns dven mojlighet till storre tillvixt.[1]

Manga &r inte medvetna om mojligheten att styra O6ver sin tjdnstepension. For
nagon som inte dr intresserad eller kunnig inom omradet kan det &ven vara svart
att vélja forsdkringsbolag och sparandeform. Det kan vara svart att avgbra om
det valda bolaget presterar bra eller déligt samt hur de olika avgifterna pa forsék-
ringsbolagen paverkar det slutgiltiga pensionskapitalet.

1.2 Problembeskrivning

Examensarbetet gar ut pd att skapa en matematisk modell som genererar optimala
investeringsforslag tillimpad pa fondférsdkring. Investeringsforslagen ar ett alter-
nativ till anstdllda med tjdnstepension som vill och kan vélja fondférsdkring, men
som inte har kunskap om foérvaltning. Eftersom modellen avser pensionsbesparing
kommer investeringsforslagen att utga ifran en optimal riskaversiv strategi. Risken
kommer &ven att minskas i samband med ¢kad pensionskapital. For att oka for-
staelsen for pensionsspararna kommer storleken pa de arliga utbetalningarna av
pensionskapitalet fran pensionsberattigad alder visas med pedagogisk grafik.
Problemet kommer att 16sas genom foljande delmoment:

e Undersoka investeringsslagen och dess egenskaper som finns till forfogande
hos forsakringsbolag vid val av fondférséakring.

e Skapa en optimal riskaversiv investeringsmodell anpassad till fondforsiakring.
e Jamfora investeringsforslagen mot historisk data.

e Undersoka vad kapitalet kommer att ge for utbetalningsstrom under forut-
sittningen att det ska betalas ut under bestdmt antal ar.

1.3 Syfte

Syftet med examensarbetet &r att ta fram en optimal investeringsstrategi for fond-
forsdkring. Det kommer att ldgga grunden till ett hjalpmedel som kommer att ge
vigledning och forstaelse kring det egna tjanstepensionssparandet.
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1.4 Avgransningar

Examensarbetet kommer inte att underséka den optimala forvaltningen som en
kombination av traditionell- och fondférsédkring utan kommer endast att utreda
hur en investeringsstrategi kan se ut fér en fondforsédkring inom tjdnstepension.
Arbetet kommer heller inte jamfora olika forsdkringsbolag med varandra eller ta
hénsyn till riskprodukter som till exempel premiebefrielse- och dédsfallsskyddsfor-
siakring hos de olika bolagen. Investeringsslagen kommer att vara generiska fonder
och dr dérmed inte forvaltarspecifika. Avkastningen pa tillgdngarna antas vara
normalférdelade. Optimeringsmodellen kommer att utga ifran en perfekt mark-
nad, utan transaktionskostnader och skatter. De framtida premieinbetalningarna
fran arbetsgivaren antas inkomma kontinuerligt fram till pensionsalder och ha
samma procentuella 6kning som reallénedkningen. Under utbetalningstiden antas
kapitalavkastning och kapitalskatt vara fast och lag. Ingen utdelningskostnad dras
av pa utbetalningen.

1.5 Metod

Eftersom det framsta malet med examensarbetet ar att skapa en optimal inve-
steringsstrategi for fondforsiakring introduceras examensarbetet av en utforlig be-
skrivning av det svenska pensionssystemet. Hur pensionssystemet ar uppbyggt
och vilka alternativ som pensionsspararna har vid val av fondférsdkring. Vilka
tillgangsslag som finns till férfogande och storleken pa kapitalet som gar till tjans-
tepension och den berédttigade storleken som kan placeras i fondforsakring.

En introduktion till den grundliggande matematik som anvindas for att l6sa op-
timeringsproblemet och tillvigagangséattet for att bygga upp modellen presenteras
dérefter. Optimeringsproblemet anvénder en powernyttofunktion. Black-Litterman
modellen, som anvinder jamviktslidget i CAPM i kombination med subjektiva asik-
ter angaende tillgadngarnas framtida prestation implementeras som resulterar i den
férviantade Gveravkastningen till optimeringsmodellen. De subjektiva asikterna ba-
seras sig pa tillgangarnas historiska prestation. Historisk data pa tillgaAngarna ham-
tas fran Datastream och modellen programmeras i Matlab som anropar AMPL for
16sning av optimeringsproblemet.






Kapitel 2

Svenska pensionssystemet

I avsnittet nedan foljer en beskrivning av det svenska pensionssystemet. Avsnittets
syfte dar att ge klarhet och forstaelse om pensionssystemets olika delar och omfatt-
ning. Pensionssystemet i Sverige dr uppbyggd av tre delar; allmdn pension, tjans-
tepension samt av ett frivilligt privat pensionssparande. Férdelningen av det totala
pensionskapitalet och de tre delarna brukar beskrivas med en pyramid, se figur
2.1. Examensarbetet kommer endast undersoka investeringsstrategier av tjinste-
pensionsbesparing. Det betyder dock inte att strategin inte fungerar att tillimpa for
privat pensionssparande och sparande av premiepension i den allmdanna pensionen.

Privat pension

Tjanstepension

Allmén pension
Inkomstpension

Figur 2.1. Svenska pensionssystemet.

2.1 Allméin pension

Alla som har bott och betalat skatt pa inkomst i Sverige har ratt till allmén pen-
sion. Den pensionsgrundande inkomsten &r forutom 16n dven inkomst i form av
studiemedel, sjuk- och aktivitetsersdttning, inkomst vid varnplikt och barnledig-
het. For varje skattebaserad inkomst gar 18,5 procent i avgifter till den allménna
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pensionen. Kravet for att inkomsten ska bli pensionsgrundande &r att arsinkoms-
ten Overstiger 42,3 procent av prisbasbeloppet, da den blir pensionsgrundande fran
forsta kronan. Taket for den allmédnna pensionen ar 7,5 inkomstbasbelopp, vilket
betyder att l6neandel som &6verstiger 7,5 inkomstbasbelopp inte inkluderas i den
allménna pensionsratten. Ar 2010 motsvarade 42,3 procent av prisbasbeloppet 17
935 kronor och 7,5 inkomstbasbelopp 383 250kr och gav en maximal pensionsrétt
pa 70 901 kronor.

Den allménna pensionen bestar till stor del av inkomstpension som 16 av de 18,5
procentenheterna gar till. De 16 procentenheterna fran samtliga skattebetalare
likfordelas i fyra buffertfonder som betalar ut inkomstpension till de nuvarande
pensionédrerna. Genom att betala avgift till inkomstpensionen erhélles en egen
ratt att fa inkomstpension vars storlek grundar sig pa intjinad inkomst fram till
pensionséalder och Sveriges ekonomi i stort.

De resterande 2,5 procentenheterna av avgiften avsitts till premiepension, dér
pensionsspararna sjilva véljer i vilka viardepappersfonder premierna ska forvaltas.
Arsskiftet mellan 2010 /2011 kunde pensionsspararna vilja mellan 789 fonder som
férvaltades av 94 olika fondbolag. Om pensionsspararen inte véiljer ndgon fond pla-
ceras premieinbetalningen i Statens arskullsforvaltningsalternativ, AP7 Safa som
har en generationsfondsprofil. Storleken pa premiepensionen beror dven hér pa det
intjanade kapitalet fram till pensionsaldern samt pa forvaltningen av premien.

Slutligen bestar den allmidnna pensionen av garantipension. Garantipension avser
endast personer som bott i Sverige i 40 ar fran 25 ars alder och som inte arbetat
eller tjanat ihop en lag pension. Det kan &ven tilliggas att personer fédda fore
1938 istéllet for inkomst- och premiepension har ndgot som kallas for tilliggspen-
sion. Detta eftersom pensionssystemet baserades pa andra regler &n de nuvarande.
Tillaggspensionens storlek grundade sig pa de 15 béasta inkomstaren, med minst
30 ars arbete for fullstindig pension. Sarskilda 6vergangsregler géller for personer
fodda mellan 1938-1958 som hamnat mellan dessa regelverk. Overgangen &r en
proportionerlig kombination av tilliggspension och inkomst- och premiepension
dér tidigt fodda har en storre andel tillaggspension och visa versa.[16]

2.2 Tjanstepension

Samtliga foretag som har medlemskap i ett arbetargivarférbund maste enligt kol-
lektivavtal teckna forsdkringar till sina anstéllda. Det géller &ven héngavtalsfore-
tag.! De kollektivavtalade forsikringarna omfattar reglerna for tjinstepension som
bestar av alderspension, efterlevandeskydd och sjukfoérsédkring. Det finns tva typer
av tjanstepension, férméans- och premiebestamd.

I forménsbestdmd tjanstepension dr den anstéllde garanterad en viss procent av

1Hangavtal tecknas av foretag som inte &r anslutna till ndgon arbetsgivar- eller branschorga-
nisation men som genom avtalet kan anvinda sig av villkoren som finns i ett kollektivavtal.
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sin slutlon i alderspension. Det dr d& upp till arbetsgivaren att varje ménad betala
in en premie till den anstdllde som ska generera den bestdmda pensionen.

Premiebestamd tjdnstepension ger den anstédllde mojligheten att styra Over sitt
pensionssparande. Varje manad gar en viss procent av den anstélldes 16n, en pre-
mie, till tjdnstepensionsbesparing som arbetsgivaren betalar. Den anstéllde far i
manga fall vilja vilket bolag som ska forvalta premieinbetalningarna samt om
sparformen ska vara en traditionell- eller fondférsdkring.

I traditionell pensionsfoérsikring forvaltar forsdkringsbolaget premierna. Den an-
stallde, formanstagaren dr garanterad att fa en viss grundpension som varierar
mellan olika férsdkringsbolag. Om kapitalet forvaltas framgangsrikt far férmansta-
garen ta del av 6verskottet.

Viljer formanstagaren fondforsdkring forvaltar den sin élderspension helt sjélv.
Formanstagaren véljer bolag och placerar premieinbetalningarna i de valbara fon-
derna som erbjuds. Samtliga beslut och regler kring tjanstepension finns beskrivna
i de tillhorande kollektivavtalen for de anstéllda.[15]

2.2.1 Kollektivavtal

I tabell 2.1 kan de vanligaste kollektivavtalen skadas. For djupare kunskap om
reglerna kring tjdnstepension har foljande avtal i tabell 2.1 undersokts. Det som
ligger i intresse for examensarbetet dr information om den premiebestdmda tjéns-
tepensionen. Det vill sdga hur stor del av l6nen som premiebetalningarna utgor
samt hur stor del som tillats placeras i fondférsédkring. Anstillda inom kommunalt

Anstallning Kollektivavtal
Kommunalt bolag PA-KFS
Kooperativt bolag KTP eller KAP
Privatanstélld Arbetare SAF-LO
Privatanstéalld Tjansteman ITP
Statliganstélld PAO3
Anstélld hos Kommun, landsting eller kommunférbund KAP-KL

Tabell 2.1. Anstédllning och tillhérande kollektivavtal.

bolag gar under avtalspension PA-KF'S vilket har en premiebestamd avtalspension.
Premiestorleken ér pa 4,5 procent pa inkomstlénen upp till 7,5 inkomstbasbelopp?
och 30 procent pa den resterade delen av 16nen. De anstéllda véljer sparform och
forsdkringsbolag av de framtagna bolagen i avtalet.

Samtliga kooperativt anstéllda inom KTP har en férmansbestdmd &lderspension
som grundar sig pa 16n och en kompletterande KTPT-del. KTPT-delen ar en

27,5 inkomstbasbelopp motsvarar 2011 en arsinkomst pa 390 750 kronor.
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premie pa strax over 2 procent av lonen som placeras i traditionell eller fondfor-
sakring genom val av den anstéllde.[8] For anstéllda som regleras av KAP-avtalen
géller endast en premiebestamd &lderspension. Ar 2011 gér 4,3 procent av lnen
upp till 7,5 inkomstbasbelopp till premiebetalning samt 24 procent av 16nen ut-
over. Den anstéllde bestdmmer sjilv om premien ska placeras i traditionell- eller
fondférsakring. [17]

Inom den privata arbetsmarknaden géller tva separata kollektivavtal for arbetare
och tjdnstemén. For arbetare som har avtalspension SAF-LO géller en premiebe-
stdmd pensionslosning. Storleken pa premieinbetalningen &r 4,3 procent av l6nen
upp till 7,5 inkomstbasbelopp ar 2011 samt 24,0 procent pa 16nen darutéver. De
anstéllda bestammer sjdlva sparform samt forsédkringsbolag av de valbara bolagen
enligt kollektivavtalet.

For tjanstemén inom den privata arbetsmarknaden finns en uppdelning som beror
pa det ar tjansteménnen ar fodda. ITP delas till ITP 1 och 2, dir den foérsta delen
géller tjansteméan fédda 1979 och senare samt da I'TP2 giller for tjinstemén fédda
innan 1979. Avtalen i ITP1 reglerar en premiebestiamd forsékring for alderspen-
sion. Premiestorleken &ar 4,5 procent pa 16n upp till 7,5 inkomstbasbelopp och 30,0
procent pa resterade delen av 16nen. Enligt regelverk maste minst 50 procent av
premien forvaltas under traditionell forsdkring, tjinstemannen far mojligheten att
vélja sparform till den resterade delen.

Alderspensionen i ITP2 bestér av en formansbestiamdpension och av ITPK som &r
en kompletterande premiebestdmdpension. Den premiebestdmda delen dr 2 pro-
cent av hela lénen och tjanstemannen véljer sjédlv vilket forsdkringsbolag och spar-
form det ska vara pa premien. For nya foretag som binder sig till ITP-avtalen
tillimpas oftast ITP1 for alla tjanstemén oavsett alder.[24]

For statligt anstédllda som ryms inom PAQO3-avtalen &r alderspensionen uppde-
lad i tre delar. En forménsbestdmd del, en kompletterande del dér 2 procent av
I6nen forvaltas i en traditionell forsdkring samt en individuell alderspension pa
2,5 procent pa 16n upp till 30 inkomstbasbelopp som den anstéllda sjalv véljer
sparform over.[22]

Anstéllda inom landsting och kommun har en tvadelad alderspension. En férmans-
bestdmd del som géller for arbetare med en inkomst Gver 7,5 inkomstbasbelopp
samt en avgiftsbestdmd del for samtliga. I den avgiftsbestdmda delen betalar ar-
betsgivaren 4,5 procent i premie pa 16n upp till 30 inkomstbasbelopp dér den
anstéllde placerar premierna i traditionell- eller i fondforsikring.[17)

Kollektivavtalen indikerar pa att fler avtal 6vergér till att vara eller far en komplet-
terade premiebestdmd del i avtalspensionen. Vissa branscher inom arbetsmarkna-
den har utfardat egna kollektivavtal dar de anstéllda har storre mojlighet att vélja
férdelningen mellan avsittning till alderspension, ledighet och hogre 16n. I samtli-
ga kollektivavtal finns mojlighet att vélja om aterbetalnings- och familjeskydd ska
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inga. I regel placeras premierna i traditionell forsékring da de anstéllda aktivt inte
véljer sparform. Den pensionsgrundande aldern varierar mellan 21 och 28 ar i de
olika kollektivavtalen.

En sammanstéillning av premiestorleken som tillats placeras i fondférsdkring for
de olika kollektivavtalen kan skadas i tabell 2.2.

Kollektivavtal Lo6n upp till 7,5 IBB Loneandel 6ver 7,5 IBB

PA-KFS 4,5% 30,0%
KTP 2,1-2,25% 2,1-2,25%
KAP 4,3% 24%
SAF-LO 4,3% 24%
ITP1 2,25% 15%
ITP2 2,0% 2,0%
PAO3 2,5% 2,5% (upp till 30 IBB)
KAP-KL 4,5% 4,5% (upp till 30 IBB)

Tabell 2.2. Kollektivavtal med tillhérande premieandel av 16n upp till- och 6ver 7,5
inkomstbasbelopp som kan placeras i fondférsdkring.

2.2.2 Flyttratt och avgifter

Kollektivavtalen reglerar vilka forsdkringsbolag som tillats férvalta premieinbetal-
ningarna for tjinstepensionen samt ratten att flytta besparingen fran ett bolag till
ett annat. Manga ganger tillats en flytt mellan de bolag som finns valbara inom
kollektivavtalet, dock inte alltid. Férnyelse av avtal har dven medfort att en del
pensionsbesparingar blivit lasta i férsdkringsbolag som eventuellt inte presterar en
framgangsrik forvaltning.

De som byter arbetsgivare ofta och som omfattas av olika kollektivavtal far sin
tjanstepension utspridd da olika kollektivavtal ofta inte tillater férvaltning i samma
forsdkringsbolag. Att tjanstepensionsbesparingen blir utspridd med mindre bespa-
ringar i olika forsdkringar medfér att de gamla besparingarna med tiden istéllet
for att vixa minskas av de fasta forsakringsavgifterna.

Problemet i det hela &r att den gamla arbetsgivaren har dganderdtt 6ver forsék-
ringen med de inbetalda premierna da arbetsgivaren star som forsdkringstagare
och den anstéllde ar formanstagare. En utredning angdende flyttratt inom tjéns-
tepensionsbesparing kommer att vara fardig i borjan av ar 2012 och eventuellt
medfora en forandring i systemet.[5]

2.3 Privat pensionssparande

Manga viljer att paborja ett privat pensionssparande da allmén pension tillsam-
mans med tjdnstepension utgdér ungefir 60-65 procent av den yrkesverksamma
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l6nen. Valet av sparform och storlek &r helt valfritt. Pensionsbesparing genom
fond-, traditionell forsdkring eller individuellt pensionssparande hos bank ger ratt
till avdragsratt pa 12 000 kronor per ar i sjalvdeklaration.[2]

Examensarbetets syfte dr att utreda optimala placeringar av fondférsdkring inom
tjanstepensionssparande. Det betyder dock inte att metoden inte ar tillimpbar vid
val av fondforsékring inom det privata pensionssparandet.

2.4 Fonder

For att f& en rimlig uppfattning av vilka investeringsslag som modellen ska om-
fatta undersoks fondutbudet hos de forsdkringsbolag som tillats for fondférsédkring
av kollektivavtalen i tabell 2.1. Samtliga bolag har ett stort utbud av fonder med
stor variation som avser fondfoérsdkring. Valet begrédnsas dock beroende pa vilket
kollektivavtal som géller formanstagaren, da alla fonder som avser fondférsdkring
inte tillats av samtliga kollektivavtal. Det kan ocksd ndmnas att det inte beho-
ver vara samma forsdkringsbolag som tillats av kollektivavtalet da en traditionell
forsakring viljs.?

Forsakringsbolag
AMF

Avanza Pension

Danica Pension
Folksam Lo Fondférsdkring
Handelsbanken Liv
Léansforsikringar
Nordea Liv & Pension
SEB Trygg Liv

SPP Liv Fondforsékring
Swedbank Forsdkring

Tabell 2.3. Vanliga forsdkringsbolag inom fondférséakring.

2.4.1 Regionsfonder

Samtliga forsdkringsbolag fran tabell 2.3 erbjuder en stor andel aktiefonder inom
olika regioner. Forutom inhemska fonder dér stor del av fonden endast placerar i
svenska marknadsnoterade aktier finns méjlighet att véilja fonder som koncentrerar
sig pa aktiebolag inom andra omraden. De ldnder och omraden som fonderna
fokuserar pa ar bland annat USA, Japan, Europa samt tillvixtmarknader som
Kina, Ostra Europa och Indien. Det finns dven méjlighet att vilja fonder som har
ett innehav av storre regioner som Asien, Nordamerika och Globala fonder som

3Informationen i samtliga nedan kommande avsnitt baserar sig pd en sammanstéllning av alla
bolags fondutbud fran respektives hemsida.
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investerar i aktier inom de olika vérldsdelarna. En del av fonderna inriktar sig
dven pa storleksbaserade bolag som small-, mid- och large cap vilket representerar
sma-, medelstora- och stora bolag.

2.4.2 Rantefonder

Alla av de valbara forsidkringsbolagen har minst ett par réntefonder i fondutbu-
det for fondférsédkring. Den 6vervigande delen i rantefonder bestar av obligationer
utgivna av stat, kommuner, bostadsinstitut och foretag med hog kreditvirdighet.
Samtliga bolag erbjuder rantefonder som till majoriteten placerar i den svenska
obligationsmarknaden, men ett flertal bolag erbjuder dven réntefonder som har
rantebdarande virdepapper utgivna av emittenter i andra ldnder. I regel kan korta
eller langa rantefonder véljas.

De korta riantefonderna som &ven kallas for likviditetsfonder eller penningmark-
nadsfonder har en rdantebindningstid pa upp till ett ar och utsitter sig for laga
risker.

Langa rantefonder, sé kallade obligationsfonder har en genomsnittlig réntebind-
ningstid pa minst 2 och maximalt mellan 7 och 10 ar. Aven hér ar risken lag, men
vid stigande rantor finns pa kort sikt risk for vardeminskning.

Ett fatal bolag erbjuder realréantefonder, en sparandeform som skyddar mot infla-
tionsutveckling. Fonderna investerar i obligationer som genererar en siker avkast-
ning 6ver inflation under en lang 16ptid. Vid forfallotid aterbetalas det nominella
beloppet samt fordndringen i inflationen.

2.4.3 Blandfonder

Blandfonder finns till férfogande hos samtliga bolag. Utbudet varierar mycket be-
roende pa det tillhérande kollektivavtalet. En blandfond kan investera i andra
fonder och bestar av bade aktier och rantebarande papper. Andelen av aktier bru-
kar ligga mellan minst 10 och max 50-70 procent men kan variera mellan de olika
fonderna. Blandfonder utgor ddrmed storre risk &n rdntefonder men mindre &n
aktiefonder.

Ett par bolag erbjuder dven generationsfonder som baserar andelen av aktier och
rantebiarande papper pa den aterstaende tiden till pension. Andelen aktier i fon-
den minskas i takt med ckande alder. For en pensionssparare i 25 ars alder brukar
mer dn 95 procent av generationsfonden bestd av aktier som viktats om till ca 30
procent aktier med resterande investering i rantebarande papper vid pensionsalder.

2.4.4 Branschfonder

Utbudet pa branschfonder ar inte lika omfattande som regionsfonder hos forsiak-
ringsbolagen. En del bolag erbjuder ett flertal branschfonder som riktar in sig pa
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aktiebolag inom bland annat likemedel, IT, ravaror, guld och energi. Bolagens
utbud varierar dock beroende pa det specifika kollektivavtalet som forsdkringsta-
garen tillhor.

2.4.5 Hedgefonder

Endast fa forsédkringsbolag har hedgefonder i utbudet. Utbudet ar d&ven begrinsat
till en del av kollektivavtalen inom yrkesférdelningarna. Hedgefonder har friare
regler dn aktiefonder och kan anvinda sig av belaning, blankning och placera
i olika typer av derivat for att minimera eller eliminera risken i férvaltningen.
Genom att siékra sig pa det séttet dr tanken med hedgefonder att de alltid ska
generera positiv avkastning. Det betyder dock inte att hedgefonder &r en sdker
investering da de i flesta fall kan vara mer riskfyllda &n aktiefonder.

2.5 AP7 Safa

For att fa en uppfattning av statens strategi pa langsiktig pensionsbesparing under-
soks hur det forvalda alternativet av premiepensionssystemet inom den allménna
pensionen ser ut. Premiepensionssystemet administreras av Pensionsmyndigheten
och Sjunde AP-fonden foretrader det statliga erbjudandet. Sjunde AP-fonden for-
valtar tva fonder, AP7 Aktiefond samt AP7 Réantefond. Genom kombination av
de tva fonderna erbjuds sedan 2010 sex produkter, daribland det forvalda alterna-
tivet som ar statens arskullsférvaltningsalternativ, AP7 Safa. AP7 Safa fungerar
genom att det instruerar Pensionsmyndigheten om hur premien ska viktas mel-
lan AP7:s Aktie- och Réntefond beroende pa élder. Viktningen paminner om en
generationsfond och innebéar 100 procent innehav av AP7 Aktiefond fram till 55
ar. Efter 55 ar minskas aktieinnehavet med 3 eller 4 procent per ar och andelen
ersitts med AP7 Réantefond. Minskningen av aktiefonden upphor vid 75 ar da 33
procent av andelen bestar av aktiefonden och de resterande 67 procent utgors av
riantefonden. Se figur 2.2. AP7 Séfa dr avsedd for personer som inte ar engagerade i
sitt pensionssparande, dar investeringsstrategin ar att erhalla en hogre avkastning
genom att utsitta sig for en hog risk som trappas av efter 55 ar.[19)

2.5.1 AP7 Aktiefond

Sjunde AP-fondens aktiefond &r en global fond som placerar i aktier och aktiere-
laterade finansiella instrument. Fonden har en liten koncentrationsrisk da fonden
investerar i ca 2000 olika bolag med en stor global och bransch spridning. Fondens
malséattning ar att generera en hog langsiktig avkastning som &r hogre an jamforel-
seindex, MSCI All Country World Index. Strategin fér att uppnéd hog avkastning
dr genom aktiv forvaltning pa utvalda marknader och anvindandet av hévstang.
Hévstangen begrénsas till mellan 0-70 procent av fondkapitalet och ligger i regel
runt 50 procent. Genom att anvinda hévstang okar forutom avkastningsmojlig-
heten &dven risken vilket tillsammans med valutarisken gor AP7 Aktiefond till en
fond med hog riskniva.[20]
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Figur 2.2. Fordelning mellan AP7:s Aktie- och Réntefond.

2.5.2 AP7 Rantefond

AP7 Réntefond &r Sjunde AP-fondens sékra alternativ da fonden har en lag ris-
kniva, som dérefter ocksa genererar en lagre avkastning. Fondens malsattning ar
att uppna en langsiktig hog avkastning som &r béttre &n Handelsbankens réntein-
dex HMSC13. Réantefonden placerar i rdnterelaterade finansiella instrument som
ar utgivna av den svenska staten eller andra stater med hog kreditvirdighet. Stra-
tegin for placeringarna ska ha en lag kreditrisk och till huvudsak vara utstéallda i
svenska kronor. Den normala durationen ar ca tva ar och far hogst uppga till tre

ar.[21]






Kapitel 3

Teoretisk referensram

Kapitlet presenterar den grundliggande matematik som kommer att anvindas for
att lésa optimeringsproblemet.

3.1 Nyttofunktioner

Nyttofunktioner anviands for att rangordna slumpmaéssiga rikedomsférdelningar.
En nyttofunktion, U definieras genom ett reellt virde, W som representerar inve-
sterarens formogenhet. Nar funktionen &r definierad rangordnas alla slumpméssi-
ga rikedomsférdelningarna efter en utviardering av dess forvintade nytta. Dérefter
véljs det alternativ som genererar den hogsta nyttan.

Valet av nyttofunktioner varierar beroende pa investerarens risktolerans och eko-
nomiska forutsittningar. En allmén begrdnsning for samtliga nyttofunktioner &r
att funktionen ska vara en kontinuerligt vixande funktion. Det vill siga om W > Y
sa ska dven U(W) > U(Y'), men férutom den begransningen kan nyttofunktionen
i teorin ha vilken form som helst. Nedan foljer populira nyttofunktioner.[10]

Linjar : U(W) =W (3.1)

En linjar nyttofunktion ar den enklaste formen av nyttofunktion. Funktionen rang-
ordnar efter den forvintade formogenheten utan att ta hinsyn till risk och &r déarfor
riskneutral.

Exponentiell : U(W) = —e~ W (3.2)

Den exponentiella nyttofunktionen har negativa varden, men eftersom det &r de

relativa viardena som &ar viktiga spelar det ingen roll. Funktionen vixer mot noll
da a > 0.

Logaritmisk : UMW) =In(W), W >0 (3.3)

15
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Linjar nyttofunktion Exponentiell nyttofunktion Logaritmisk nyttofunktion
1

15 a
1 04 -1
05 -2
0 -1 -3
0 1 2 a 1 2 a 1 2
Power nyttafunktion Kwadratisk nyttofunktion
5 1
4 a
2 1
0 2
0 1 2 a 1 2

Figur 3.1. Populdra nyttofunktioner.

Logaritmisk nyttofunktion ar endast definierad for positiva varden pa féormogen-
heten. Funktionen straffar nar W — 0, dd U(W) — —oo. D4 investeringens sanno-
likhetsfordelning &r konstant 6ver tiden kommer den logaritmiska nyttofunktionen
i det langa loppet generera mer pengar d4n nagon annan nyttofunktion.[10]

1
Power : U(W) = §W7, vy<1, v#0 (3.4)

Powernyttofunktionen inkluderer den riskneutrala linjara nyttofunktionen da v =
1 samt den logaritmiska nyttofunktionen néar v — 0. Variablen v &r en riskaver-
sionskoefficient som reglerar risken i investeringen.

Kvadratisk : UW) =W —bW? b>0 (3.5)

Observera att den kvadratiska nyttofunktionen endast ar vixande for W <
Samtliga nyttofunktioner kan ses i figur 3.1.

1

2b

Den forvantade nyttan berdknas enligt
E[UW)] = ZpiU(wz‘)
i=1

dar p; betecknar sannolikheten att erhalla férmogenheten w;. Eftersom en inve-
sterare alltid féredrar en storre formogenhet jamfért med en mindre dr malet for
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investeraren att maximera den forvantade nyttan av formoégenheten. Foljaktligen
blir det forvantade viardet av nyttofunktionen en naturlig malfunktion for investe-
rare. Principen &r att berdkna det forvintade virdet i alla mojliga situationer och
véilja det alternativ som genererar det storsta vérdet.

UEW)] - E[UW)] (3.6)

Harry Markowitz definierar riskpremien som den maximala summa en individ
ar villig att betala for att undvika osédkerhet i form av risk. Premien betecknas
som differensen mellan nyttofunktionen av den férvintade férmoégenheten och den
férvantade nyttan av formégenheten, ekvation 3.6.

> (0 = Riskaversiv
UE(W)—-—E[U(W)] =< =0 = Riskneutral
< 0 = Risksokande

Virdet av ekvation 3.6 visar vilken riskpreferens investeraren tillhor. Investeraren
ar riskaversiv nar nyttofunktionen ar en konkav funktion, riskneutral vid en linjar
funktion och slutligen risks6kande vid nyttjande av en konvex nyttofunktion.

ARA = ———— (3.7)
Den absoluta riskaversionen, ARA!, miter risken givet en viss formégenhet. ARA
definieras enligt funktion 3.7.

1"

U (w)

A=—
RR W

(3.8)

Den relativa riskaversionen, RRA? kan ses i ekvation 3.8. En konstant riskaversion
innebér att den tolererade forlusten okar proportionerligt med férmogenheten.[14]

Exempel pa berdkning av riskaversionen kan ses for powernyttofunktionen i ekva-
tion 3.4. Forsta och andra derivatan av powernyttofunktionen kommer nedan.

’

Uw)=wr!
U (W)=@H-1Hwr?

Den absoluta- och relativa riskaversionen kan darefter hirledas.

— 1Dwr 2 —1
ArA =0 V)_“l’ __0b=Y (3.9)
w w
. -2
L =D
wr—1

RRA = — = —(y-1) (3.10)

L Absolute Risk Aversion
2Relative Risk Aversion
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Fran ekvation 3.9 och 3.10 gar det nu att se att den absoluta riskaversionen &r
en positivt avtagande funktion, eftersom v < 1, samt att den relativa riskaver-
sionen ar konstant. Det innebar att powernyttofunktionen i ekvation 3.4 avser
riskneutrala- da v = 1, riskaversiva- for 0 < v < 1 och slutligen nagot mer riska-
versiva investerare for v < 0.

3.2 Markowitz

1952 publicerade Harry Markowitz en artikel som utvecklade och &ndrade koncep-
tet av portfoljteori. Istéllet for fokus av sékra individuella tillgangsslag fokuserade
Markowitzs artikel pa portféljen som en helhet. Innan dess hade véldigt lite forsk-
ning riktat sig mot den matematiska relationen inom portfoljtillgdngarna. Istéllet
for effektiva marknader talades dérefter om effektiva portfoljer, diar en effektiv
portfolj definieras som en portfolj med minimal risk for en given avkastning, el-
ler ekvivalent med, den hogsta avkastningen fér en given riskniva. Genom att ta
hénsyn till relationen mellan tillgangarna, det vill sdga kovariansen kan portfol-
jer som genererar en hogre avkastning fér samma risk, eller portfoljer med légre
riskniva féor samma avkastning skapas. Markowitz teori bygger pa att investerare
skapar sina portfoljer i syfte att maximera den forvantade nyttan av deras for-
mogenhet. Eftersom formogenheten definieras som avkastningen av tillgangarna
baseras besluten pa tillgangarnas férvintade medelavkastning och avkastningens
varians. Den forvintade nyttan dr ddrmed en funktion av dessa parametrar. Till-
vagagangsittet ovan beskrivs darfér som Mean-Variance metoden eftersom den
endast tar hénsyn till medelvardet av avkastningen och avkastningens varians.
Metoden bygger pa att avkastningen antas vara normalférdelad eller att den valda
nyttofunktionen ar kvadratisk. [14]

3.2.1 Mean-Variance

Det grundliaggande malet for portfoljteori dr att optimalt férdela investeringen
i samtliga tillgangar. Mean-Variance modellen tar fram denna férdelning genom
en avvigning mellan risk och avkastning. Modellen genererar olika portféljkombi-
nationer for givet antal tillgdngar genom att kombinera tva godtyckligt optimala
portfoljer. Modellen anviands adven flitigt i kombination med en riskfri tillgang. Ef-
tersom portfoljen bestar av en linjar kombination av riskfyllda tillgangar, uttrycks
den forvantade avkastning, pu och varians, C enligt ekvationerna nedan.

p=E[R] = [E[R)]) E[Ry]... E[Ry]]"
C=E|(R—E[R])(R—E[R)"

Dér E[R;] ar den forvantade avkastningen for tillgang i.

En forvaltare vill maximera den sammanlagda avkastningen av portfoljtillgang-

arna och samtidigt minimera risken. Den optimala fordelningen av investerings-
kapitalet beror pa den modell som véljs och som speglar férvaltarens risktolerans.
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En investerare erhaller den portfolj som minimerar risken genom att 16sa den enk-
laste modellen, ekvation 3.11, med bivillkoret som faststéller att hela andelen av
kapitalet placeras i tillgdngarna.

1
min-zT Cz

2 (3.11)
da 1Tz =1

Den optimala tillgangsallokeringen, x, erhélls genom en Lagrangerelaxering och
resultatet blir ekvationen nedan. Hérledningen av 16sningen kan ses i appendix
6.1.
c 1

17o-11
En mer riskbendgen investerare skulle istdllet for minimala risken féredra att hit-
ta optimala tillgangsallokeringar for en logaritmisk nyttofunktion. Tillgangsallo-
keringarna skulle ddrmed erhallas genom 16sning av ekvation 3.13, med samma
bivillkor som ovan.

TR (3.12)

2
da 1Tz =1

max <uT3: — leC’x>
(3.13)

Aven denna 16sning erhdlls genom Lagrangerelaxering. Losningstillvigagangsittet
kan ses i appendix 6.2.

1Tcp—1

17c-11
Enligt tvafondsteoremet kan hela effektiva fronten spédnnas upp med de tva 16s-
ningarna, z7 och xr . Dir A anger andelen av investeringskapitalet.

r=xp=C(u— 1) (3.14)

z(A\) =Azr+ (1 - N)zgr (3.15)

En hyperbolformad kurva fas genom att plotta den forvintade avkastningen er-
héllen av z(A) mot volatiliteten for olika virden pa A. Den effektiva fronten utgors
av den kurva som ger maximal avkastning for olika virden pa volatilitet. Se figur
3.2.

Vid tillgdng till en riskfri tillgdng, r¢ och ett avkastningskrav pa j erhalls vik-
terna genom att 16sa optimeringsproblemet i ekvationen 3.16 dér y &r andelen
investerat i den riskfria tillgdngen.

1
min §wTC’x
da  plx +yry=p (3.16)

1Tx—|—y:1
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Som tidigare erhalls 16sningen genom Lagrangerelaxering och ger resultatet nedan.
Appendix 6.3 visar tillvigagangséttet.

I(_) _ (ﬁ’ — rf)cil(:u’ — ]'Tf)

(n=1p)TC (p—1p)

Om man plottar olika virden pa avkastningskravet i mot portféljens volatilitet

erhalls den réta linjen, dven kallad Capital-Market-Line som kan ses i figur 3.2.

Punkten som linjen tangerar pa den effektiva fronten kallas for marknadsportfol-

jen. Marknadsportfoljen fas genom att hitta det g och A som ger z(u) = x(A).

Eftersom 172()\) = 1 géller maste dven 17 x(z) = 1 gilla. Portfoljvikterna, s pa
marknadsportf6ljen erhalls ddrmed genom normering.

(3.17)

(B —r)C  (pw—1ry)
oy = ) () O (e Ary) C~'(u—1ry)
a(p) (—rp)"C N u—1ry)  17CY(u—1ry)

(n—=1rp)TC (= 1ry)

Med en riskfri tillgdng fordndras den ursprungliga effektiva fronten som lag pa
hyperbolen. Den nya effektiva fonten foljer Capital-Market-Line. Avkastningen
féor andra portfoljer, up som foljer Capital-Market-Line berdknas enkelt enligt
berékning av riktningskoefficienten for réta linjer, dir o representerar volatiliteten.

(3.18)

[LPZTf-l-MCTP (3.19)

oM
I fallet da den forvintade avkastningen fér Mean-Variance portféljen &r mindre
&n den riskfria rdntan dr det mest gynnsamt att blanka marknadsportfoljen. Om
blankning inte &ar tillatet 4r den riskfria tillgdngen att foredra. Mer om marknads-
portfoljen kan ldsas under avsnittet nedan som beskriver marknadsjamviktslaget.

3.2.2 Marknadsjamvikt

Vid marknadsjamviktsléget antas en idealiserad varld dar samtliga investerare
anvander sig av Mean-Variance optimering. Investerarna anser att samma sanno-
likhetsstruktur géller for tillgadngarna, det vill sdga att alla ar 6verens om tillgang-
arnas forvintade avkastning, varians och kovarians. Det finns en unik riskfri ranta
som ér tillgdnglig for 1an och belaning. Inga skatter eller transaktionskostnad finns.
I en sddan vérld kommer alla investerare att kopa en enda riskfylld fond och lana
eller belana till den riskfria rantan. Eftersom samtliga anvinder sig av samma sta-
tistik kommer de dven vilja samma riskfyllda fond. Kombinationen mellan fonden
och den riskfria tillgdngen kommer didremot att variera hos investerarna beroende
pa risken de ar beredda att utsétta sig for. Investerare som vill undvika risk kom-
mer att ha en storre andel av den riskfria tillgdngen medan aggressiva investerare
véljer en storre andel av den riskfyllda fonden. Eftersom samtliga anvinder sig
av exakt samma fond, maste den fonden vara marknadsportfoljen vars innehall
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Figur 3.2. Mean-Variance.

representerar samtliga tillgdngliga tillgangar i marknaden. For att det ska vara i
jamviktsldge ar vikten av en tillgdng i fonden, i marknadsportféljen, proportionell
mot det totala kapitalvirdet tillgdngen har av hela marknadsvirdet. Dessa vikter
av tillgdngarna &r inom finans kédnda som marknadsjamviktsvikterna.[10]

3.2.3 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Modellen CAPM har utvecklast fran Mean-Variance genom bidrag av méanga ma-
tematiker. Sharpe ségs ha lagt grunden 1963 och 1964 for att senare uppticka att
Treynor tidigare sjalvstandigt utvecklat en likande modell. Med ett flertal bidrag
fran bland annat Mossin, Linter och Black utvecklades modellen senare till den
befintlign CAPM modellen 1972.[14] Istéllet for att som Markowitz utga ifrén att
investerare agerar isolerat fran varandra, utgir CAPM fran marknadsjamviktslé-
get. Det medfor att samma effektiva front i en kombination med den riskfria till-
gangen skapas. Investerarna ar riskobendgna med malsattningen att maximera den
forvantade nyttan i slutet pa tidsperioden. De véljer den portfolj pa den effektiva
fronten som motsvarar deras risktolerans. Den effektiva fronten utgors som tidigare
namnt av en linjarkombination av den riskfria tillgdngen och marknadsportféljen,
ekvation 3.19. Marknadsportfoljen bestar av samtliga tillgdngliga tillgdngar, i for-
héllande till deras marknadsviarde. Hansyn till endast en investeringsperiod som &r
samma for samtliga tas, med en obegriansad in- och utlaning till fix rdnta. Det ar
en perfekt marknad utan skatter och transaktionskostnader och dér samtliga har
tillgang till samma information. Om d& marknadsportfoljen ar effektiv bestdms en
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tillgangs forvintade avkastning enligt CAPM som ekvation 3.20.

pi =71y + Bilpar —ry) (3.20)

Dér g anger tillgangarnas korrelation med marknadsportféljen. Parametern 7, i
ekvation 3.21 anger marknadsavkastningen.

cov( i, Tar)
var(rar)

Bi = (3.21)

Investeraren far betalt fér huruvida aktien samvarierar med marknadsportfoljen.
Om en tillgangs S-virde ar noll, korrelerar inte tillgaingen med marknadsportfol-
jen utan ar helt oberoende. Tillgangar vars S-vérde till sitt belopp &r storre an 1
tenderar att stiga eller falla mer dn marknaden vid allminna upp- och nedgangar
och visa versa. Jimviktsvirdet i CAPM baseras pa tillgdngarnas bidrag till port-
foljrisken. S-virdet ar ett matt pa den systematiska marknadsrisk som uppstar pa
grund av tillgdngens samvariation med marknadsindexet. Aven en osystematisk
risk som &r specifik for aktien finns, som dock kan diversifieras bort.

[B-vardet i ekvation 3.20 multipliceras med marknadsriskpremien, vilket anger den
extra avkastning som ges av marknaden jamfoért med den riskfria tillgangen.

(par —ry) (3.22)

Det ar generellt vildigt svart att skatta riskpremien. Ett lang historiskt genomsnitt
krévs, perioder upp mot 50 ar eller ldngre anvinds ofta. Indexet som det utgas
ifran maste vara brett och representera samtliga tillgangsslag.

3.2.4 Mean-Variance i praktiken

Mean-Variance modellen kan kénnas véldigt lockande men i praktiken uppstar
ett flertal problem med optimeringsmodellen. Litterman och Black pastar bland
annat att Markowitz modell maximerar feltermer. Detta uppstar i samband med
uppskattning av den férvintade avkastningen, variansen samt kovariansen for till-
gangarna.

Tillgdngar med forvintad hog avkastning med negativ korrelation till de andra
tillgdngarna i portfoljen viktas véldigt hart. Det &r ett problem da det ménga
ganger inte &r tillatet att blanka. Utan tillaten blankning féreslar modellen en hog
viktning i de ndmnda tillgdingarna med hog avkastning och negativ korrelation,
medan de 6vriga tillgdngarna inte viktas 6éverhuvudtaget.

Modellen é&r ofta instabil, da sma férdndringar i indata dramatisk kan forédnd-
ra portfoljen. Den &r sdrskilt instabil till fordndringar i férvintad avkastning. En
liten foréndring pa en utav tillgAngarna kan generera en helt annan portfélj. In-
stabiliteten kan bland annat bero pa daligt uppskattad kovariansmatris.[11]
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3.3 Black-Litterman

Tillgangallokeringsmodellen Black-Litterman &r skapad av Fischer Black och Ro-
bert Litterman. Modellen méjliggoér en investeringsstrategi som kombinerar jam-
viktsmarknaden med taktiska &sikter angdende investeringsmdojligheter. Modellen
utvecklades som en l6sning f6r de problem som uppstar vid Mean-Variance port-
foljoptimering. Det ndmns ovan bland annat att optimering genom Mean-Variance
ar valdigt kénslig mot sméa fordndringar i forvintade Overavkastningen vilket till
exempel kan férkomma i globala obligationsportfoljer i samband med férandrad
véaxelkurs. Optimering som tar hénsyn till féordndringarna resulterar i extrema al-
lokeringsvikter i vissa tillgdngar som inte ar rimliga.

For att 16sa problemet utgar Black-Litterman modellen ifrén marknadsjamviktslé-
get hos CAPM som skapar en neutral tyngdpunkt for Mean-Variance optimering-
en. Den optimala portféljen kommer i det fallet besta av marknadsjamviktsvik-
terna. Eftersom marknadsjamviktsvikterna inte fordndras mycket med tiden kan
forvaltaren genom egna synpunkter angdende om hur marknaden kommer att ut-
vecklas rikta om portfoljvikterna.

Synpunkterna &ar subjektiva asikter om vad olika tillgdngar kommer att generera
for 6veravkastning enskilt eller relativt varandra med en grad av sékerhet uttryckt
i term av sannolikhetsfordelning. Genom att kombinera ihop synpunkterna med
den forvantade Gveravkastningen som ges av marknadsjidmvikten skapas ett nytt
utgangslage med ny férvantad Gveravkastning hos tillgdngarna. Sdkerhetsgraden
hos synpunkterna avgor hur mycket den nya férvintade éveravkastningen kommer
att separera sig fran jamviktslédget. Desto mer fértroende som ligger i synpunkter-
na desto langre ifran jamviktsliget kommer portféljen att hamna.

Den forvantade 6veravkastningen av synpunkterna definieras i en asiktsportfolj och
synpunkternas sékerhet specificeras genom en sékerhetsmatris. Dessa parametrar
anvinds dérefter tillsammans med Gveravkastningen av markandsjamviktsléget
och dess kovarians till att berdkna den kombinerade 6veravkastningen. Resultatet
av den kombinerade 6veravkastningen kan ses i ekvation 3.23.

IS >) g PTQ‘1P] B [(72)*1 I+ PTQ_lq} (3.23)

For forvaltarens synpunkter géller ekvationen 3.24. Asiktsvikterna multiplicerat
med den kombinerade Gveravkastningen &r lika med Gveravkastningen hos syn-
punkterna adderat med en felterm.

Pu*=q+e (3.24)

For marknadsavkastningen géller ekvation 3.25. Den kombinerade avkastningen
ar lika med Overavkastningen erhéllen fran marknadsjamvikten adderat med en
felterm.

pt =11+ ¢ (3.25)
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Bade feltermerna antas vara normalfordelade.
e~ N(0,0Q)
e®~ N (0,7%)

Betydelsen av Black-Litterman parametrarna kan ses nedan.

p* = Den kombinerade Gveravkastningsvektorn, p* € RV*1
7 = En skalfaktor av kovariansmatrisen, 7 € R
¥ = Kovariansmatris av marknadséveravkastningen, ¥ € RV*V
P = Specificerar de k asikterna i termer av vikter hos tillgingarna, P € RF*™
g = Overavkastningen hos de k synpunkterna, ¢ € R¥*!
Q) = Kovariansmatris for synpunkterna, Q € R¥**

II = Overavkastningen erhallet frin marknadsjimvikten, IT € RV*1

Litterman ar sparsam med den matematiska hérledningen i beskrivningen av
Black-Litterman strategin.[9] For en utforligare matematisk beskrivning kan styc-
ket nedan betraktas som grundar sig pa analyser av stategin.

3.3.1 Matematiken bakom Black-Litterman

Black-Litterman modellen berdknar &veravkastning vid marknadsjamvikten ge-

nom omvand optimering.
I = A wmkt (3.26)

Riskaversionskoefficient A berédknas enligt

Mmkt — T
A=t T (3.27)
O mkt

Umikt = Véantevirdet pa den totala marknadsavkastningen.
r¢ = Riskfri rénta.

afnkt = Variansen pa overavkastningen i marknadsportfoljen.

Flodesfiguren 3.3 beskiver grovt hur den kombinerade vintevirdet for dveravkast-
ningen beriknas.[6] Den matematiska strategin vid framtagning av de nya kom-
binerade 6veravkastningen hos Black-Litterman ar Bayesiansk analys. Satsen som
anvands dr det Bayenska teoremet for den betingade sannolikheten enligt ekvation
3.28, déar sannolikheten for B givet A berédknas.

P[A| B|P[B]

PIB| A = =5

(3.28)

Det som ligger i intresse for Black-Litterman strategin ar véntevardet for den
kombinerade 6veravkastningen av marknadsportfoljen, u*, givet 6veravkastningen
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Figur 3.3. Black-Littermans kombinerade 6veravkastning.

q som avser forvaltarens synpunkter. Det som kommer att anvindas i Bayesianska
teoremet ar dess tdthetsfunktion, far«(u* | ¢). Ekvationen for tathetsfunktionen
for de kombinerade 6veravkastningarna utifran teoremet kan ses nedan.

fola | p) far-(1*)
fola)

fa (1™ | q) = (3.29)

Till forfogande for utrdkningen representeras forvaltarens synpunkter angdende
framtiden som Pp*, dar multiplikationen mellan P-matrisen och de framtida 6ver-
avkastningar for tillgdngarna blir en k& X 1-vektor som antas vara normalfordelad.

Pu* ~ N(q,9) (3.30)

Aven 6veravkastningen IT antas vara normalférdelad med vintevirde p* och kova-
riansen 73, dir 7 ar en skalfaktor vilket har namnts ovan.

Med kunskap om férdelningen for parametrarna kan ekvation 3.29 berdknas. I
utrdckningen kommer dock inte fg(g) att delta da termen inte beror av p* och
kommer att férsvinna som en konstant.[13]

For godtyckliga variabler X = (Xq,...,X,) som ségs ha multivariat normalfor-
delning,

X ~ N(u,C) (3.31)
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dér C &r positiv definit med determinanten | C' | &r tdthetsfunktionen enligt ekva-
tion 3.32.

1 1 T ~—1
— —5(z—p)" C7 (z—p)
W= 7 (352

Téthetsfunktionen fér den kombinerade forvintade Gveravkastningen i ekvation
3.29 utvecklas for att visa resultatet av p*.

. fola | 1) fa- (")
fa (0™ ) =
fala)
_ 1 I LT

(2m)N/2| 73 |

. 1 e~ 3(Pu =a)" Q7 (Pu”~q) 1

(2m)k/2| Q |M/? fale)
Lat nu:

Far- (" | q) = Ae™2"

dar

1 1 1
T o)V 3 V2 2m)r2] V2 fola)
B= (- p")"(r8) " (I = p*) + (Pu* — )" Q1 (Pp* —q)) .
Den exponentiella termen B vidareutvecklas nedan.
B=(—p T (r2) t + I () (I = Ep') + (—=¢" Q7! + (Pp)TQ ™) (Pp) — q)
= (re) "t — 2T (7)) Lt + T (r2) M4
'LL*TPTQAPH* _ QqTQAPu* + qTQAq
=p (D) + PTQTIP)((rE) T + PTQT )T (78) T + PTQT P —
2T () L+ P QP ()t + PTQ I P) (7)) + PTQ P+
¢ Qg+ ()

Med
C = (o)~ + PTQ 1)
H=(rx)'+PTQ7'P
D=q¢"Q g+ 7 (r2)" I
far vi,

B=w HTH 'Hy* —2CTH 'Hy* + D
=Hp —C)'H Y (Hp*~C)+D—-CTH'C
(u THT _ ) H™ ' (Hy —C)+D—CTH'C

— (W —H'C)'H(w—H'C)+D-CTH'C.
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B insatt i tdthetsekvationen ger

* — T * — —
fare (i | @) = AemHr =BT (e —n)ep-cTHTe (33
dar A i ekvationen &r en konstant term som inte beror av det stokastiska vén-
tevirdet p*. Resultatet visar tydligt att tdthetsfordelningen for den kombinerade
Overavkastningen, p* har en normalférdelning eftersom

Fare (" | q) oc e B —HTIO) (G —HTIC)

vilket ger nedanstaende normalférdelning.
fa (@ @) ~ N (H'C,H™Y) (3.34)

Det forviantade 6veravkastningen givet forvaltarens synpunkt ges av
-1
W=H1C= ((Tz)‘l n PTQ—1P) ((72)‘1 I+ PTQ—lq) (3.35)
med variansen

Var(p*) = H = ((r=)' + PTQ'P) " (3.36)

3.3.2 Anvandning av Black-Litterman

Den forvintade 6veravkastningen kommer att modelleras genom Black-Litterman.
Modellen har rekommenderats av min handledare Jérgen Blomvall som har en stor
erfarenhet inom finansiell- och matematiskoptimering.

Tyvéarr har vi inte lyckats hitta information om hur Black-Litterman modellen
fungerar i praktiken. Déaribland inte heller om hur modellen presterar samt vilka
svarigheter som uppstar i samband med tillimpningen. Det som framkommer i
artiklar kring tolkningen av Black-Litterman &r svarigheten att bestdmma skal-
faktorn 7 samt sdkerheten i de olika synpunkterna, da informationen om hur de
ska sédttas inte ar fullstandig.

Tanken med Black-Litterman modellen i examensarbetet ar att sitta synpunk-
terna angdende 6veravkastningen utifran historisk data. Litterman ndmner kort
att synpunkter angiende den forvintade Gveravkastningen skulle kunna hémtas
genom en funktion av historisk data déar sdkerheten sétts efter méngden data som
stodjer asikten. Korrelationen mellan avkastningen skulle i det fallet kunna vara
den historiska korrelationen mellan tillgangarna.[9]

3.4 Optimeringsmodell Powernyttofunktion

En optimeringsmodell som bygger pa powernyttofunktion genererar riskaversiva
investeringar. Den relativa risken styrs med riskaversionskoefficienten v och mins-
kar dven med Okad formogenhet, se figur 3.1. For en pensionssparare som vill
betrygga sin framtida pension ar det ddrmed passande att utga med en powernyt-
tofunktion i optimeringsmodellen.
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3.4.1 Oberoende av formogenheten

Antag att en investerare anvinder sig av en powernyttofunktion med en riskaver-
sionskoefficient, v sddan att v < 1. Investeraren har en positiv initial formogenhet,
W > 0 och ska vikta tillgdingarna med allokeringsvikterna w € R¥*! med ett bi-
villkor som faststiller att hela kapitalet placeras i tillgdngarna, dir den totala
investeringen i varje tillgang blir Ww. Givet att den slumpméssiga avkastningen
pa tillgadngarna dr R € RV*1, beriknas det slumpmissiga portfoljkapitalet enligt
W = W(1+ R'w). Investeraren kan da 13sa ett optimeringsproblem som &r helt
oberoende av investerarens formoégenhet, dar Up star for en powernyttofunktion.

max F [Up (1 + RTw)} (3.37)
17w =1 '

Losningen ger den optimala allokeringen @, dar den optimala investeringen d& blir
Wo.

Bevis for teoermet hérleds nedan. En forvaltare som utnyttjar en powernytto-
funktion och har en positiv initial formoégenhet W > 0 bér maximera

max E[Up (W)] = max E [Up (W(1 +RTW))} (3.38)
1Tw=1 1Tw=1
som ar ekvivalent med
T
max B [UP (1 +R w)} : (3.39)

Eftersom v < 1 och v # 0 kan funktionen skrivas om till nedanstaende ekvation.

v gl
iji‘l E (W (1 +7RTW>) — fgﬁfl WYE (1+PV{TOJ) (3.40)

Den positiva formogenheten, W7 > 0 medfor att resultatet av ekvation 3.40 &ar
ekvivalent ekvation 3.41.

Y
(1 + RTw)
max E —_—
1Tw=1 Y

(3.41)
Om W =0 och 0 < v < 1 féljer det savida det inte finns arbitrage att W = 0.

D& v = 0 gar nyttofunktionen 6ver till en logaritmisk nyttofunktion.

max FE [ln (W (1 + RTw)>] W20 max InW + FE [ln (1 + RTw)]

1Tw=1 1Tw=1

< max E {1n (1 + RTw)}

1Tw=1
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Om v =1 och de forvintade avkastningen skiljer sig for nagot av tillgangarna, 1,
sddan att,

E[R;] # E[R;],
skulle den riskneutrala investeraren gora en odndlig investering i portféljen och
investeringen skulle vara oberoende av det initiala kapitalet. Om ddremot samtliga
forvintade avkastningar var lika mellan tillgdngarna,

E[Ri] = B[R],

blir malfunktionen en konstant och alla I6sningar av w ar optimala. Fallet da v = 1
exkluderas ddrmed fran teoremet i ekvation 3.37.

3.4.2 Hansyn till tillgdngarnas avkastning och varians

Under férutsattningen att avkastningen ar studerat fér en kort tidshorisont, sadan
att R = 0 och att avkastningen dver tiden &r oberoende (u ~ t,0 ~ /t) giller
ekvation 3.42. Det ar alltsd d& approximativt lika med att 16sa ett problem som
endast beror pa tillgangarnas- forvintade avkastning och kovarians.

—1
max F [Up (1 + RTW):| ~ max plw+ LMTC‘M (3.42)
1Tw=1 17w=1 2

Beviset kommer att hérledas genom att studera det ekvivalenta problemet till
ekvation 3.38.

T \7 T \7
<1+R w) (1+R w)
max E —_— < max E _—

— (3.43)
1Tw=1 o 1Tw=1 Y Y

Eftersom R = 0 och tillgangsallokeringarna, w, ar relativt sma kan en andra gra-
dens taylorutveckling av malfunktionen i ekvation 3.43 implementeras. Men forst
en paminnelse av Taylor serien.

Taylorutvecklingen konvergerar da x befinner sig inom intervallet —1 < x < 1.
~1 .
Taylor serien: (l+z)" =1+~yx+ %aﬂ +...4 <PY) o (3.44)
! i
Malfunktionens andraordningens taylorutveckling féljer nedan.

¥y 2
(1 + RToJ) 1 1+ RYw+ w (RToJ)

1
max F |—F— — | ® max FE ——| =
17w=1 Y Y 17w=1 Y Y

= max F {RTw + HwTRRTw} = max plw —|—L_1 Tow —I—L_leuTuw
1Tw=1 2 1T w=1 "~~~ 2 ‘\/t-’ 2 ~——
~t ~ ~t2
Eftersom t =~ 0 blir malfunktionen approximativt
-1
max plw + T W Cw. (3.45)

1Tw=1






Kapitel 4
Tillvagagangsatt

Kapitlet nedan beskriver hur studien ska genomféras genom implementering av
matematiken fran foregaende avsnitt. Processchemat i figur 4.1 skildrar ldsnings-
forfarandet mellan de olika momenten i arbetsgangen.

4.1 Begransningar

For att halla sig inom tidsramen av examensarbetet gors en del begrédnsningar.
Vid framtagande av optimala tillgdngsallokeringar antas samtliga tillgangarnas
avkastning vara normalférdelade. Det stammer sjélvklart inte da en normalférdel-
ning inte tar hdnsyn till sdllsynta och plotsligt stora fordndringar. Under l&ngre
tidsperioder kan normalférdelad avkastning approximativt stdmma. Bortsett fran
ej tillatet negativt innehav finns ett antagande om en perfekt kapitalmarknad
vilket innebér att alla har tillgang till marknaden. Alla aktérer &r sma och det
rader en perfekt konkurrens. All information &r fritt tillgdnglig och inga trans-
aktionskostnader, skatter eller myndighetsrestriktioner for handel finns. Samtliga
investerare tar beslut for en period i taget och har samma planeringshorisont.
Nyttofunktionerna beror endast pa forvintade varden och varians, vilket alla in-
vesterare ar Gverens om.

Premieinbetalningarna till tjdnstepension av arbetsgivaren antas vara samma an-
del av 16nen, déir samtliga antas ha samma &rliga realloneékning som tillkommer
kontinuerligt fram till pensionsalder. Ingen optimal férvaltning undersoks for utbe-
talningsperioden av kapitalet. Vid undersokning av utbetalningsstrommen antas
istallet en fast arlig nominell avkastning och skatt av kapitalet under utbetalnings-
aren.

4.2 Overgripande beskrivning

Historisk data pa samtliga tillgangsslag kommer att hdmtas fran Thomson Reu-
ters Datastream for att bearbetas i Matlab. Ddr Thomson Reuters Datastream ar

31
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virldens storsta finansiella statistiska databas[27] och Matlab &r ett programme-
ringsprogram for matematiska- och tekniska berdkningar. De historiska data pa
tillgangarna kommer att anvindas for att erhalla de kombinerade Gveravkastning-
arna genom Black-Litterman modellen fran marknadsjdmviktsldget och de subjek-
tiva asikterna. Dock kommer en del data ndrmast tiden att sparas for att senare
anvindas vid utvirdering av resultatet. Overavkastningen fran Black-Litterman
modellen kommer tillsammans med tillgangarnas kovarians skickas in i APML.
AMPL ar ett matematiskt programmeringssprak som klarar av att 16sa optime-
ringsproblem med stora ménger bivillkor och variabler. De optimala vikterna for
malfunktionen skickas tillbaka till Matlab dar de utvirderas mot de data som inte
anvandes vid framtagning av 6veravkastningen.

En enskild enklare uppskattning pa utbetalningsstrommen av det besparade pen-
sionskapitalet kommer att implementeras genom hénsyn till kapitalstorleken, en
fast arlig avkastning och skatt. Se figur 4.1 for fortydligande.

Datastream

[Hicterick data |
Historisk data |

MATLAB
CAPM Subjektiva asikter

IKovarians| |6veravkastning| |6veravkastning| |Kovarians|

v |

| Black-Litterman |

!

Kombinerad

AMPL N 6veravkastning

Optimering av
malfunktion \l/

Optimala
vikter Kaptial, Avkastning, Skatt

!

Utvardering Utbetalnings-

mot historik strom

v v

| RESULTAT | | RESULTAT |

Figur 4.1. Processchema o6ver tillvigagangsséttet.
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4.3 Malfunktion

Malfunktionen i optimeringsmodellen kommer att modelleras i en powernyttofunk-
tion. Funktionen kan kontrolleras av riskaversionskoefficienten -y, for att sdkerstélla
att investeringen inte blir allt for riskfylld. Den strategi som generationsfonder och
dven statens arskullsforvaltningsalternativ Safa anvinder kommer att tillimpas i
optimeringen vilket innebér att risken minskas med tiden fram till pensionsalder.
Detta kommer att kontrolleras genom variabeln I som ar en uppskattning av de
framtida premieinbetalningarna fran arbetsgivaren diskonterat till ett nutidsvérde.
En forutsittning for modellen ar att pensionsspararen sjilv under hela arbetslivet
betalar premierna till sparandet, eller far tjinstepension fran arbetsgivaren i en
kontinuerlig form fram till pensionsélder. Optimeringsmodellen kommer att vara
oberoende av formogenheten vilket ger ekvation 3.45 som malfunktion. Eftersom
det dven finns mojlighet att investera i riskfria tillgdngar kommer den riskfria ran-
tan att laggas till i modellen.

Tabellen nedan omfattar betydelsen av malfunktionens variabler.

Variabler

W = Den faktiska formogenheten, W € R

= Framtida premieinbetalningar diskonterat till nuvérde, I € R
= Priset pa tillgdngarna, P € RV*!

= Den implicita formogenheten, W € R

= Antalet aktier i samtliga tillgingar, x € RV*1

= Implicita antalet aktier i samtliga tillgdngar, z € RV*!

= Summan investerat i riskfri tillgdng, u € R

S w08 SN o~

= Implicita summan investerat i riskfri tillgang, v € R

w = Implicita andelen i de riskfyllda tillgdngarna, w € RV*!
y = Implicita andelen i den riskfria tillgangen, y € R

p = Den forvintade avkastningen fran tillgangarna, p € RV*!
rs = Avkastningen erhéllen fran den riskfria rdntan, ry € R

C = Kovariansen pa tillgingarnas avkastning, p € RVXN
Sokt

w = Andel investerat i de riskfyllda tillgAngarna, w € RV*1
y = Andel investerat i riskfri tillgang, y € R

Malfunktionen erhallen genom ekvation 3.45, med de insatta variablerna resulterar
i nedanstaende ekvation.

1
max % + gry + %@TCQ (4.1)
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Med féljande bivillkor.

W=W+1I (4.2)
W=u+Plz (4.3)
w = dogP)s (4.4)
D — dia%(/P):i (4.5)
v=1 (4.0
7= % (4.7
w> 0 (4.8)
y>0 (4.9)

Det implicita antalet aktier i tillgdngarna ar jamstédllt med det faktiska antalet
aktier i tillgangarna. Den implicita summan investerat i riskfri tillgdng ar jamstallt
med summan av det sanna véirdet investerat i riskfri tillgdng och de diskonterade
framtida inbetalningarna. Se ekvationerna 4.10 och 4.11.

81
Il

N
I

Bivillkoren ovan ger,

D diag(P)x (1.10) diag(P)z (15) diag(P)(diag(P))'@W  @W 48

= >
W W W wo =0
__0xW
w>——=—=0
W —
(g)i@g)ﬂ—l(g) gW*I(g)o@gz W*E)Jrl(zg) I
w w w w W41

villkoren for de implicita andelen pa tillgangarna och den riskfria tillgdngen.

g
vV
(an)

(4.12)
I
W+1

<
Y

(4.13)

Optimeringsmodellen i ekvation 4.1 genererar allokeringarna w och y, de implicita
andelarna i de riskfyllda och den riskfria tillgangen. Malfunktionen skrivs darfor
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om for att optimera 6ver de faktiska allokeringarna av tillgangarna.

1
max 1@ + jry + %@TC@

|wW (4 MW = diag(P)x = diag(P)z Wow eo= “’V%V
|37W(7%W AR yW+I<:>y—yW+I|
yW+I | (wW) (wW)
_ 7+ YY) o(“E 4.14
=max p’ w rf( ) 5 T T (4.14)

|%dr en skaldr|, |W =W + I

W yW +1 v—1 %% 2
_ T T
=max w( +I)+rf( +I>+ 5 ( —|—I) w' Cw (4.15)

|dividerar tdljare och namnare med W)

2
1 + & -1 1
w w w

Det slutgiltiga utseendet pa malfunktionen blir da féljande:

2
1 + —1 1
max il w | +ry i V}/ +’y 7 wl'Cw
1+ & 1+ L 2 \1+4L
da w>0

y=>0
1Tw+y=1

4.4 Val av tillgangar

Investeringsslagen som valts baseras pa de tillgangar som finns tillgdngliga hos
forsakringsbolag vid val av fondforsékring. De valda aktietillgdngarna &r inga for-
valtarspecifika fonder utan generiska fonder som symboliserar de valbara alterna-
tiven. Sdkrare investering symboliseras av ett svenskt obligationsindex med du-
rationstiden sju till tio ar och en helt riskfri tillgang. Eftersom historisk data av
tillgangarna behovs for att skatta parametrarna till optimeringsmodellen och for
att kunna utviardera modellens prestation hdmtas daglig data sedan januari 1989
for de valda tillgangarna fran Thomson Reuters Datastream. Féljande indexfonder
for aktier frdin MSCI ! har valts:

e MSCI AC AMERICAS
e MSCI AC EUROPE

IMSCI &r en erkind leverantér av verktyg som stod for investeringsbeslut, bland annat in-
dexfonder.
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e MSCI SWEDEN
e MSCI JAPAN
e MSCI EM

Obligationsindexet och den riskfria tillgdngen ges av:
e SD TRACKER 7-10 YRS DS GOVT. INDEX
e STIBOR 1Y

Obligationsindexet bestar av svenska statsobligationer och statskuldvéxlar. In-
dexet har genererats genom att 20 av de hogst virderade obligationerna i fallande
marknadsvirde har valts till sdidan att minst 25 procent av det totala marknads-
vardet av svenska statsobligationer har inkluderats. Om detta inte infriats adderas
ytterligare obligationer tills minst 50 procent av marknadsvirdet har innefattats.
[4] Som riskfri tillgang valdes den ettariga STIBOR rédntan som referens. STIBOR
star for Stockholm Interbank Offerd Rate och ar ett genomsnitt av rantorna
som bankerna stillt ut, med undantag for hosta och ldgsta notering. [12]

4.4.1 Marknadsportfolj

Uppséttningen av marknadsport{oljen dr som tidigare ndmnt samtliga tillgédngliga
tillgdngar i marknaden. Vid jamviktslédget &r portfoljen viktat till sidan att den
ar proportionell till tillgdngarnas kapitalviarde. Marknadsportfoljen som kommer
att anvéndas i optimeringen kommer ddrmed vara en kombination av MISCI All
Country World, vilket dr en indexfond bestaende av aktier fran bade tillvaxt-
och utvecklingsmarknader samt den obligationsfond som valts som den valbara
tillgdngen i modellen. Enligt min handledare Jérgen Blomvall har aktier och obli-
gationer lika mycket marknadskapitalisering vilket ger att den kombinerade mark-
nadsportfoljen skapas genom att vikta avkastningen av aktieindexet lika mycket
som obligationsindexet.

4.4.2 Valutarisk

I samband med handel av utlandska aktiefonder utstélld i en annan valuta &n den
inhemska uppstar en valutarisk. Risken innebér att avkastningen av investeringen
minskar eller elimineras pa grund av en dndring i vixelkursen mellan de olika va-
lutorna. For att ta hiansyn till denna risk konverteras tillgdngarnas aktievirde till
SEK genom att multipliceras med den historiska véixelkursen. De utldndska fon-
dernas avkastning kommer darmed indirekt inkludera fordndringar i vaxelkursen.

4.5 Parameterskattning
Samtliga parametrar till optimeringsmodellen kommer att skattas sa att de upp-

fyller villkoren fér de matematiska metoder som tillimpas. En del parametrar
kommer att utga som variabler for att justeras efter bésta prestation av modellen.
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Riskaversionskoefficienten, v kommer tillsammans med 7 regleras efter viktning-
en av tillgangarna. I den slutgiltiga produkten kommer investeraren ha maojlighet
att reglera v efter sin egen riskpreferens. Aven riskpremien kommer utgd som en
variabel.

4.5.1 CAPM parametrarna

Den forvantade avkastningen som ges av marknadsjamvikten beréknas enligt ek-
vation 3.20 dér riskpremien, (pas — ry), kommer att utga som en variabel. Det
ar svart att uppskatta riskpremien eftersom det kravs véldigt lang historiskt data
vilket inte finns tillgénglit for de tillgdngar som bygger upp marknadsportfoljen.
Externa undersokningar pa riskpremien for den svenska aktiemarknaden 2011 vi-
sar ett viarde pa 4,5 procent. [18] Vardet pa 4,5 procent kan anses vara lagt, da
det inte dr ovanligt att riskpremien i normala fall ligger runt 8 procent. I examens-
arbetets undersokning sétts riskpremien till det &nnu ldgre virdet pa 4 procent.
Detta eftersom sékrare investeringar prioriteras i en langsiktig pensionsbesparing.
Tillgdngarnas korrelation med marknadsportféljen, 5 ges av ekvation 3.21.

4.5.2 Black-Litterman parametrarna

Ingen enskild forvaltare kommer att tillgodoge sina asikter angéende tillgdngar-
nas framtida prestation i det slutgiltiga optimeringsverktyget utan parametrarna
i Black-Litterman kommer att basera sig pa historisk data. Hur de olika paramet-
rarna bestams foljer i nedankommande avsnitten.

Subjektiv 6veravkastning

Vid ett antagande att tillgangsslagen &r sekvenser av oberoende och identiskt
fordelade slumpmaéssiga variabler, r;;, ddr ¢ = 1,...,m, med véntevirde p; och
standardavvikelsen ¢; beriknas medelvéirdet genom ekvation 4.17.

_ 1
r, = E Z rt,i (417)

Medelvéardet, r;, ar i sin tur en slumpméssig variabel med vantevirdet F [r;] = u;
och variansen Var (r;) = +o?. Ekvation 4.18 visar argumentet for att medelvérdet
ar en objektiv uppskattning av p;.

m

;Zrt,il = % ZE [rt,i] = % Z,ui = U (418)
t=1 t=1

t=1

E[f]=E
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Variansen av medelvirdet 7;, sker enligt berdkningen i ekvation 4.19.

Var(r;))=F [(f‘2 —F [fz])2:| —FE <;l zm:rm — %zm: E [rm]>

2 2
m t=1 m t=1
1 & 1 & 1
= EZE [(rm — Efryl) } = WZ%Q = —o0;
t=1 t=1

(4.19)

Om den logaritmiska dagliga avkastningen ar oberoende och identiskt normalfor-
delad,

ri, ~N (ﬂiAt, 52»\/At) t=1,..,m, (4.20)

ddr m ar en multipel av p (m/p ar ett heltal), beriknas den foérvintade dagliga
avkastningen till

E[rd] = p;At (4.21)
med variansen )
1 1
Var[td] = — (5NAt) = —g2At. (4.22)
m m
Givet realisering av den dagliga logaritmiska avkastningen Tf,i, dirt=1,....m

och den uppskattade forvintade logaritmiska avkastningen
1 m
~d d
Ty = m t_zl Tt

blir virdet av den sanna forvantade logaritmiska avkastningen med konfidensgrad
« inom foljande intervall,

-7 () Eorar < <ot (3) v

som ar ekvivalent med ekvation 4.23.

=

%t_N_l (%) WILN@ SHS Ay

F N (3) L (4.23)

For den logaritmiska avkastningen 6ver p dagar géller istédllet nedanstaende nor-
malfordelning.

P
o= Y whi= e~ N (mpAton/pAl)  T=10
t=(1—1)p+1 p
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Den forvantade medelavkastningen och variansen for de p dagarna blir ddarmed,

E[r7] = pipAt

Var () = L (&,\/pAt RPN
ar(ri)—E ai\/ At =0 t.
En realisering av den sammansatta logaritmiska avkastningen éver de p dagar ger,

TP

—— rdi7 T:17...7E 4.24
T, . Z t, P ( )
=(r=1Dp+1

samt den uppskattade forvintade logaritmiska avkastningen, enligt

B2
=2yl = (4.25)

Den riktiga forvintade logaritmiska avkastningen med konfidensgraden o hamnar
dédrmed inom intervallet,

2 2
P N (%) VEG2AL < fpAt < 7+ N7 (%) JE et
m m

som &ven den ar ekvivalent med intervallet som avser berdkning med dagliga av-
kastningar i ekvation 4.23. Det kan foljaktligen konstateras att kvaliteten pa en
uppskattad historisk avkastning &r oberoende av om daglig, veckovis, manatlig
eller arlig avkastning anvinds.

Den forvintade avkastningens kvalité dr dessutom oberoende av frekvensen hi-
storisk data som anvinds d& dess standardavvikelse &r volatiliteten av kapitalet
dividerat med roten ur antalet ar av historisk data, (vVmAt).

Om volatilitet pa avkastningen av det egna kapitalet till exempel dr 20 procent,
och den forvintade avkastningen ska uppskattas med en precision pa £0, 5 procen-
tenheter med 95 procent konfidensintervall (N~1(0.975) = 1.96), skulle det annars
krévas

0.2 0.2 \?
0.005 = 1.96—= < T = (1.96—— | ~ 6146 ar(!
JT ( 0.005) ()

data.

Kovarians

Kovariansmatrisen for de subjektiva synpunkterna tecknas med €. Nar synpunk-
terna angaende den forvantade 6veravkastningen kommer fran en forvaltares asik-
ter dr synpunkterna ofta oberoende av varandra, vilket gor att kovariansmatri-
sen brukar beskrivas av en diagonalmatris. Eftersom de subjektiva asikterna av
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Overavkastningen i examensarbetet kommer erhallas fran historisk data kommer
tillgdngarna ha en kovarians. Genom att utnyttja variansen for tillgangarna, samt
tillgangarnas korrelationsmatris kan en uppskattning pa 2 genereras genom ekva-
tion 4.26.

Q = diag(c)Kdiag(d) (4.26)

1
VmAT
standardavvikelsen erhallen med hjélp av den dagliga volatiliteten i ekvation 4.19.

Dér K &ar korrelationsmatrisen for tillgangarna och & =

o ar den arliga

Vikterna hos asikterna

Matrisparametern P, specificerar vikterna hos de subjektiva asikterna. Varje rad i
matrisen anger vikten av en specifik asikt angaende 6veravkastningen av en eller
flera tillgdngar. Maximala antalet rader i matrisen ar det totala antalet tillgang-
ar i portfoljen, dock behover inte investeraren ha asikter om samtliga tillgangar.
Manga investerare har relativa asikter, till exempel att en tillgdng ska Gverpre-
stera relativt en annan. I en relativ synpunkt uppgér summan av matrisraden till
noll, dir den 6verpresterande tillgangen tilldelas viardet ett och den underpreste-
rande, minus ett. Flera relativa asikter kan ocksa respekteras av en enskild asikt,
tillexempel att tillgang A Gverpresterar tillgang B, samtidigt som tillgdng C 6ver-
presterar tillgdng D. Dock boér vikten som representeras i P-matrisen sammanfalla
med tillgangarnas kapitaliseringsgrad. Om tillgang A, B &r nio ganger storre dn
tillgang C och D, bor tillgang A, B representeras av 0.9 respektive -0.9 samtidigt
som tillgang C, D representeras av 0.1 och -0.1. Ifall tillgaAngarna skulle tilldelas
samma vikter det vill sdga 0.5 for 6ver- och -0.5 fér de underpresterande genereras
storre forandringar i de mindre tillgangsslagen, vilket skulle kunna leda till onodi-
ga "tracking error”.[6]

Eftersom de subjektiva asikterna i examensarbetet kommer att hdmtas fran hi-
storisk data som avser samtliga tillgdngarnas enskilda avkastning blir resultatet
av P-matrisen en enhetsmatris, I € RV*N,

Skalfaktorn 7

Parametern 7 skalar kovariansmatrisen som avser 6veravkastningen erhéllet fran
marknadsjamviktsldget. Enligt Litterman bestdms 7 i avsikt att specificera kova-
riansmatrisen for feltermen €¢ i ekvation 3.25 vars distribution har véintevirdet
noll.[9] Dock finns inga fullstindiga riktlinjer utan endast olika tolkningar om hur
parametern ska bestdmmas. Enligt Black och Litterman sétts skalfaktorn 7 néra
noll. Ett alternativ som Lee anvander ar att satta 7 till ett virde mellan 0.01
och 0.05 for att sedan kalibrera modellen med avseende pa tracking error. Andra
som analyserat Black-Litterman modellen sétter virdet av 7 till ett, eller till ett
dividerat med antalet observationer.[6] Det &r svart att veta vilket alternativ som
ar lampligast da de grundar sig pa olika tolkningar av modellen, och dar det inte
finns nagot fullstandigt korrekt svar.
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Med hénsyn till ovanstdende kommer 7 till en bérjan vara en variabel i examens-
arbetet. Osdkerheten for marknadsoveravkastningen okar med 7:s storlek, vilket
betyder att stora virden pa 7 kommer fora tillgangsallokering lingre bort fran
markandsjdmviktsvikterna och ta storre hénsyn till asikterna som representerar
historisk data.

4.5.3 Formogenhet och framtida premieinbetalningar

Det slutgiltiga malet for en pensionssparare édr att besparingskapitalet &r sé stort
som mojligt vid paboérjad pension. Sjdlvklart finns olika strategier for hur malet
kan uppnas. De flesta vill betrygga sin pensionsférmégenhet och &r nog eniga om
att inte utsitta det besparade kapitalet for stora risker vid slutet av besparingsho-
risonten. For att dér riskera att férlora en stor del av formogenheten och samtidigt
inte hinna kompensera forlusten. Risken i investeringarna kommer darmed féru-
tom riskaversionskoefficienten, v, att ocksa regleras med en kvot bestdende av de
framtida premieinbetalningarna och den faktiska formoégenheten. Investeringarna
blir mer riskaversiva desto mindre kvotvérdet blir. Eftersom de framtida premie-
inbetalningarna kommer 6vergd till att bli faktisk formoégenhet vid tidpunkten for
utbetalning av premien blir kvoten med tiden mindre och kommer att vara noll
vid den sista premieinbetalningen.

Storleken pa premieutbetalningarna beror forutom bestdmmelser i kollektivavtal
pa lonestorleken. Eftersom optimeringsmodellen endast tar hansyn till relationen
mellan de framtida premieinbetalningarna och kapitalet erhallen av férvaltning av
de redan inbetalda premierna behovs ingen generalisering goras av faktisk storlek
i kronor pa premierna. Den procentuella reella 6kningen av premieinbetalning-
arna som beror pa arlig 16neférhéjning och inflationsutveckling per ar kommer
antas vara 2 procent respektive. Antagandet for inflationen grundar sig pa riks-
bankens inflationsméal. Avsnitten nedan beskriver inflations- och léneutvecklingen
mer utforligt. Eftersom riskaversiva investeringar féredras antas den framtida re-
allonedkningen vara nagot ldgre dn det historiska genomsnittet sedan 1995.

I den slutgiltiga produkten kommer investeraren sjalv kunna ange det faktiska
vardet av premieinbetalningarna som gar till tjinstepension. De framtida premie-
inbetalningarnas nuviarde kommer da att uppskattas genom hénsyn till inflations-
och léneutveckling. Investeraren kommer ddrmed att erhalla storleken pa kapital-
tillvixten anpassad till dennes premieinbetalning fran arbetsgivaren. Ingen hén-
syn kommer att tas till att den arliga 16nedkningen varierar mellan olika yrkes-,
bransch- och aldersgrupper. Genom att arligen uppdatera storleken av de déva-
rande premieinbetalningarna kommer i slutdndan korrekt viarde pa det faktiska
kapitalet att erhéllas.

Inflation

Sveriges centralbank, Riksbanken har sedan Sverige 6vergick till flytande vixelkurs
som mal att uppratthélla ett fast penningvéirde, detta genom att styra inflationen.
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Malet preciseras sadan att den arliga inflationen, fordndringen av konsumentpris-
index, KPI, ska vara 2 procent. Besluten kring inflationsmélet ska &ven g& hand i
hand med den allménna ekonomiska politikens syfte, det vill sdga att uppna till-
vaxt och hog sysselséttning.

Motiveringen till mélet pa 2 procent ar att inflationen ska vara si pass lag och
stabil att penningpolitiken kan bidra till en god ekonomisk utveckling men hog
nog for att skapa en buffert mot deflation. Denna buffert pa 2 procent behovs for
att kunna reglera realloner och relativa priser. For att gynna en god sysselsattning
kan det till exempel krévas att reallonen sdnks, pa samma sitt som att en negativ
realrdnta ibland kan stimulera efterfragan i ekonomin. Ett inflationsvirde pa 2
procent ger Riksbanken gynnsammare forutsattningar for justering.

Att inflationen inte ska vara hog motiveras till att hog inflation har en bendgenhet
att variera mycket. En kombination av hég och oregelbunden inflation forsvarar
ekonomin i den meningen att det blir svart for hushall och foretag att planera
infor framtiden. Ekonomins formaga att tilldela resurser forsdmras och kan leda
till orattvisa omfordelningar av inkomster och férmoégenheter.

Riksbanken styr inflationen framst genom att reglera reporédntan. Repordntan &ar
den rénta som staten erhéller vid utlaning till bankerna. En &ndring i repordntan
medfor att bankerna i sin tur &ndrar sina belaningsrantor och dédrmed okar eller
minskar efterfragan i marknaden, vilket leder till en forandrad prisutveckling. Det
ar svart att avgora vad den fullstdndiga effekten av en &ndring innebér och det tar
tid innan samtliga konsekvenser visar sig. Riksbanken stravar darfor att ndrma sig
malet tva ar fram i tiden. Marknadens forvantningar pa framtida inflation ar &ven
starkt korrelerat med inflationsutvecklingen. Genom att Riksbanken &dr 6ppen om
framtidsutvecklingar och beslut kring framtiden paverkar de markansférvantning-
arna och underlattar dven for ekonomins aktorer att fatta ekonomiska beslut .[26]

Sedan 6vergangen till flytande vixelkurs 1993 har Riksbanken lyckats halla in-
flationen relativt lag och stabil. Genomsnittsvirdet mellan 1993 och 2011 ligger
pa 1,6 procent, for att jamféras med inflationssnittet som 1lag pa 7,9 procent under
1980-talet.[23]

Loneutveckling

Storleken pa tjidnstepensionskapitalet beror mycket pa premieandelen och dér-
med l6neutvecklingen. Premiestorleken &r en given andel av 16n som bestamts av
kollektivavtal. Dessa premiestorlekar varierar mycket for anstéllda under olika kol-
lektivavtal, och d&ven andelen som &r beréttigad att investeras i en fondfoérsékring.
Variationen kan ses i tabell 2.2, dir premiestorleken som tillats investeras i fond-
forsdkring &r mellan 2 till 4.5 procent pa l6neandelar upp till 7.5 prisbasbelopp och
mellan 2 till 30 procent av 16neandel 6verstigande 7.5 prisbasbelopp. Gemensamt
for samtliga anstéllda &r dock att hogre 16n ger hogre premievéarde.
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Den individuella l6neutveckligen varierar beroende pa bransch, sektor och erfaren-
het. Dessutom beror den generella l6neutvecklingen mycket pa samhéllsekonomiska
faktorer. Fram till mitten av 1990-talet, innan rorlig vixelkurs och inflationsma-
let pad 2 procent var den nominella l6neutvecklingen precis som inflationen hog
och varierande. Den reella utvecklingen var dock storre delen av mitten av 1970-
till mitten av 1990-talet negativ. I samband med de ekonomiska fordndringarna i
landet och decentralisering av 16nebildning har foretag idag storre mojlighet att
paverka. Dessa samtliga faktorer har lett till att l1oneutvecklingen har stabiliserats
nagot. Den nominella léneutvecklingen mellan 1995 och 2010 har en positiv for-
dndring mellan 2.1 och 6.0 procent per ar, dér realléneutvecklingen dr mellan 0.2
och 5.5 procent med ett snitt pa 2.4 procent for arbetare och tjanstemén.[25]

4.6 Utbetalningsstrom pa kapitalet

Livbolagens utbetalningsstréom under samma forutsdttningar som, storlek pa be-
sparat kapital, arlig avkastning och skatt pa det totala kapitalet, varierar mycket.
Det beror pa att prognosriantan och den forvantade aterstdende medellivslangden
varierar hos livbolagen. Pa hemsidan for - Konsumenternas vagledning om bank och
forsdkring redovisas vilka faktorer som géller hos olika livbolag, daribland vilket
livslangdsantaganden bolagen har for personer som &r 65 ar. Den matematik som
anvands for berdkning av kvarstaende livslingd och de resulterande utbetalning-
arna utifran livslingden vid livslang utbetalning &r dock hemliga hos bolagen.
Sammanstéllning av olika fondférsdkringar inom tjénstepension visar att ndstan
samtliga bolag erbjuder kunderna livslanga utbetalning av kapitalet vilket ocksa
ar den vanligaste utbetalningsformen eftersom det ar det forvalda alternativet.
Forutom livslang utbetalningstid erbjuder bolagen som kortast utbetalning pé& 5
ar till beroende pa bolag 20, 30, 40 eller till och med 50 &r.[7] Livslingsantagandet
vid 65 ar varierar fran 21 till 28.1 ar beroende pa bolag och kollektivavtal. Hog
livslangsantagande resulterar i mindre utbetald summa per manad eftersom kapi-
talet ska fordelas i fler manader. Finansinspektionens livslingdsantagande f6r en
65 aring ar 20.7 ar vilket &r lagre &n samtliga bolags uppskattning. I regel forvintas
dven de som valt fondforsikring leva langre &n de som valt traditionell forsékring.

3]

Prognosréantan ar livbolagens uppskattning av den framtida avkastningen pa pen-
sionskapitalet. Ett hogt varde pa prognosrintan innebér ett antagande om att pen-
sionskapitalet forvintas vixa i hog takt och det resulterar i att storre proportioner
av kapitalet delas ut i borjan av utbetalningsperioden. De framtida utbetalning-
arna kommer att 6ka nagot men inte i lika stora proportioner som vid en lag eller
ingen prognosrdnta. Malet &r att sdtta prognosrintan sa nira den framtida av-
kastningen sa att ett jimnt belopp kan utdelas som succesivt 6kar med inflationen
for att bibehalla kopkraften. Om prognosrantan dr for hogt satt maste storleken
av utbetalningarna sinkas, vilket kanske &r anledningen till att de flesta bolag
valjer att sdtta prognosrdantan till noll. Vid for lag eller ingen prognosrinta styrs
utbetalningen av den faktiska avkastningen. Vid ett antagande av en konstant av-
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kastning resulterar det i mindre utbetalningar i boérjan av utbetalningstiden som
okar mer markant &n vid hog prognosrinta.|7]

Bade bolagens livsldngdsantagande och prognosréinta kan &ndras under besparings-
och utbetalningstiden. Vid livstidsutbetalning kommer alltid en del av kapitalet
kvarsta vid bortgang. Ett siatt att skydda sig mot det &ar att sjalvklart att vélja en
kortare utbetalningsperiod.

Enligt ansvarig aktuarie Gunnar Roos pa /™Férsikringsmatematik dr matema-
tiken kring livbolagens utbetalningsstrom vid livstidsutbetalning valdigt oklar och
varierande. Utbetalningsstrommen i examensarbetet kommer dérmed att berdk-
nas for onskat antal ar genom klyvningstal. Storleken pa utbetalningarna blir
kvoten mellan kapitalet och antalet kvarstdende utbetalningar, vilket bendmns
som klyvningstalet. Den arliga avkastningen pa kapitalet och avkastningsskatten
som egentligen beror pa statlanerédntan antas vara fast och lag. Eftersom de flesta
livbolag inte utgar fran nagon prognosrédnta och inte har nagon utbetalningsavgift
gbrs samma antagande.



Kapitel 5

Resultat

Kapitlet presenterar resultatet av examensarbetet. Investeringsmodellens prestation
visas mot historisk data, for att utvdrderas mot olika vdrden pa parametrarna T
och ~. Slutligen beskriver kapitlet hur modellen skulle kunna vidareutvecklas.

5.1 Investeringsmodell

Med sma virden pa skalfaktorn 7 tar modellen stérre hdnsyn till marknadsjam-
viktsldget vid CAPM é&n de subjektiva asikterna bestdende av historisk data. Vid
extremfallet da 7 s 0 baserar modellen investeringsbesluten endast pa marknads-
jamviktsldget. Graferna i figur 5.1 visar tillgangsallokeringen och utvecklingen av
kapitalet for olika investeringsaldrar vid ovan ndmnda extrempunkt pa 7. Med
investeringsélder menas i rapporten antalet ar en person har arbetat och fatt pre-
mieinbetalning. Figurerna grundar sig alltsa pa en person som borjar arbeta vid 25
ars alder med investeringséalder 1 for att pensioneras 40 ar senare, vid 65 &r. Varje
figur investerar 6ver samma tioarsperiod. Figurerna visar tydligt 6vergéangen fran
aktier till den mindre riskfyllda obligationsfonden med 6kande investeringsalder,
vilket &r véldigt rimligt.

Den andra extrempunkten pa skalfaktorn 7 ar ndr 7 — oo da modellen grun-
dar investeringsbesluten endast pa tillgdngarnas historiska utveckling. Graferna i
figur 5.2 visar tillgangsallokeringen och kapitalutvecklingen under samma forut-
sittningar som graferna ovan bortsett fran véirdet pa 7, ddr 7 — oo. Det &r en
storre andel investerat i obligation och den riskfria rdntan jamfort med investe-
ringsbeslut som grundats pa jamviktsldget. Sett under tioarsperiod blir det med
endast hdnsyn pa tillgdngarnas historiska prestation nagot béattre slutkapital pa
formogenheten. Modellen presterar klart battre vid uppgang i marknaden, for att
senare falla mer vid nedgangar.
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Figur 5.1. Stapeldiagrammen visar tillgdngsallokeringarna och de hogra graferna visar
utveckling pa formogenhet under tioarsperiod for olika investeringsdldrar. Skalfaktorn
T~ 0 och~y=-5.
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Figur 5.2. Stapeldiagrammen visar tillgdngsallokeringarna och de hogra graferna visar
utveckling pa férmogenhet under tioarsperiod for olika investeringsaldrar. Skalfaktorn
T — 00 och v = —5.

5.1.1 Parametrarna 7 och v

Béada figurerna 5.1 och 5.2 ovan visar tydligt 6vergangen fran aktier till sikrare
investeringsslag med Okande investeringsalder. Riskaversionskoefficienten, v pa-
verkar takten pa Gvergangen. Stora negativa viarden pa - bidrar till att en storre
del av allokeringen hamnar pa de mindre riskfyllda tillgdngarna under tidigare



5.1 Investeringsmodell 47

skede i investeringsperioden. Stapeldiagrammen i figur 5.3 visar tydligt hur till-
gangsallokeringen intar sédkrare tillgangar i samband med storre negativa viarden
pa riskaversionskoeflicienten ~y. Figurerna avser investering under de tio sista ar-
betsaren. Det dr mest relevant att understka denna investeringsperiod eftersom
det ar viktigt att sdkra formogenheten da det ar relativt kort tid kvar till pensione-
ring och en stor del av premierna till tjinstepensionen har betalts. I den slutgiltiga
produkten kommer investeraren sjalv kunna vélja ett varde pa - som represente-
rar dennes riskpreferens. Investeraren kommer &dven kunna reglera vérdet arligen,
vilket underlédttar att bevara kapitalet genom att ga Gver till en mer riskaversiv
investering vid en marknadsnedgang.

=1 =5

a

31 32 33 34 3/ 3w/ I 3;\/ I/ 40

I ktier [ oblig. I vk il |

Figur 5.3. Tillgdngsallokeringen for olika virden pa riskaversionskoefficienten . Skal-
faktorn 7 =~ 0 i samtliga grafer.

Svarigheten i investeringsmodellen &r att hitta ett virde pa 7 som ger den bésta
kombination av jamviktsldget enligt CAPM och tillgangarnas historikska presta-
tion. I stycket 4.5.2 som avser skalfaktorn 7 kan det ldsas att ett rimligt vérde
pa 7 ska vara mellan intervallet, 1 > 7 > 0. Eftersom de flesta pensionssparare
ar nagorlunda riskaversiva faststélls riskaversionsparametern, - till -5 vid under-
sOkning av ett rimligt virde pa skalfaktorn. Den genererade utvecklingen pa for-
mogenheten kan ses for olika investeringsaldrar i tiodrsperioder i graferna i figur
5.4. Diagrammen visar att de olika virdena pa 7 péverkar modellens prestation
framst under de forsta investeringsaldrarna. Prestationsskillnaden avtar déarefter
med 6kad investeringsalder. Eftersom modellen dr implementerad sa att den vik-
tar om till sikrare investeringsslag med 6kad kapital och minskad antal framtida
premieinbetalningar paverkar inte skalfaktorns virde lika omfattande vid slutet av
investeringséldrarna. Det kan ses att de grona och svarta linjernas vérden lyckas
generera nagot hogre kapitalutveckling under de forsta investeringsaldrarna an de
ovriga da riskaversionskoefficienten, v = —5 . Skalfaktorns véirde kan foljaktligen
sdttas inom intervallet 1 > 7 > 0.5. For ett sdkerstidllande viarde pa skalfaktorn



Resultat

=005
T T

w01
T T

w05 =1
T T

17 18

16

18

1.4

13

12

11

Figur 5.4. Kapitalutvecklingen for olika virden pa skalfaktorn 7. Riskaversionskoeffici-
enten, v = —5 i samtliga grafer.

krévs dock en lidngre historisk utvirdering &n de 10 befintliga aren.

5.2 Utbetalningsstrom

Den undersokta utbetalningsstrommen i examensarbetet &r i sin enklaste form,
och visualiseras i ett diagram for fortydligande av storleken av de arliga utbe-
talningarna. Eftersom de enskilda forsdkringsbolagens berdkningar om de framti-
da livstidsutbetalningarna enligt aktuarie Gunnar Roos &r ndgot godtyckliga och
komplexa kommer pensionsspararen fa vilja antal ar som kapitalet ska utbetalas
under. Figur 5.5 visar den arliga procentuella utbetalningen av kapitalet under 20
ar. Den forvintade aterstdende livslangden for kvinnor och mén i pensionsalder
65 ar ar 21,21 och 18,37 ar.

5.3 Vidareutveckling

Eftersom examensarbetet ska halla sig inom en tidsram har en del begrasning-
ar gjorts vid implementering av modellen vilket gor att det finns mojligheter till
vidareutveckling. Modellen skulle kunna vidareutvecklas genom en stokastisk pro-
grammerings modell dir investeringsbesluten baserar sig pa en simulerad fram-
tidsutveckling. Istéllet for att anta att tillgdngarnas avkastning dr normalférdelade
kan en béattre process anvindas som ger en mer korrekt avspegling av marknaden.
Till exempel en GARCH Poissionprocess som kan ta hinsyn till information som
paverkar fondpriset pa tillgangarna och ddrmed generera tjockare svansar pa for-
delningen. De tjocka svansarna pa GARCH Poissonprecessens- férdelning speglar
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Figur 5.5. Pensionskapitalets utbetalningsstrém under 20 ar.

fler extremfall som kan uppstéa i marknaden. Utveckla modellen fran enperiodsmo-
dell till flerstegsmodell och dédrmed kunna ta hénsyn till skatter, courtage och
skillnader i kop- och séljkurser. Den nuvarande modellens risk justeras med riska-
versionskoefficient v och kvoten mellan framtida premieinbetalningar och faktiskt
erhallen formégenhet. Risken skulle d&ven kunna kompletteras med Value at Risk,
VaR eller Conditional Value at Rrisk, CVaR. Implementering av VaR ser till att en
forlust med sannolikheten « inte blir stérre 4n VaR under studerande tidsperioden
och CVaR reglerar den férvintade férlusten som Gverstiger VaR.

Premiestorleken i modellen skulle kunna individanpassas. Den faktiska premiestor-
leken beror pa lonestorlek vars utveckling kan variera mycket mellan olika yrken,
branscher och aldrar. I den befintliga modellen gors ett generellt antagande att
den reella I6neutvecklingen &ar tva procent per ar med samma véirde pa den arliga
inflationen vilket sjéalvklart inte stdmmer in i verkligheten.

Modellen undersoker endast forvaltning av pensionskapital fram till pensionsal-
der, ddrmed finns stora utvecklingsmojligheter av forvaltning av kapitalet under
pensionstid da kanske andra strategier 4r mer lampliga &n de som valts fér mo-
dellen. Utbetalningsstrommen ar konstruerad i sin enklaste form for utbetalning
under antal 6nskvirda ar. Det &r svart att gora en generell undersckning av livs-
tidsutbetalning eftersom livbolagen utgar ifran olika parametrar i de matematiska
modellerna och kanske till och med utgar fran olika modeller. Daremot skulle en
undersokning pa den framtida statsldnerdintan! och inflationen genereras for en
uppskattning pa den arliga avkastningsskatten och justering av andelen pa ut-
betalningarna som &ven skulle kunna anvéindas vid uppskatting av de framtida
premieinbetalningarna.

1 Avskattningsskatten for pensionsférsakring utgdér 15 procent av statslinerintan.
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Slutligen skulle tillgangsslagen kunna utvecklas till de befintliga tillgangarna som
finns for fondférsdkring, dock krévs lang historisk data vilket inte alltid finns till-
gingligt d4 manga av tillgangarna kan vara relativt nya.



Kapitel 6

Appendix

6.1 Lagrangerelaxering av ekvation 3.11

1
min §xTCx
di 1Tz =1
Lagrangerelaxering : min ia:TC'x +o(l - 1Ta7)
KKT: Cz —1v =0 (1)
1Tz =1 (2)
Ekvation (1)

Cr—1lv=0%

Cr=1v&
1Tcce=1TC" v &
17
1Tc11 "

Det andra KKT villkoret insatt i ekvationen ger,

1

V= ———,
17c-11

och parametern, v, insatt i det forsta KKT villkoret ger 16sningen pa x.

1

Cr————=0%
17c-11
1
Czr =
17Cc-11
L1
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6.2 Lagrangerelaxering av ekvation 3.13

1
max plx— ixTCx
di 1Tz =1
1
Lagrangerelaxering : max u’ 2 — ixTC'x +o(1—17z)

KKT: p—Cx—1v =0 (1)
1Tz =1 2)
Ekvation (1)
p—Cr—1lv=0<
uw—Cr=1v &

Clu—Cc 'Ce=C'1ve
1Tc-ty—-1Tctcz=1"C v &
17c"'u -1z
- 1Tc-11

Det andra KKT villkoret insatt i ekvationen ger,

1Tcp—1
V= —
17c-11

och parametern, v, insatt i det forsta KKT villkoret ger 16sningen pa .

9

107y —1
T e 170
1C -1
Co=p—
TR Ten
1C -1
=C Y (p— 1
v ( 17c-11 )

6.3 Lagrangerelaxering av ekvation 3.16

1
min —z7Cx
2
da pla+ yre = f
1Tz +y=1

Eftersom det andra bivillkoret kan skrivas om till y = 1 — 172 kan optimerings-
problemets bivillkor skrivas om till endast ett bivillkort.

1
min §$TCZ‘

di  (u—1rp)'e=p—r;
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1
Lagrangerelaxering : min QxTCx +o(p—rp—(n—1rp) ")
KKT: Cx — (p—1rp)v =0 (1)
(plrp)fz=p—r (2)
Ekvation (1)
Cx—(p—1ryv=0%<
r=C""u—1rp)v
Parametern x insatt i andra KKT villkoret ger parametern v.
(w—1rp)Te=p—r; <
(p—1rp)fCcHp—1ryv=p—r; &

(b= 1r)TC~ (= 1ry)

Parametern v, ger tillsammans med férsta KKT villkoret parametern x.

o (p=rp)CT M (= 1ry)
= 1) Te G )
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