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Sammanfattning

Inom kommuner och landsting i Sverige finns utéver den allménna pensio-
nen en tjinstepension som bygger pa kollektivavtal. Nuvirdet av den del
som intjinats fram till 1998 utgdr for ndrvarande cirka 300 miljarder kronor
och redovisas som en ansvarsforbindelse. Det &r vil kiint att pensionsutbe-
talningarna kommer att 0ka framdver. For att skatteintdkterna i framtiden
skall racka till kommunernas 6vriga ansvarsomraden ar det hog tid att redan
nu avsitta medel som senare kan tas i ansprak for att halla pensionsutbetal-
ningarna pa en rimlig niva.

Syftet med detta examensarbete dr att visa nagra olika modeller for place-
ring av medel som avsatts samt jimfora dessa. Vid dndring av parametrarna
i en modell erhalls ett fall som sedan testats genom ett stort antal simule-
ringar. Man kan da jimfora hur de olika modellerna beter sig utifran vissa
forutsdttningar och jamfora utfallet med respektive sparform da réantor och
aktier varierar. Data fran en representativ kommun har anvints. Ett tids-
forlopp om 30 ar har ansetts rimligt och darfér anvints i studien. Vid start
avsitts lampligt belopp som placeras i en tillgangsportfolj. Efter tio ar borjar
man ta medel fran portféljen for att de kommande 20 aren skjuta till pengar
arligen och pa sa sétt halla nere pensionsutbetalningarna.

Slutsatsen av denna studie dr att bista portfdljen i relation till avkast-
ning och risk borde besta av huvudsakligen aktier fran bérjan. Ju narmare
utbetalningarna man kommer bor portféljen géras mindre volatil med obli-
gationer vilka kops da réantan ar hog.

*E-post: pikem@swipnet.se. Handledare: Thomas Héglund.



Abstract

Within town districts and country councils in Sweden there is besides the
common agreement of pension also an occupational pension based on a col-
lective agreement. The part that has been earned until 1998 is at the moment
roughly around 300 billion SEK. It is known that the payments of pensions
will increase ahead. Therefore it is important for the town districts to depose
money right at this moment so the future payments of pensions will not affect
other responsibility areas.

The purpose of this paper has been to present some different ways one
could invest in a portfolio and compare these strategies. The conclusion is
that the portfolio should hold mostly stocks in the beginning. But the closer
you get to the time of payments the portfolio should contain more bonds.
These bonds should be bought when the interest is high and the portfolio
will become less volatile.
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1 Forord

Detta arbete dr ett 20 podngs examensarbete i matematisk-statistik. Det
har utforts pa uppdrag av KPA-pension i Stockholm.

Problemstéllningen har vuxit fram och formulerats pa initiativ av Tommy
Kindberg, chefaktuarie pa KPA, samt Anders Karlsson, aktuarie pa KPA.

Jag vill sérskilt tacka Tommy Kindberg som med entusiasm och visat in-
tresse diskuterat arbetet med mig da jag haft fragor i &mnet men dven annars
uppmuntrat mig och gett mig en bredare syn pa problemet. Aven Anders
Karlsson och Tuomo Virolainen, tidigare chefaktuarie pa KPA, fortjinar att
nidmnas da de talmodigt lyssnat till och svarat pa mina fragor samt kommit
med synpunkter och goda rad.

Slutligen vill jag tacka Thomas Hoéglund som varit min handledare vid
matematiska institutionen, Stockholms Universitet.



2 Introduktion

2.1 Bakgrund

FEn pensionsskuld ér ett atagande om framtida pension. Alla kommuner och
landsting har pensionsskulder som byggts upp genom aren. Fordringséigarna
ar anstéllda och fore detta anstéillda som pa alderns host ska fa ut sin kom-
munala tjénstepension. Det &r vél ként att kostnaderna fér pensioner kom-
mer att 0ka framover da de stora arskullarna fodda pa 40-talet gar i pension.
For att klara kostnadstkningen krévs en langsiktig planering, annars riskerar
pensionerna till tidigare anstéllda att trénga ut annan kommunal verksam-
het.

Utover den allménna pensionen fran staten far anstillda i kommuner
och landsting tjidnstepension som bygger pa kollektivavtal. Fram till och
med 1997 omfattades de anstéllda av pensionsavtalet PA-KL. Avtalet gav
de anstillda en tjanstepension i form av en viss procentsats av l6nen, sa
kallad formansbestimd pension. De pensionsritter som ar intjinade t.o.m.
1997 uppgar fér narvarande till cirka 300 miljarder kronor och redovisas som
en ansvarsforbindelse. Pensionsratter som intjénats fran 1998 redovisas som
en skuld i balansrikningen.

2.2 Syfte

Syftet med det hir examensarbetet &r att titta pa olika mdojligheter till
placering av medel som avsatts for att tédcka del av framtida pensionsutbe-
talningar. Eftersom pensionsutbetalningarna kommer att cka framéver sa
ar det hog tid for kommunerna att avsdtta medel redan nu for att senare
(om ca 10 ar) kunna skjuta till medel fran en tillgangsportfslj (under kanske
20 ars tid) och pa sa sitt halla pensionsutbetalningarna pa en rimlig niva.
Lat sdga att “smértgransen” for en speciell kommun gar vid 2016 ars pen-
sionsutbetalningar. D& vill man under de ar dir utbetalningarna &r hégre dn
ar 2016 (exempelvis 2017-2038) skjuta till medel for att técka de pensions-
utbetalningar som ligger 6ver 2016 ars niva. Detta illustreras av de ljusa
topparna i figl.

2.3 Malsittning

Malsdattningen dr att presentera nagra olika modeller som kan vara av in-
tresse vid placering av medel avsatta for att ticka delar av framtida pen-
sionsutbetalningar. Dessa modeller skall kunna jamfoéras vad géller risk och
avkastning samt hur stort belopp som bor avsittas for att avsatta medel
skall racka.
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Figur 1: Framtida pensionsutbetalningar for en representativ kommun
i Iopande priser, dér de gra staplarna illustrerar de pengar som skjuts
till fran en tillgangsportfslj.

3 Datamaterialet

En del av det datamaterial som anvints kommer fran KPA-Pension och
géller framtida pensionsutbetalningar fran en kommun mellan 2006-2047.
Dels med “l6pande priser” déir man lagt pa 2% inflation samt “fasta priser”
dir inget inflationsantagande gjorts. Summan av utbetalningarna mellan
2006-2037 (32ar) uppgar till 2,1199 miljarder i l6pande priser och 1,5259
miljarder i fasta priser. Plottar man de arliga utbetalningarna (se fig.2)
syns tydligt hur pensionsutbetalningarna kommer att éka framdover.

Vad giller aktiepriser har historiska manadsindex MSCI World Index
samt MSCI Nordic Index, bigge mellan ar 1970-2007, hiamtats fran Stock-
holms Universitetsbiblioteks databas. Dessa har bland annat anvénts for att
skatta parametrarna till Black-Scholes modell for simulering av aktiepriser.

MSCI ar en forkortning och star for: Morgan Stanley Capital Internatio-
nal. Fig.3 visar utvecklingen for Nordiska index mellan 1970-2007 och fig.4
dito for World index. For att lattare kunna jamfoéra utvecklingen hos de
bada aktieindex som anvéants har priserna i bilderna normerats sa att bada
startar pa ett. Man kan da se att Nordiska index 0kat mer &n attio ganger
som mest, medan aktieindex for viarldsmarknaden som mest 6kat drygt elva
ganger under perioden 1970-2007.
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Figur 2: Framtida pensionsutbetalningar fér en
representativ kommun, 16pande priser.
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Figur 3: MSCI Nordic Index.

Historiska data for statsobligationernas ridntor samt statsskuldvéxlar
(SSVX) har erhallits fran Riksbanken. For statsobligationer har dagliga
rantor mellan 1998-2007 anvénts. Man kan genom att titta pa fig.5 fa en upp-
fattning om hur réntorna varierat under denna period. Rénteutvecklingen
illustreras ocksa med hjilp av en tabell (tabell 1), diar hogsta respektive
lagsta notering samt medelvirdet mellan dessa tagits med for respektive

vardepapper.
| SSVX | STATSOBLIGATIONER
Loptid lar 2ar 3ar 4ar bar 6ar Tar 8ar 9ar 10ar
rmin 1,520 | 1,800 | 1,970 | 2,140 | 2,320 | 2,520 | 2,720 | 2,720 | 2,900 | 2,900
rmed | 3,290 | 3,680 | 3,885 | 3,980 | 4,095 | 4,230 | 4,335 | 4,370 | 4,485 | 4,485
rmax || 5,060 | 5,560 | 5,740 | 5,820 | 5,870 | 5,940 | 5,990 | 6,020 | 6,070 | 6,070

Tabell 1: Lagsta, hogsta och medelrénta fér obligationer.
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Figur 4: MSCI World Index.

4 Aktier

En aktie ar en dgarandel i ett aktiebolag. Som aktiefigare har man ratt till
del i bolagets eventuella vinst samt utdelning. Aktier kan kdpas och séljas
fritt. Man kan som aktiedigare fa avkastning pa sin investering dels genom
att aktierna Okar i virde eller genom en arlig utdelning.

For att kunna vélja vilka aktier som kan vara lampliga att investera i &r
det viktigt att forsta vad som driver aktiekurserna. I grund och botten styr
utbud och efterfragan. Detta kan pa kort sikt (1-3 ar) leda till att en aktie
rusar i hgjden da manga vill vara med pa uppgangen, liksom aktiemarkna-
den kan krascha da alla far panik. Pa lingre sikt ar det foretagets utveckling
som driver aktiekursen. Ett foretag som ar lonsamt och vixer far forr eller
senare en stark kursutveckling. Omvént géller att nya féretag som inte visar
vinst kan krascha oavsett hur populéra de ar.

Alla placeringsformer bér pa nagon form av risk. Jamfért med obligatio-
ner ar aktier en relativt riskfylld sparform, sérskilt pa kort sikt. Aktiemark-
nadens historiska avkastning har varit ungefir 10% och risken métt med
standardavvikelsen ungefir 20%. Detta innebir att aktiemarknaden tva ar
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Figur 5: Ovre grafen visar rinteutvecklingen fsr GOVBOND10
och undre for GOVBOND2 mellan 1998-2007.
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av tre avkastar mellan -10% och +30%. Tittar man pa ldngre perioder (> 10
ar) sa verkar dnda aktier vara en sparform med hog avkastning i férhallande
till rimligt lag risk. Men man bor ocksa vara medveten om valutarisker nér
det giller innehav av utldandska aktier.

For att minimera risken i sitt aktiesparande kan man i férsta hand vélja
aktier i foretag som ar stabila, lagt virderade samt med en lang och l6nsam
bakgrund. I andra hand ar det bra om man ser till att sprida riskerna i sin
aktieportfolj, vilket innebédr att man inte investerar alla sina pengar i ett
foretag eller en bransch.

5 Statsobligationer

Statsobligationer ges ut av Riksgéldskontoret. Loptiden dr normalt mellan
tva och tolv ar och forutom arliga ranteutbetalningar erhalls ett fast belopp
pa forfallodagen. De obligationer som inte ger arliga réanteutbetalningar, ut-
an dér placeraren far hela avkastningen pa forfallodagen kallas nollkupong-
are. For att berdkna priset “B” pa en nollkupongsobligation som ger 1 kr
pa forfallodagen har foljande formel anvints: B=e™ "7, diar “T” betecknar
16ptiden och “r” réntan. Om man vill veta virdet pa obligationen efter tiden
t, (t < T) anvinds: B=e (T,

6 Simulering

Den modell som enbart innehaller obligationer har testats i olika scenarion
genom att variera réntorna.

For modellen med enbart aktier har MSCI World Index samt MSCI
Nordic Index setts som tva olika aktier vilka viktats pa fyra olika sétt i
portfoljen. Vart och ett av dessa fyra sétt har sedan simulerats 10 000 ganger
med olika scenarion for aktiepriserna. Kursutvecklingen for de “tva aktier-
na” har simulerats fram med Black-Scholes modell for aktiepriser.

Black-Scholes simuleringsformel:
Lat Sy beteckna aktiepriset vid tidpunkt t.

Sprar =Sy - e/ Ao War

dar W, &r en Wienerprocess (W; ~ N(0,t)), vilket innebér att

(Wae/VAE ~ N(0,1)).

Driften v och volatiliteten o har skattats utifran de historiska indexkur-
ser som anvénts (MSCI World Index 445man, MSCI Nordic Index 445man).

11



Satt Xp = In(Skat/Sk—1)ae) for k=1,2,3,...,n. Da dr X1, Xo, X3, ..., X, obe-
roende stokastiska variabler med viintevirde v - At och varians o2 - At. Sétt
m=wv-At och v =02 At.

Maximiskattningarna 7 och v ges da av m = (X1, Xo, X3, ..., X)) /n, 0 =
Sho (X —m)?/n. Lat o =n-0/(n—1). D ér (n—1)9/v x*fordelad med
n-1 frihetsgrader och /n - (1 — m)/\/o t-fordelad med n-1 frihetsgrader.
Maximiskattningarna av v och o ges alltsa av 0 = m/At, 02 = 0/AL.

Vad géller blandmodellerna, de som innehaller bade aktier och obligatio-
ner, sa har bade rantorna varierats och vikterna till aktieportfcljen. Sedan
har 10 000 simuleringar gjorts for varje enskilt fall.

Man kan utveckla modellerna genom att infora godtyckliga tidpunkter
for kop av obligationer och sedan simulera rantorna. En sadan modell blir
mer komplicerad men med fordelen att den béttre beskriver verkligheten.

7 Modeller

Som tidigare ndmnts &r syftet att avsdtta pengar i form av en tillgangsportfolj
for att senare kunna ta medel fran denna och pa sa sétt halla pensionsutbe-
talningarna pa en rimlig niva under en viss tidsperiod da de annars skulle
ha varit for héga. I modellerna &r scenarion ténkta att stricka sig Gver en
trettioarsperiod. De forsta tio aren tas inga medel fran tillgangsportféljen.
Sedan tas arligen de belopp som krivs fran portfoljen for att de sista tju-
go aren halla pensionsutbetalningarna pa en konstant niva. Nar det géller
att hitta ett lampligt startvirde “V0” pa tillgangsportféljen har summan
av de utbetalningar som skall finansieras av portféljen “D” beriknats. 1
vart fall &r denna summa: D=282 670 000kr, och illustreras av de gra stap-
larna i fig.6. Startvirdet pa portfoljen bor ej vara ligre én 70% av D,
diar D dr framriknat med antagande om 2% inflation. Tar man ett ligre
ingangsbelopp till portféljen tkar sannolikheten att pengarna inte récker till
de utbetalningar man hade for avsikt att técka.

Avkastningen “K” har berdknats genom att ta det belopp man har kvar
efter trettio ar da samtliga utbetalningar &r gjorda “V(30)” och sedan dela
detta resultat med ingangsbeloppet VO, d.v.s. K = V(30)/V 0. Detta &r inte
den traditionella definitionen av avkastning men fordelen blir den att nega-
tiva viarden pa K betyder att pengarna inte rickte énda fram till skillnad
fran den normala definitionen pa K dir ett virde mellan minus ett och noll
betyder att det faktiskt finns pengar kvar. Om vi far en avkastning K=0
sa rickte pengarna precis. Ar avkastningen negativ sa har pengarna tagit
slut innan alla utbetalningar gjorts. Om déremot avkastningen K dr positiv

12
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Figur 6: Framtida pensionsutbetalningar, l6pande priser,
for en representativ kommun.

sa anger den hur stor summa pengar som finns kvar, néir samtliga utbe-
talningar &r gjorda, i forhallande till ingangsbeloppet V0. En avkastning
K=0.5 innebir till exempel att det fins 50% av VO kvar och en avkastning
K=1,5 att vi har 1,5 ganger VO kvar da samtliga utbetalningar ar avklarade.

For att ldttare kunna avgora hur de olika modellerna kan skilja sig at i
fraga om avkastningen sa har férutom medelavkastningen dven ett 95% en-
sidigt prediktionsintervall tagits med. Detta intervall har tagits fram genom
att man plockar ut den 501 ldgsta observationen vid 10 000 simuleringar.
Intervallet [obs.nr. 501] talar allta om for oss att avkastningen med 95%
sannolikhet inte kommer att vara lagre &n detta virde. Sa ldnge virdet &r
storre én eller lika med noll har pengarna réckt énda fram.

Tre olika modeller har anvénts. Ena modellen har enbart aktier i tillgangs-
portfoljen, den andra enbart obligationer och den tredje &r en blandmodell
med bade aktier och obligationer i portféljen. Samtliga modeller har varie-
rats pa ett antal sdtt utifran de parametrar som ingar i respektive modell.
For de modeller dar aktier ingar har 10 000 simuleringar gjorts for vart och
ett av de scenarion som betraktats. Hos de modeller som innehaller obligatio-
ner har réntorna hos dessa varierats. Aktieportfcljen har antagits innehéalla
tva typer av aktier dér den ena bygger pa MSCI Nordic Index och den andra
MSCI World Index. Vikterna har kallats w1l for andel nordiska aktier och
w2 for andel aktier pa virldsmarknaden (wl4+w2=1). Réntorna fér SSVX

13



och statsobligationer har valts till en hog samt en lag. Dessa har tagits fram
genom att titta pa historiska dagsrintor mellan 1998-2007 dar helt enkelt
det hogsta respektive ldgsta viardet pa réntan for respektive virdepapper
valts ut.

7.1 Endast aktier

Hela startbelopet VO placeras i en aktieportfolj som de forsta tio aren limnas
orord. Darefter tas medel arligen fran portfoljen for att tdcka de summor
som man fran borjan bestdmt sig for att skjuta till.

Tillgangsportfoljen antas besta av tva aktier med vikterna w1l och w2 som
beskrivs ovan. Priserna pa respektive aktie tas fram genom simuleringar
med Black-Scholes (se under Simulering) dér parametrarna for simulerings-
modellen skattas utifran de historiska index som anvénts, MSCI Nordic samt
MSCI World mellan 1970-2007.

Portfoljen har viktats pa tre olika sitt och 10 000 simuleringar har gjorts
for vart och ett av de tre olika fall med olika vikter som beaktats. Forst
har portfoljen forsetts med endast nordiska aktier (wl=1 & w2=0), sedan
tvértom med enbart aktier pa virldsmarknaden (w1=0 & w2=1). I det sista
fallet har ett mer fordelaktigt séitt att vikta portfoljen valts, dir andel nor-
diska aktier utgor 70% och andel aktier pa virldsmarknaden resterande 30%
av portfoljen (w1=0,7 & w2=0,3). Detta sista fall da man &ndrat vikterna
till portfoljens aktier visade sig ge béttre resultat i form av relativt hog
avkastning samt en lag sannolikhet att pengarna inte skulle ricka.

7.1.1 wl=1 & w2=0

(enbart nordiska aktier)

Om man tittar pa fig.3 déar kursutvecklingen f6r MSCI Nordic Index mel-
lan 1970-2007 visas, sa syns tydligt att virdet pa aktierna stigit mycket mer
#n motsvarande for virldsindex, fig.4. Men man ser ocksa att svingningarna
ar storre, vilket ar tydligast efter mars ar 2000 da aktiekurserna tog en rejél
djupdykning. Att var aktieportfolj far vara orérd under de forsta tio aren
gor att den med stor sannolikhet hinner aterhdmta sig om man skulle ha
oturen att kopa aktierna precis innan en kraftig nedgang. Efter 10 000 si-
muleringar fas en medelavkastning pa drygt 39 (vilket &r mycket hogt) och
sannolikheten att pengarna inte ricker blev 1,46%. Med 95% sannolikhet
kommer avkastningen inte att vara ldgre &n [1,6031]. Detta innebér att vi
med 95% sannolikhet kommer att ha minst 1,6 ganger startbeloppet VO
kvar da samtliga utbetalningar ar gjorda. Att medelavkastningen skiljer sig
sa pass mycket fran virdet i prediktionsintervallet betyder att portfoljen kan
variera kraftigt (volatil portfslj).

14



7.1.2 wl=0 & w2=1

(enbart aktier pa vérldsmarknaden)

Aven da inga hinsyn tagits till valutarisker s& #r kursutvecklingen for
detta index sa pass dalig i borjan att medelavkastningen efter 10 000 si-
muleringar endast dr 5,6783 jamfort med de dryga 39 som vi fick i fallet
med enbart nordiska aktier. Sannolikheten att pengarna inte skulle récka
ar hela 5,3% och ett 95% ensidigt prediktionsintervall ges av [-0,0503]. Det
negativa vérdet i intervallet betyder att pengarna inte skulle ha rackt om
avkastningen blivit just denna.

7.1.3 wl1=0,7 & w2=0,3
(70% nordiska & 30% pa vérldsmarknaden)

Nu har vi en portfolj som &r betydligt stabilare samtidigt som avkastning-
arna &r generellt hoga. Medelavkastningen &r hela 23,5236 och sannolikheten
att pengarna inte skall riicka endast 0,2%. Det kan dock vara av intresse att
titta pa ett 95% ensidigt prediktionsintervall som ges av [2,6574]. Vi bor
alltsa med 95% sannolikhet ha minst 2,66 ganger ingangsbeloppet VO kvar
da alla utbetalningar gjorts.

lagre ensidigt 95% medel- Sh
prediktionsintervall | avkastning
wl=1 1,6031 39,0947 0,0146
w2=0
wl=0 -0,0503 5,6783 0,0530
w2=1 (5,3%)
w1=0,7 2,6574 23,5236 0,0020
w2=0,3 (0,2%)

Tabell 2: Enbart aktier.

8 Blandmodeller (aktier & obligationer)

Aktierna behandlas precis som under rubriken “Enbart aktier” medan rantorna
for SSVX och statsobligationer har tagits fran historiska data erhallna fran
Riksbanken. Légsta respektive hogsta rédnta har plockats fram for respekti-
ve nollkupongsobligation (16ptider 2-10 ar) baserat pa dagsrintorna mellan
1998-2007, liknande har gjorts for SSVX (16ptid 1 ar).

15



8.1 Blandmodell 1

(statsobligationer med 10 ars 1optid kops under 20 ar, resten i aktier)

Vi borjar med att titta pa en modell dér statsobligationer med 16ptid 10
ar kops arligen under de forsta 20 aren. Vid start (t=0) kops alltsa statsobli-
gationer med 10 ars 16ptid for att téicka den del av pensionsutbetalningarna
man vill skjuta till om 10 ar, resterande del av ingangsbeloppet VO ldggs i
en aktieportfolj. Ett ar senare tas pengar ur aktieportfoljen for att statsob-
ligationer med 16ptid 10 ar vilka skall bekosta den del av pensionsutbetal-
ningarna man vill skjuta till om 10 ar (11 ar efter start). Detta forfarande
upprepas i 20 ars tid. Da har man sidkrat de utbetalningar som planerades i
boérjan och de pengar som eventuellt finns kvar i aktieportfoljen ses som en
bonus vilken i var modell limnas orord de sista tio aren. Att aktieportfdljen
lamnas orord efter de att samtliga utbetalningar sikerstéillts med kop av
statsobligationer dr endast for att vi skall kunna jamfora avkastningen med
de andra modeller som ingar i studien.

8.1.1 wl=1 & w2=0, lag rinta

Detta fall ger en hog medelavkastning pa drygt 29, men ocksa en relativt
hog sannolikhet , 3,02%, att pengarna inte réicker. Ett ligre 95% ensidigt
prediktionsintervall ges av [0,5439] och séger oss att vi med 95% sannolik-
het kommer att ha minst 54% av startsumman V0 kvar da samtliga ut-
betalningar gjorts.Det dr med nadra ord en relativt hog risk med enbart
nordiska aktier i portféljen om réntan &r genomgaende lag. Eftersom pengar
tas lopande fran aktieportfoljen fran borjan sa kan en lag kursutveckling
fran start kombinerat med lag rénta vara féorodande for portféljen framtida
utveckling.

8.1.2 wl=1 & w2=0, hoég rinta

Om rantan ddremot skulle vara genomgaende hég behtver mindre belopp tas
fran aktieportfoljen. Detta far till foljd att sannolikheten for att pengarna
inte skulle ricka sjunker till 0,54% vilket &r betydligt béttre dn for det forra
fallet med lag ranta. Medelavkastningen ér drygt 33 och med en sannolikhet
pa 95% kommer det att finnas minst 1,8 ganger ingangsbeloppet VO kvar
da alla utbetalningar gjorts.

8.1.3 wl1=0 & w2=1, lag rinta

For detta fall &r sannolikheten att pengarna inte ricker hela 6,04%. Me-
delavkastningen far anses som lag med sina 3,9174 och ett ldgre ensidigt
95% prediktionsintervall ges av [-0,0919]. Dessa daliga resultat beror pa en
lag kursutveckling for aktieportfoljen i borjan. Jamfort med de andra fall for
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samtliga modeller som vi tittar pa sa ar detta ett av de “vérsta” scenarion
man kan ténka sig.

8.1.4 wl1=0 & w2=1, hoég rinta

Den hoga réantan gor att sannolikheten for att pengarna inte skall récka
sjunker till relativt laga 0,9% och medelavkastningen stiger till 5,1013. Med
95% sannolikhet kommer vi att ha kvar minst 56% av V0 nir samtliga
utbetalningar har gjorts.

8.1.5 w1=0,7 & w2=0,3, lag réanta

Med 70% nordiska aktier och 30% aktier pa virldsmarknaden far vi en vl
viktad aktieportflj med bra spridning (vi anvénder ju index). Detta gor
den laga réantan till trots att sannoliketen for att pengarna inte skall réicka
ar relativt laga 0,64%. Avkastningen kommer med 95% sannolikhet att vara
minst 1,5968. Medelavkastningen &r med sina 17,0754 relativt hog och in-
nebér att om det scenariot skulle intraffa far vi hela 17 ganger ingansvardet
VO kvar efter det att samtliga utbetalningar &r gjorda.

8.1.6 w1=0,7 & w2=0,3, hog rinta

Detta fall far anses som ett av de mest fordelaktiga bland de vi skall titta
pa. Sannolikheten att pengarna skulle ta slut innan samtliga utbetalningar
blivat gjorda ar laga 0,05% och medelavkastningen hela 20,1926. Att avkast-
ningen med 95% sannolikhet kommer att vara minst 2,7029 far vil anses som
ett attraktivt scenario. Man bor dock komma ihag att man inte sjilv kan
véilja vilket scenario som skall intréffa i verkligheten.

8.2 Blandmodell 2

(Statsobligationer med 16ptid 10 ar kops vid start, resten av VO i en aktie-
portfolj. Nar dessa obligationer faller ut kops SSVX samt statsobligationer
med l6ptider 1-10 ar och sedan samma sak efter 20 ar.)

Vid start placeras en summa i statsobligationer med 16ptid 10 ar och
resterande del av VO i en aktieportfolj. Det belopp som placeras i statsob-
ligationer fran borjan ar ténkt att récka till de utbetalningar man har for
avsikt att skjuta till under perioden 10-20 ar efter start. Nar dessa obliga-
tioner faller ut kops SSVX samt statsobligationer med l6ptider 1-10 ar for
att sikra utbetalningarna under den kommande tioarsperioden. Eventuellt
overskott laggs till aktieportfoljen, liksom pengar tas fran aktieportfoljen
om sa behovs. Tjugo ar efter start tas pengar fran aktieportfoljen for att
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ligre ensidigt 95% medel- Sh
prediktionsintervall | avkastning
wl=1 0,5439 29,2676 0,0302
w2=0
lag rénta
wl=1 1,8010 33,0787 0,0054
w2=0
hog ranta
wl=0 -0,0919 3,9174 0,0604
w2=1 (6,04%)
lag rénta
wl=0 0,5603 5,1013 0,0090
w2=1
hog ranta
wl1=0,7 1,5968 17,0754 0,0064
w2=0,3
lag rénta
wl=0,7 2,7049 20,1926 0,0005
w2=0,3 (0,05%)
hog ranta

Tabell 3: Blandmodell 1.

kopa SSVX samt statsobligationer med loptider 1-10 ar. Nu har vi sdkrat
utbetalningarna for de sista tio aren och de pengar som eventuellt finns kvar
i aktieportfoljen ses som en bonus vilken i denna modell ldmnas orérd tills
samtliga utbetalningar &r gjorda.

8.2.1 wl=1 & w2=0, lag rénta

En medelavkastning pa drygt 19 &r relativt hogt, men det &r ocksa san-
nolikheten att pengarna inte skall ricka som hamnade pa 2,12%. Detta fall
beskriver en aktieportfolj med hog volatilitet, vilket innebér att avkastninar-
na kan variera kraftigt mellan olika scenarion. Med 95% sannolikhet kommer
vi dock att ha minst 65% kvar av ingangsbeloppet VO nér samtliga utbetal-
ningar gjorts.

8.2.2 wl=1 & w2=0, hég rinta

Hog rédnta innebér att mer pengar hamnar i aktieportfoljen fran borjan vil-
ket vid simuleringarna ger en béttre avkastning samt en ldgre sannolikhet
att pengarna inte ricker dn i foregaende fall. Sannolikheten att pengarna
inte skall ricka dr hir 0,91% och medelavkastningen nistan 26. Med 95%
sannolikhet kommer det atminstone att finnas 1,2469 ganger startbeloppet
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VO kvar da alla utbetalningar &r gjorda.

8.2.3 wl1=0 & w2=1, lag rinta

Virldsindex ger oss en portfolj som varierar mindre men dér avkastningarn
tyvérr ar mycket laga. Sa d&ven om portfoljen &r stabilare dr detta ett uselt
fall med en medelavkastning pa laga 2,7031 och en sannolikhet att pengarna
inte réicker pa hoga 7,99%. Med 95% sannolikhet kommer avkastningen att
vara storre én -0,1699. Men da avstandet till medelavkastningen &r relativt
liten &r risken stor att att pengarna inte kommer att récka eller att endast
lite finns kvar. Detta fall dr det absolut vérsta i studien.

8.2.4 w1=0 & w2=1, hoég rinta

Den hoga réantan gor att sannolikheten for att pengarna inte skall récka
sjunker rejilt, fran 7,99% till 2,6%, jamfort med foregaende fall. Medelav-
kastningen ar fortfarande relativt lag med sina 3,842 och ett ldgre ensidigt
95% prediktionsintervall ges av [0,2426].

8.2.5 w1=0,7 & w2=0,3, lag réinta

I detta fall har vi en mer attraktiv aktieportfolj dar medelavkastningen ham-
nade pa 12,3869 och sannolikheten att pengarna inte skall ricka blev laga
0,71% den laga réntan till trots. Med 95% sannolikhet kommer vi i detta fall
att ha minst 1,1619 ganger ingangsbeloppet VO kvar da alla utbetalningar
ar gjorda.

8.2.6 w1=0,7 & w2=0,3, hog rinta

Att ha en bra aktieportfolj samtidigt som réntan dr hog ger givetvis attrak-
tiva scenarion. Efter 10 000 simuleringar dr sannolikheten att pengarna inte
riicker laga 0,06% och medelavkastningen hela 16,1284. Tittar vi pa ett ligre
ensidigt 95% prediktionsintervall, [2,0225], sa ser vi att det fortfarande #r
ganska langt mellan detta virde och medelavkastningen vilket betyder att
avkastningen kan variera kraftigt. Vi kommer dock att med 95% sannolikhet
ha kvar minst dubbelt sa mycket pengar &n vad som avsattes i borjan nér
samtliga utbetalningar gjorts.

9 Endast obligationer

I den hir modellen placeras hela ingangsbeloppet VO i statsobligationer.
Detta far till foljd att endast rantorna kommer att paverka de olika fall som
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ligre ensidigt 95% medel- Sh
prediktionsintervall | avkastning
wl=1 0,6453 19,4331 0,0212
w2=0
lag rénta
wl=1 1,2469 25,9312 0,0091
w2=0
hog ranta
wl=0 -0,1699 2,7031 0,0799
w2=1 (7,99%)
lag rénta
wl=0 0,2426 3,8420 0,0260
w2=1
hog ranta
wl1=0,7 1,1619 12,3869 0,0071
w2=0,3
lag rénta
wl=0,7 2,0225 16,1284 0,0006
w2=0,3 (0,06%)
hog ranta

Tabell 4: Blandmodell 2.

vi kommer att titta pa och saledes gors inga simuleringar som fér de model-
ler vilka innehaller aktiepriser.

En stor férdel med denna modell &r dess stabilitet vilket bland annat vi-
sar sig i att sanolikheten for att pengarna inte skall récka &r noll i samtliga
fall, givet att ingangsbeloppet VO dr samma som for de andra modellerna.
Pengarna kommer saledes att ricka helt sidkert forutsatt att réntorna inte
blir mycket ldgre i framtiden &n for de historiska data som anvénts har.

Nackdelen med enbart obligationer i modellen &r den laga avkastningen
som i det mest gynnsamma fallet endast blev 3,6209. For de modeller som
innehéaller aktier var medelavkastningen lagre &n detta i endast ett fall av
femton. De rantor som anvéints har tagits fran historiska dagskurser mellan
1998-2007 for respektive statsobligation (data erhallna fran Riksbanken).
Den lédgsta och hogsta rantan for respektive viardepapper har valts ut och
anvants for att skapa de olika scenarion som presenteras.

9.1 Obligationsmodell 1

Vid start kops statsobligationer med 16ptiden 10 ar for hela ingangsbeloppet
V0. Pa forfallodagen for dessa kops SSVX och statsobligationer med 16ptider
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1-10 ar, dar de med 16ptider 1-9 ar dr tédnkta att récka till de utbetalningar
som man avser att skjuta till under den kommande nioarsperioden. Reste-
rande kapital placeras i statsobligationer med 16ptid 10 ar. Nér denna andra
tioarsperiod &r till &nda upprepas det scenario dér vi kopte SSVX och stats-
obligationer med loptider 1-10 ar for att nu ticka de utbetalningar som vi
har for avsikt att skjuta till under den sista tioarsperioden. Det kops alltsa
obligationer vid tre olika tillfidllen vilket innebér att vi har atta olika scena-
rion om vi varierar rdntan mellan lag och hog vid varje koptillfille.

Givetvis blir avkastningen hégst om rantan &dr hog vid samtliga koptillfallen
och lagst om réantan dr genomgaende lag. Mer intressant dr kanske da att
titta pa de scenarion dér réntan inte &dr lika vid samtliga koptillfillen. Som
exempel kan vi jimfora avkastningen for det fall dar réantan &r lag vid forsta
koptillfillet men hog vid de tva sista (L,H,H), med det fall dir rdntan &r
hog vid forsta koptillfillet men lag vid detva sista (H,L,L). Avkastningen
blir i det forsta fallet 1,9425 och for det andra 1,3853 vilket visar hur pass
mycket avkastningen kan variera beroende pa nir riantan dr hog respektive
lag.

For att fa en béttre dverblick presenteras samtliga atta scenarion i en
tabell (tabell 5). Stort “H” betecknar hog ranta liksom stort “L” betecknar
lag ranta. Namnas kan ocksa att i det “simsta” fallet sa finns dnda drygt
49% av ingangsbeloppet VO kvar efter det att alla utbetalningar gjorts.

Avkastningen “K” i de atta fall dér
rantan varierats mellan lag och hog.
rantor (| HHH | HHL | H.LLH | L,HH

K 3,6209 | 2,5032 | 2,0859 | 1,9425
rantor | HLLL. | LLHL | LLLLH | L)L,L
K 1,3853 | 1,2808 | 0,8635 | 0,4949

Tabell 5: Obligationsmodell 1.

9.2 Obligationsmodell 2

For att fa en béttre uppfattning om hur avkastningen paverkas av att
rantorna varierar delas den forsta tioarsperioden upp i tva femarsperioder.
Detta for att kunna se om det lonar sig att kopa statsobligationer med
16ptid fem ar istédllet for tio och sedan hoppas pa att rdntan gar upp till
nésta koptillfille. Den enda skillnaden mot foregaende modell (“obligations-
modell 17) &r saledes att man vid start koper statsobligationer med 1optid
fem ar istéllet for tio och fem ar efter start kdper obligationer med 16ptid
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fem ar igen for att sedan gora precis som i den férra modellen.

Obligationer kops nu vid fyra olika tillfillen istéllet for tre och vi for da
sexton olika fall om rantan vid varje koptillfille varieras mellan 1ag och hog.
Eftersom statsobligationer med 16ptid fem ar ger en ligre rénta dn de med
16ptid tio ar, sa ger ett scenario med samma réanta vid samtliga koptillfillen
en siamre avkastning i den hir modellen jamfort med den forra. Ar ddremot
rdntan lag vid forsta koptillfallet och hog vid andra sa blir avkastningen
hogre for denna modell. Samtliga sexton scenarion presenteras i en tabell
(tabell 6.) for att ge en lidttare 6verblick.

Avkastningen “K” i de sexton fall dér
rdntan varierats mellan lag och hog.

vantor || 0,0 | H,L,I,H | L0, L0 | 0,0,0L
K 34958 | 25136 | 25136 | 2,4141
rantor | H,ILLH | LILO,L | A,L0,L | L,L.IH
K 1,9968 | 1,6968 | 1,6968 | 1,6889
vantor | LA,L.L | LOLH | A,L.LH | LL AL
K 1,3204 | 1,2795 | 1,2795 | 1,0961
rantor | L,ALL | H,LLL | LLLH | LLLL
K 0,7979 | 0,7979 | 0,6788 | 0,3631

Tabell 6: Obligationsmodell 2.

10 Diskussion

Den stora fragan nir man diskuterar placering av de pengar man vill avsétta
borde vara om man skall ha aktier eller €j i sitt sparande. Om vi utgar fran
en aktieportfolj som &dr ratt viktad och med en bra spridning bland aktier-
na sa verkar det dnda som en béttre 16sning med helt eller delvis aktier i
tillgangsportfoljen &n enbart obligationer. Sannolikheten att pengarna inte
skall ricka ar forvisso storre an noll, men dnda sa pass liten att med tanke pa
avkastningen vore en tillgdngsportfolj innehallande aktier ett mer attraktivt
alternativ.

Nista fraga blir da om man skall vélja ett sparande med enbart aktier
eller om man skall ha bade aktier och obligationer. Vi antar som tidigare att
aktieportfoljen &r ratt viktad och med en bra spridning. Nu &r det rédntorna
for statsobligationer som spelar en stor roll for hur portféljen kommer att
utvecklas. Om rantan &ar genomgaende lag sa blir sannolikheten att pengarna
inte skall ricka lite hogre for en portfolj med bade aktier och obligationer &n
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en med enbart aktier. Ar diremot réintan hdg vid varje kop av obligationer
sa far vi en stabilare portfolj om vi blandar aktier och obligationer. San-
nolikheten att pengarna inte skall ricka &nda fram &r for en sadan portfolj
mycket ldgre &n en med enbart aktier.

Det ar rimligt och anta att rdntan kommer vara bade hog och lag under
den tid som tillgangsportfoljen skall “arbeta”. Man kan da vilja att kopa
statsobligationer endast nér rédntan dr hég och vénta om réantan &ér lag. De
fixa tidpunkter for kop av obligationer som anvénts i studien dr inget man
bor ta hdnsyn till i verkligheten. Obligationsmodellerna i studien visar hur
fordelaktigt det ar att vénta till ratt tillfdlle med kop av obligationer.

Viljer man nu en tillgangsportfolj med bade aktier och obligationer sa
kan man fa en stabil portfolj med hog avkastning. Skulle man dock ha oturen
att kopa aktierna precis innan en rejil nedgang sa kan det ta ett tag innan
portfoljen “aterhdmtat” sig. Som exempel kan vi titta pa Stockholmsboérsens
kraftiga fall i borjan av ar 2000. Nér den borjade falla till foljd av att IT-
bubblan sprack sa tog det sju ar innan index var tillbaka pa samma niva igen.

Med de langa scenarion pa tjugo till trettio ar som boér vara aktuella néir
en kommun avsitter medel for framtida pensionsutbetalningar dr det nog
danda en fordel med aktier i portfoljen. Mot slutet bér man dock ha en sa
pass stor del obligationer i portféljen att utbetalningarna dr sikrade dven
om aktierna skulle sjunka kraftigt i varde.

Ingéngsbeloppet VO har ju i studien varit vél tilltaget for att pengarna
med en mycket stor sannolikhet skall récka. Dar kan man diskutera om ett
mindre belopp kan vara av intresse i verkligheten. Allt hinger pa hur stor
risk man dr beredd att ta.

For att lattare kunna jimfora de olika modeller som innehéller aktier har
tva figurer valts att illustrera nagra intressanta samband. I fig.7 ses sannolik-
heten att pengarna inte skall ricka. De mest attraktiva scenariots sannolik-
het har lagts liangts till hoger i figuren och det minst attraktiva, d.v.s. den
hogsta sannolikheten har placerats langst till vinster. Medelavkastningen
visas i fig.8 dir ocksa virdet fran ett ligre ensidigt 95% prediktionsintervall
finns med. Ju mindre avstandet & mellan de morka och ljusa staplarna i
fig.8 ju stabilare &r modellen. En sa hog mork stapel som mojligt anger ju
att man troligen far mer pengar kvar nir samtliga utbetalningar gjorts.

23



sannolikheter angivna i %

1 2 3 45 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Figur 7: Sannolikheten att pengarna inte racker:
. Blandmodell 1: hog rénta, w1=0.7, w2=0.3
. Blandmodell 2: hog rénta, w1=0.7, w2=0.3
. Enbart aktier: w1=0.7, w2=0.3

. Blandmodell 1: hog rénta, wl=1, w2=0

. Blandmodell 1: lag réanta, w1=0.7, w2=0.3
. Blandmodell 2: 1ag rénta, w1=0.7, w2=0.3
. Blandmodell 1: hog ranta, w1=0, w2=1

. Blandmodell 2: hog rénta, wl=1, w2=0

. Enbart aktier: wl=1, w2=0

10. Blandmodell 2: lag ranta, wl=1, w2=0
11. Blandmodell 2: hog rénta, wl=0, w2=1
12. Blandmodell 1: lag ranta, wl=1, w2=0
13. Enbart aktier: wl=0, w2=1

14. Blandmodell 1: lag rinta, wl1=0, w2=1
15. Blandmodell 2: lag ranta, wl=0, w2=1
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Figur 8: Ljusa staplar = medelavkastningen:
Morka staplar = lidgre ensidigt 95% prediktionsintervall:
. Enbart aktier: wl=1, w2=0

. Blandmodell 1: hog réinta, wl=1, w2=0

. Blandmodell 1: lag rénta, wl=1, w2=0

. Blandmodell 2: hég réinta, wl=1, w2=0

. Enbart aktier: w1=0.7, w2=0.3

. Blandmodell 1: hog ranta, w1=0.7, w2=0.3
. Blandmodell 2: lag rénta, wl=1, w2=0

. Blandmodell 1: lag rénta, w1=0.7, w2=0.3
. Blandmodell 2: hég rénta, w1=0.7, w2=0.3
. Blandmodell 2: lag rénta, w1=0.7, w2=0.3
. Enbart aktier: w1=0, w2=1

. Blandmodell 1: hog ranta, wl1=0, w2=1

. Blandmodell 1: lag rénta, w1=0, w2=1

. Blandmodell 2: hog ranta, wl1=0, w2=1

. Blandmodell 2: lag rénta, w1=0, w2=1
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