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Sammanfattning

Syftet med detta arbete dr att undersoka och fa en forstaelse for i vilken
utstriackning realrdnteobligationer kan skydda mot inflationsrisken for Liv-
rantor. Jag har uppskattat en betalstrém for befintliga livrdntor pa Trygg
Hansa. Baserat pa denna betalstrom har jag skapat tva portfoljer, en med
nominella obligationer och en med realobligationer. Dessa portféljer har jag
immuniserat med arliga ombalanseringar under tio ar baserat pa historis-
ka data pa inflation och rdnta. Rédntan under dessa tio ar dr hog samtidigt
som inflationen forst okar kraftigt fran en lag niva for att sedan minska de
sista aren. Det visar sig att det inflationsantagande som gors vid nuvirdes-
berdkning av betalstrommen har stor paverkan pa resultatet. Genom ett for
lagt inflationsantagande blir nuvérdet for lagt, vilket resulterar i att bada
portfoljerna minskar i virde gentemot nuvirdet av betalstrommen efter tio
ar. Portféljen med realobligationer har enligt mina berdkningar en béattre
utveckling &n nominella obligationer oberoende av vilket inflationsantagan-
de jag anviander. Jag undersoker rimligheten i resultatet av den nominella
portfdljen genom att simulera 500 scenarier utifran manadsférindringen av
inflation och ranta. Jag utfor tio ars immunisering av dessa 500 scenarier och
jamfor dessa resultat med den nominella portfoljen. Det visar sig att endast
drygt en promille av resultaten forvintas har en likvirdig eller simre utveck-
ling som den nominella portféljen med historiska data. Det finns osédkerhet
i resultaten for de bada portfoljerna, eftersom jag gor flera forenklingar och
antaganden for att kunna genomfora immuniseringen.

*E-post: christian.karlsson@trygghansa.se. Handledare: Thomas Hoglund.
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1 Inledning

En person som skadas i trafiken och blir invalidiserad far ersittning for utebliven inkomst av
forsakringsbolaget till den person som orsakade skadan. Ersdttningen motsvarar den skadade
personens forviantade inkomst minus ersdttningen som personen far fran forsikringskassan.
Denna ersittning ar en livrénta som vanligtvis betalas ut under hela personens liv.
Forsékringsbolaget maste avsétta kapital for att ticka dessa framtida utbetalningar. Detta
kapital kallas for reserv.

Finansinspektionen dndrade frdn och med januari 2004 reglerna for uppriakningen av det
belopp som den skadade fér. Tidigare rdknades beloppet upp enligt ett balanserat procenttal.
Numera rdknas detta belopp upp med fordndringarna i konsumentprisindex (KPI). I de gamla
reglerna togs en viss hinsyn till inflationen men endast nér denna holl sig under 5 %. I det nya
regelverket finns ingen dvre grins for hur mycket skadestandsbeloppet kan rdknas upp
beroende pd inflationen. Dessa dndringar gor det mer komplicerat att uppskatta hur stor
reserven dr eftersom framtida inflation paverkar reserven storlek. Realrdnteobligationer
(realobligationer) dr en obligation som skyddar mot inflationsrisken eftersom avkastningen
rdknas upp med inflationen.

Skulle inflationen om négra ar bli vildigt hog &r det risk for att reserven inte véxer i
motsvarande takt. Detta innebér en inflationsrisk som r storre for kapital som dr bundet
langvarigt i exempelvis obligationer med lang 16ptid.

2 Syfte

Syftet &r att undersdka och fa en forstielse for i vilken utstrickning realrdnteobligationer kan
skydda mot inflationsrisken for Livrantor.

3 Metod

Utifrén de livriantor som finns pa Trygg Hansa har jag beréknat de framtida
livranteutbetalningarna. Jag har anvént en skattning av 6verlevnadsfunktionen for varje
person och ar och berdknat en betalstrom (cash flow).

Jag genomfOr en immunisering pé betalstrommen genom att matcha dess nuvirde, duration
och konvexitet med ett antal obligationer. Jag anvénder historiska data pa rénta och inflation
for att berdkna dessa uppgifter.

Jag viljer tvé olika portfoljer, en med enbart nominella obligationer och en med enbart
realobligationer. De historiska data jag anvander har valts for att de innehéller en kraftig
inflations6kning, eftersom jag dr intresserad av hur de tva portfoljerna utvecklas nar
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inflationen varierar kraftigt. Varje portfolj balanseras och ombalanseras &rligen med de
historiska uppgifterna som underlag. Jag foljer utvecklingen for de tva portfdljerna under tio
ar och far fram ett resultat for varje portfolj. Resultatet av dessa bada portfoljen jamfor jag for
att fa en uppfattning om hur utvecklingen for realobligationer och nominella obligationer
skiljer sig.

Slutligen gor jag en simulering baserad pa statistik dver rantor och inflation. Jag genomfor
femhundra simuleringar av inflationen samt den 2-, 5- och 10- arliga rantan under tio ars
utveckling. Dessa simuleringar ligger till grund f6r femhundra olika scenarier pd en portfolj
som balanseras arligen med nominella obligationer. Resultatet av dessa scenarier jamfor jag
med motsvarande resultat baserat pa historiska data for att f4 en uppfattning om hur sannolikt
detta resultat &r.

4 Avgransningar och begransningar

De livrintor och obligationer som jag anvénder i arbetet dr befintliga livrédntor som Trygg
Hansa har i januari 2005 samt befintliga statsobligationer i januari 2005.

Jag antar att priset pa obligationerna ges av statsobligationsrantan. Detta &r en forenkling av
verkligheten, eftersom priset beror pa marknadsrintan (yielden) som beror rdntan, men dven
pa likviditetsrisk, inflation, inflationsriskpremie etc.

Arbetets utgangspunkt &r att jag anvédnder en strategi for nuvirdesberdkning dir nominell
rénta i januari varje ar bestimmer diskonteringsréntan. Detta dr en kraftig forenkling av
verkligheten och innebdr att nuvérdet pa betalstrommen varierar kraftigt mellan aren eftersom
ridntan varierar kraftigt.

Den rénta och inflation som jag anvénder baseras pa historiska data under aren 1987 — 1996.
Jag gor dessutom ett inflationsantagande som nuvérdesberdkningen av reserven grundar sig
pa. Jag gor forst ett inflationsantagande pa 2 %, dérefter gor jag om berdkningarna med ett
inflationsantagande pd 5 %. Samma inflationsantagande gors for alla ar.

Nir priset, durationen och konvexiteten beréknas for obligationerna och reserven forenklar
jag berdkningarna genom att anta att obligationernas kuponger och livréntebetalningarna
betalas ut vid samma tidpunkt i slutet av varje ar.

Vid immuniseringen av portfoljerna gor jag en arlig ombalansering, Genom titare
ombalansering skulle jag troligen fa mindre variation i resultaten mellan varje balansering.

Jag genomfor Monte Carlo simulering av rinte- och inflationsfordndringen och antar da att
dessa dr normalfordelade.



Jag dr medveten om att dessa antaganden och forenklingar innebdr begransningar i modellen.
Det dr min beddmning att dessa antaganden dr nddvindiga for att det ska var mojligt att
genomfora arbetet.

5 Grundlaggande begrepp

5.1 Inflation

Inflationen &r den alldmna stegringen av prisnivan som méts med fordndringen 1
konsumentprisindex (KPI).

5.2 Rénta

En vérdeforandring pé en tillgdng kan médtas genom att vérdet vid tva tidpunkter jamfors.
Detta &r den nominella avkastningen som bestér av realrénta och inflation. Realrdntan ges da
av

Realridnta = Nominell rdnta — inflation

Jag kommer anvédnda bade den nominella réntan och realrdntan. Tabell 1 i kapitel 6.2.3
sammanstéller de historiska vdrdena pé inflation, nominell rinta samt realrdnta som jag
anvinder mig av i detta arbete.

5.3 Obligationer

5.3.1 Nominella obligationer och realobligationer

En nominell statsobligation ir ett vardepapper som ger fast avkastning i form av kupongrénta.
Dessa kuponger betalas normalt sett ut arligen. En obligation har ett forfallodatum (16ptid) da
obligationens nominella belopp betalas tillbaka. Priset pd obligationen beror pé
marknadsrantan.

En realrdnteobligation ger en forutsdgbar real avkastning, eftersom avkastningen rdknas upp
med KPI den dagen en kupong betalas eller d& obligationen forfaller.

Realobligationens pris berdknas pa samma sdtt som priset for en nominell obligation férutom
att realréntan anvénds samt att priset raknas upp med inflationen.

Det ér inte nddvéndigt att behalla en statsobligation under hela 16ptiden, eftersom det



forekommer handel med dessa obligationer. Priset bestims av marknaden och beror da pa
aktuell rdnta, men dven pa nagra andra faktorer som tas upp nedan.

Det forekommer obligationer som saknar kupongbetalning, och dessa obligationer kallas for
nollkupongare.

5.3.2 Skillnader mellan realobligationer och nominella obligationer

Forutom sittet att berdkna obligationernas pris pa finns dven en del praktiska skillnader
mellan realobligationer och nominella obligationer.

Det finns realobligationer med léngre 16ptider dn vanliga obligationer, per 1 januari 2005 var
den léngsta 16ptiden drygt 23 ar for realobligationer mot knappt 16 &r fér nominella
obligationer'.

Marknaden for realobligationer &r inte lika likvid som den dr for nominella obligationer. Det
finns inte lika manga investerare och dterforsiljare, vilket innebér att nir en realobligation
behover séljas sd finns risken att man inte kan sdlja obligationen eller inte fir ett rimligt pris
for den. Den Svenska realobligationsmarknaden har pa senare ar vuxit i storlek och
fortroendet fran marknaden har 6kat vilket innebér att likviditeten har dkat,

Inflationen &r och har varit 1dg under en period, och ddrmed beddms risken for hog inflation
som relativt liten. I priset pa en realobligation ingar dven en riskpremie for just det
inflationsskydd som den erbjuder. Denna riskpremie har under senare ar varit 1ag, eftersom
risken anses lag, vilket har inneburit att en deflationsriskpremie uppstatt. Det har istéllet varit
billigare med realobligationer dn vanliga nominella obligationer. Detta kan forutom en
forvantan pa fortsatt ldg inflation dven bero pa likviditetsrisken. En hogre inflation &n dagens
relativt liga nivaer medfor ocksa en hogre inflationsriskpremie’. Jag har i detta arbete antagit
att inflationsriskpremien &r noll.

5.4 Livrantor

En livrédnta dr det dtagande som forsékringsbolaget har mot den person som har skadat sig och
ar berdttigad till ersittning. Erséttningen avgdrs av invaliditetsgrad, 16n och vilken ersittning
personen far frn forsékringskassan. Ersittningen tdcker upp skillnaden mellan 16n och
forsdkringskassans ersittning. Atagandet giller i de flesta fall livet ut iven om storleken pa
beloppet i vissa fall pdverkas av att personen uppnér pensionsalder.

Nya regler fran Finansinspektionen innebdr att den arliga uppriakningen av livréntorna baseras
helt pd inflationen. Det dtagande livrantorna innebér for forsékringsbolagen utsétts dairmed for

' (Riksgildskontoret., 2005)
* (Magnusson, 2003)
? (Grillberg)



en Okad inflationsrisk. En stigande inflation innebér 6kade framtida livréntor. De reserver som
satts av for dessa framtida utbetalningar investeras till dagens forutsédttningar. Nominella
obligationen ger en avkastning som inte alls paverkas av de forandringar i inflationen som
rader i framtiden, men realobligationer ger en avkastning som réknas upp med fordndringen i
inflationen. Nér framtida utbetalningar av livrantor behdver géras kommer detta att
kompenseras av att realobligationerna riknas upp med samma index och risken dr néstan helt
eliminerad. Eftersom det index som anvénds gér tre minader tillbaka forekommer dock en
viss inflationsrisk dven for realobligationer.

6 Beskrivning av modellen

6.1 Overlevnadsfunktionen

Jag kommer med hjélp av alla de livrdnteutbetalningar som finns i dag goéra en uppskattning
av hur stora utbetalningar det kommer att bli varje ar utifran uppgifter per 1 januari 2005.
Genom att uppskatta sannolikheten for att personen lever for varje ar framat kan jag fa en
sadan utbetalningsplan.

Varje livrinteutbetalning som finns motsvarar en persons drliga utbetalning for en specifik
skada. Jag berdknar de framtida utbetalningarna genom att summera varje arlig utbetalning
multiplicerat med en skattning av Overlevnadsfunktionen. Overlevnadsfunktionen innebér
sannolikhet att personen lever det aktuella aret och definieras enligt (1).

zx(t)=1—Fx(t)=P(Tx>z)=%,t20 (1)

Funktionen ger sannolikheten att en x-arig individ lever ytterligare minst t 4*. Nir jag
berdknar overlevnadsfunktionen for ett helt ar innebér det att t=1.

Med hjilp av Makehams formel® 4r det mojligt att gora en praktisk kurvanpassning av
overlevnadsfunktionen:

—a~x+(ﬁ~log(10)*(1—10y'x) )
I(x) =e ! )

a =0,000362, B =0,00000818 for kvinnor,  =0,00001377 for mén.y =0,0472. (3)

* (Andersson, 2005)
> (Andersson, 2005)



Jag tillampar nu Makehems formel for att skatta en persons dverlevnadsfunktion enligt (1),
(2) och (3)°. Direfter riknas sannolikheten att personen lever det aktuella aret som
betalningen giller,

(et (Prtog(10y(1-107 o)y
Y

e
[(8) =

—a-x+(ﬁ-log(10)*(1—107/'x)) 4)
e ¥

Dair x+t dr genomsnittlig 8lder pd personen det aktuella dret utbetalningen avser, x ér
personens dlder idag. For att estimera funktionen for ett ar anvénder jag t=0,5 eftersom det &r
ett medelvirde av dret.

Varje utbetalning for en person med aldern x ar 0, vid ar k, d4 personens &lder ar x-+k ar, ser
ut pa foljande vis:

Ve =5°1,,(05) (5)

s ar beloppet som ska betalas ut for personen. Genom att summera alla personers berdknade
utbetalningar drsvis, med m stycken personer for ar k fér jag f6ljande formel:

=3 ©)

Det motsvarar den totala drliga utbetalningen for ar k. Betalstromen for hela perioden for &r 1
till j utrycks da:

X' =0 x .. x) (7)

Betalstrommen kommer dessutom att behdva raknas upp med inflationen. Eftersom jag i
nuldget inte vet hur stor inflationen &r s maste jag uppskatta hur stor inflationen blir.

X=C(, x o ox,)=b-0+i) x-Q+i} o 2 -Q+i)) @)

dar (l +1, )i innebdr detta inflations antagande upphdjt med j ar.

® (Andersson, 2005)



6.2 Durationsanalys

Genom att berdkna nuvirdet av alla framtida utbetalningar (betalstrom) far jag det aktuella
marknadsvirdet for en portfolj. Darefter raknas betalstrommens duration och konvexitet fram.
Genom att matcha andelen obligationer sa att de overrensstimmer med marknadsvérdet,
durationen och konvexiteten har man skapat en immuniserad portfolj. For att gora dessa
berdkningar behover jag veta rénta och inflation.

6.2.1 Inflation

Inflationen paverkar bade pris pd en realobligation samt de framtida utbetalningarna. Den
inflation som jag anvénder dr den historiska inflationen mellan 1987 och 1996. Jag utrycker

inflationen fOr varje ar j som [ n, dér j=1 innebér ar 1987. I Tabell 1 redovisar jag den inflation

jag anviander 1 arbetet.

Dessutom behdver jag gora ett inflationsantagande for att berdkna nuvirdet pa
livridntereserven. Detta inflations antagande utrycks i, . Det kommer visa sig av stor betydelse

for reserven hur stort inflationsantagande som gors.

6.2.2 Yield to maturity

Marknadsvérdet pa en obligation berdknas utifran marknadsréantan eller yielden to maturity
(vield)'.

6.2.3 Ranta

For att kunna utfora durationsanalys behdver jag berdkna nuvérden pa framtida utbetalningar
och berédkna priser pd obligationer vars kuponger forfaller ett antal &r framét i tiden.

For att gora sddana berdkningar skulle man behdva veta hur stor yielden &r. Jag utgar ifrén
historiska data frdn 1987 och framat, men kénner jag inte till hur stor yielden var under denna
period. Ddremot kanner jag till 2-, 5- och 10-érig statsobligationsridntan under denna period.
Jag kommer i mitt arbete att anvéinda mig av dessa réntor istillet for yielden.

Genom linjér interpolation av den 2-, 5-, och 10-driga rintan berdknar jag en rintekurva for
varje dr,

R =(r, oo rk) )

7 (Luenberger, 1998)
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Dir k ér den interpolerade k driga rintan. Eftersom jag inte kédnner till den historiska réntan
langre dn 10-driga rdntan, men utbetalningar och kuponger som har léngre tidshorisont én sa,
gor jag en extrapolation upp till 25 ar, dér varje ar efter &r tio har samma rénta som &r tio.

Niér jag utfor durationsanalys for realrénteobligationer anvéinder jag realrénta for att uppskatta
pris, duration och konvexitet. Realrdntan berdknar jag genom att ta den nominella rédntan
minus inflationen. I Tabell 1 har jag sammanstillt de nominella réntor och realrdantor som jag
anvénder mig av i arbetet.

Tabell 1

ar inflation nominell ranta real rdnta
1987 3,1 % 11,5% 8,4 %
1988 5,0 % 10,9% 5,9 %
1989 6,7 % 10,6% 3,9%
1990 8,4 % 13,8% 5,4 %
1991 10,6 % 13,0% 2,4 %
1992 5,4 % 10,8% 5,4 %
1993 4,8 % 9,4% 4,6 %
1994 1,8 % 6,5% 4,7 %
1995 2,9 % 10,1% 7,2 %
1996 1,9 % 7,8% 5,9 %
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6.2.4 Obligationer

Jag har anvint mig av de nominella obligationer respektive realranteobligationer som
existerar i januari 2005. Tabell 2 redovisar dessa nominella obligationer *:

Tabell 2
Obligation Kupong Forfallodatum Aterstﬁex:de loptid
iar
RGKB 1044 3,5 2006-04-20 1
RGKB 1037 8 2007-08-15 3
RGKB 1040 6,5 2008-05-05 3
RGKB 1043 5 2009-01-28 4
RGKB 1048 4 2009-12-01 5
RGKB 1045 5,25 2011-03-15 6
RGKB 1046 5,5 2012-10-08 8
RGKB 1041 6,75 2014-05-05 9
RGKB 1049 4,5 2015-08-12 11
RGKB 1050 0 2016-07-12 12
RGKB 1047 5 2020-12-01 16

Tabell 3 redovisar de realobligationer som fanns i januari 2005°:

Tabell 3

Obligation Kupong Forfallodatum Aterstﬁex:de loptid
iar

RGKB 3101 4 2008-12-01 4

RGKB 3001 0 2014-04-01 9

RGKB 3105 3,5 2015-12-01 11

RGKB 3102 4 2020-12-01 16

RGKB 3103 3,5 2028-12-01 24

RGKB 3104 3,5 2028-12-01 24

¥ (Riksgildskontoret., 2005)
’ (Riksgildskontoret, 2005)
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6.2.5 Nuvirde

6.2.5.1 Definition av Betalstrommens nuvirde

Jag rdknar ut nuvérdet pd alla framtida utbetalningar, som gors med hjilp av réntan och varje
ars forvintade betalning. Nuvérdet berdknas genom att betalstrommen diskonteras med
diskonteringsrintan'’. Jag anvinder mig av rintekurvan som diskonteringsrinta. Nér jag
definierar funktioner for betalstrommen uttrycker dessa for k 4r. Motsvarande funktioner for
obligationer anvédnder jag mig av n ar.

X X X
P= 1 2 k 10
Gor) Geny " Gany 1o

Dér r, ar réntan for ar i. x, dr forvéintad betalningen 4r i enligt ovan. k &r antal &r 1 framtiden
som betalning sker, i=1, 2, ... k'

6.2.5.2 Definition av obligationens pris

Priset pa en obligation motsvarar nuvérdet. En nominell obligations nuvirde med
kupongutbetalningar en gang per ar, beréiknas enligt formel (11)".

pris = ((1 +A;)” * 2 ( +CY) ) (th

C ér obligationens arliga kupongutbetalning, N é&r obligationens nominella virde, n dr antal
hela ar kvar pa obligationens 16ptid. Y dr marknadsréantan, dvs. yield to maturity.

1% (Hoéglund, 2005)
" (Fredrik, 2004)
12" (Luenberger, 1998)
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6.2.5.3 Egenskaper

Jag illustrerar hur obligationens pris uttrycks som en funktion av yielden i Figur 1, dér P &r
priskurvan. Punkten A har en lagre yield och ddrmed ett hogre pris dn punkten A’

Figur 1

Obligationens pris

Pris
>

Yield

Eftersom jag inte kénner till yielden kommer jag anvdnda mig av ridntekurvan. For varje ar j
anvénder jag r; i stéllet for Y. (10) skrivs om till (11):

(12)

N Ni \ Ci
o[y Sy

dér p(i) ar priset pa obligationen i, i indikerar vilken obligation det &r (nér flera olika
obligationers pris berdknas), C, dr obligationens érliga kupongutbetalning, r; dr
marknadsréntan for ér j, j=1, 2, ... k. N, ér obligationens nominella vérde, n &r antal ar kvar

pa obligationens 16ptid. Jag har hér gjort antagandet att det &r hela ar kvar pé 16ptid och varje
kupongutbetalning. I fortsittningen anviander jag mig av dessa definitioner av kupong,
nominellt virde och rinta. Nér realobligationer anvinds dr det realrdntan som anvédnds annars
den nominella réntan.
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Priset for obligationen i (12) verensstimmer med nuvirdesberékning av betalstrémmen dér
kupongerna och det nominella vérdet ersitts med utbetalningarna.

Priset pa en obligation ges alltsd av kupongerna, det nominella vérdet pa obligationen och
rdntan. Nar réntan fordndras paverkar detta obligationens pris. En 6kad rénta ger ett 14gre pris.
Dessutom paverkas priset av att en kupong betalas ut. Priset pa obligationen precis efter att
kupongen betalas ut ar légre.

6.2.5.4 Definition av realobligationens pris

Priset for en realobligation definieras enligt (13)

| Nl n C[
p(l) = ]ndexﬁkviddag((l +7 y ¥ 2 (1 +7 ) ) (13)

Index dr inflationsfordndringen fram till likviddagen (vilket dr den dag for vilket priset
beréiknas), n 4r antal hela &r kvar pa obligationens 16ptid. " Jag har p4 samma sitt som ovan
anvéint mig av rantekurvan fast med realrdntan.

6.2.6 Duration

6.2.6.1 Definition

Duration for en obligation innebér obligationens rintekénslighet. En stor fordandring av priset
nér yielden dndras motsvarar en hog duration och en liten fordndring i priset nér yielden
dndras motsvarar en 18g duration. Durationen motsvaras av tangenten i kurvan for
obligationens pris, dvs. derivatan. Jag anvinder mig av Macaulays duration '*.

En nollkupongare har samma duration som den har kvarvarande 16ptid, medan en
kupongobligation har kortare duration &n 16ptid.

Durationen anvinds jag for att immunisera (se 7.1), dd man forsoker matcha de tillgdngar man
har med utbetalningar. Genom att rikna ut durationen for en betalstrém och sedan balansera
med obligationer som har samma duration som utbetalningarna kommer fordndringar i rdntan
inte paverka resultat i samma utstrickning som annars.

B (Riksgildskontoret)
' (Bystrém, Penningmarknaden, Del 2, 2004)
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Durationen motsvarar derivatan av prisfunktionen med avseende pa yielden, dvs.
forandringshastigheten i priset nér yielden éndras".

ap(i) (1+Y)
al+Y) p(i)

(14)

Duration = —

(1+Y)” Z(HY)]
6.2.6.2 Egenskaper

Durationen illustreras i Figur 2. Obligationens pris visas beroende pa yielden (enligt Figur 1).
Yielden i A dr lagre dn i A’ och dérfor ér priset hogre. Linjerna D och D’ illustrerar
durationen i punkterna A och A’, dvs. lutningen pé priskurvan fast med positivt tecken (dédrav
minustlecknet i formeln). D har en hogre duration én D’ vilket innebér en brantare lutning pé
linjen.

Figur 2

Duration

Pris

Yield

* Léngre 16ptid pa obligationen ger hogre duration.

* Hogre kupongrinta ger ldgre duration.

15 (Bystrom, Penningmarknaden, Del 2, 2004)
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* Hogre yield ger lagre duration

I Figur 3 visas hur en lika stor 6kning av yielden pdverkar priset pd obligationen. Pilen y
uttrycker 6kningen i yielden fran punkten A. Denna 6kning innebér att priset minskas enligt
pilen p. P4 samma sétt 6kas yielden i punkten A’ med y’, detta resulterar i minskning i priset
med p’. Fordndringen i yielden &r lika stor i y och y’, men prisférdndringen p dr storre dn p’.
Detta forklaras med att durationen &r hogre i punkten A én i punkten A’

Figur 3

Priskdnsligheten pa obligationer med olika duration

Pris

Yield

Eftersom jag inte har historiska data for yielden anvinder jag mig av rantekurvan for att
berdkna durationen pa obligationen och betalstrémmen.
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6.2.6.3 Betalstrommens duration

Durationen for betalstrommen X skiljer sig inte ifrén sittet att berdkna durationen for en
obligation. Kupongerna och det nominella beloppet byts ut till &rliga utbetalningar:

1 X 2-x k-x I\ &K Jx;
=|— 1 L+ k== /o 1
L ) (o A vws st sv g lva Prews ) )

Enligt definitionerna ovan, k &r antal &r kvar pa betalstrommen.

6.2.6.4 Obligationens duration

Durationen for varje obligation med index i blir:

. 1 C, n-C, n-N, 1 (& J-C n-N,
d(i)=—| ——+... l | = v l 16
RAGI *o+nr*a+nr] p@[;@+w)+0+07) "

Enligt definitionerna ovan och n dr antal ar till obligationens forfall.

6.2.7 Konvexitet

6.2.7.1 Definition

Konvexitet dr ett noggrannare sétt att méta prisforandringen &n enbart duration. Konvexitet
méter hur durationen paverkas nér rantan forandras. Konvexiteten motsvarar andraderivatan
av prisfunktionen'®. Eftersom durationen ér linjir och dverskattar prisfordndringen anvinds
konvexiteten for att kunna méta forédndringen béttre. En prisfunktion kan vara olika mycket
konvex. Hogre konvexitet innebir att felet med att méta en fordndring genom durationen blir
storre.

Definitionen av konvexiteten for en obligation (med index 1):

PP 1 1 1
a1+Y)Y P (1+Y) P

Konvexitet =

(17)

n(n+N, & z(r+1)c,,)

(+yY) +2 (1+v)

e (Bystrom, Penningmarknaden, Del 2, 2004)
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6.2.7.2 Egenskaper

Eftersom prisfunktion dr buktig medan durationen ir en linjér funktion innebér det att
durationen Overskattar prisfordndringen nér yielden éndras. I Figur 4 visas detta samband. En
fordndring 1 yielden med y innebér en fordndring i priset med p. Den linjdra approximationen
av prisforandringen med durationen blir p2. Durationen dverskattar alltsa prisfordndringen.
Overskattningen blir stdrre nir forindringen i yielden ér stérre. Storre duration innebir att
overskattningen blir stdrre dn en ldgre duration. Genom att anvinda konvexiteten blir
approximationen av prisforindringen mer exakt'’.

Figur 4

Durationen overskattar prisforandringen

Pris

Yield

Pa samma sétt som for pris och duration anvédnder jag mig av réntekurvan istdllet for yielden.

17 (Bystrom, Penningmarknaden, Del 2, 2004)
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6.2.7.3 Betalstrommens konvexitet

Konvexiteten for livranteutbetalningarna berdknas enligt (17) med betalningarna i stéllet for
kuponger och nominellt belopp (pa samma sitt som vid durationen):

(s I3

6.2.7.4 Obligationens konvexitet

2-x, 2-3-x, N k(k+1) X,

(en) Gon) )

N (J+1) X;

Konvexiteten for varje obligation ges av (17) dér yielden ersdtts med réntan:

WGy ey ey ) o) £ (1+r)+2 (+r, )

k(i) = ( ()) 1:2:C,  n(n+D)-C, n(n+)- N] ( 1 )[ J-G+DC,  n(n+DN ) (19
p(i

Enligt definitionerna ovan, n &r antal &r till obligationens forfall.

7 Tillampning av metod

Jag utfor en immunisering av tva olika portfoljer med samma livrinteutbetalningar. Den ena
portfoljen innehéller endast nominella obligationer och den andra endast realobligationer.
Med rénta och inflation tagna ifran aren 1987 till 1996 gor jag balansering och érliga
ombalanseringar av de bada portfoljerna. Efter tio &r har jag ett resultat for varje portfol;.

For att fa en forstaelse for hur rimligt resultatet i de bade portfljerna dr gor jag Monte Carlo
simuleringar av rénte- och inflationsféréndring. Jag gor 500 simuleringar som jag anvénder
till 500 scenarier. For varje scenario gor jag ddrefter en balansering och arlig ombalansering.

7.1 Immunisering

Immunisering innebér en matchning av tillgangar och framtida utgifter (enligt durationsanalys
16.2). Eftersom livrintorna i de flesta fall betalas ut under personens hela livsldngd ar
foretaget bundet vid framtida utbetalningar under en lang period. Genom att férsdka matcha
varje utbetalning med en tillgdng som ger kupongutbetalning samtidigt minskar
rantekédnsligheten. Fordndringar i rdntan paverkar dé inte portfoljen i samma utstrackning.
Effekten en rantefordandring har pa tillgdngarna kompenseras med att utbetalningen vid
samma tidpunkt far motsatt effekt. En stigande rénta innebér att en obligation minskar i vérde.
Niér réntan stiger s minskar alltsd vérdet pd tillgdngarna. Samtidigt innebér ranteuppgangen

20



ocksé att nuvérdet pa utbetalningarna sjunker.

7.1.1 Tre obligationer

Jag har berdknat livrdntornas nuvérde, duration och konvexitet, liksom varje obligations pris,
duration och konvexitet. Immunisering innebdr att jag rdknar ut varje obligations vikter som
matchar livrantornas duration och konvexitet. Vikterna motsvarar hela innehavet (dvs.
summan av vikterna r 1). Darmed erhaller jag foljande ekvationssystem'™.

Vi +v, +v, =1
vd, +v,d, +vid, =D (20)

vk +v,k, +vk, =K

Eftersom jag har tre ekvationen kan jag endast anvénda tre olika obligationer i portfoljen
samtidigt for att fa en entydig 16sning. Det innebér att jag behover gora ett urval for varje
balansering. Vikterna tillats inte vara negativa, se 7.1.3.

Ekvationssystemet ovan kan uttryckas med matriser enligt:

1 I 1 1Y\
D|=|d, d, d,|v, (21)
K k, ky, ki )\v,
och 16ses genom:
-1
2 1 1 1 1
v, |=|d, d, d, D (22)
Vs k. k, K K

Vikterna V' = (v1 v, Vv, ) ar alltsa de tre obligationernas vikter till den immuniserade

portfoljen. Genom vikterna, det kapital som investeras i portféljen samt priset pa obligationen
berdknas antalet obligationer som ska kdpas. Jag utgér hir frin att nuvérdet av portfoljen (P)
ar den mangd kapital som investeras.

Antal(i)y =2 (23)

p(i)

' (Hoglund, 2005)
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For obligationi=1, 2, 3.

Vid balanseringen tillater jag inga negativa vikter for obligationerna, vilket innebér att man
inte tillats sédlja en obligation som man inte dger, dvs. man kan inte vara kort i en obligation
och 1 sé fall tjédna pd att obligationen gér ner.

7.1.2 Tva obligationer

Jag undersdker en kombination av tre obligationer och ser om dess vikter blir positiva annars
undersoker jag en annan kombination av obligationer. Finns det inte ndgon kombination av tre
obligationer som ger positiv vikt utesluter jag en obligation och anvénder endast tva
obligationer i ett liknande ekvationssystem som ovan fast med tvé vikter. Med endast tva
vikter anvinds inte konvexiteten utan endast duration och att summan av vikterna &r lika med
1. Motsvarande ekvation till (21) med endast tva obligationer blir (24):

(113) i (0; dl)(:) (24)

(22) utrycks for tva obligationer som (25)

(V) ) (; dl)(ll?) 25)

7.1.3 Positiva vikter

Forst undersoker jag alltsa om tre vikter for de olika obligationerna tillats vara positiva. Detta
kan illustreras genom ett koordinatsystem med duration som en axel och konvexitet som en
axel. Varje obligations duration och konvexitet (d, k) bildar en punkt. De tre obligationer som
anvinds innebdr tre punkter som bildar en triangel i koordinatsystemet. Nér punkten P, som
motsvarar reservens duration och konvexitet, dvs. (D, K) ligger innanfor denna triangel &r alla
tre vikterna positiva.

Jag bendmner de tre punkterna som
p=d,k),p, =(d,,k,), p; =(d,k;) (26)

Ekvationen som uttrycker linjen mellan tvd punkter blir enligt foljande: Linjen L, mellan p,
och p,, L, mellan p, och p, samt L, mellan p; och p, Ettexempel pa hur dessa punkter
och linjer kan se ut &r illustrerade i Figur 5. Varje punkts duration utrycks i x-led och
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konvexitet uttrycks i y-led, enligt (26) samt (27) — (29).

Figur 5

M

Konvexitet

Duration

Ekvationerna till dessa linjer definieras i (27) — (29):

L(x)=ax+(k,—a-d)) (27)
(kz _k1)
Dira=——
(dz _dl)
L,(x)=bx+(k,-b-d,) (28)
(k3 _kz)
(dy -d)
Li(x)=cx+(ky-c-d,) (29)
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(kl _ks)
C=— "
(dl _ds)

For att undersdka om punkten P (D,K) ligger innanfor triangeln undersoker jag hur punkten
ligger 1 forhallande till varje linje och resterande punkter. Forutséttningen &r att punkten P
méste ligga pad samma sida om varje linje som den resterande punkten. Punkten jamfors med
linje L,, och dd mdste P ligga pad samma sida om L, som punkten p,, antingen maste P och

p, vara under linjen eller 6ver linjen L, . Detta innebdr att antingen (30) eller (31) géller:
(L (DY=aD +(k,—a-d,)>KNL(dy)=aD+k, —a-d,)>k,) (30)
(L (D)=aD+(k,—a-d,))<KNL(d)=aD+(k, —a-d,) <k,) (31)

Pa samma sétt maste punkten P jamforas med de dvriga linjerna och punkterna. Genom att
jdmfora P med de tre linjerna far jag fram foljande uttryck.

(Z,(D)> K NL(dy) >k )U(L,(D) > K N L (dy) > k)
N(L,(D)>K N L,(d)>k)U(L,(D)>KNL,(d)>k)) (32)
ﬂ((L3(D) > KﬂLz(dz) > kz)U (L3(D) > Kﬂ[%(dz) > kz))

Se 9.4 {or exempel berdkningar.

7.1.4 Ombalansering

En ombalansering innebdr att efter en tid géra om immuniseringen ovan. Vérde pa pris,
duration och konvexitet har fordndrats i forhdllande till den rdnta som nu rader och den tid
som passerat. Nya vérden pd dessa faktorer innebér dndrade forutsittningar for vikterna som
ocksé fordndras. Det innebdr att en viss andel av obligationerna fore ombalansering siljs och
nya obligationer enligt de nya vikterna kops. Eftersom jag endast kan immunisera tre
obligationer &t gdngen men har fler obligationer att vilja mellan innebar ombalansering att en
eller fler obligationer kan bytas ut mot andra obligationer.

Pa samma sétt som ovan interpolerar jag réntan for varje ar utifran de historiska réntor jag har.
Forsta gdngen jag gér ombalansering (dvs. infor andra aret) blir rintekurvan (33), som forsta
aret utrycktes i (9)

R2=(7”2,1 oo e rz,k—l) (33)

dér k dr antalet kvarvarande r pa betalstrommen vid ar 1, betalstrommen &r alltsd nu ett ar
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kortare. r, ; édr den j driga rantan under andra aret. Jag anvénder i fortsdttningen ett index for

att markera vilket ar det ror sig om.

Forsta aret uttryckte jag den kvarvarande betalstromen i (10). Andra aret har den forsta
betalningen betalats ut, dvs. x,. Kvar ér alltsd (x2 Xy e X, ), dar x, forvéntas betalas ut

under detta ar. Nér dessa arliga betalningar togs fram ar 1 rdknades betalningarna upp med ett
inflationsantagande (se 6.1). Efter ett ar kénner vi till hur stor inflationen har varit under det
forsta dret. Darfor behover varje betalning multipliceras med verklig inflation forra aret delat
med inflationsantagandet.

Jag uttrycker kvarvarande betalstrom ar 2 som
X, = (‘x2,l Xoo e X ) (34)

2 iindex indikerar att det ar betalstromen for andra dret. x,, dr den utbetalning som sker

inom ett dr under andra drets immunisering, det motsvara den betalning som foregdende ar
bendmndes x, i (8), (och som med indexering av ér skulle uttryckas x, , ) multiplicerat med

kvoten av verklig inflation under dret delat med inflationsantagandet. (34) kan utryckas som:

[
X,=(x, x .. x )= (35)

a

Dir i, dr den verkliga (historiska) inflation ar loch ant ér inflations antagande.

Andra éret har dven rdntan éndrats, och nuvérdet pa betalstrommen (som fOrsta dret uttryckes
1(10)) andra aret ar ddrmed:

X1 X2 X2 k-1

PR TG T G "

Dir r,, ar den ettiriga rantan under andra éret och k-1 &r antal kvarvarande betalningar.

Durationen och konvexiteten rdaknas ut pd samma sétt som tidigare forutom att antalet
kvarvarande ar har minskat. (15) och (18) utrycks under andra aret som:
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X1 2:x,, k'xz,k 1

+ b
(1+r2,1) (1‘*"’2,2)Z (1""’2,1c-1){_1

1 I e
J X

i) o

)

oy

K ( 1 ) 2:x,, 2-3-x,, (k=1)k-x,,, ( 1 ) « j(j"'l)x%/
, == + +. == :
P, (1+r2,1) (1+7’2,2)Z (1+rz,k-1) PENA Uty

(38)

Priset duration och konvexitet pd varje obligation i raknas nu fram med aktuella virden for
ridntan for det dr som balanseringen gors. Infor andra aret utvecklas prisfunktionen fran forsta
aret (12) till

, C, C, N, +C,
p,(0) = -+ St (39)
(I+r,)  (I+r,) (A+7,,)
For realobligationer berdknas funktioner pa samma sétt som ovan:
: C, C, N, +C,
p2 (Z) = Indexlikviddag 1 + 2 t...t n-1 (40)
(I+r,,)  (1+r,) A+7,,)
. 2-C, -1)-C, -1)-N,
diy-——| S 2C L (v )C’_l L =) 2 (41)
p,(0) (1+r2’1) (1+r2,2y (1'*"’2,;1-1)1 (1+r2,n—1)
k()= || 22, D G (42)
P, () (1""”2,1)’ (1'”’2,”-1)

dér n ér antalet dr kvar tills obligationen forfaller vid ar 1.7, ; &r den i-driga réntan for andra

arets immunisering.

Eftersom ett &r har gatt innebér det att en kupong betalats ut, vilket minskar priset pa
obligationen. Eftersom det &r ett &r mindre kvar tid tills obligationen forfaller s4 kommer
yielden att har mindre effekt och priset borde 6ka. Hur priset i praktiken paverkas av detta
beror pa kupongens och yieldens storlek. Har réntan 6kat sedan forra aret kommer yielden att
minska, vilket minskar priset pa obligationen.

Totalt varde pa portfoljen efter forsta aret berdknas i (43)
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3 3 (1+th)

totalviirde, = Eantal1 @) p* @)+ Eantal1 @):C, —x, - (1 - )
i=1 i=1 + la

(43)

dir antal, (i) ir det antal obligationen som kdptes ar 1 av obligation nr i. p, ar verklig

inflation for ar 1 och i, ar inflationsantagandet.

Detta virde ér det kapital som finns i portfoljen att investera under &r 2. For &r m utrycks
totalvérdet:

totalviirde, = E antal,_ (i) p, (i) + E antal,, (i) C, —x,, " ——<" (44)

: : t+i, )
=1 =t (1 +1, )

Naésta steg ér att gora om immuniseringen med hénsyn till nya priser, duration och konvexitet.

Eftersom jag nu har fatt fram nya vektorer Y och X kan jag liksom ovan berdkna priset P,
durationen D, konvexiteten K. Darmed fér jag aterigen ekvationen nedan med andra virden pé
D och K.

Voy + Vs + V55 =1
v2,1d2,1 + Vz,zdz,z + Vz,sdz,z =D, (45)

Vourkyy + VoK, 0 +vy5k, 5 =K,

Vikterna V, = (vl1 Voo Vas ) ar befintliga vikter dr 2. Observera att v, inte behdver

innebdra samma obligation som fOrsta aret. P4 samma sétt som tidigare skapar jag en portfolj
med positiva vikter. Gar det inte att skapa en sammansittning av tre obligationer som har
positiva vikter anvénder jag tva obligationer. Gar det inte att gora en portfolj med tva
obligationer anvander jag en obligation som dr nidrmast portfoljens duration.

Direfter gors ombalansering pa samma sétt for de resterande aren.

7.1.5 Resultat immunisering

Jag har i Tabell 4 beriiknat de tva portfoljernas arliga virde vid ombalansering. Ar 1 innebir
nuvérdet 1 borjan av forsta aret. Varje portfoljs resultat har jamforts med det aktuella nuvérdet
pa kvarvarande betalningar for varje ar. Eftersom detta nuvirde beror pé ridntan och
inflationen som varierar kraftigt under dessa ér innebér det stor variation i nuvirdet. Efter tio
ar har den nominella portfoljen ett virde som dr 48 % av nuvirdet pa kvarvarande betalningar
(som &r samma for bade portfoljerna). For realobligationer &r motsvarande siffra 75 %. Béda
portfoljerna tappar virde mot nuvérdet, men den nominella portfdljen tappar mest. Jag har hér
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gjort ett inflationsantagande pd 2 % arlig inflation.

Tabell 4
mkr Nominella obligationer Realobligationer
Ar Nuvirde kvarvarande Resultat Resultat / Nuvérde Resultat Resultat / Nuvérde
betalningar ar 10 ar 10

1 1061 1061 1 061

2 1058 1046 102 % 1203 114 %
3 1141 1 087 100 % 1474 129 %
4 980 850 93 % 1392 142 %
5 1 060 864 87 % 1747 165 %
6 1343 962 79 % 1 467 109 %
7 1320 860 69 % 1363 103 %
8 1670 989 58 % 1328 79 %
9 1209 662 53 % 1 005 83 %
10 1432 683 48 % 1069 75 %

Den nominella portfoljen har inte gétt att balansera med tre vikter under ndgot ar. Under de
sista aren har det heller inte varit mojligt att balansera portfoljen med tvé obligationer utan en
obligation har da anvénts (obligationen med langst duration). Anledningen till detta ar att
betalstrommen dr for 14ng och de nominella obligationer som finns att tillga inte klarar av att
matcha utbetalningarna. For realportf6ljen har det varit mdjligt att balansera med tre
obligationer under de forsta dren, dérefter tva obligationer.

Portf6ljen med nominella obligationer utvecklas svagt under varje ér.
Realobligationsportfoljen utvecklas starkt positivt de forsta fyra dren. Under denna period gar
inflationen upp kraftigt samtidigt som nominell rénta inte varierar speciellt mycket. Detta
innebdr att realrdntan gir ner under dessa ar och ddrmed gar priset pé realobligationerna upp.
Darefter utvecklas portfoljen negativt under nagra ér, speciellt mellan ar fem och sex tappar
portfoljen mycket i viarde. Just mellan dessa &r minskar inflationen mycket kraftigt (fran 11
till 5 %) samtidigt som nominell rdnta gér ner ca 2 procent (frdn 13 % till 11 %). Det innebar
att realrdntan okar kraftigt vilket resulterar i att realobligationerna gér ner i pris.

Det innebir att portfoljen minskar kraftigt i virde eftersom priset pa realobligationerna gér ner
till foljd av lagre realrinta, samtidigt som nuvirdet pa reserven okar kraftigt.
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Jag dndrar nu inflationsantagandet till 5 % arlig inflation i stéllet for 2 %. Resultatet visas i
Tabell 5.

Tabell 5

mkr Nominella obligationer Realobligationer

Ar Nuvirde kvarvarande Resultat Resultat / Nuvérde Resultat Resultat / Nuvirde
betalningar ar 10 ar 10

1 1349 1349 1349

2 1344 1374 105 % 1626 121 %
3 1472 1507 107 % 2150 146 %
4 1225 1240 108 % 2083 170 %
5 1300 1334 106 % 2834 218 %
6 1747 1579 100 % 2397 137 %
7 1688 1523 95 % 2264 134 %
8 2235 1887 83 % 2327 104 %
9 1524 1416 90 % 1785 117 %
10 1 868 1653 88 % 2080 111 %

Det visar sig att resultatet i forhdllande till nuvirdet blir klart hogre, 111 % for
realobligationer och 88 % for nominella obligationer.

Anledningen till den stora skillnaden &r frimst att ett hogre inflationsantagande hdjer nuvirdet
pa reserven. Eftersom jag investerar den méngd kapital som motsvarar nuvérdet 1 borjan av ar
1 paverkar detta hela portf6ljen under de tio dren. Nuvérdet pd portfoljen med 5 %
inflationsantagande dr ca 290 Mkr hogre d4n med 2 % antagande.

Genom att investera 290 Mkr mer kapital kommer kupongvédet att vara ungefér 40 % hogre
for realportfoljen. Dessutom péverkar inflationen dven det totala virdet pé portfdljen varje ar.
Samtidigt 4r utbetalningarna oforidndrade, eftersom inflationsantagandet endast paverkar
nuvérdesberdkningen. Det leder till att portféljen efter tio ar &r vard dver 1000 Mkr mer dn
med det ldgre inflationsantagandet.

Genom ett for 1agt inflationsantagande underskattas livréntereserven kraftigt och detta far sa
pass stora konsekvenser for portfoljen att det inte spelar sa stor roll hur bra immuniseringen
utfors. Det dr dnda tydligt att portféljen med realobligationer utvecklas béttre under de
aktuella forutsittningarna.
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Genom att jamfora resultatet med nuvérdet ar 1 erhélls varje portfoljs utveckling i forhéllande
till det kapital som investerades ar 1 (se Tabell 6)

Tabell 6
mkr Nominella obligationer Realobligationer
Ar Nuvirde kvarvarande Resultat Resultat / Nuvérde Resultat Resultat / Nuvérde
betalningar ar 1 arl

1 1061 1061 1 061
2 1058 1046 99 % 1203 113 %
3 1141 1 087 102 % 1474 139 %
4 980 850 80 % 1392 131 %
5 1 060 864 81 % 1747 165 %
6 1343 962 91 % 1 467 138 %
7 1320 860 81 % 1363 128 %
8 1670 989 93 % 1328 125 %
9 1209 662 62 % 1 005 95 %
10 1432 683 64 % 1 069 101 %

Resultatet &r att portféljen med nominella obligationer forlorar 24 % i virde mot det
investerade kapitalet medan portféljen med realobligationer dkar i virde med 9 %.

Med det hogre inflationsantagandet pa 5 % ser resultatet ut som i Tabell 7:

Tabell 7

mkr Nominella obligationer Realobligationer

Ar Nuvérde kvarvarande Resultat Resultat / Nuvirde Resultat Resultat / Nuvirde
betalningar ar 1 arl

1 1349 1349 1349
2 1344 1374 102 % 1626 120 %
3 1472 1507 112 % 2150 159 %
4 1225 1240 92 % 2083 154 %
5 1300 1334 99 % 2 834 210 %
6 1747 1579 117 % 2397 178 %
7 1 688 1523 113 % 2264 168 %
8 2235 1887 140 % 2327 172 %
9 1524 1416 105 % 1785 132 %
10 1 868 1653 122 % 2080 154 %
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Jag jamfor resultaten mellan real- och nominellportf6lj med 5 % inflations antagande i Tabell
7. Under de forsta fyra aren utvecklas realportfoljen vildigt starkt (Det sker dock en liten
nedgang i realportfoljen mellan 1989 och 1990.) samtidigt som den nominella portféljen
utvecklas svagt nedédt. Under dessa &r minskar realrdntan (med undantag f6r 1989-1990)
samtidigt som den nominella rdntan totalt 6kar nagot (se Tabell 8). Under de foljande tre aren
utvecklas realportfoljen svagt samtidigt som nominella portfoljen gar upp. Under denna
period utvecklas rdntorna at andra hallet, dvs. realrdntan 6kar och nominell rdnta minskar
kraftigt. Nast sista dret 1995 gér nominell och realrdntan upp och 1996 gar de bada rdntorna
ner. Detta resulterar i att portfoljerna gar ner 1995 och upp 1996.

Figur 6
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Med ett inflationsantagande pd 2 % behdvs 1320 Mkr ar 1 for att virdet efter tio ar skall
motsvara nuvérdet pa kvarvarande betalningar for den nominella portfoljen. Samma kapital
innebadr att realportfoljen stiger med 19 %.

Nér inflationsantagandet dr 5 % behovs 1430Mkr for att den nominella portfoljen ska
motsvara 100 % av nuvirdet ar tio. Realportf6ljen 6kar med detta kapital med 16 %.

De stora variationerna mellan aren kan forklaras med de omfattande skillnaderna mellan
rdntan och inflationen som radder mellan varje ar. Nuvérdet pd reserven okar kraftigt under de
tio &ren trots att det sker drliga utbetalningar. Orsaken till detta ar att rintan minskar kraftigt
under négra ar samt att inflationen 6kar varje betalning dven for de framtida &ren.

7.1.6 Immunisering av delklasser

Livriantorna kan delas upp i olika klasser beroende pé vilken typ av forsikring som foranledde
livrantan. Dessa forsdkringsklasser hos Trygg Hansa ér Privat Trafik, Foretag, Foretag Motor,
Foretag Trafik, Hem, Sjuk och olycksfall samt Ovriga. Av dessa klasser ir Privat Trafik den
absolut storsta klassen. Resultaten ovan utgér ifran alla livrantor for alla klasser.

Jag genomfOr en immunisering pd samma sétt som i 7.1.2 for klasserna Foretag, Privat Trafik,
Foretag Trafik och Hem (se Tabell 8). Klasserna ar olika 1dnga, dvs. utbetalningen sker under
olika lang tid i framtiden. Det innebér att nuvédrde och duration for dessa portfoljer skiljer sig
at vilket ger olika vikter och obligationer i den immuniserade portfoljen. Jag anvinder ett
inflationsantagande pé 2 %.

Resultaten av de fem klasserna jamfort med nuvirdet &r 1 redovisas i Tabell 8

Tabell 8
Resultat dr 10 / Nuvirde ar 1
Klass Nom. Portfo]j Real portfolj
Foretag 49 % 85 %
Privat Trafik 66 % 103 %
Foretag Trafik 62 % 98 %
Hem 37 % 72 %

Det ér ganska stora skillnader mellan de olika klasserna. Privat Trafik &r den storsta klassen
och stér for ca 80 % av alla livrintor. Resultatet for denna klass ganska likvardigt med
resultatet for alla livrantor for bade den nominella och reella trafikportfoljen. Foretag Trafik
har ndgot simre utveckling medan Foretag och Hem har en klart sémre utveckling for bade
realobligationer och nominella obligationer. Dessa tva klasser dr kortare och mycket mindre
an de ovriga klasserna. En kortare klass innebir att en storre andel av betalningarna betalas ut
varje ar och eftersom dessa betalningar indexeras med inflationen som &r forhallandevis hog 1
dessa fall paverkar detta portfoljen negativt. Detta pdverkar dven portféljen med
realobligationer trots att portfoljen raknas upp med inflationen, eftersom det belopp som
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betalas ut &r storre i forhéllande till portfoljens totala virde.

Genom att jamfora portfoljens resultat med nuvirdet ar tio (se Tabell 9) visar det sig att
nominella obligationer har simre utveckling for de tva korta klasserna (Hem och Foretag)
dven om det inte skiljer s& mycket. Realobligationer har en utveckling som inte skiljer sig sa
mycket mellan klasserna.

Tabell 9
Resultat ar 10 / Nuviirde ar 10
Klass Nominell portfolj Real portfolj
Foretag 43 % 73 %
Privat Trafik 48 % 75 %
Foretag Trafik 47 % 74 %
Hem 37 % 73 %

7.2 Monte Carlo simulering

7.2.1 Beskrivning simulering

De tio senaste arens statistik pd rdntor och obligationer anvinder jag som grund for en
simulering av riantor och inflation. Genom att ta minadsfordndringarna under dessa fem ar far
jag en lista for den 2-ariga, 5-ariga 10-ariga och inflationen. Dessa manadsforéndringar ar
sammanstéllda for aren 1995 till 2004, Figur 9 - Figur 12 i Kapitel 11.

Manadsfordndringarna har ett utseende som i mina 6gon pdminner om en normalférdelning
for bade 2-, 5-, 10-driga réntan samt inflationen. Den simulering som jag gjort har jag gjort
utifran antagandet att forédndringarna &r normalfoérdelade med véntevirde enligt Tabell 10 och
kovarians enligt Tabell 11

Tabell 10
Medelvirde 2-arig 5-érig 10-arig inflation
- 0,062 - 0,059 —-0,058 —-0,018

Tabell 11
Kovarians 2-arig 5-rig 10-arig inflation
2-arig 0,053 0,051 0,042 0,007
5-érig 0,051 0,060 0,052 0,020
10-arig 0,042 0,052 0,052 0,009
inflation 0,007 0,020 0,009 0,112
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Jag genomfor 500 simuleringar under tio ar med medelvirden och kovarians enligt Tabell 10-
11. Varje ars fordndring berdknas genom att addera tolv ménadssimuleringar. Detta gors
sedan tio ganger vilket ger tio matriser med 500 rader simuleringar och fyra kolumner for de
tre rdntorna och inflationen. Jag mappar forsta raden i varje matris med forsta raden i de andra
nio matriserna. Pé sa sitt skapar jag tio ars simuleringar for varje rad, dér varje rad motsvarar
ett scenario.

For varje scenario berdknar jag nuvirde och duration for betalstrémmen samt pris och
duration for varje obligation. Jag anvinder samma nominella obligationer som beskrivs i 6.2.4
for den nominella portfdljen. Jag har anvént betalstrommen for klassen Hemforsékring
eftersom den &r kortare @n Trafik och Motor klasserna. Detta val har jag gjort eftersom
berdkningarna med sé stor méngd scenarier blir mindre kravande.

Forsta aret anvinder jag den mingd kapital som motsvarar nuvirdet av betalstrémmen
berdknat med 2 % inflationsantagande. Jag balanserar portfoljen med tva vikter (eftersom det
inte d4r mojligt att balansera med tre positiva vikter) och utfor arliga ombalanseringar under de
tio &r som jag har simulerat rdnta och inflation for enligt modellen ovan. Efter tio ar har jag ett
vérde for varje simulerad portf6lj. Detta virde jamfor jag sedan med nuvirdet ér ett. Eftersom
det dr fordndringar i rinta och inflation jag simulerar behdver ett startvirde antas. Jag har
antagit ett startvarde pa 10 %, 10,2 % och 11 % for de tre rdntorna och 2,5 % for inflationen.
Detta &r den nivan som rintan och inflationen hade i borjan av det tioariga intervall som jag
anvander for att simulerar ménadsforandringarna.
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7.2.2 Resultat simulering

Resultatet av den nominella portféljen ovan ar 37 % av nuvirdet ar 1. Resultatet av
simuleringarna &r en vektor innehallande resultatet fran varje simulering, se Figur 8.
Medelvirdet av resultatet av simuleringarna &dr ca 92 % av nuvérdet ar 1. Standardavvikelsen
ar ca 0,18 vilket ger en sannolikhet pa under ca 1,3 promille att resultatet blir 37 % av
nuvirdet eller simre.

Figur 8
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8 Diskussion och Slutsatser

8.1 Diskussion

Den modell jag anvinder for immunisering innehaller ett antal forenklingar och begransningar
mot verkligheten. Det &r min bedomning att diskonteringsrdntan och inflationsantagandet &r
de forenklingar som innebér storst paverkan pd resultatet. Jag anser att orsaken till detta dr att
dessa parametrar har stark paverkan pa nuvérdet av betalstroémen och dven en liten variation
innebdr en ganska stor skillnad i storleken pa nuvérdet av betalstrommen. Jag har inte
undersokt effekten av fordndringar i diskokonteringsrantan.

8.2 Slutsatser

Det som har storst paverkan pa resultatet i mitt arbete &r nivan pa nuvéardet av reserven. Det
visar sig att inflationsantagandet far en stor paverkan pd nuvérdet av betalstrommen. Ett for
lagt antagande medfor att det kapital som investeras baserat pd nuvérdet blir for 14gt. Det ar
véldigt svart att {4 en portfolj med for 14gt nuvirde att folja med inflationen, eftersom
portfoljens virde “dts” upp av de arliga utbetalningarna.

Det visar sig att realobligationer har en klart béttre utveckling &n nominella obligationer nér
inflationen 4r s& hog som den var historiskt under aren 1987 och framat.

De resultat jag far utifrdn simuleringarna ger en risk pa drygt en promille att portfoljen
utvecklas likvérdigt eller simre som for delklassen Hemforsdkring i den nominella portfoljen.
Sannolikheten for att scenariot ska intrdffa fir bedomas som relativt 1agt. Osédkerheten dr dock
1 mina 6gon stor eftersom jag antar att fordndringar i inflation och rénta dr normalférdelade.
En orsak till en s lag sannolikhet kan vara politisk. Inflationsmélet pd 2 % har sedan mitten
av nittiotalet varit hogprioriterat och under denna period har inflationen varit mer stabil dn
tidigare ar historiskt.

Den utveckling av réntan och inflationen som dgde rum mellan 1987 och 1996 anser jag ér ett
“worst case” scenario som utifran dagens stabila inflation fir anses mindre sannolikt. En
sadan utveckling skulle & andra sidan fa mycket stora negativa konsekvenser for foretaget.

Realrinteobligationer ger ett effektivt skydd mot inflationsrisken, men pé grund av begrénsad
likviditet, etc. dr det orimligt att ha en portf6lj som bestar till stor del av realobligationer.
Diremot kan realobligationer vara ett komplement i en portfolj i kombination med andra
vardepapper sdsom nominella obligationer, aktier och fastigheter.

8.3 Forslag till utveckling
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En begrésning jag har i modellen &r att jag endast gor arliga ombalanseringar. Genom tétare
ombalanseringar (exempelvis kvartalsvis eller manadsvis) skulle jag fa ett resultat som
formodligen utvecklas jimnare. Genom att i en sddan portfolj gora samma val av obligationer,
men ldta vikterna variera enligt balanseringen, skulle det vara mojligt att jimfora resultatet
och kunna uttala sig om hur detta pdverkar resultatet av portfoljerna.

Niér jag gor Monte Carlo simuleringen utgér jag ifrén att ménadsfordandringarna for rantor och
inflation &r normalférdelade. Genom en noggrannare analys av manadsforédndringar skulle jag
kunna uttala mig om hur troligt detta dr och eventuellt géra simuleringen med en annan
fordelning som dr béttre lampad.
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9 Appendix

9.1 Realrinteobligationer

Realrinteobligationer introducerades i Sverige av Riksgéldskontoret 1994. Efterfragan sjonk
efter hand, ndgot som delvis kan forklaras med att inflationen sjonk. Forsta aren saldes
realobligationer via auktion men 1996 slutade Riksgéldskontoret med detta och inférde sa
kallad on-tap forséljning, vilket innebér forsdljning efter hand som efterfragan uppstar. Flera
obligationer introducerades under denna tid och efterfragan steg, trots fortsatt 1ag inflation.

Nominella obligationer har ett emissionssystem dér obligationer emitteras regelbundet
(ménadsvis), 1999 aterinforde Riskgélden ett liknande emissionssystem, kvartalsvis och
senare dven ménadsvis. I januari 2005 fanns sex realrdnteobligationer, alla har kuponger och
kvarvarande 16ptider mellan 4 och 24 ar'. Att staten ger ut realobligationer skapar en
trovérdighet kring riksbankens inflationsmal, vilket kan leda till lagre réntor*

Varje gang en kupong betalas ut eller obligationen forfaller anvinds indexfaktorn som ir ett
maétt pd hur KPI har utvecklats sedan obligationen introducerades. Indexfaktorn ér kvoten
mellan referensindex for likviddagen och sa kallat basindex. Basindex &r motsvarande index
for introduktionsdagen. Eftersom index skapas manadsvis motsvarande referensindex for 1:a
aug. och 1:a sep, skattas ett genomsnittligt index mellan dessa referensindex baserat pd antal
dagar mellan likvidindex och referensindex.'

Likviddag 10:e augusti anvdnds nedan. Referensindex for 1:a augusti anvénds och for de
dagar mellan 1:a och 10:e augusti adderas den ménatliga indexfordndringen (index for 1:a sep
- index for 1:a aug.) multiplicerat med hur stor del av minaden som passerat. I detta fall
innebér det 9/30 del av ménaden mellan 1:a augusti och 1:a september.

. 10-1 ( . : )
referensindex,, ,,, referensindex, ;,, + S0 referensindex,,, — referensindex, ,,,

Indexfaktor, = =
4 104ug Basindex Basindex

Kupongerna ridknas ut med denna indexfaktor.

Nom kupong,,,,.4., = Real kupong - Indexfakior,,,,,,..iu.

Kupongbelopp,,,oneiee = NOMKUPONG,, 1000 * Ldnebelopp

" (Anders Pelli)
% (Anders Pelli)
' (Riksgildskontoret., 2005)
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Numera har realrdanteobligationer ett deflationsskydd, utbetalningen av kuponger kan aldrig
bli ldgre an kupongen dven om index sjunkit under perioden. Det belopp som éterbetalas efter
att obligationen forfallit dr lagst 1dnebeloppet.

Aterbetaltbelopp = Linebelopp - maxlindexfakto;gikviddag ;IJ
Obligationens pris baseras dven det pa indexfaktorn.

kupong kupong N Nom.belopp + kupong

(1+r)d/360 (1+V)d/360+1 (1+r)d/360+k

P = [l’ldQXfaktorﬁkviddag

dér k &r antal ar till forfall och d &r antal dagar till ndsta kupong. Kupongerna antas da betalas
ut vid samma datum varje ar.

Upplupenrdnta = Indexfaktor, ., -=— = kupong

Kurs = P — Upplupenrdnta
Lanebelopp

Avrikningsbelopp = (Kurs + Upplupenrdnta) - 100

Avrékningsbeloppet

_Lanebelopp

Avréikningsbelopp = Indexfaktorﬁkviddag L+ )7

9.2 Obligationspriset

9.2.1 Exempel

En obligation med en érlig kupong pa 5 % och nominell vdrde 100 kr och aterstdende 16ptid 4
ar kommer ha ett pris som stér i direkt relation till terstdende l6ptid och kupongrintan pa 5
%. Om aktuell rdnta motsvara kupongens rinta, dvs. 5 % kommer priset att vara 100 (oavsett
16ptid) Eftersom kupongen ger samma avkastning som aktuell rénta. Skulle rdntan ga upp till
6 % minskar detta priset pa obligationen, med fyra 4rs 16ptid blir priset dé:

p__ S 5 5 5 10
(1+0,06) (1+0,06) (@1+0,06) (1+0,06) (1+0,06)

= 96,53 (46)

Eftersom jag fér en ldgre avkastning pa kupongerna én vad aktuell rénta dr sjunker priset pa
obligationen. Priset vid en rénta pa 4 % blir 103,63.
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9.3 Duration

9.3.1 Exempel

Lutningen pa linjen som uttrycker priset motsvarar fordndringshastigheten nir riantan dndras.
Exempelvis om réintan i exemplet stiger fran 5 % till 6 % sa sjunker priset pa obligationen
fran 100 till 96,53, en fordndring pé 3,47 kr. Genom att anvénda durationen i punkten vid 5 %
rinta fér jag foljande resultat

1 5 2-5 3-5 4-5 4-100

D=——
100\ (1+0,05) * (1+0,05) * (1+0,05) (1+0,05) * (1+0,05)

=3,72kr

Durationen utgor en linjdr approximation av prisforandringen, den verkliga prisférandringen
ar konvex vilket forklarar att den verkliga fordndringen dr mindre dn den férdndringen som
berdknats med durationen.

9.4 Positiva vikter

9.4.1 Exempel

Jag undersoker om punkten (3,2) som motsvarar P (D,K) i 7.1.3 ligger innanfor den triangel
som bildas av punkterna (1,1), (4,6) och (6,3) enligt (26) . Det spelar ingen roll vilken punkt
som bendmns p, eftersom alla punkter undersoks.

Linjens ekvation enligt (27) - (29) for de tre punkterna blir:

d =4k =6
d, =6,k =3
d, =1k =1

L,_6-6__3

6-4) 2

3 3 3x
L(x)=—-=x+(6+—4)=—7+12
() == x4 (6+2-4) ==

40



b=&=g
(1-6) 5

Lz(x)=§x+(3—§-6)=2?x+§

_6-h_5
S (4-1) 3

5 5 5x 2
L3(X)=§X+(l—§'1)=?—§

Nu undersoker jag om punkten (3,2) ligger pd samma sida av linjen L, som punkten p, vilket
motsvarar koordinaterna (1,1).

L@3)= —% +12=75. L,(3)>2. Detta innebdr alltsd att punkten (3,2) ligger under linjen

L,. Punkten p, (1,1) undersdks nu: L, (1) = —% +12=10,5. L,(1)>1. Dérmed ligger bada

punkterna pa samma sida av linjen. Nu testar jag pa samma sétt de 6vriga linjerna:

L2(3)=%+%=%, L,(3)<2 (K)
L2(4)=¥+§=15—1 L,(4)<6 (k)
L3(3)=¥—§=?, L,(3)>2 (K)
L3(6)=%6—§=?, L,(6)>3 (k,)

Béada punkterna ligger ovanfor linjen L, och under L,, ddrmed uppfylls villkoren for att
punkten P (D,K) ligger innanfor triangeln enligt (32).
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10 Bilagor

Manadsforiandringen pa réntor och inflation visas i Tabell 1-4.

Figur 9

Manadsforandring 2-arig ranta
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Figur 10

Manadsforandring 5-arig ranta
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Figur 11
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Manadsforandring 10-arig ranta
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Figur 12
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