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Férord

Examensarbetet har utforts vid Folksam Liv under varterminen 2017 och ar det avslutande momentet
for att erhalla en civilingenjorsexamen i industriell ekonomi vid Umed universitet. Malet for
examensarbetet har varit att konstruera ett analysverktyg for att relatera garantirantor till
insolvenssannolikheter under olika ekonomiska scenarion. Syftet med arbetet ar att ge ett alternativt
synsatt pa olika komponenters paverkan for insolvenssannolikheter och garantirdntor. Detta arbete
hade inte varit mojligt utan hjalp fran Folksam genom Dan Nedergard med allt fran synpunkter och
vagledning genom arbetet till lokaler och datorer. Darfor vill vi framféra ett stort tack till Dan
Nedergard och Folksam for all den hjalp de har bistatt med.

Aven var handledare vid Umea universitet, Markus Adahl, har varit ett viktigt stod for att detta arbete
skulle vara mojligt. Markus har bidragit med vardefulla tips och stéttat oss genom hela arbetet. Tack
vare hans kompetens inom forsakringsbranschen har han bistatt med klargérande av teoretiska
koncept och rekommendation vid modellutveckling. Vi vill tacka Markus for alla rad langs vagen under
detta examensarbete.



Sammanfattning

Den garanterade avkastningen ar en viktig komponent i de traditionella pensionsforsakringarna men
aven en riskfaktor for ett livforsakringsbolag. Syftet med detta arbete ar att analysera dessa risker i
forhallande till bolagets forvantade utbetalningar och portféljavkastningar under olika ekonomiska
scenarion. Tidigare har en rekommendation fran Finansinspektionen varit att garantirédntan bor vara
60 % av den langa rantan for att uppfylla de solvenskrav som finns. Dagens ranteldge skulle medféra
att nytecknade tjanstepensionsforsakringar inte kan erbjudas nagon positiv garantirdnta pa inbetalda
premier. Med denna bakgrund ar malet med examensarbetet att konstruera ett analysverktyg for att
relatera garantirantor till insolvenssannolikheter i olika ekonomiska scenarion. Med det skapade
analysverktyget kan olika faktorers inverkan pa insolvenssannolikheten analyseras, exempelvis
garantirdnta, investeringsstrategi, portfoljavkastning, portféljsammansattning, marknadsutsikt och
forsakringsbestandets utformning.

Abstract

Title: Analysis of the risks with guaranteed interest rate levels in comparison to expected payouts and
portfolio returns for traditional occupational pension insurances.

Guaranteed interest is an important component of traditional pension insurances and causes risks for
a life insurance company. The purpose of this thesis is to analyze these risks in comparison to the
company’s expected payouts and return in different economic scenarios. Previous recommendations
from the Swedish Financial Supervisory Authority has been to set the guaranteed interest rate to 60
% of the long-term interest rate to fulfil existing solvency requirements. Present interest rate levels
would indicate that new assigning customers cannot be offered a positive guaranteed interest rate on
their paid insurance premiums. Given this, the objective for the thesis is to create an analysis tool to
relate guaranteed interests to probabilities of default in different economic scenarios. Several factors
that have an impact on the insolvency probability such as guaranteed interest rate, investment
strategy, portfolio return, portfolio composition, market expectation and customer composition can
be analyzed with this produced tool.
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1 Inledning

| detta avsnitt kommer bakgrunden till examensarbetet beskrivas. Till en bérjan kommer en kort
beskrivning av uppdragsgivaren samt en beskrivning av produkten; traditionell pensionsforsakring.
Det f6ljs av problembeskrivning samt syfte och mal med tillhérande begransningar och motivering till
val av anvanda metoder.

1.1 Bakgrund

Folksam ar ett gemensamt namn for de kunddgda forsdkringsbolagen Folksam Omsesidig
sakforsakring (”Folksam Sak”) och Folksam 6dmsesidig livforsakring ("Folksam Liv”) vilka ar moderbolag
i var sin forsakringskoncern. Detta projekt kommer utga fran KPA Pensionsforsdkringar AB (publ)
("KPA Pension”) som &r ett dotterbolag till Folksam Liv och Sveriges kommuner och landsting. En
majoritet av KPA Pensions 1,6 miljoner kunder har en traditionell pensionsforsdkring (KPA Pension,
2017a). Med denna bakgrund ar den produkten var utgangspunkt for arbetet.

En traditionell pensionsforsakring ar en sparprodukt dar forsakringstagaren ar garanterad ett belopp
som betalas ut varje manad efter pension samtidigt som det finns potential till hogre utbetalning &n
det garanterade beloppet. Det garanterade pensionsbeloppet berdknas utifran en garantiranta pa
inbetalda premier samt genom ett antagande om framtida doédlighet i forsdkringsbestandet.
Pensionsbolaget skoter placeringen av premieinbetalningen och férvaltar det kollektivt i en portfolj
bestaende mestadels av rantebarande tillgangar, aktier och fastigheter (KPA Pension, 2017b).

Pensionsforsakringar bestar av langa atagande da pensionsbolaget garanterar den forsikrade en
pensionsutbetalning som kan ligga langt fram i tiden. Den avkastning som genereras av de inbetalda
premierna maste med stor sannolikhet ticka de garanterade utbetalningarna som kunderna blivit
utlovade. For att uppfylla dessa l6ften bestar en stor del av den kollektiva portféljen av rantebarande
tillgangar, som exempelvis statsobligationer. De rantebarande tillgangarna betraktas som en
forhallandevis saker investering jamfort med en aktieinvestering.

Med laga rantor sa minskar utsikterna for avkastning pa de rdntebarande tillgangarna. Vid ett
lagranteldge har bolaget svart att gora investeringar i exempelvis statsobligationer vars avkastning
motsvarar den avkastning som kunderna garanteras. | ett sadant fall kommer eventuellt inte garantin
kunnainfrias med den hoga sannolikhet som radande regelverk kraver, vilket medfor att garantirdntan
kunderna erbjuds pa framtida premieinbetalningar tvingas sankas. Den garanterade
premieavkastningen som kunderna erbjuds varierar alltsa beroende pa radande rantelage.

Den 17 februari 2016 sankte Sveriges Riksbank reporantan till — 0,50 %. Detta ar den lagsta nivan
repordntan nagonsin varit pa. (Riksbanken, 2017) Idag, drygt ett ar senare ligger reporantan kvar pa
samma laga niva. Detta ar ett scenario som tidigare har varit svart att tanka sig vilket fordndrar och
omkullkastar metoder och teorier som tidigare tagits for givet.

Med dagens ranteldge ar den forvantade avkastningen pa rantebarande tillgangar valdigt 1ag, om ens
nagon alls. Det paverkar KPA Pensions mojligheter till avkastning pa den del av forsakringskapitalet
som investeras i rantebarande tillgangar. Darfor kommer ocksa forsdkringstagares garanterade
avkastning pa nya inbetalda premier att vara lag.

1.2 Problembeskrivning

For att Folksam med dotterbolag ska kunna erbjuda nya kunder en garantirdnta hogre an den
forvantande avkastningen pa de radntebdrande tillgdngarna krévs ett alternativt synsatt pa
garantirantan. Ett analysverktyg som relaterar garantirantan till en insolvenssannolikhet givet ett visst
ranteldge skulle kunna vara ett sadant. Detta analysverktyg behovs dven for att sdkerstélla att nytt



sparande inte urholkar den redan upparbetade finansiella bufferten i bolaget, om garantirantan utgar
frdn nagot mer an bara avkastningen pa rantebarande tillgangar.

1.3 Syfte och mal

Malet for examensarbetet ar att ta fram ett analysverktyg for att relatera garantirdntor pa inbetalda
premier till bolagets mojlighet att infria dessa garantier. Analysverktyget bor relatera
insolvenssannolikheter mot garantirantorna i olika ekonomiska scenarion samt ta hansyn till olika
investeringsstrategier och portféljsammansattningar.

Detta analysverktyg kan anvandas som ett underlag till att jamfora de idag anvanda metoderna for att
bestdamma vilken garantiranta som ska utlovas till forsakringstagarna. Analysverktyget bor vara visuellt
for att tydligare pavisa de olika parametrarnas paverkan.

1.4 Avgransningar

Delar av arbetet har sekretessbelagts, vilket innebér att alla delar fran arbetet inte kan redovisas i
denna rapport. De delar som paverkas av sekretessen ar resultatet och analysen. Darav ar detta en
forkortad version av det slutliga arbetet.

Fokus i detta projekt ar att analysera resultatet fran modelleringen och inte utvecklingen av sjilva
modellerna. Da simuleringen ska aterspegla verkligheten flera artionden framat ar det inte dnskvart
att konstruera en strategi eller portfolj som perfekt motsvarar dagslaget da dessa med hog sannolikhet
kommer att forandras anda. Darfor dgnas mindre tid at att konstruera komplexa ekonomiska scenario-
modeller. Syftet ar istallet att implementera en modell som ar stabil och genererar trovardiga
ekonomiska scenarion for att sedan kunna fokusera pa att analysera resultatet.

Analysverktyget baseras pa data fran I6pande engangspremier i KPA Pension. Skuldsidan med
tillhorande data tas fran traditionella tjanstepensionsférsakringar inom kollektivavtalsomradet KAP-
KL och tillgangssidan med data fran KPA Pensions tillgangsportfélj. Projektet innefattar att konstruera
ett analysverktyg for att relatera garantirdntan mot insolvenssannolikheten fér produkter utan
efterlevandeskydd inom avtalsomradet KAP-KL. Om tid finns kommer arbetet att utvidgas till att ocksa
innefatta andra férsakringsbestand och avtalsomraden inom Folksam Liv.

Projektet kommer enbart behandla nytt sparande vilket innebar att den premie som inkommer fér en
forsakringstagare antas vara den forsta premieinbetalningen och att det inte existerar nagot tidigare
sparande for denna person. Produkten som ligger till grund for detta projekt baseras pa l6pande
engangspremier vilket gor att bolaget kan erbjuda olika garantirdntor for olika premieinbetalningar.
Detta leder oss till att gbra antagandet att den premie som inkommer fér en forsakringstagare ar den
forsta och enda premieinbetalningen som gors av den personen.

| den insolvensmodell som konstrueras sa kontrolleras det enbart om bolaget kan uppfylla de
garanterande utbetalningarna. Vilket medfér att modellen bortser fran en utbetalning av ett
eventuellt overskott Over den garanterande utbetalningen. Sa att den utbetalning som gors till
forsakringstagaren i modellen ar den garanterade, om det finns tillrdckligt med kapital for att
genomfora en utbetalning.

1.5 Motivering till valda metoder och arbetssatt

Arbetet begransas till att i forsta hand endast omfatta KPA Pension och dess traditionella
tjidnstepensionsférsakringar med I6pande engangspremier inom kollektivavtalsomradet KAP-KL. Det
gor att vi far en hanterbar mangd data for vara modeller. Att alla studerade forsakringar ar av samma
typ gor att vi kan aggregera dess data till en hanterbar mangd.



Modellerna skrivs bade i programmeringsspraken Matlab och VBA. Vi har anvant oss av Matlab for att
simulera avkastningar och berakna insolvenssannolikheter for att programmet pa ett effektivt satt kan
utfora de operationer vi vill gora. Folksam anvander sig av Excel i stor utstrackning i sitt arbete, darfor
har modellerna dven konstruerats for Excel. Dar kan data tas in, berakningar och simuleringar utféras
for att sedan presenteras pa ett overskadligt satt. All indata som vi erhaller fran aktuarierna och
kapitalforvaltningen ar i Excel-format och uppdragsgivaren dnskar att resultatet ar presenterat i Excel.
N&r examensarbetet &r avslutat ger det ocksa bast forutsattningar att arbetet ar gjort i Excel utifran
ett forvaltningsperspektiv. Med Excel som verktyg finns det bade befintlig licens och kunskap inom
bolaget for att vidareutveckla arbetet.

Volatilitetsklustring innebar att avkastningar tenderar att vara klustrade sa att en stor foréandring ofta
foljs av en till stor fordandring och en liten férandring foljs av en liten (Danielsson, 2011, s.11). Vi har
valt att inte anvanda oss av en modell som tar med tidsvarierande volatilitet, och darfor inte fangar
upp volatilitetsklustring. Att utveckla var tillgangsmodell for att ta hansyn till volatilitetsklustring ar
tidskravande samt o©kar exekveringstiden for programmet. Arbetets fokus ligger inte vid
framskrivningen av tillgangsportféljen utan vid analys av dess resultat. Eftersom vara framskrivningar
av tillgangsportfoljen ar sa pass langt fram i tiden anser vi tillsammans med handledaren pa Folksam
dessutom att volatilitetsklustring inte kommer paverka resultatet i ndgon storre utstrackning.



2 Teori

Asset-Liability Management ("ALM") ar praxisen att leda ett foretag sa att alla beslut och atgarder tas
med hansyn till bade tillgangar och skulder. ALM kan definieras som processen att formulera och
implementera strategier for tillgangar och skulder sa att foretagets finansiella mal uppnas. D3 ett
forsakringsbolag har langa atagande som uppgar till stora belopp ar det viktigt att strategier for
forvaltning av tillgdngar tas med hansyn till de ataganden bolaget har. Darfér maste nya strategier for
bolaget utvarderas med bade hansyn till skuld— och tillgangssidan (Luckner, et al., 2003).

2.1 Tillgdngssidan

For att kunna gora en uppskattning om hur kapitalportféljen kommer utvecklas simuleras utvecklingen
pa de olika tillgangarna i portféljen. Da dessa simuleras ett stort antal ganger kan sedan statistiska
slutsatser dras utifran resultaten. | avsnitt 2.1.1 - 2.1.3 beskrivs den modell som har anvants for att
gora framskrivningarna av tillgangarna. Avsnitt 2.1.1 aterger grunden till det tillvdgagangssatt som
modellen bygger pd genom att en autoregressiv modell presenteras. 2.1.2 beskriver utvecklingen av
den autoregressiva modellen till att behandla vektorer istillet for endast enskilda tillgangar. Det gor
att en vektorautoregressiv modell dven tar hansyn till korrelationen mellan de olika tillgangarna. |
avsnitt 2.1.3 behandlas en utveckling av den vektorautoregressiva modellen for att kunna specificera
vilken drift de framskrivna avkastningarna 6nskas ha. Skattning av parametrar behandlas i avsnitt
2.1.4. Avsnitt 2.1.5 behandlar de informationstest som gors och 2.1.6 de investeringsstrategier som vi
anvander oss av.

2.1.1 Autoregressiv modell

| en autoregressiv modell ("AR(p)-modell") baseras en tillgangs framskrivna varde pa att det finns ett
samband mellan detta varde och en serie historiska varden for tillgdngen. For en AR(p)-modell baseras
tillgangens avkastning pa tidigare avkastning med p antal tidsforskjutningar bakat som presenteras i
ekvation 2.1.

Ye=c+ X 0y + &, &~N(0,0%) (2.1)

Dar c ar en konstant och 9 ...0par parametrar. Dessa skattas med hjélp av minsta kvadratmetoden
som forklaras under avsnitt 2.1.4. y, ar avkastningen i tidssteg t. &; ar en slumpserie med vitt brus
som har egenskaperna nedan. Dar vantevardet for varje slumpserie ar noll och variansen ar definierad.
(Sheppard, 2013, s.230-232)

E,_4[e]=0 t=12..
Efe]=0 t=1.2..

Vil =02 <o, t =1,2...

2.1.2 Vektorautoregressiv-modell

| vart fall har vi en tillgangsportfolj med flera olika tillgangar. Da maste vi basera vara framskrivningar
pa historiska varden for varje enskild tillgang och far da flera olika tidsserier, eller en multipel tidsserie.
Till denna multipla tidsserie vill vi anpassa lampliga funktioner for att vara framskrivningar ska ha
onskade egenskaper. (Lutkepohl, 2005, s.2) For detta andamal passar en vektorautoregressiv modell
("VAR(p)-modell") bra. Férdelen mot AR(p)-modellen ar att en VAR(p)-modell kan hantera flera olika
tillgangars framskrivning samtidigt da korrelation mellan tillgdngarna ocksa fangas upp. VAR(p)-
modellen definieras enligt ekvation 2.2 nedan.

Ye=c+Xl_ 9y + &, &~N(0,%) (2.2)



Dar ¢ &ér en (n X 1)-vektor med konstanter och 9 ... 9, dr (n X n)-matriser med parametrar. (Zivot
& Wang, 2015, s.384) Dessa skattas med minsta kvadratmetoden i 2.1.4. y,_; ar en vektor med
avkastningar fran i tidssteg bakat. & ar slumpserier med vitt brus som definieras nedan. For varje
enskild slumpserie ar vantevardet noll och oberoende av foregaende tidsstegs slumpserie. En
slumpserie med dess transponat fran samma tidssteg har vantevarde enligt kovariansmatrisen.

E[e] = 0, t=12..
Elep &1 = Opuyy t=12.,i=12..p
E[St, £t’] = Z, t = 1,2

Vid en jamforelse mellan ekvation 2.1 och 2.2 ser vi skillnaden mellan en AR(p)-modell och en VAR(p)-
modell. Ekvation 2.2 bestar av vektorer och slumpserien, &;, ar normalférdelad med standardavvikelse
given av kovariansmatrisen, X, for de olika tillgangarna.

2.1.3 Vektorautoregressiv-modell med specificerad drift

N&r en VAR(p)-modell anvands skattas parametrar och konstanter utifran de multipla tidsserierna med
historiska varden for avkastningarna. Fran uppdragsgivaren ar det onskvart att kunna justera de
framtida skattningarna utifran olika scenarion, till exempel att dagens lagranteldge haller i sig i
framtiden. En VAR(p)-modell med specificerad drift fangar upp denna justering. Denna utveckling av
VAR(p)-modellen andrar konstanten c¢ for att dandra vantevardet for framskrivna avkastningar som
visas i ekvation 2.3.

Agy: = Z?:l YiAqyi—i + &, &~N(0,X) (2.3)
91 ...9p,y; och & som definierats i 2.1.2. Ay &r en drift-term enligt nedan. (Koivu et al., 2005, 5.56)

Dgye = ye—d

Dar d ar en (n X 1)-vektor med specificerad drift for de olika tillgdngarna. Den specificerade driften
ar vantevardet for forandringen till nasta tidssteg. Driften ger alltsa den kortsiktiga forandringen av
tillgdngens varde. (Koivu et al., 2005, s.56)

2.1.4 Minsta kvadratmetoden for parameterskattning

Med antagandet att de observerade avkastningarna fran kalibreringstiden harstammar fran en stabil
stationar VAR(p)-process kan parametermatrisen 9 i ekvation 2.1 skattas med den linjara minsta
kvadratmetoden. Att en VAR(p)-process ar stabil innebar att de simulerade avkastningarna fluktuerar
kring ett konstant medelvarde, W, vilket medfor att volatiliteten hos de simulerade avkastningarna inte
Okar med tiden. Om en VAR(p)-process ar stabil implicerar det att den dven ar stationar. En stokastisk
process ar stationar om processens forsta och andra moment ar tidsoberoende (Litkepohl, 2005,
s.24). Detta uttrycks matematiskt i ekvation 2.4, dar E(y;) ar vantevardet for den simulerade
avkastningen i tidssteg t.

EG) = wvt (2.4)

For definitionerna nedan géller att vi har n tillgangar, T tidssteg samt tidsforskjutning p.

[)’1,t Yit+41 yLT]
y=|Yae Yzeno 2Ty
Ynt Ynt+1 ... YnT
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g=|: : ~ i | (nx (np+ 1),
Cn 191,n ﬁn,p
1
_ Yt
Zy= : ((np +1) % 1),
Ve-p+1
Z= (Zy....2r-1) ((np+ 1) xXT),
1t
Et = [ (Tl X 1);
Ent

E= (Ey....Er) (n XT),
Med denna notation och fort = 1,..., T kan VAR(p) — modellen i ekvation 2.2 skrivas kompakt som:
Y=pZ +E (2.5)
Utifran ekvation 2.5 fas skattning av 8 enligt ekvation 2.6 (Lutkepohl, 2005, s.70-72).
p=YZ'(zZ"H1! (2.6)

2.1.5 Informationstest for val av antal tidsforskjutningar i VAR(p)-modellen

Informationstest anvands for att identifiera vilket p som skall védljas i VAR(p)-modellen. Resultatet
indikerar vilken storlek som bdast balanserar modellens riktighet mot dess storlek foér att forhindra
dver- och underanpassning. Overanpassning innebar att modellen anpassas for mycket beroende p3
det data som anvidnds medan underanpassning ar motsatsen. Bade o6ver- och underanpassning
innebér att modellen blir instabil och medfér svarigheter i framskrivningen. Det minimala vardet pa
informationstestet optimerar modellens storlek (Nakamura et al., 2005, s.2155-2156).

Hannan-Quinn("HQIC") och Schwartz Bayesian("SBIC") informationstest anvdnds for att bestimma
antal tidsforskjutningar, p, i VAR(p)-modell med specificerad drift for att identifiera modellens
optimala storlek. Det p som efterstks ar det p som minimerar vardet pa informationstestet (Koivu et
al., 2005, s.58). HQIC berdknas enligt ekvation 2.7 och SBIC enligt ekvation 2.8.

HQIC(p) = Tln (det(zAp)) + N, In(In(T)) (2.7)
SBIC(p) = TIn (det(fp)) + N, In(T) (2.8)

Dar N, =K + pK? betecknar antalet parametrar i modellen och Z/\p betecknar den skattade
kovariansmatrisen for avkastningarnas residualer. K representerar antalet tillgdngar och T ar
tidslangden.

2.1.6 Investeringsstrategi — Constant Mix och Constant Proportion Portfolio Insurance

En dynamisk investeringsstrategi innehaller forhallningsregler fér hur en forvaltare av en
tillgangsportfolj ska agera nar de olika tillgdngarna i portféljen andrar varde. Framst behandlar
forhallningsreglerna hur férdelningen mellan de olika tillgangarna ska vara samt nar portféljen bor
balansera om.

| samtal med kapitalférvaltningen vid Folksam ar Constant Mix ("CM") den investeringsstrategi som
bast speglar verksamheten. En CM-strategi innebar att tillgangsportfoljen balanseras om i varje
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tidssteg enligt vissa forutbestamda fordelningar mellan tillgangarna. Dessa fordelningar uttrycks som
en andel av det totala portfoljvardet. Med en CM-strategi varierar innehavet av riskfyllda och mindre
riskfyllda tillgangar i proportion mot portféljvardet. Det medfor att de riskfyllda tillgangarna alltid
kommer utgora en lika stor andel av portféljen, oavsett vardet av de riskfyllda tillgangarna. Detta gor
att de kapitalférvaltare som implementerar en CM-strategi har samma risktolerans oavsett vardet pa
portféljen. (Perold & Sharpe, 1995).

CPPI(1) CPPI(2)

Riskfyllda tillgdngar

é\ﬁ | Riskfyllda tillgingar |
Onskad
lagstaniva

Portféljens
totala varde

Sékra tillgangar Sékra tillgdngar

Figur 1 lllustration av CPPI-strategin med samma Ildgstanivd med multiplikator 1 och 2

Constant Proportion Portfolio Insurance ("CPPI") ar en investeringsstrategi som anvands for att med
en hog sannolikhet sdkerstalla att portféljen har ett specificerat varde vid en viss tidpunkt. Konceptet
med en CPPI-strategi ar att en lagsta niva som portfoljvardet inte ska understiga och en multiplikator
valjs. Dessa tva komponenter utgor fordelningen mellan riskfyllda och mindre riskfyllda investeringar.
Den summa av portféljen som overstiger den valda lagstanivan multiplicerat med multiplikatorn
investeras i riskfyllda tillgangar och resterande delen av portfoljvdrdet investeras i mindre riskfyllda
tillgangar. Detta gor att vid de tillfdllen dar lagsta nivan utgor hela portféljvardet investeras ingenting
i riskfyllda tillgangar, till skillnad fran CM-strategin som haller proportionerna oavsett utvecklingen hos
portfoljen. CPPI-strategin illustreras i figur 1 dar den 6nskade lagsta nivan ar samma i bada fallen men
multiplikatorn skiljer sig at (Perold & Sharpe, 1995).

2.2 Skuldsidan

Inom avtalsomradet KAP-KL kan férsakringstagarna vilja under vilken tidsrymd utbetalningarna skall
ske vilket fordjupas under avsnitt 2.2.4. Med en traditionell pensionsférsdkring kan den summa
forsakringsbolaget betalar ut till forsdkringstagaren skilja sig fran, men aldrig understiga, det
garanterade utbetalningsbeloppet.

De forvdantade garanterade kassaflddena bestdms utifran en premieinbetalning. Fran den inbetalade
premien, bruttopremien, avsatts en siakerhetsmarginal som kallas premiebelastning for att bolaget
med storre sannolikhet ska kunna infria sina atagande i daliga tider. Den resterade delen av
premieinbetalningen bildar nettopremien. Hela premien investeras och forvantas vaxa fram tills
forsakringstagaren gar i pension och far utbetalningar. Utifran det belopp som nettopremien férvantas
vaxa till fordelas utbetalningsbelopp ut varje manad sa att nettopremien ska tacka alla de forvdntade
utbetalningarna till forsakringstagaren. De forvantade utbetalningarna berédknas utifran bland annat
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sannolikheter att det kommer ske en utbetalning till forsakringstagaren pa grund av faktorer som
exempelvis flytt av pensionssparande och dédlighet.

Antaganden om dddlighet, flytt, eventuellt efterlevandeskydd samt drift- och skattekostnader
paverkar de forvantade utbetalningarna. Respektive antagande utvecklas mer ingdende i avsnitt 2.2.1,
2.2.3, 2.2.5, 2.2.6. Inom avtalsomradet KAP-KL erbjuds dven mojligheten att dndra utbetalningarnas
langd, vilket fordjupas i avsnitt 2.2.4.

2.2.1 Dodlighetsantagande

Vilket det forvantade utbetalningsbeloppet blir beror bland annat pa den forsdkrades alder.
Exempelvis ar det storre sannolikhet att en person blir 70 ar och far sin garanterade utbetalning dn att
personen blir 90 ar och far sin garanterade utbetalning. Den statistiska doédligheten hos
forsakringsbestandet gor att de férvantade utbetalningarna till forsdkringstagarna minskar med
forsakringstagarens alder. Detta illustreras i figur 2 med de avtagande forvantade
utbetalningsbeloppen. Sannolikheten att 6verleva for en person i bestandet baseras pa historisk data
over dodlighet for bestandet och ligger till grund for berdkning av oOverlevnadsfunktionen. Tva
populdra funktioner som anvands ar Makeham och Lee-Carter for berdkning av
overlevnadsfunktionen. Av dessa tva anvander Folksam sig av Makeham-funktionen, den beskrivs
narmare i avsnitt 2.2.2.

Utbetalningsmonster med och utan efterlevandeskydd

450
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Figur 2. Utbetalningsménster fér en traditionell pensionsforsdkring tillhGrande vid start en 61-drig férsdkringstagare

2.2.2 Makeham-funktionen

Makeham-funktionen approximerar dédlighetsintensiteten for en vald alder, x, och kan formuleras
enligt ekvation 2.17. Eftersom dédligheten kan formuleras som en funktion behover inte den valda
aldern vara ett tidigare observerat varde fran historisk data. Dessutom kan dodlighetsintensiteten for
ett godtyckligt intervall bestammas genom Makeham-funktionen (Jodra, 2009).

Genom att lata T vara en slumpvariabel som betecknar livslangden for en individ och later funktionen
F (x) beskrivas av sannolikheten P enligt

F(x)=P(T<x),x=0
f(x) =F'(x) (2.9)
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Da kan sannolikheten att en x ar gammal individ avlider inom intervallet (x, x + dx) uttryckas som
PT<x+dx|T>x) (2.10)

Ekvation 2.10 skrivs om till ekvation 2.11 genom att anta att for ett litet varde pa dx ar sannolikheten
att avlida inom intervallet proportionell mot dx.

F(x+dx)—F(x)

e (2.11)

Genom att dividera ekvation 2.11 med dx samt lata dx — 0 definiera dodlighetsintensiteten, u(x)
enligt ekvation 2.12

1 F(x+dx)-F(x) _  f(x)

#(x) = lechE»lo 1-F(x) . dx T 1-F(x) (2.12)

Dodlighetsintensiteten ar saledes en storhet som tillsammans med langden pa intervallet dx ger ett
sannolikhetsmatt for en individ med alder x att avlida inom tidsintervallet dx.

Vid berdkning av framtida utbetalningar dr 6verlevnadsfunktionen, [(x), av intresse. Den kan berdknas
utifran dédlighetsintensiteten, u(x). Detta gors genom att Iata aterstaende livstid for en individ med
alder x betecknas av T, och definiera [(x) som

P(T>x+t)
L&) =P(T,>t)=P(T>x+t|T>x) = Pon) (2.13)
Fran ekvation 2.9 och 2.13 framgar det att [(x) kan uttryckas som
I(x)=1-F(x) (2.14)

Vilket medfor att fran ekvation 2.9 samt 2.14 fas foljande uttryck

') = —f(x) (2.15)

Med resultaten fran ekvation 2.12 och 2.15 kan ekvation 2.13 skrivas om for att uttrycka [(x) i termer
av u(x) detta askadliggors i ekvation 2.16.

u(x) = %5)6) = ;—j- In(l(x)) & l(x) = e~ o n®)ac (2.16)
Makeham-funktionen anvands vid berakning av forvantad livslangd for forsakringstagarna i bestandet.
Forst anpassas funktionen, som pa kort form kan skrivas enligt ekvation 2.17, till den historiska
observerade dddlighetsintensiteten inom bestandet. For att berdkna framtida 6verlevnadsfunktioner,
1, for alder x enligt ekvation 2.18, antas dodlighetsintensiteten vara oférandrad for respektive alder
(Jodra, 2009).

Ax) =~ a+ e’ (2.17)

Bey" -1

I(x)= e %« (2.18)

Anpassningen till historisk data sker genom att variera vardet pa parametrarna a, 8 och y for att
minska kvadratavvikelserna mellan den observerade dédlighetsintensiteten och den som uppskattats
med hjalp av Makeham-funktionen.

Med dverlevandsfunktionen kan framtida utbetalningar prognostiseras vilket ligger till grund for vilken
garantiranta forsakringstagare erbjuds pa sina inbetalda premier. Kassaflodena i dataunderlaget som
behandlas i avsnitt 3.2 bygger delvis pa 6verlevnadsfunktionen.
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2.2.3 Flytt av kapital

Det finns en sannolikhet att forsakringstagaren valjer att flytta sitt pensionssparande till ett annat
bolag. D& kommer hela premieinbetalningens varde att flyttas fran KPA Pension, vilket ses som en
utbetalning till forsakringstagaren. P4 samma satt kan det vara forsakringstagare som véljer att flytta
sitt sparande fran ett annat bolag till KPA Pension. Vid till exempel en vunnen upphandling kan flertalet
nya kunder tillkomma. Utbetalningarna vid en flytt ar relativt stora men de balanseras till viss del upp
av personer som flyttar till bolaget. Antagandet om flytt baseras pa historisk data fran
forsakringsbestandet och paverkar det forviantade kassaflodet till forsdkringstagarna enligt
resonemanget ovan.

2.2.4 Utbetalningsldangd

Med en traditionell livsvarig forsakring far forsakringstagaren samma garanterade belopp manadsvis
fran det att personen gar i pension tills den avlider. Innan pensionsadlder uppnas kan
forsakringstagaren vilja om denne vill andra monstret pa den utbetalningsplan som finns. Da kan
forsakringstagaren valja att alla utbetalningar skall ske under en kortare bestamd tidsperiod. Detta
medfor att personen far storre utbetalningar varje manad men under en kortare tid jamfért med om
en livsvarig utbetalningsplan hade valts eftersom utbetalningarnas varde fortfarande ar detsamma.
Det ar populart att andra utbetalningsplanen bland forsdkringstagarna vilket paverkar
utbetalningsmonstret for hela bestandet. | figur 2 fran avsnitt 2.2.1 illustreras utbetalningsmonstret
for en 61-arig kvinna som ar representativ for bestandet. De forhdjda utbetalningsbeloppen i bérjan
av perioden illustrerar utbetalningstidens paverkan pa utbetalningsmonstret. En enskild
forsakringstagare med tidsbestamd utbetalningstid har ett utbetalningsmoénster liknande den forsta
delen av grafen i figur 2. Samtidigt har en person med livsvarig utbetalning ett utbetalningsmonster
liknande omradet efter de forhojda utbetalningarna.

2.2.5 Efterlevandeskydd

Efterlevandeskydd innebar att om den forsdkrade avlider betalas ersattningen istallet ut till den
forsakrades formanstagare, vilket ofta ar dess familj. Den forsakrade véljer om efterlevandeskydd ska
ingd i tjdnstepensionsforsakringen eller inte. Om en férsakringstagare utan efterlevandeskydd avlider
tillfaller dennes sparande kollektivet av forsdkringar utan efterlevandeskydd som arvsvinst.

For en forsdkringstagare med efterlevandeskydd i sin forsdkring betalas dess sparande ut till
efterlevande under en 5 ars period om forsakringstagaren avlider innan pension. Efterlevandeskyddet
ar giltigt i 20 ar efter pension. Det innebadr att om personen avlider inom dessa ar kommer
utbetalningar fortsatta fram till 20 ar efter pension, men da till formanstagare istéllet. Om personen
avlider efter dessa 20 ar gors inga utbetalningar till férmanstagare och sparandet tillfaller kollektivet
som arvsvinst.

Om en forsdkring innehaller efterlevandeskydd eller inte har en stor inverkan pa utseendet och
storleken av det forvantade kassaflodet ut till forsakringstagaren. Med efterlevandeskydd kommer
foretaget ha forvantade utbetalningar dven innan férsdkringstagaren gar i pension da det finns en
sannolikhet att personen avlider innan pensionsaldern och utbetalningar maste goras till efterlevande.
Nar forsdkringstagaren narmar sig pensionsalder férvantas utbetalningarna 6ka i och med att
sannolikheten att forsdkringstagaren avlider 6kar. Dessutom 6kar premieinbetalningens varde genom
dess tillvaxt. Forsakringar utan efterlevandeskydd har i regel hogre forvantade utbetalningar efter
pension eftersom arvsvinst fran andra i kollektivet tillkommer. Detta illustreras i figur 2 under avsnitt
2.2.1.
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2.2.6 Driftkostnader och skatt

FTA ar den forsakringstekniska avsattningen, vilket betyder att det ar forsakringsbolagets skuld till
forsakringstagaren plus en riskmarginal. Riskmarginalen ar till for att uppfylla de solvenskrav som finns
fran Finansinspektionen. Solvenskraven kraver att de garanterade utgdende betalningarna maste
kunna infrias i 99,5 % av fallen.

KPA Pension tar ut en kostnad for underhall av pensionsforsdkringen. Denna avgift dras manadsvis
fran vardet pa forsdkringstagarens premieinbetalning. Forsdkringstagaren betalar skatt for sitt
sparade kapital, vilket ocksa dras manadsvis fran vardet av premieinbetalning. Dessa kostnader gor
att dven for en forsakring utan efterlevandeskydd finns det kassafléden ut fran det sparade kapitalet
hos forsakringstagaren innan personen uppnatt pensionsalder, men i detta fall endast i form av
driftkostnader och skatt.
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3 Metod

Nedan foljer tillvdgagangssattet for arbetet. Avsnittet dr uppdelat mellan tillgangs- och skuldsidan
samt insolvensmodellen och avslutas med att redogora for metoden vid konstruktionen av
analysverktyget.

3.1 Tillgangssidan

Avsnitt 3.1.1 presenterar valet av modell och 3.1.2 - 3.1.3 tillvdgagangssattet for vilken historisk data
modellen baseras pa. Darefter presenteras de tester som genomforts for att bestdmma antalet
tidsforskjutningar fér modellen i avsnitt 3.1.4. Avsnitt 3.1.5 beskriver hur modellen har konstruerats
ochiavsnitt 3.1.6 - 3.1.7 redogors det for hur modellen har testats. Hur generering av normalférdelade
slumptals sker forklaras i avsnitt 3.1.8 och vilka scenarion som testas diskuteras i avsnitt 3.1.9.
Implementering av investeringsstrategier och portfoljsammansattningar férklaras i 3.1.10.

3.1.1 Motivering till val av modell

Vi har valt att anvanda oss av en VAR(p)-modell. Det grundar sig i att modellen pa ett dnskvart satt
kan baseras pa historisk vardeutveckling och darav kalibreras modellens parametrar utifran verklig
data. Att modellen anvander sig av vektorer gor att den historiska korrelationen mellan de olika
tillgangarna fangas upp i framskrivningarna. Modellen har ocksa utvecklats ytterligare fér att kunna
specificera vilken drift tillgdngarna ska ha, vilket gor att vi kan simulera scenarion baserat pa olika
tankbara ekonomiska utvecklingar.

Vi har valt att inte modifiera modellen till att ta med tidsvarierande volatilitet med den framsta
anledningen att en vanlig VAR(p)-modell ar lattare att implementera vilket medfor att mer tid kan
spenderas pa analys av resultatet. Detta innebar att modellen misslyckas med att fanga upp och
aterskapa fenomenet volatilitetsklustring som beskrivs i avsnitt 1.5. Beslutet ar taget tillsammans med
handledare vid Folksam som anser att férdelarna med en modell med tidsvarierande volatilitet inte
vager upp arbetsbordan i detta fall da tillgangarna ska simuleras sa pass manga ar framat.

3.1.2 Val av index

For att modellen fér framskrivningen av tillgdngsportféljen ska ha en hanterbar mangd data
aggregeras de olika tillgdngarna till olika kategorier. De olika kategorierna representeras av ett index
som aterspeglar tillgdngarna for den kategorin och ges en vikt som motsvarar dess del av portféljens
totala varde. Hur tillgangarna kan aggregeras och val av index for att spegla portfoljen har skett i
samrad med kapitalférvaltningen vid Folksam. Tillgangskategorierna med tillhérande vikt presenteras
i tabell 3.1 nedan.

Tabell 3.1 - Val av tillgdngar samt deras andel av tillgangsportféljen

Tillgang Index Vikt
Svenska aktier SIXRX 13,4 %
Utlandska aktier MSCI World 22,1%
Svenska statsobligationer OMRX TB 14,2 %
Svenska realrdnteobligationer OMRX RRB 7,5%
Svenska bolaneobligationer OMRX MB 34,8 %
Fastigheter MSCI IPD 8,0%

SIXRX &r ett index som bestar av alla borsnoterade bolag pa Stockholmsbdrsen och visar darfor den
genomsnittliga utvecklingen pa den svenska marknaden. Aktieutdelning ingar i berdkning av indexets
varde, vilket &r 6nskvart da det ar en viktig del i portfoljstrategin (SIX, 2017). Da tillgangsportfoljen ar
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val diversifierad bland de svenska aktierna ger ett index for hela den svenska marknaden en bra
spegling av tillgdngarna. Vid implementation av modellen for andra forsakringar med andra
tillgangsportféljer kan denna uppdelning behdéva justeras. Historisk data for index SIXRX inhdmtas fran
Svenska Fondbolagens forening, se referenslista.

Av de utldandska aktierna i portféljen utgér amerikanska aktier majoriteten. Sa ar aven fallet for indexet
MSCI World. MSCI World speglar aktieutvecklingen for stora- och medelstora bolag i totalt 23
utvecklade marknader. Indexet tacker in 85 % av landernas borsvarde och tar dven hansyn till
aktieutdelning, vilket dr en viktig del i avkastningen for tillgangsportféljen (MSCI, 2017a). Darav
anvander vi indexet MSCI World for att representera de utlandska aktietillgangarna. Historisk data for
index MSCI World hamtas ifran MSCl:s hemsida, se referenslista.

Historisk data for de olika rantebarande tillgdngarna har tillhandahallits av handledare vid Folksam.
Dessa har hamtats fran tjansten Macrobond och ar framtagna av Nasdag OMX. OMRX TB ar ett index
som aterspeglar den generella prisutvecklingen for olika svenska statsobligationer. OMRX RRB aterger
statliga inflationsrelaterade obligationer. OMRX MB baseras pa riktmarkesobligationer for bolan
utgivna av Stadshypotek AB (Nasdag, 2010). Investeringarna i de rantebarande tillgangskategorierna
ar fordelade pa sa pass manga olika tillgangar att ett index 6ver de olika kategorierna speglar dessa
tillgdngars utveckling i tillrackligt god utstrackning.

For den del av portféljen som bestar av fastighetsinvesteringar har indexet MSCI IPD erhallits fran
kapitalforvaltningen. Indexet har tagits fram av MSCI tillsammans med Svenskt Fastighetsindex och
baseras pa utvecklingen av 6ver 3500 olika fastighetsinvesteringar till ett varde pa éver 500 miljarder
SEK (MSCI, 2017b). Vi anvander dven indexet for specialplaceringar eftersom utvecklingen pa dessa i
portfélien foljer fastigheters virdeutveckling bast enligt kapitalférvaltningen.  Aven
investeringsstrategin for specialplaceringarna foljer utvecklingen for fastigheter da dessa inte séljs av
i stor utstrackning utan framst behalls.

Vid inhdmtning av historisk data har vi forsokt att fa data fran sa langt bak i tiden som mojligt. Det
indexet som vi hade storst problem med i det avseendet var fastighetsindexet MSCI IPD, som bara
stracker sig tillbaka till 1996. Detta index ar med arsvisa matpunkter, vilket vi kommer diskutera mer
under avsnitt 3.1.3, och darfor finns inte data fér 2016 att tillgd nar vi anvander modellen. Historisk
data fran de andra indexen fick alltsa begransas till samma tidsspann som vi kunde tillga fér MSCI IPD.

3.1.3 Interpolering av fastighetsindex

Eftersom VAR(p)-modellen bygger pa kalibrering av parametrar utifran historisk data kravs det att det
historiska data som anvands har samma format. Eftersom indexet MSCI IPD enbart bestar av arsvisa
matpunkter maste de justeras da de andra indexen har manadsvisa matpunkter. Detta gors genom
linjar interpolering mellan de arsvisa avkastningspunkterna. Det paverkar volatiliteten hos det
historiska data som VAR(p)-modellen baseras pa. Darfor kommer de framskrivna avkastningarna ha
en lagre volatilitet an vad de har egentligen.

3.1.4 Val av antal tidsforskjutningar

For att veta hur manga parametrar som ska skattas i VAR(p)-modellen och darav modellens storlek
gors ett informationstest, som beskrivs i avsnitt 2.1.5. Testet genomfors pa det data som presenteras
i avsnitt 3.1.2, vilket medfor att modellen anpassas efter det data som vi har att tillga. Resultatet fran
testet ligger till grund fér hur manga tidsforskjutningar som anvands i modellen.
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Tabell 3.2 - Vidrden for HQIC och SBIC

p Antal SBIC HQlC
parametrar

1 42 -13139 -13297

2 78 —12941 —-13236

3 114 —-12744 —-13175

4 150 — 12547 -13114

Det optimala antalet tidsforskjutningar, p, ér det antal som minimerar vardet pa informationstestet,
vilket beskrivs i avsnitt 2.1.5. Fran tabell 3.2 framgar det att VAR(p)-modellens optimala storlek, utifran
vart data, erhalls nar p = 1. Det innebér att simuleringen av framtida avkastningar sker med en
VAR(1)-modell.

3.1.5 Konstruktion av VAR(1)-modellen

Kalibreringsdata foér modellen bestar av manadsvisa matpunkter éver priserna for de olika indexen i
tabell 3.1 mellan perioden 1996-01-01 till 2015-12-31. Resonemang om valet av index och tidsperiod
presenteras i avsnitt 3.1.1. Fran varje tillgang beraknas logaritmiska avkastningar med den naturliga
logaritmen enligt ekvation 3.1 Detta gors for att forhindra att indexen ska anta ett negativt varde
(Koivu et al., 2005, s.53).

Yei=In (L) (3.1)

Pe_1,i
Dar P ar priset, t ar tidssteg och i ar index for tillgangen.

Med de logaritmiska avkastningarna gors en parameterskattning med minsta kvadratmetoden enligt
avsnitt 2.1.4. Med den skattade d; —matrisen och den specificerade driften beraknas
kovariansmatrisen for residualerna for att slumptalen ska kunna genereras med de &nskade
egenskaperna som beskrivs i avsnitt 2.1.2. For att simulera framtida avkastningar for de olika
tillgangarna skrivs ekvation 2.3 om till ekvation 3.2.

Agye = 918qYi—1+ CZ; (3.2)

Dar C ar choleskyfaktorn till ¥ och Z4,Z,,...,Z, ~ N(0,I;) &r oberoende och likaférdelade
slumpvariabler.

De framskrivna avkastningarna anvands for att berakna vardeutvecklingen for de olika tillgangarna i
portféljen. Vardet pa tillgangarna berdknas enligt ekvation 3.3.

Pij = Py e’ (3.3)

Tillgangspriserna kommer alltsa att fa en lognormal fordelning. Det innebar att de kommer ha en
begrdnsad nedsida men en obegrdnsad uppsida. Vid framskrivning av enskilda aktier eller andra mer
riskfyllda tillgangar kan detta innebara ett problem da vardet pa tillgdngarna bor vid en eventuell
konkurs kunna bli noll. | arbetet har vi olika index som representation for de enskilda tillgangarna i
portféljen. Eftersom vardet pa dessa index aldrig kan bli negativt ar det istallet 6nskvart i arbetet att
vardena for dessa index har en lognormal férdelning.

| figur 3 och 4 presenteras resultatet fran tva simuleringar av den rantebéarande tillgangen OMRX TB
med 1500 simuleringar for 500 tidssteg. | figurerna illustreras den specificerade driftens paverkan pa
framskrivningen, i figur 3 har positiv drift angetts medan en negativ drift anvands i figur 4. Detta
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askadliggors tydligast av den mittersta linjen i de bada figurerna som representerar 50 % - percentilen
for tillgangsvardet av de 1500 olika simuleringarna. | de olika scenarion som gjorts har samma slumptal
anvants, alltsa utgors skillnaden enbart av justering av driften.

Percentiler fér OMRX TB
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Figur 3. Tillggngsvdrden fér OMRX TB med justerad positiv drift
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Figur 4. Tillgangsvdrden fér OMRX TB med justerad negativ drift

| figur 5 och 6 presenteras motsvarande simuleringar men istallet for aktietillgangen MSCI World. Som
tidigare beskrivits i avsnittet dr vardet begransat nedat medan uppsidan dr obegrdnsad. Detta syns
tydligt i figur 5 da 95 % - percentilens varde kraftigt 6kar pa grund av att tillgangsvardet ar obegransat
uppat samtidigt som 5 % - percentilen &r begransad nedat. Den begrdnsade nedsidan framgar tydligt
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av utseendet pa figur 6 med negativt specificerad drift pa det satt att de lagre percentilerna narmar
sig noll utan att bli negativa, vilket ar en 6nskvard egenskap hos index.
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Figur 5. Tillggngsvdrden fér MSCI World med justerad positiv drift
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Figur 6. Tillgédngsvérden fér MSCI World med justerad negativ drift

3.1.6 Kontroll om VAR(1)-modellen ar stabil

Enligt Lutkepohl (2005, s.13-15) dr en VAR(1)-process stabil och en val definierad stokastisk process,
vilket medfor att vantevardet av processen konvergerar mot ett viarde, om absolutbeloppen av
egenvdrdena for 9, — matrisen < 1.Fran tabell 3.3 framgar det att 9; — matrisen har egenvarden
med absolutbelopp som uppfyller kriteriet for att VAR(1)-processen ska klassas som stabil.
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Tabell 3.3. Absolutbeloppen av egenvdérden fér 9; — matrisen

Y11 U3 933 V44 Js55 Y66
0,95005950 0,16558658 0,16558658 0,24043249 0,24043249 0,01814276

3.1.7 Tester av tillgangsmodellen

Den VAR(1)-modell vi har konstruerat i Excel och de berdkningar som gors dar kontrolleras mot en
VAR(1)-modell konstruerad i Matlab. Vi anvdander oss av Matlab darfor att vi har tidigare erfarenhet
av programmet samt att flera av de matematiska funktioner som vi har behovt konstruera sjalva i Excel
finns inbyggda. Modellerna har konstrueras oberoende av varandra.

De framskrivna avkastningarna i de olika scenarierna baseras pa egenskaperna hos tillgangarna
historiskt. FOr att de ska behalla samma egenskaper framat som vi har sett historiskt ar det 6nskvart
att tillgangarna har liknande korrelation i framskrivningarna som de haft historiskt. Att var modell
fangar upp detta har testats genom att berdkna kovariansmatrisen for de framskrivna avkastningarna
och jamféra dessa med de historiska. Test har ocksa gjorts for att kontrollera att korrelationen mellan
de olika tillgdngarna liknar den historiska dven nar vi andrat driften fér de enskilda tillgdngarna. En
kontroll att volatiliteten i framskrivningarna stammer 6verens med de historiska har ocksa gjorts.

3.1.8 Generering av slumptal

En komponent i VAR(p)-modellen &r en serie med slumptal. Denna slumpserie bestar av
normalférdelade slumptal med vantevarde 0 och standardavvikelse 1. For att generera dessa slumptal
anvands Excels inbyggda funktion for slumptal mellan 0 och 1, RND(). Foér att de genererade
slumptalen inte ska ha samma utgangspunkt, och dad generera samma slumpserier flera ganger
anvands funktionen Randomize innan RND(). Den gor att utgangspunkten for de genererade
slumptalen beror pa systemklockan, som alltid kommer vara olika nar kérningar gors.

Funktionen NORMINV() anvdnds sedan med argumenten vantevarde 0 och standardavvikelse 1. Det
genererade slumptalet fran funktionen RND() anges ocksa som ett argument till funktionen som da
returnerar ett normalfordelat slumptal med vantevarde 0 och standardavvikelse 1.

| exemplet fran figur 7 har talen x; och x, genererats med hjalp av funktionen RND(). Darefter tas
normalinversen pa dessa tal, vilket ger slumptalets virden z; och z,. Med denna metod erhalls alltsa
normalférdelade slumptal med vantevarde 0 och standardavvikelse 1, vilket 6nskas.
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Figur 7. lllustration av slumptalsgenerering

Detta gors for varje tillgang, i varje tidssteg, i varje scenario. Vid vara korningar har vi en relativt lang
tidshorisont och ett stort antal scenarion i framskrivningarna. Da 6kar sannolikheten att funktionen
RND() returnerar vardet exakt 0. Da kan inte normalinversen tas pa det genererade slumptalet,
eftersom funktionen blir ogiltigt vid argumentvardet 0. For att I6sa det ateranvands i de intraffade
fallen slumptalen fran det foregaende tidssteget. Detta fordndrar inte resultatet fran modellen
namnvart da sannolikheten att det ska intraffa ar sa pass liten.

3.1.9 Val av scenarion

Med tanke pa att projektet genomfors i ett radande lagranteldge som beskrivs i avsnitt 1.1 samt
onskemal fran Folksam &ar rdntorna utgangspunkten vid berakning av tillgangsportféljen. Eftersom
tillgdngsportfoljen bestar av ranteindex har vi valt att anvanda oss av vantevardet, driften, for indexet
OMRX TB som beskrivande parameter for ranteldget. Vi valjer OMRX TB darfor att de flesta andra
ranteinstrument ar nara forknippade med statsobligationsrantan. Statsobligationer ses som en
forhallandevis sdker investering och statsobligationsrantan anvands ofta som diskonteringsranta for i
teorin riskfria investeringar.

Véantevardet av OMRX TB ar den styrande parametern vid beskrivningen av ett scenario och driften
for de andra tillgangarna i tillgdngsmodellen satts utifran OMRX TB:s drift. De resterande
rantetillgdngarnas drift bestams utifran den historiska genomsnittliga kvoten av avkastningar mellan
respektive tillgang och OMRX TB. Driften for de svenska aktierna bestams genom att en riskpremie
adderas till vantevardet féor OMRX TB. Riskpremien bestamdes utifran medelvardet av den riskpremie
investerare har kravt pa den svenska aktiemarknaden mellan 1998 och 2016 (PwC, 2016). For att
berdkna driften for fastighetsindexet IDP och vérldsindexet MSCI W anvands CAPM-formeln fér
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avkastningarna som visas i ekvation 3.4. Indexet SIXRX satts som utgangspunkt och korrelationen samt
marknadens riskpremie utgar fran indexet.

— L Oi o . _
Vi = Yomrxtb + kOT‘T‘i’ SIXTrx e (rlSkpremlesixrx Yomrx tb) (3-4)

sixrx

Dar y dr avkastningen, korr; g, korrelationen mellan tillgdng i och SIXRX. o representerar
volatiliteten.

| tabell 3.4 och 3.5 presenteras tillvdgagangssattet vid berakning av driften for de olika tillgdngarna.

Tabell 3.4 — Berdkning av driften for réntetillgdngarna givet ett bestdmt virde pG OMRX TB

OMRX TB OMRX RRB OMRX MB
X 0,9880 - x 0,8704 - x

Tabell 3.5 — Berdkning av driften for aktie- och fastighetstillgangarna givet ett bestdmt vérde pd OMRX TB

SIXRX MSCI W IPD
x +0,0492 0,0576 0,0048
X 40,7761 5er (00492 = %) x+0,1058 - Fren- (0,0492 — x)

3.1.10 Portféljsammansattning och investeringsstrategi

For att analysera tillgangssidans inverkan pa insolvenssannolikheten anvands tva olika
portféljsammansattningar for portféljen. | bada dessa fall anvands en CM-strategi, som forklaras
under avsnitt 2.1.6, med skillnaden att tillgangarna har olika stor del i portféljen. | det ena fallet har
vikterna beraknats fran portfoljsammansattningen i dataunderlaget med tillgdngsportféljen som vi har
fatt tillga. For det andra fallet bestdms andelen aktie- och fastighetsinnehav till 40 % och innehavet i
rantebdrande tillgangar till 60 % av portfoljvardet. De inbordes proportionerna for de olika
tillgdngsslagen berdaknas genom de olika tillgangarnas andel av den totala tillgangsportféljen. De
anvanda vikterna redovisas i tabell 3.6 dar tillgangsportfoljen visar vikterna utifran dataunderlaget och
(40/60) visar vikterna vid den forbestamda andelen aktie- och réantebarande tillgangar.

Tabell 3.6 — Redogdrelse for de olika tillgdngarnas vikter i respektive portfélisammansdttning

Constant mix SIXRX MSCIW OMRXTB OMRXRRB OMRX MB IPD
Tillgangsportfslj 13,4%  22,1%  142% 7,5% 34,8% 8,0%
40/60 aktier/rantor 123%  204%  151% 7,9% 37,0% 7,3%

For att fa ytterligare underlag till analysen har vi anvant tva olika investeringsstrategier fér portfoljen.
Forutom de tva olika portféljerna med CM-strategierna ovan har ocksa en CPPl-strategi med
multiplikator 1, som beskrivs i avsnitt 2.1.6, anvants for portféljframskrivningarna. Vid CPPI(1)-
strategin satts lagstanivan till vardet av FTA i varje tidssteg och darav kommer investeringen i
rantebarande tillgangar uppga till samma varde som FTA. Vid en godtycklig tidsperiod kommer FTA
bero pa forsakringstagarens alder och kdn samt garantirdntan. Det gor att det varde av portfoljen som
Overstiger den valda lagstanivan, och dirmed kommer investeras i aktie- och fastighetstillgangar,
kommer variera beroende pa studerad forsdkringstagare och vald garantirdnta. Darfor kommer
forhallandet mellan aktietillgdngar och rantebarande tillgangar variera och da ocksa de olika
tillgangarnas vikt av portfoljen. Vilka inbérdes proportioner de olika tillgangarna har inom de olika
tillgangsslagen utgar ifran vilken andel de olika tillgdngarna utgjorde av den totala tillgangsportféljen.
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3.2 Skuldsidan

Skuldsidan baseras pa prognostiserade utbetalningar for befintliga forsakringar som tillhandahallits av
aktuarierna pa KPA Pension. Dessa prognostiserade utbetalningar géller for en individ som ar
representativ for bestandet i den alderskategorin. Grundldggande parametrar for dessa férvantade
utbetalningar aterges i avsnitt 3.2.1 - 3.2.3. Hur olika garantirdntor genereras beskrivs i avsnitt 3.2.4
och i avsnitt 3.2.5 kontrolleras att dessa garantirdantor ger korrekta utbetalningar.

3.2.1 Dodlighet

Antagande om dodlighet for forsakringstagarna i de olika bestanden &r en av de delar som ligger till
grund for de forvantade kassaflodena. Darav minskar de forvantade utbetalningarna for
forsakringstagare utan efterlevandeskydd konstant fran att de gar i pension. Utifran de modeller som
anvands av KPA Pension idag antas ingen forsakringstagare kunna bli dldre &n 120 ar och efter den
aldern kommer alltsa de forvantade kassaflodena ut fran foretaget till kund vara noll.

3.2.2 Utbetalningslangd

Da modellerna syftar till att aterspegla hela férsakringsbestandets utbetalningsmonster ar de
forvantade kassaflodena for varje enskild person justerade efter detta. Darfor forvantas en del
forsakringstagare ha en tidsbestamd utbetalningsplan vilket ger forhojda utbetalningar under 7,5 ar.
Fodelsemanaden for forsakringstagarna skiljer sig ibland ndgon manad mellan bestanden. Det gor att
utbetalningarna inte alltid borjar och slutar i samma tidssteg. Just vid borjan och slutet av de forhojda
utbetalningarna blir utbetalningsmonstret hos vara framskrivna forvantade kassafloden alltsa inte
samma som for de observerade bestanden. Vid det antal simuleringar som vi anvander oss av kommer
detta dock ha en marginell inverkan pa resultatet.

3.2.3 Efterlevandeskydd

Som det beskrivs i avsnitt 2.2.5 kommer storleken pa de férvantade utbetalningarna att bero pa om
forsakringstagaren har efterlevandeskydd eller inte. Eftersom portféljavkastningarna blir densamma
kommer en skillnad i insolvenssannolikhet for de olika forsakringstyperna bero pa skillnaden i
utbetalningsstorlek. Detta kommer inte aterspeglas i resultatet eftersom produkten med
efterlevandeskydd inte innefattas av arbetet.

De simulerade portfoljutvecklingarna kommer att vara likadana bade med och utan
efterlevandeskydd, vilket gor att i var modell kommer vi se en skillnad i insolvensgrad mellan de olika
forsakringstyperna pa grund av olika forvantade utbetalningar.

3.2.4 Garantiranta

Det dataunderlag som vi har fatt till vart forfogande fran aktuarieavdelningen pa KPA Pension har
bestatt av atta olika delar som visas i figur 8. Delarna ar indelade i férsdkringstyp, alltsa om
forsakringen ar med eller utan efterlevandeskydd. Varje forsakringstyp ar ocksa uppdelade efter kon
eftersom dodlighetsantagandet som gors baseras pa forsakringstagarens kon. Inom dessa delar finns
inbetalda premier for tva olika nivaer pa garantirantan, en for 0,75 % och en for 1,5 %. | varje av dessa
delar presenteras férvantade kassafléden for en person av varje alder mellan 25 och 65 ar som éar
representativ for forsakringsbestandet.

25



‘ Ej efterlevandeskydd Efterlevandeskydd

‘ Kvinna Man ‘ Kvinna Man
1 I : ] ] .| I 1
0,75% | | 1,5% | | 0,75% | | 1,5% | |0,75% | | 1,5% | | 0,75% ‘ 1,5% ‘

Figur 8. Uppdelningen fér de olika férsdkringsbestdnden i dataunderlaget fran aktuarieavdelningen

De garantirdntor som erbjuds av KPA Pension till dess forsdkringstagare far inte vara
konsdiskriminerande. Det medfér att kvinnor och man ges samma garantirdnta trots att sannolikheten
ar hogre att en kvinna lever langre dn en man. Fran KPA Pensions sida sa skiljer man pa man och
kvinnor dnda for att foretagets forvantade utbetalningar kommer bero pa forsédkringstagarens kon.

De forvantade kassaflodena som anvands ar redan baserade pa antaganden om dodlighet, flytt och
utbetalningslangd, vilket gor att vi inte behover justera kassaflodena for dessa faktorer. For varje
forsakringstyp, kon och alder har vitva olika kassafloden som beror pa vilken garantiranta forsakringen
avser.

Genom att linjar inter- och extrapolera mellan dessa kassafloden kan vi fa fram kassafloden for alla
olika garantirantor. For att gora detta anpassas en funktion till de tva olika kassaflédena for de olika
garantirantorna. Utifran den anpassade funktionen kan vi fa fram ett nya kassafloden fér godtyckliga
garantirdntor. De nya kassaflédena anvands darefter i insolvensmodellen tillsammans med de
framskrivna portféljvardena for att avgéra om de garanterade utbetalningarna kan infrias.

3.2.5 Kontroll av kassafloden

Alla utgdende kassafléden fran dataunderlaget fran aktuarierna normaliseras med tillhérande
nettopremie. Det gors for att insolvensmodellen ska kunna berdkna utgaende kassafloden oavsett
vilken bruttopremie som angetts. Kassaflédena skalas sedan upp genom att multipliceras med den
angivna bruttopremien avraknat premiebelastningen.

Vi kontrollerade att modellen gav precis samma kassafléden som i underlaget nar vi satte bade samma
garanterade avkastning och samma niva av bruttopremie. Kontroller for garantinivaer bade mellan
och utanfor dataunderlagets avkastningar har gjorts och kontrollrdknats att de stimmer.

3.3 Insolvensmodell

Under avsnitt 3.3.1 presenteras hur portfoljvarden berdknas. | avsnitt 3.3.2 visas strukturen for
insolvensmodellen. Dérefter foljer avsnitt 3.3.3 dar sannolikhetsmattet insolvenssannolikhet
introduceras och i avsnitt 3.3.4 presenteras de kontroller som gjorts for att se om modellen ar
tillforlitlig.

3.3.1 Berdkning av portfoljvarden

Fran de framskrivna avkastningarna berdknas olika portféljvardena utifran tillgdngarnas vikter i
portféljen samt aktuell investeringsstrategi. De olika portféljerna balanseras om efter varje tidssteg
enligt investeringsstrategi och portféljsammansattning. Portfoljvardet, P i de studerade fallen
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berdknas enligt ekvation 3.4 dar w; representerar tillgdngens vikt och y, ; avkastningen for tillgang i
vid tiden t.

P, = Z?=1 Peq Wit Yei (3.4)

3.3.2 Matchning av portféljvarden och kassafloden

Da kassaflodena redan &r framskrivna for olika tidssteg kan vi direkt jamfora dessa med portféljvardet
vid aktuell tidpunkt. For att avgéra om insolvens intraffar vid ett visst tidssteg adderas kassaflodena
for utbetalning, driftkostnad och skatt. Summan dras sedan av fran det sparade kapitalets
portféljvarde. Om portféljvardet blir negativt ar detta ett fall da insolvens uppstar.

3.3.3 Procentuell andel fall av insolvens

Viinfor ett sannolikhetsmatt for att avgéra med vilken sannolikhet dtagandet inte kan uppfyllas. Detta
matt ar kvoten av i hur manga scenarion som atagandet inte kunde uppfyllas och totalt antal
scenarion. Kvoten, som bendamns som insolvenssannolikheten, presenteras som den procentuella
andelen scenarion dar dtagandet 6versteg vardet pa premieinbetalningen.

3.3.4 Kontroll av insolvensmodellen

Kontroller har gjorts for att se att insolvensmodellen &r stabil i den man att andelen fall av insolvens
stabiliserar sig vid samma parametrar bade fér de framskrivna scenariona och for de berdaknade
utbetalningarna. Det har gjorts genom att simulera olika antal scenarion och jamféra vilken
insolvensgrad de olika aldrarna far. Detta har gjorts i Matlab da det programmet hanterar matriser
effektivare an Excel och vara simuleringar blir dd mer tidseffektiva. De resultaten har analyserats och
varit till underlag for valet att anvanda oss av 50 000 simuleringar i varje korning.

3.4 Analysverktyg

Vid konstruktionen av analysverktyget for att kunna relatera garanterad avkastning med olika
insolvenssannolikheter har mojliga relevanta parametrarna identifierats. Parametrarna &r
garantirdntan, marknadsrantan, tid till pension, kon, premievolym och insolvenssannolikhet.
Utforligare beskrivning av respektive parameter och dess anvdandande foljer i avsnitt 3.4.1 - 3.4.6.
Vardena for de olika parametrarna specificeras i avsnitt 3.4.7. Parametrarna kombineras for att kunna
utldsa garanti- och marknadsranta for olika insolvenssannolikheter i form av tabell och graf. Resultaten
erhalls bade for specifika aldrar och aggregerat for hela bestandet. Konstruktionen av sjalva
analysverktyget utvecklas i avsnitt 3.4.8.

3.4.1 Garantiranta

En av parametrarna som har en direkt inverkan pa insolvenssannolikheten ar den garantirdnta pa
inbetalda premier som utlovas till forsakringstagaren. Nar garantirdntan varieras far det en direkt
inverkan p& storleken hos de férvdntade utbetalningarna. Okar garantirdntan 6kar storleken pa de
forvantade utbetalningarna och tvart om. Darfor far garantirdntan en direkt inverkan pa
insolvenssannolikheten.

For pensionsforsakringarna i bestandet KAP-KL erbjuds alla forsdkringstagare samma kollektiva
garantirdnta, darfor anvands samma garantirdnta for alla forsdkringstagare vid berdkning av
kassaflédena. | insolvensmodellen gors simuleringar med flera olika garantirdntor som forklaras
narmare under avsnitt 3.4.7. Varje enskild garantiranta kommer vara till grund for olika forvantade
utbetalningar. De olika forvantade utbetalningarna dras fran premieinbetalningens simulerade varde
i samma tidssteg och da erhalls olika insolvenssannolikheter f6r varje garantirdanteniva.
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3.4.2 Marknadsranta

Pa samma satt som ovan sa far vardedkningen av premieinbetalningen en stor inverkan pa om det
uppstar ett fall av insolvens vid en viss tidpunkt eller inte. Darfér har vardeutvecklingen for
premieinbetalningen en stor inverkan pa den slutliga insolvenssannolikheten. Premieinbetalningens
vardeutveckling bygger pa vilka driftparametrar som angivits i VAR(1)-modellen. Dessa har satts
utifran olika scenarion av arlig avkastning for indexet OMRX TB. Marknadsrantan kommer saledes i
fortsattningen betecknas som den arliga avkastningen for OMRX TB.

Val av marknadsranta ligger till grund for valet av drift-parametrar i VAR(1)-modellen som beskriver
portféljens vardeutveckling och didrmed premiens vardeférandring. Forhallandet mellan
marknadsrantan och driftparametrarna foérklaras utforligare under avsnitt 3.1.9.

Utifran metodiken i avsnitt 3.1.9 satts driftparametrarna pa tillgangarna i portfoljen utifran olika
angivna arliga avkastningar for indexet. Dessa arliga avkastningar omvandlas sedan till manadsvisa
avkastningar for att kunna anvandas i modellen. For att f& utfall fran flera olika ekonomiska scenarion
gors simuleringar med utgangspunkt i en serie med olika arliga avkastningar for OMRX TB, se avsnitt
3.4.7. For varje marknadsranta erhdlls en portféljutveckling som ligger till grund for en
insolvenssannolikhet for varje garantirdnta. Vid en ny marknadsranta gors en ny kdrning och modellen
resulterar i nya insolvenssannolikheter.

3.4.3 Tid till pension

Hur lang tid en forsdkringstagare har tills det att den gar i pension har en stor inverkan pa
vardeutvecklingen for premieinbetalningens varde. Under tiden innan pensionsutbetalningarna borjar
kommer vardet pa premieinbetalningen forédndras med tillgdngarnas avkastning. Eftersom
tillgangarna i portfoljen har positiv drift gér en langre tidshorisont tills utbetalningarna borjar att
premieinbetalningens varde far storre mojlighet att aterhamta sig under en langre tid. Det ger en
storre sannolikhet att avkastningen blir positiv for yngre forsakringstagare. Tvdartom sa gor en kortare
tidshorisont tills utbetalningarna borjar en lagre sannolikhet att avkastningen blir positiv for aldre
forsakringstagare.

Vid ett scenario forbestams aldern for den studerade forsdkringstagaren genom att specificera
personens antal ar kvar till pension. Premieinbetalningens varde matchas med de forvantade
kassaflodena i varje tidssteg och darifran erhalls insolvenssannolikheten. Eftersom de genererade
insolvenssannolikheterna och garantirdntan for utbetalningarna utgar fran en viss alder maste en ny
simulering goras for att erhalla resultat for en annan alder.

3.4.4 Kdn

De erbjudna garantirdntorna maste vara kdnsneutrala, se avsnitt 3.2.4. Dock utgar de forvantade
utbetalningarna fran dodlighetsantaganden for forsakringstagaren. Vid en okad férvantad dodlighet
kommer de forvantade utbetalningarna att minska och tvartom. Eftersom dodligheten for kvinnor och
man skiljer sig at kommer forsakringstagarens kén ha en direkt paverkan pa de forviantade
utbetalningarna. Med olika férvantade utbetalningar kommer ocksa insolvenssannolikheten att skilja
sig at, vilket gor det intressant att studera skillnaden mellan kénen.

De forvantade kassaflodena skiljer sig at mellan kdnen och darfér matchas portféljens varde med olika
kassafloden beroende pa vilket kén som specificerats. Det gor att insolvensmodellen maste koras tva
ganger per alder och marknadsrénta, en gang for varje kon.
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3.4.5 Vikt av premievolym

Andelen av totala premieinbetalningar skiljer sig mellan de olika férsakringstagarna. Det gor att vid
berdkning av insolvenssannolikheter aggregerat for hela bestandet maste insolvenssannolikheterna
for de enskilda forsakringstagarna viktas olika.

Kvoten mellan premievolymen for en enskild forsdkringstagare och sammanlagt foér alla
forsakringstagare av samma kon utgor vikten for den enskilde forsakringstagaren mot alla
forsakringstagarna av det kdnet. Andelen av de totala premieinbetalningarna som gors av kvinnor
respektive man utgor vikten for insolvenssannolikheterna for alla aldrar av ett kon. Vikterna for
respektive forsakringstagare multiplicerat med dess insolvenssannolikhet aggregeras for att ge
insolvenssannolikheten for hela bestandet.

3.4.6 Sannolikhet for insolvens

Fran KPA Pensions perspektiv ar det viktigt att sdkerstdlla att risken for insolvens hos
forsakringstagarna halls pa en Iag niva for att inte dventyra foretagets ekonomiska framtidsutsikter.
Ur kundernas perspektiv ar det ocksa viktigt att bolaget har en I3g insolvens bland sina dtaganden
eftersom sannolikheten att de kan mota sina framtida atagande 6kar da. Sannolikhetsnivan att bolaget
kan uppfylla sina ataganden har en stor del i vilken garantirdnta kunderna erbjuds.

Fran insolvensmodellen erhalls insolvenssannolikheter for de olika studerade garantirdntorna. Dessa
insolvenssannolikheter galler for en forsakringstagare givet alder och kon samt den marknadsréanta
som portféljavkastningarna utgar ifran. Analysverktyget redogor for tre olika insolvenssannolikheter
som specificeras under avsnitt 3.4.7.

3.4.7 Val av parametervarden

Garantirdntorna i insolvensmodellen véljs med steg om 0,25 % mellan — 1,25 % och 2,50 % for att
fanga upp valda insolvenssannolikheter hos alla olika forsakringstagare. Dessa nivaer valjs utifran de
onskade valen av marknadsranta, vilket gor att spannet fér garantirdntan varierar beroende pa
marknadsrantans niva. For att kunna interpolera mellan tva insolvenssannolikheter for att identifiera
vilken garantiranta som motsvarar en eftersokt insolvenssannolikhet behdver denna ligga mellan tva
matvarden i varje scenario. Detta dr en grundforutsattning for att kunna berdkna vilken
insolvenssannolikhet som ges av en given garantirdnta genom interpolering.

Beslut har tagits tillsammans med handledare vid Folksam att de marknadsriantor som studeras
avgransas till nivaer mellan 0 % och 2 % arlig avkastning for OMRX TB. Detta eftersom dessa
ekonomiska scenarion ar av storst intresse for bolaget. Vid dessa avkastningsnivaer for ranteportfoljen
Overstiger garantirdntan sallan 1,5 % for de studerade insolvenssannolikheterna. Fran foretagets sida
ar intresset lagt for negativa garantirantor och darfor kommer de studerade resultaten fran
analysverktyget fokusera pa positiva viarden fér bade garanti- och marknadsrinta. Aven negativa
garantirantor behover studeras for att fa fram punkter till underlag for grafer som presenteras under
resultatdelen. Anledningen till att det ar for att fa ett matvarde for varje forsakringstagare vid varje
marknadsrdnta sa att insolvenssannolikheter senare kan viktas ihop for att utgobra
insolvenssannolikheten for hela bestandet. | de fall dar insolvenssannolikheten ar hog kan den
eftersokta insolvenssannolikheten motsvara en negativ garantiranta.

Bade kvinnor och man studeras for att ge en representativ bild av bestandet samt for att fanga
skillnader mellan kénen. De aldrar som viljs for simulering ar 25, 35, 45, 55 och 65 ar. Vardena for
resterande aldrar i bestandet berdknas genom att interpolera mellan de simulerade virdena. Det
innebar att for varje marknadsrédnta gors berakningar for de valda aldrarna bade for kvinnor och man.
Alla dessa berakningar gérs med samma simulerade avkastningar for att skillnaden enbart ska utgoras
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av alder, kon samt portféljsammansattning och inte av att tillgangarnas avkastning varierar.
Analysverktyget utgdr fradn insolvensnivdn 0,5 % som grundas i regelverket Solvens Il. Aven
insolvensgraderna 0,25 % och 0,75 % tas ut for att skapa ett intervall.

3.4.8 Konstruktion av analysverktyget

Utifran den valda marknadsrantan beraknas olika utvecklingar for de studerade aldrarna for de
kvinnliga- och manliga forsakringstagarnas portfoljer. Fran dessa olika portfoljvarden subtraheras den
forvantade utbetalningen som har berdknats utifran garantirdntan i samma tidssteg. Det ger
sannolikheten for insolvens for en serie olika garantirantor i insolvensmodellen. For att identifiera
vilken garantiranta som ger en dnskad insolvenssannolikhet for en specifik forsakringstagare anvands
linjarinterpolering mellan de erhallna insolvenssannolikheterna givet en viss marknadsranta. Detta
utfors for tre olika insolvenssannolikheter som specificeras i avsnitt 3.4.7. Nar marknadsrantan, och
darmed portfoljavkastningarna, justeras erhalls nya insolvenssannolikheter genom modellen. Med
flera olika varden som underlag kan en kurva konstrueras som beskriver vilken garantirdnta som ger
den 6nskade insolvenssannolikheten givet kon och alder.

Berakning av insolvenssannolikheten for forsakringsbestandet gors utifran insolvenssannolikheter for
alla aldrar for bada konen genom interpolering mellan de simulerade aldrarna och garantirantor fran
avsnitt 3.4.7. Det ger tre insolvenssannolikheter for varje garantiranta for alla olika forsakringstagare,
en for varje portféljsammansattning. Darefter viktas den berdknade insolvenssannolikheten givet en
garantirdnta for varje forsakringstagare med hur stor del av den totala inbetalda premievolymen for
samma kén som den aldern utgor. Dessa olika viktade insolvenssannolikheter summeras for att aterge
den totala viktade insolvenssannolikheten for kvinnor respektive for man.

Ett viktat medelvarde for hela bestandet erhalls genom att berdkna hur stor del av de totala inbetalda
premierna som utgdrs av kvinnor respektive av man. Darefter viktas de berdknade
insolvenssannolikheterna foér kvinnor och mdn med den berdknade kvoten for att fa en
insolvenssannolikhet for hela bestandet for varje garanti- och marknadsranta.

Tillgangarna har placerats enligt tre olika investeringsstrategier, som det star mer om under avsnitt
3.1.10. Det gor att portféljutvecklingen blir olika i de olika fallen och darmed kommer ocksa
insolvenssannolikheten att skilja sig. Metodiken ovan anvands for alla olika investeringsstrategierna
och resultaten behandlas separat. Resultaten jamfors darefter mot varandra for att ge en 6verblick
om vilken inverkan investeringsstrategin far pa garantirdntan som kan erbjudas givet en
insolvenssannolikhet.
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4 Resultat

| figurerna 9 och 10 redovisar graferna under resultatdelen vilken garantirinta som motsvarar
insolvenssannolikheterna 0,25 %, 0,50 % och 0,75 % for olika marknadsrantor. Marknadsrantorna
beskriver den arliga avkastningen pa indexet OMRX TB. Utifrdn nivan for det indexet satts
driftparametrarna for de andra indexen, vilket utvecklas under avsnitt 3.1.9.

Garantirdntan representerar den arsvisa garanterade avkastningen pa en inbetald premie bortraknat
premiebelastningen. Insolvenssannolikheternas varde visar vilken garantirdanta som kan utlovas till
forsakringstagaren givet en viss insolvenssannolikhet.

Underlagen till de olika graferna dr KPA Pensions bestand KPA-KL utan efterlevandeskydd. | figur 9 och
10 visas insolvensgraderna for en 25-arig respektive en 65-arig forsakringstagare. Alla de redovisade
graferna under resultatdelen har likadana skalor for axlarna for att underlatta jamforelse. De satta
limiterna for axlarna utvecklas mer under avsnitt 3.4.7.

Insolvenssannolikheter for 25-aringar
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Figur 9. Insolvenssannolikheter vid olika marknadsréntor fér 25-aringar

Insolvenssannolikheter for 65-aringar
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Figur 10. Insolvenssannolikheter vid olika marknadsréntor for 65-Gringar
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Vilken inverkan aldern har pa den garantirdnta som kan utlovas till en viss insolvenssannolikhet vid en
fast marknadsranta visas i figur 11. Insolvenssannolikheten &r ett viktat genomsnitt for hela bestandet
vid en kollektiv garantiranta.

Insolvenssannolikheter per aldersgrupp vid
marknadsranta 2 %
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Figur 11. Insolvenssannolikheter fér olika dldrar vid 2 % marknadsrénta

Hur stor del av den totala inbetalda premievolymen for hela bestandet som utgors av respektive
aldersgrupp inom bestandet visas i figur 12. Vilken andel en viss forsakringstagares inbetalda premie
utgoér av det totala bestandets inbetalningar ligger till grund for vilken vikt dennes
insolvenssannolikhet far i underlaget till figur 13. Hur en forsakringstagares viktade medelvarde har
berdknats beskrivs i avsnitt 3.4.8.

Andel av total inbetald premievolym efter alder
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e Hela bestandet

Figur 12. Andel av total inbetalad premievolym for respektive dlder

Figur 13 beskriver olika insolvenssannolikheter for tillgangsportféljen med en CM-investeringsstrategi
dar vikterna beraknats fran tillgdngsportféljen. | figur 14 illustreras skillnaden mellan de olika
investeringsstrategierna och portféljerna vid en insolvenssannolikhet pa 0,50 %. Bada dessa figurer
representerar den genomsnittliga insolvenssanolikheten for hela bestandet med en kollektiv
garantiranta vid givna marknadsrantor.
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Insolvenssannolikheter for hela bestandet
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Figur 13. Olika insolvenssannolikheter for hela bestdndet med CM-strategi uppdelad efter tillgdngsportfélien

0,50 % insolvenssannolikhet for olika
investeringsstrategier
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Figur 14. 0,50 % insolvenssannolikhet for olika investeringsstrategier



5 Analys

Avsnittet for analys av resultaten ar uppdelade i tva olika delar. Forst presenteras analys av
tillgangssidan och darefter foljer en del dar olika jamforelser gors mellan delar av bestandet och
investeringsstrategier.

5.1 Tillgangssidan
| avsnitt 5.1 analyseras tillgdngssidans paverkan pa resultatet. Avsnitt 5.1.1 och 5.1.2 fokuserar pa
portféljen samt marknadsrantor medan investeringsstrategiernas paverkan analyseras i avsnitt 5.1.3.

5.1.1 Portfdljforutsattningar

| varje studerat scenario har en marknadsrédnta valts for att representera ett ekonomiskt scenario.
Utifran marknadsrdntan har driftparametrar berédknats for VAR(1)-modellen. Fér en marknadsranta
har alla insolvenssannolikheter for de olika forsakringstagarna berdknats utifran samma simulerade
avkastningar for portféljen. Det har gjorts for att skillnader mellan olika simulerade avkastningar inte
ska ha nagon inverkan pa vilken insolvenssannolikhet som erhalls fran insolvensmodellen, vilket
annars kan paverka resultaten.

Tillgangarnas simulerade avkastningar ar alltid densamma vid samma marknadsranta. Det gor att de
faktorer pa tillgangssidan som paverkar skillnader i insolvenssannolikhet &r investeringsstrategi och
portféljsammansattning. Dock kommer inte alla forsdkringstagarna paverkas av alla
portfoljavkastningar. D& den maximala antagna livslangden &r 120 ar kommer senare simulerade
portfoljavkastningar inte att paverka utfallet for en studerad forsakringstagares insolvenssannolikhet.

5.1.2 Marknadsrantor

En observation som géller for samtliga av figurerna 9-10 och 13-14 &r att en hogre marknadsranta ger
en hogre garantirdnta for samma insolvenssannolikhet. Detta forklaras med att vid en hogre
marknadsranta presterar portfoljen battre vilket dkar sannolikheten att portféljvardet overstiger
summan av de garanterade utbetalningarna. | avsnitt 3.3 redogors att ett fall av insolvens uppstar om
de garanterade utbetalningarna overstiger portfoljvardet. Det medfér att vi ocksa férvantar oss att
en lagre insolvenssannolikhet uppnas vid en hégre marknadsranta givet samma garantiranta.

Anledningen till att portfoljen presterar battre vid hogre marknadsrantor forklaras i avsnitt 3.1.9 som
beskriver forhallandet mellan de forvdantade vardena pa de olika tillgangarna i portféljen. Fran tabell
3.4 och 3.5 framgar det att alla tillgangar har ett positivt forhallande till OMRX TB, vilket medfor att
om den forvantade avkastningen for OMRX TB hojs 6kar dven den forvdantade avkastningen for de
andra tillgangarna.

5.1.3 Investeringsstrategi och portféljsammansattning

Fran figur 14 kan vi konstatera att CM(40/60)-strategin med mindre andel aktier och stérre andel
rantebdrande tillgangar kan en hogre garantirdnta utlovas dn for CM-strategin viktad utifran
tillgdngsportfoljen. Det forklaras av att CM(40/60)-strategin ar mindre riskfylld an CM-strategin med
vikterna fran tillgangsportfoljen som investerar 43,5 % i aktie- och fastighetstillgangar, se avsnitt
3.1.10. Att investera en storre andel i rantebarande tillgangar kan dock vara ogynnsamt vid lagre
marknadsrantor, nar avkastningen pa dessa tillgangar ar lag.

Att en hogre garantiranta kan erbjudas med en CPPI(1)-strategi 4n med de studerade CM-strategierna
for samma insolvenssannolikhet betyder att for samma garantirdnta sa uppfylls atagandet mot
forsakringsbestandet i en hogre utstrackning med en CPPI(1)-strategi. Dock kan detta paverka vilken
avkastning utdver de garanterade utbetalningarna som kan goras, vilket utvecklas under diskussions-
delen under avsnitt 6.1.2. P4 samma satt som fér CM(40/60)-strategin kan CPPI(1)-strategin prestera
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simre om en stor andel av premieinbetalningen investeras i rantebarande tillgangar vid ett
lagrantescenario, da de tillgdngarna har en lag avkastning.

Fran avsnitt 3.1.10 framgar det att hur stor del varje tillgangsslag utgor av portféljen i CPPI(1)-strategin
avgors av vardet pa FTA. FTA for en forsdkringstagare okar i takt med att den forsta utbetalningen
narmar sig. Det behover dock inte innebéra att andelen rantebarande tillgangar i portfoljen dr som
storst precis innan pensionsutbetalningarna borjar. Denna del kommer hela tiden bero pa portféljens
totala varde i forhallande till FTA.

| de fall dar forsakringstagaren ar aldre och en stérre andel av det inbetalade premiebeloppet utgors
av FTA kommer en mindre andel av portféljen att investeras i aktie- och fastighetstillgangar i CPPI(1)-
strategin jamfort med CM-strategierna. Darav innebar CM-strategierna ett hogre risktagande hos
dessa forsakringstagare. Detta beror pa att de réntebarande tillgangarna har en lagre volatilitet &n
aktie— och fastighetstillgangarna. CPPI(1)-strategin investerar dock en stérre andel av
premieinbetalningen i de mer riskfyllda tillgangarna hos de yngre férsakringstagarna da FTA for dessa
forsakringstagare utgér en mindre andel av det inbetalade premiebeloppet. | det fallet tar CPPI(1)-
strategin tvartom en storre risk an CM-strategierna.

Figur 12 visar att andelen av totala premieinbetalningar ar storst hos aldre forsakringstagare. Det gor
att dessa kommer ha en stérre vikt vid sammanvagning for hela bestandets insolvenssannolikhet. For
de aldre forsakringstagarna ar ocksa investeringsstrategin CPPI(1) mindre riskfylld an CM-strategierna
och insolvenssannolikheten for dessa forsakringstagare ar darfor lagre. Det framgar i figur 14 att
portféljer placerade enligt CPPI(1)-strategin kan utlova hogre garantirdntor for samma
insolvenssannolikhet 4n CM-strategierna. Att CPPI(1)-strategin ar mer riskfylld an CM-strategierna for
yngre forsakringstagare far en mindre paverkan da de star for en mindre andel av de totala
premieinbetalningarna.

5.2 Jamforelse mellan olika forsakringstagare

Figur 9 och 10 skiljer sig mycket fran varandra. Skillnaden visar att férsakringstagarens alder har en
stor inverkan pa vilken garantirdanta som kan utlovas for de olika insolvenssannolikheterna. En 65-aring
kan utlovas en betydligt lagre garantirdnta pa inbetalda premier dn en 25-aring. Det beror pa att en
25-aring har en langre tidshorisont innan inbetalningen ska generera utbetalningar dn vad en 65-aring
har. Avkastningarna for portféljen har en positiv drift vilket gor att en langre tidshorisont hos de
scenarion som har en negativ avkastning under en tid har storre mojlighet att aterhamta sig. Darfor
kommer farre scenarion att ga daligt fram till att utbetalningarna bérjar, vilket gor att farre fall av
insolvens uppstar. For en person som inte ar under utbetalning kommer dessutom positiv avkastning
hos personens portfélj att aterinvesteras och det ger en ranta pa ranta-effekt. Alltsa skulle en hogre
garantiranta kunna utlovas till en yngre person eftersom en dldre person inte har samma majlighet till
aterhamtning for tillvaxten av sin inbetalda premie.

En ytterligare anledning till skillnaden i garantirdnta mellan aldrarna ar att dodlighetsantagandet for
de olika aldrarna skiljer sig at. En 25-aring férvantas uppna en hogre alder dn en 65-aring. Det
forvantade utbetalningsbeloppet baseras pa sannolikheten att en utbetalning sker, alltsa
sannolikheten att forsdkringstagaren fortfarande lever vid utbetalningstillfallet. Detta medfor att 25-
aringarna kommer ha hogre forvantade utbetalningsbelopp da de har ett lagre dodlighetsantagande.
Bada dessa faktorer aterspeglas aven i figur 11, dar aldern har en tydlig inverkan pa vilken garantirdnta
som kan utlovas.

Fran figur 11 kan vi konstatera att aldern har en relativt linjar inverkan pa vilken garantirdnta som kan
erbjudas givet en viss insolvenssannolikhet. Precis som redan behandlats bekraftar figuren att en
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hogre garantirdnta kan utlovas till yngre forsakringstagare. Att underlaget till figuren har utgatt fran
fem olika aldrar och sen linjarinterpolerats mellan dessa punkter forklarar det nagot kantiga utseendet
pa kurvorna.

Vi kan ocksa se att figur 11 har en mindre foréndring i garantirantan mellan aldrarna 55 och 65 ar
jamfort med 6vriga aldrar. Vad denna forandring beror pa ar svarforklarligt. Vi har diskuterat detta
med handledare bade vid Folksam och Umea universitet. Vi har kommit fram till flera teorier som
senare har forkastats. Det sker en tydlig férandring mellan 55-aringarna och 65-aringarna jamfort med
de andra aldrarna men vi kan inte forklara varfor.

5.3 Utfall for bestandet

Jamforelserna i detta avsnitt baseras pa ett medelvirde viktat med premievolymerna foér hela
bestandet. Med premievolymviktad menas hur stor del av den totala summan av inbetalda premier
som varje aldersgrupp utgor. Forst analyseras resultatet for hela bestandet med tre olika
insolvenssannolikheter och darefter utifran de studerade investeringsstrategierna.

Fran figur 12 kan vi se att det & en markant skillnad i hur stor del de olika aldersgruppernas
premieinbetalningar utgér av de totala inbetalningarna. De &ldre forsakringstagarna star for
majoriteten av de totala premieinbetalningarna. Eftersom vi har en premievolymsviktad genomsnittlig
insolvenssannolikhet medfor detta att de dldre forsakringstagarna far en storre inverkan &n de yngre
pa resultatet for hela bestandet.

Vid en jamforelse mellan figurerna 9-10 och 13 kan vi tydligt se att utseendet for figur 13 paminner
mer om utseendet for figur 10 dn 9. Detta beror pa skillnaden i inbetald premievolym mellan de olika
aldersgrupperna som beskrivs ovan. Det framgar att garantirdntan som hela bestandet skulle kunna
erbjudas ligger mellan garantirdntan for 25- och 65-aringar med en Overvikt at 65-aringarna vid samma
insolvenssannolikhet.

Eftersom hela bestandets insolvenssannolikhet ar ett genomsnitt av insolvenssannolikheterna for
varje aldersgrupp kommer den faktiska insolvenssannolikheten fér en del forsakringstagare skilja sig
fran hela bestandets. Da den garantirdnta som kan utlovas till en 25-aring ar hogre dn vad som kan
utlovas till hela bestandet innebar det att insolvenssannolikheten fér 25-aringar ligger under
genomsnittet for bestandet. Pa samma satt ligger 65-aringarnas insolvenssannolikhet 6ver bestandets
genomsnitt vid samma garantiranta. Den garantiranta som hela bestandet erbjuds ar alltsa lagre an
den som 25-aringarna hade fatt om de hade utgjort hela bestandet sjalva. Tvartom far 65-aringarna
en hogre garantirdnta dn vad de hade fatt utan yngre forsakringstagare med i bestandet. Da en
garantiranta for hela bestandet erbjuds kommer detta resultera i att garantirantan ligger ndrmare en
garantirdnta som &ldre an yngre forsakringstagare kan erbjudas. Exempelvis dr den kollektiva
garantirantan for en marknadsrénta pa 2 % med en insolvenssannolikhet pa 0,50 % i figur 13 knappt
0,8 %, vilket ungefar motsvarar vardet for 52-aringar i figur 11. Resultatet av detta ar att de aldre
forsakringstagarna bars upp av de yngre.
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6 Diskussion

| detta avsnitt diskuteras och analyseras de antaganden som gjorts genom arbetet och vilken paverkan
de haft pa resultatet. Avsnittets uppdelning ar att forst diskuteras tillgangssidan foljt av skuldsidan och
sedan insolvensmodellen.

6.1 Tillgdngssidan
Avsnittet borjar med att diskutera val av modell och dess inverkan pa resultatet for att sedan 6verga
till antaganden och inverkan géllande portféljen.

6.1.1 VAR(1)-modellen

Avkastningarna for de olika tillgangarna i portféljen, och darmed framskrivningarna av hela portféljens
varde, har baserats pa en VAR(1)-modell. Bakgrunden till valet av modellen utvecklas under avsnitt
2.1.2. Modellen &r dock bara en i mangden av alla olika modeller som finns att tillgad. Med tillagget att
kunna specificera vilken forvantad avkastning de olika tillgangarna 6nskas uppfyller VAR(1)-modellen
alla de egenskaper som efterfragades och valet foll darfor pa den.

Under arbetet har langden pa korningarna varit ett problem. Eftersom simuleringarna av
portféljvarden och insolvenssannolikheter gick fortare att gora i Matlab har vi anvant vara egna
datorer till detta. Med det antal kdrningar vi var tvungna att gora forsokte vi minimera tiden varje
korning tog. Vi testade hur manga scenarion som behéver kéras for att resultatet ska ha en tillrackligt
liten felmarginal utan att bli for tidskravande. Dock kommer ett hogre antal framskrivningar att minska
felmarginalen i resultatet.

Valet av driftparametrar har en stor inverkan pa resultatet. Flera kontroller har gjorts om VAR(1)-
modellen &r stabil och gar mot ett viantevarde, vilket modellen uppfyller. Valet av driftparametrar ar
modellens vantevarde, alltsa det viarde som avkastningen i nadsta period forvdantas ga mot. Fran
figurerna i resultatdelen samt avsnitt 5.1.2 framgar det att marknadsrantan har en stor inverkan pa
resultatet. Detta styrker att valet av driftparametrarna har stor inverkan pa resultatet. Fran figur 3-6
illustreras vilken paverkan driftparametrarna har pa framskrivningen av tillgangarnas avkastning. Med
dessa figurer samt skillnaden i resultatet vid olika marknadsrantor framgar att en forandring av
driftparametrarna har en signifikant inverkan pa resultatet. Valet av driftparametrar ar ett av de mest
avgorande antaganden for resultaten som gors i detta arbete.

VAR(1)-modellen som simulerar tillgangsavkastningarna anvander sig av samma driftparametrar
under hela framskrivningsperioden. Alltsa utgar modellen fran att de olika tillgdngarna i portféljen
kommer ha konstant forvantad avkastning under alla framskrivna ar. Den faktiska avkastningen for de
olika tillgdngarna kommer med stor sannolikhet att avvika fran den skattade, vilket gor detta till en
felkalla.

Korrelationen mellan portféljtillgangarna och tillgangarnas volatilitet baseras pa det historiska data
som anvants. Med de restriktioner i vilken historisk data som gick att tillga for de studerade indexen
anvander vi 20 ars historisk data. Med for lite historisk data kan underlaget missa att fanga upp
konjunkturcykler och trender pa marknaderna i framskrivningarna. Men det kan vara missvisande att
ta med for mycket historisk data ocksa. D& kan data fran langt tillbaka i tiden ge en felaktig
uppskattning eftersom de ekonomiska forutsattningarna var annorlunda och inte likt det system som
nu finns. Samma problem aterfinns med att den ekonomiska miljé och férutsattningar som rader om
95 ar kommer skilja sig fran dagens. Hur mycket historisk data som &r optimal ar svart att sdga. Att
basera portféljsammansattningen for 95 ar framat pa 20 ar historisk data kan darfor utgéra en felkalla.
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Den metodik som anvands for bestamning av driftparametrarna, vilket forklaras i avsnitt 3.1.9, har en
stor inverkan pa det resultat som erhalls. Med denna metodik gors flera antaganden som kan utgéra
en felkalla for resultatet.

6.1.2 Portfdljen

For att gora tillgdngsportfoljen som vi fick fran kapitalférvaltningen mer latthanterlig valde vi sex olika
index for att representera portféljens tillgangar. Vilka index som valdes togs fram tillsammans med
kapitalforvaltningen. Utvecklingen for dessa index kommer inte precis spegla utvecklingen for alla
portfoljens tillgangar och ger alltsd inte en helt representativ bild av vardeutvecklingen for
forsakringstagarnas inbetalda premier. Anledningen till att index anvandes for att representera
portféljen var dn en gang for att minska tidsatgangen foér simuleringarna. Dessutom kan vi genom att
anvanda index undvika problem vid hantering av negativa rantor. Generalisering kommer utgoéra en
felkalla och for att fa en mer precis representation av tillgdngsutvecklingen kan denna skalning av
portféljen géras annorlunda eller inte alls.

Att utga fran tillgdngsportfoljens utformning just nu kommer ocksa att utgoéra en felkalla da dess
sammansattning i verkligheten varierar med tiden. Portféljen forvaltas aktivt och tar hansyn till
aspekter som konjunkturer, marknadstrender och andra faktorer vid allokering av kapitalet. For att
justera modellen for att ha en varierande portféljsammansattning krdavs en mer avancerad modell an
den som anvants, vilket kan utforskas i fortsatt arbete med projektet.

Genom att anvanda linjar interpolering for fastighetsindexet far de historiska avkastningarna en
relativt jdmn utveckling, vilket moéjligen inte ar fallet i verkligheten. Med den metoden blir volatiliteten
hos indexet lagre an verkligheten for det historiska underlaget. Nar vi senare skattar bade
driftparametern for fastighetsindexet och korrelationen med de andra tillgdngarna kommer detta ha
en inverkan.

| avgransningarna framgar det att vi enbart tar hénsyn till de garanterade utbetalningarna till
forsakringstagarna, alltsa att ingen utbetalning av ett eventuellt 6verskott sker. Det medfor att den
investeringsstrategi som ger en lagre insolvenssannolikhet och ddrmed erbjuder en hégre garantiranta
inte behover ha en hogre genomsnittlig avkastning dn de andra strategierna. Fran resultatet framgar
det att en hogre garantiranta kan erbjudas med en CPPI(1)-strategi vid de studerade ekonomiska
scenarierna och valda garantirdntor. Detta behover inte vara fallet i andra ekonomiska scenarion eller
for hogre garantirantor. D3 en stor del av portféljen investeras i rantebarande tillgangar ger det en
mindre volatil avkastning men nédvandigtvis inte lika hog som om en storre andel hade investerats i
aktietillgangar. Det gor att CPPI(1)-strategin ar lamplig for garanterade utbetalningar men eventuellt
inte lika framgangsrik for att generera 6verskott som kan resultera i hogre utbetalningar an de
garanterade.

CPPI(1)-strategin kan modifieras for att goras annu mindre riskfylld genom att minimera exponeringen
mot ranterisk genom att durationen for skulderna och tillgangarna matchas. Detta gar inte att gora i
detta fall eftersom de index som anvands for att spegla tillgangsportféljen ar en blandning av tillgangar
med olika duration. De tillgangar som innefattas av indexen och deras respektive vikt specificeras inte
och darfor kan inte en sammanvagd duration for indexet berdknas. Om en durationsmatchning skulle
vara mojlig skulle det eventuellt leda till att garantirdntorna skulle kunna héjas om férsakringstagarnas
insolvenssannolikheterna skulle minska.

6.2 Skuldsidan
Detta avsnitt behandlar forst det kassaflodesunderlag som anvdnts for att sedan overga till
antaganden géllande forsakringsbestandet.
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6.2.1 Kassaflodesunderlaget

Det underlag vi har fatt tilldelat for utgaende kassafloden ar for en forsdkringstagare som ska vara
representativ for bestandet. Denna generalisering kan bli valdigt missvisande om kassaflédet inte ar
representativt for hela bestandet. Dessutom sa valjs 10 olika kassafléden ut som matchas mot de
simulerade portféljvdardena, de resterande insolvenssannolikheterna erhalls genom interpolering.
Detta kan vara en felkalla da vi forutsatter att de insolvenssannolikheter som interpoleras fram inte
avviker fran de tva matpunkter vi interpolerar mellan. Resultatet kan dven bli missvisande om den
alder vi valt att simulera avviker fran de andra.

| kassaflédet antas drift- och skattekostnader vara konstanta under en 95 ars period. En férandring av
dessa parametrar kommer att ha en inverkan pa resultatet. Dock star dessa omkostnader for en liten
del av kassaflédet sa forandringen kan komma att bli forsumbar.

6.2.2 Bestandet

De premievolymer som anvants i detta arbete ar inbetalningar som skett under 2014 och 2015. Vilket
gor att det data som vi viktar hela bestandets insolvenssannolikhet med egentligen enbart galler for
hur bestandet sag ut aren 2014-2015. Detta medfor att om det skulle ske stora forandringar i
bestandet kommer de ha en stor inverkan pa resultatet. Dessutom kommer generationsvaxlingar ha
en paverkan pa resultatet.

6.3 Insolvensmodellen
Forst behandlas investeringsstrategier och sedan tas antaganden om kollektiv garantirdanta upp.

6.3.1 Investeringsstrategi

| den insolvensmodell som vi har konstruerat &r investeringsstrategierna likadana oOver hela
tidsperioden vilket motsvarar 95 ar. Den implementation som vi anvinder oss av representerar inte
tillvagagangssattet hos kapitalforvaltningen pa Folksam fullt ut. Balanseringen av portféljen gérs utan
att ta hansyn till nagot annat &n vardefordandringen hos tillgdngarna. Detta medfor att de
investeringsstrategier som vi tilldmpat inte ar lika flexibla som strategin kapitalférvaltningen hos
Folksam anvander sig av. De balanserar om sin portfélj forst nar innehavsvardet avviker med en viss
marginal fran den onskade andelen. Atergéngen till de 6nskade andelarna sker inte under en
tidsperiod utan det sker stegvis 6ver en langre tidshorisont. | den har modellen gors daremot en
balansering av portféljen i varje tidssteg vilket ger att vikterna i tabell 3.6 under avsnitt 3.1.10 halls
konstanta. Eftersom att det inte tas nagon hansyn till rdidande marknadslage eller ekonomiska trender
kan de fa till foljd att insolvenssannolikheterna som berdknats fram av modellen kan vara hogre an de
skulle vara i verkligheten.

6.3.2 Kollektiv garantirdnta

| detta projekt har vi via 6dnskemal fran Folksam undersokt vilken garantirdnta som ger en 6nskad
insolvenssannolikhet givet en viss marknadsranta. Vi har utgatt fran en genomsnittlig
insolvenssannolikhet for hela bestandet och erbjudit samma garantirdnta for hela bestandet. Ett
alternativ synsatt som tar hansyn till att vissa delar i bestandet bar andra, skulle vara att erbjuda olika
garantirantor till olika personer i bestandet. En eventuell uppdelning av bestandet skulle kunna goras
utifran alder da en uppdelning av konen inte ar moijlig eftersom det ar emot radande avtalsvillkor.

En sak som kan komma att dndras ar lagstiftning och reglering. Nya restriktioner kan komma att styra
forutsattningarna for livforsakringsverksamhet med allt fran sammansattningen i portféljen och vilka
tillgangar kapitalet far investeras i till garantirantor och riskmarginaler. En till faktor som kan komma
att ha en inverkan pa forutsattningarna for verksamheten &r om pensionsaldern dndras. Dock
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behandlar analysverktyget endast engangspremier som kanske inte paverkas av eventuella
forandringar.

6.4 Vidare arbete

| vidare arbete med analysverktyget kan de antaganden som har gjorts omprovas. Ytterligare
kanslighetsanalyser kan goras for att 6ka tillforlitligheten i resultaten och da framst vid bestdmning av
driftparametrar i VAR(1)-modellen. Vilket historiskt underlag som anvands for VAR(1)-modellen far
ocksa inverkan pa tillgdngsavkastningarnas framskrivningar som direkt paverkar resultaten. Att spegla
tillgangsportfoljen i sex olika index ar ocksa en férenkling som gjorts. En djupare analys i vilket
historiskt underlag som anvands och hur de index som valts representerar portféljen kan darfor vara
bra att gora.

| det arbete som vi har genomfort har vi enbart fokuserat pa vilken insolvenssannolikhet som erhalls
vid olika garantirdntor och darmed bara tittat pa forsta ordningens reserv. Att dven ta med andra
ordningens reserv och ta in aspekten med utbetalning av eventuellt 6verskott kan gora att modellen
blir mer applicerbar pa de verkliga produkterna.

Vi har baserat insolvenssannolikheterna pa de kassafloden som tillhandaholls. De innehdll forvantade
utbetalningar for en representativ person av varje alder for bada konen. For att dessa kassafloden
battre ska representera hela bestandet kan de forvantade utbetalningarna till forsakringstagare fér de
olika aldrarna for bada kénen aggregeras. Det skulle minska risken att kassaflédena som modellerna
baserar resultaten pa ar missvisande mot de faktiska forvantade utbetalningarna for hela bestandet.

6.5 Slutsats

Vi tycker att vi har uppfyllt malet med examensarbetet, att konstruera ett analysverktyg for att
relatera garantirantor till bolagets mojlighet att uppfylla atagandet gentemot dess forsakringstagare.
Med analysverktyget kan olika parametrars inverkan pa insolvenssannolikhet analyseras och matas,
vilket var syftet med examensarbetet. Den ekonomiska scenariogenerator som vi har konstruerat
genererar tillgangsavkastningar som &r viantevardesriktiga med en standardavvikelse som
overensstammer med den skattade historiska standardavvikelsen. Genomsnittskorrelationen for de
olika tillgangarnas simulerade avkastningar stimmer dven de 6verens med de historiskt observerade.
Detta sammanvagt far oss att dra slutsatsen att den modell vi konstruerat genererar trovardiga
resultat. De kassafléden som insolvensmodellen har byggt pa har tillhandahallits av Folksam och inter-
och extrapolerats for olika garantirdntor enligt nskemal fran handledare vid Folksam.

| diskussionen granskar vi de antaganden som gjorts i projektet. Vi anser att de antaganden som gjorts
i arbetet ar rimliga och i vissa fall helt nodvandiga for att fa ett relevant resultat. Vissa antaganden har
en storre inverkan pa resultatet, framst valet av driftparametrar. Eventuellt skulle en mer omfattande
analys av driftparametrarnas inverkan pa resultatet kunnat ha utférts. Oavsett detta tycker vi att de
resultat som genererats ar rimliga givet de forutsattningar som fanns och vi kdnner oss tillfreds med
det arbete vi lamnar 6ver for vidare forvaltning till Folksam.
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