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Abstract

This paper examines the increasing significance of risk assessment for individuals saving
for retirement. The need for such assessment has shown persistent growth in recent
years as the amount deposited to market-rate pension products has risen from 10% of
total deposits in 2003 to over 60% in 2015. This change in the environment has shifted the
investment risk from the pension provider to the individual and thus has brought increased
responsibilities to both parties to track and be informed of the risks involved.

This thesis provides an alternative to the deterministic frame used in pension advice today
with an introduction of a stochastic model for asset prices.

The short rate is modelled with the 1-factor Vasicek Model. The stock fund and bond fund
is modelled as Geometric Brownian Motions with constant parameters for volatility and
risk premiums over the short rate. The stochastic model is combined with numerous
parameters and a limited number of personal preferences.

The model output provides an overview of the needed savings as a percent of the income
and the risks associated with different weight—-paths for the short rate, stock fund and
bond fund respectively. Furthermore, the model functions as a tool to easily solve the
maximum risk and minimum savings rate before fulfilling a pre—specified minimum income
from pensions measured as a 10% Value—-at—Risk and the desired income when retired.
The modelling shows that the pension varies substantially with the individual’s attitude
towards risk and that the savings rate needed to reach the desired pension differs
substantially with the percentage of pension constituted by the stable amount of income
from the Danish public pension. The model and the sensitivity analysis stresses this point
as wealthy individuals are especially exposed to changes in the investment environment.

I finally conclude that the payout phase must be included for the pension advice to be
reliable and reflect the risk in the pension payments. A focus on wealth lacks inclusion of
the exposure towards longevity, the short rate and the importance of the proportion of the

pension constituted by the public pension.
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1. Introduktion

1.1 Indledning

Det danske pensionssystem er unikt og blev i 2017 for 6. ar i treek kdret som verdens
bedste (Mercer, 2017). Vores prisbelgnnede pensionssystem er et produkt af mange érs
arbejde fra politisk hold og markedets aktgrer. Danskerne bliver i dag eeldre end
nogensinde fgr, far feerre bgrn og i en historisk sen alder. Denne demografiske tidsbombe
har i mange ar gjort pensionsalderen og de offentlige pensionsydelser til et varmt emne i
dansk politik. Der har desuden i de seneste to artier veeret et seerligt stort politisk fokus
péd den finansielle stabilitet med implementeringen af ggede kapitalkrav, trafiklysordning
og senest implementeringen af solvens II (Finanstilsynet, 2017). De ngdvendige reformer
har sikret et robust pensionssystem og pensionsmarkedets tredeling i offentlige ydelser,
arbejdsmarkedspensionsordninger og anden opsparing har sikret, at et meget lille antal
danskere lever under lavindkomstgreensen efter pensionsalderen (Pensionskommissionen,
2015). Majoriteten gnsker imidlertid ikke kun at veere sikret basalt, men ogsd ikke at
opleve et for stort gkonomisk skel mellem arbejdsliv og pension. Over en fjerdedel af
danskerne bliver dog stadig negativt overrasket over forskellen i indkomst mellem
arbejdsliv og pension (Pensionskommissionen, 2015), og kun omkring en fjerdedel er
trygge ved, at de sparer nok op til pension (Danske Bank, 2017). Dette speciale forsgger
ved modellering af et pensionsprognoseveerktgj at belyse usikkerheden i
pensionsydelserne, hvor stor en deekning i procent af slutlgnnen et givent individ kan
forvente ved forskellige risikoprofiler, samt hvad det kreever af opsparingens stgrrelse for,

at den gnskede deekningsgrad i den tredje alder kan realiseres.

1.2 Motivation
Udviklingen i regulatoriske forhold, samt rentemiljg og levealder har medfgrt et skift i det

foretrukne valg af pensionsprodukt fra garantirenter til markedsrenteprodukter. Et skift
som for mange pensionsopsparere har betydet hgjere forventede afkast, men ogsa en
stgrre grad af investeringsrisiko og usikkerhed omkring ydelsens stgrrelse pa
pensioneringstidspunktet, hvilket har medfgrt et stgrre krav til individet med hensyn til at
tage stilling til og fglge op pd udviklingen af dennes pensionsopsparing. Det er netop denne
problematik, som dette speciale forsgger at belyse. Motivationen for specialet er sdledes

at udvikle et forbrugeroplysende veerktgj, der kan hjeelpe med at afdeekke, hvor stor



usikkerhed 1 deekningsgraden ift. slutlgnnen et individ kan forvente, hvad det kreever af
preemiernes stgrrelse for at veere garanteret den gnskede deekningsgrad, samt hvilken

risikoprofil der bedst matcher opsparerens preeferencer.

1.3 Problemfelt

De forbrugeroplysende veerktgjer der er tilgeengelige hos pensionsselskaberne, bygger i
hgj grad pa deterministiske forudseetninger (Forsikring & Pension, 2018, Finanstilsynet,
2005), hvor opsparingen fremskrives med indbetalinger og et arligt forventet afkast for de
respektive aktivklasser indtil pensioneringstidspunktet. Disse rigide forudseetninger
bygger pé optimistiske forventninger til fremtiden (Rangvid, 2016). Med en stadig stgrre
andel af markedsrenteprodukter opstar der en veesentlig grad af usikkerhed omkring
opsparingen og dermed ydelsens stgrrelse til pensioneringstidspunktet. P4 baggrund af
ovenstdende gnskes i specialet belyst, om en pensionsprognosemodel (herefter model)
baseret pa realistiske forudseetninger og begreenset subjektiv stillingtagen kan veere
vejledende for, hvordan forskellige individer skal forholde sig til deres pensionsopsparing,
samt for hvor fglsom stgrrelsen pa ydelsen er over for eendringer i investeringsmiljget og

andre forudseetninger.

Specialets fokus er todelt. Fgrst og fremmest er fokus at opstille en numerisk model, der
kan udlede den ngdvendige indbetaling til pension som pct. af lgnnen for vidt forskellige
individer, samt belyse fglsomheden af deekningsgraden ved forskellige risikoprofiler.
Derneest vil jeg uddybende undersgge, hvor fglsom pensionsopsparingen er over for

endringer 1 de modellerede og antagne forudsetninger.

Pensionsmodellen forsgges lgst numerisk for et givent individ med gnsket deekningsgrad
(DGY) og Minimum gnsket dekningsgrad (MG")1. Under restriktionerne for den gnskede
deekningsgrad og Value—-at—Risk sgges indbetalingerne i pct. af lgnnen minimeret.
Simuleringerne tager udgangspunkt i forskellige risikoforlgh. Specialet har saledes til
formdl at finde valide resultater for forskellige individers pensionssammenseetning, der

opfylder den enkeltes pensionsmél 1 den tredje alder.

1 Malt som 10% fraktilen DGyggio0,



1.3.1 Problemformulering
Problemfeltet giver anledning til fglgende problemformulering:
e Hvad betyder en pensionsmodel med stokastisk afkast og individuelle preferencer

for kravene til indbetalingernes stgrrelse og valg af risikoprofil?

Underspgrgsmal
1. Hvor stor usikkerhed kan en pensionist forvente, der vil veere i
pensionsudbetalingerne i den tredje alder?
2. Hvordan pavirker valget af risikoprofil deekningsgraden, hvis indbetalingerne er
faste og dikteret af arbejdsmarkedsparterne?
3. Hvor fglsom er deekningsgraden over for eendringer i de valgte

forudseetninger/parametre?

1.4 Metode

For at holde specialet virkelighedsneert har fokus veeret pd at anvende realistiske
parametre og data i modelleringen og ligeledes at vise fglsomheden i resultaterne ift. de
anvendte parametre, da parameterveerdierne i praksis er fremtidige ukendte stgrrelser.
Specialets resultater er baseret pa numeriske lgsninger fundet via store simulationsforlgb
over lange tidshorisonter. I erkendelse af, at en numerisk lgsning indebeerer en vis
estimationsusikkerhed er der simuleret 100.000 stier for hver aktivklasse for hvert
indbetalingsniveau. Det hgje antal simuleringer ggr resultaterne mere robuste og giver

mulighed for potentielt at genskabe resultaterne, hvis gnsket.

1.4.1 Valg af software og modelleringsveerktgj
Excel er anvendt til deterministiske udregninger samt nogle visuelle preesentationer.

Specialets modellering og simuleringer er lavet 1 open—-source statistiksoftware
programmet R. Dette valg er foretaget ud fra en afvejning af muligheder 1 de tilgeengelige
software samt et gnske om at minimere simulationstiden, da der kgres mange og tunge

simulationsforlgb.

1.4.2 Dataindsamling og datakilder
Da modelleringen af afkast bygger pa en 1-faktor model for rentestrukturen og faste

risikopremier, er modelleringen ikke fglsom over for specifikke datakilder, om end valget



af stgrrelserne for parametrene i modelleringen vil have stor betydning for resultaterne.
For at holde modelleringen aktuel er Finanstilsynets Levetidsmodel inkl.
levetidsforbedringer anvendt. Levetidsmodellen tager udgangspunkt i data fra en lang
reekke danske livsforsikringsselskaber og tveergdende pensionskasser, der samlet deekker

neesten 2,9 mio. mennesker (Finanstilsynet, 2017.3).

1.5 Afgreensning
Specialet har fokus pd de danske pensionsopsparere og tager derfor ikke hgjde for

udenlandske pensionsordninger og opsparinger. Det er forsggt af validitets hensyn at
begreense subjektive valg sdledes, at modellen giver troveerdige resultater for bl.a.
risikoen i pensionsudbetalingerne. Projektet er afgreenset til alene at tage hgjde for, hvor
meget der gnskes udbetalt i pension som pct. af lgnnen, samt hvor sikker denne udbetaling
skal veere. Der arbejdes under en rigid ramme, hvori der udelukkende spares op til pension
igennem én livrenteordning i ét markedsrenteprodukt uden mulighed for tilkgb af garanti.
Saledes vil garanterede produkter ikke blive belyst.

For at begreense omfanget af output tager resultaterne alene udgangspunkt i enlige meend,
men modellen ville nemt kunne inkorporere samlevende, kvinder eller levetider for en
kundeportefglje med blandet kgn? ved en eendring i forudseetningerne.

Der inkluderes ikke forskellige udbetalingsprofiler, produkter eller skat (herunder AM-
bidrag). Dette overlades til en ramme, hvor skatteoptimering, opsparings— og
nedsparingsplanleegning er i fokus. Af samme arsag vil virksomhedsspecifikke detaljer,
som f.eks. omkostninger ikke veere inkluderet. Modellen vil tage udgangspunkt i et
investeringsrum bestdende af en aktiefond, en obligationsfond og en kontantbeholdning

(kort rente).

Da antallet af metoder og modeller indenfor asset pricing og asset allocation er enorm, har
det veeret ngdvendigt at lave en streng afgrensning ved valget af model for aktivpriserne.
Samuelson (1969) og Merton (1971) har tidligere lgst allokerings problemet for en investor

med konstant relativ nytte (CRRA), konstant rente og aktivpriser, der fglger en geometrisk

2 Kgnsneutral prisfastseettelse pé forsikringspreemier (EU, 2012) foreskriver, at meend og kvinder skal have
samme beregningstekniske grundlag pa trods af meend i gennemsnit har kortere liv end kvinder.



brownsk beveegelse. Astrup og Sgrensen (2001) viste, at en investeringsgaranti tilknyttet
pensionsordningen ofte er forbundet med et stort nyttetab for forbrugeren og Bajeux-—
Besnainou et. al (2003) lgste det dynamiske allokeringsproblem ved en stokastisk rente.
Dette speciale vil i stedet fokusere pa at belyse faktorer, der er interessante for
forbrugeren ift. den drlige pension som andel af slutlgnnen, herefter deekningsgraden.
Malet med den valgte investeringsramme er derfor ikke at producere en lukket lgsning for
aktivveegtene. Investeringsrammen skal i stedet anses som et veerktgj til at modellere
deekningsgrader til pensioneringstidspunktet ved forskellige risikoforlgb saledes, at
forbrugeren kan tage veloplyste beslutninger om andelen af risikofyldte aktiver,
indbetalinger til pension mm. Valget er faldet pa en 1-faktor model for den korte rente,
samt et investeringsrum bestdende af en aktie— og obligationsfond med konstante
risikopreemier, da det er vurderet, at en mere kompleks modellering af aktivpriserne og
inkludering af flere stokastiske parametre ikke ville gavne specialet i en sddan grad, at

dette retfeerdigggres. Nyttefunktioner vil ikke veere inkluderet 1 modelleringen.

Det er vurderet, at en egentlig estimering af de i modellen anvendte parametre ikke vil
bidrage veesentligt til specialets formdl. Parametrene er fastsat ud fra tilgeengelige
videnskabelige udgivelser og litteratur pd omrédet. I stedet analyseres effekten af
eendringer i det fremtidige niveau for parametrene, dvs. hvor fglsom deekningsgraderne er
over for de anvendte parametre. Forsikringsomkostningerne er holdt konstante som andel
af indbetalingerne, med et loft pd 3,6% af lgnnen svarende til en indbetaling pd 18% og en
omkostning til forsikringer pd 20% af pensionsindbetalingen. Denne proportionalitet med
lgnnen er vurderet realistisk, da individer med hgjere indkomster typisk ogsa gnsker en

bedre deekning ved sygdom, invaliditet, dgd mv.



2. Det danske pensionssystem

I dette afsnit gives leeseren et indblik 1 sammensetningen af det danske pensionssystem.
Leeseren introduceres fgrst til en historisk kontekst, hvorefter pensionssystemets rammer
ridses op. Den historiske ramme skal fungere som understgttende 1 forstdelsen af, hvordan

pensionsmarkedet 1 dag er skruet sammen.

Figur 2.1 Opbygning af afsnit 2
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Kilde: Egen tilvirkning.

2.1 Det danske pensionssystems udvikling
Det fgrste danske private livsforsikringsselskab Hafnia blev oprettet 1 1872. Den danske

pensions— og forsikringssektor forvalter i dag en pensionsformue, der er over dobbelt s&
stor som det danske bruttonationalprodukt (OECD, 2017). Pensionssystemet er bygget op
af tre elementer: Offentlige ydelser, arbejdsmarkedspensionsordninger og private

opsparinger.



Figur 2.2: Pensionssystemets opbygning
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Arbejdsmarkedspensionsordningerne og de private opsparinger har veeret 1 kraftig veekst
siden 1990’erne. Udviklingen har hovedsageligt veeret drevet af frivillige aftaler mellem
arbejdsmarkedets parter om arbejdsmarkedspensionsordninger (Pensionskommissionen,
2015). Mange arbejdsmarkedspensionsordninger har haft en blgd optrapning af det
procentvise bidrag, hvorfor udviklingen i1 pensionsindbetalingerne fortsat gges, og stadig
flere danskere vil have en stgrre privat opsparing, nir de gar pa pension. Fgrst 1 2040 vil
alle lgnmodtagere, der gar pd pension, have indbetalt arbejdsmarkedspension med
nuveerende geeldende bidragssatser gennem hele arbejdslivet (Pensionskommissionen,

2015). Arbejdsmarkedspensionsordninger vil blive behandlet i afsnit 2.2.

Udviklingen, hvor private opsparinger fylder en stadig stgrre del af pensionsydelsen, har
veeret drevet af et politisk gnske om at sikre de déarligst stillede og samtidig give de bedre
stillede danskere de forngdne muligheder for at udjeevne deres indkomst, sd der ikke
opleves markante fald i levestandarden ved pensionering. Den demografiske udvikling,
med stigende middellevetid 1 gennem mange ar, samt en lavere fgdselsrate, har medfgrt et
pres pd den offentlige sgjle pd baggrund af feerre 1 den arbejdsdygtige alder og flere pé
pension. Dette problem blev i midt 1990erne dgbt eeldrebyrden.

Middellevetiden for nyfgdte er sdledes gget fra 72,2 ar for meend og 77,8 ar for kvinder 1
1990 (dst.dk,1) til 78,8 ar for meend og 82,8 &r for kvinder i 2016 (dst.dk,2). Der blev i
1990 fgdt 62.982 bgrn, hvor tallet i 2016 var 61.614. Folkepensionsalderen er lgbende
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blevet revideret. Folkepensionsydelsen sa dagens lys i "Lov om alderdomsunderstgttelse
til veerdige treengende uden for fattigveesenet’ i &r 1891 (skm.dk, 1), hvor
aldersbegreensningen var 60 dr. Nedenstdende tabel illustrerer sendringer fra 1957, hvor

folkepensionen, som vi kender den i dag, blev indfgrt (erstatning af aldersrenteydelsen).

Tabel 2.1: Udvikling 1 folkepensionsalder siden 1957

Aldersgraense  Fgrtidig Efterlgnsordning Aldersgrense  Aldersgraense 67 <

haeves til 67 folkepension indfgres. Mulig saenkes til 65 haeves Indeksering
ar. mulig fra 55ar. tilbagetraekning: ar. gradvist til 67 af

Enlige 60 ar. ar. folkepension
kvinder: 62 salderen.

ar.
Kilde: Eget produkt. Data fra skm.dk og ae.dk
Det observeres, at de offentlige ydelser lgbende er blevet gjort mere komplekse for at
give fgrtidig adgang til ydelser for bestemte samfundsgrupper f.eks. afspejlet 1
efterlgnsordningen fra 1979, men at folkepensionsalderen fgr indekseringen har veeret
relativt stabil. Som fglger af den stigende middellevetid har man fra politisk side valgt at
indeksere folkepensionsalderen. Mdalet med dette er, at en pensionist 1 gennemsnit kan
nyde 14,5 ar pd folkepension (Beskaeftigelsesministeriet, 2015), hvorfor ens

fgdselstidspunkt vil veere afggrende for, hvorndr man har ret til folkepension.

Tabel 2.2: Folkepensionsalder efter fodselsdato

31. December 1953 eller tidligere 65 ar
1. Januar 1954 — 30. juni 1954 65,5 ar
1. Juli 1954 - 31. december 1954 66 ar
1. Januar 1955 — 30. juni 1955 66,5 ar
1. Juli 1955 — 31. december 1962 67 ar
1. Januar 1963 - 30. Juni 1966 68 ar
1. Juli 1966 - 68+ ar

Kilde: Borger.dk og aeldresagen.dk

11



Denne indeksering ggr folkepensionsalderen uvis for den yngre generation. For selv at
kunne bestemme sin tilbagetraekningsalder er det 1 dag derfor i hgjere grad ngdvendigt at

forholde sig tidligt til opsparing og pension®.

2.1.1 Udvikling i regulatoriske forhold og fradragsmuligheder

Da pensionssystemet skal deekke alle danskere i den tredje alder, er det i samfundets
interesse, at vi har et sundt pensionssystem. [ Mercer undersggelsens metodik veegtes
tilstreekkelighed, beeredygtighed og integritet (Mercer, 2016). Siledes veegtes det hgjt, at
der gives et incitament til at spare op, at der ikke opleves store fald i indkomst
(deekningsgrad) og, at sektoren er tilstreekkelig reguleret. Parametre, som Danmark alle

scorer hgjt pé.

Livsforsikringsvirksomheder har veeret reguleret af Finanstilsynet (fgr Forsikringsraadet)
siden 1904 (Finanstilsynet, 1997). Fgrste lov om skadeforsikring indfgrtes i 1934 og i
pensionskasseloven fra 1935 indfgrtes krav om, at pensionsforpligtelserne skal veere fuldt
fundede (Finanstilsynet, 2017). Efter 1935 er de regulatoriske rammer lgbende blevet
eendret med et forbrugerbeskyttende formal for gje, da en konkurs i et pensionsselskab
ville kunne have katastrofale fglger for kunderne. Senest har indfgrelsen af stresstest
(trafiklys), Solvens 1 og Solvens 2 (2016) haft fokus pé at have bedre kontrol med
risikoen, kapitalkrav og veerdianseettelse af passiver og aktiver til markedsveerdi. Den
ggede regulering i kombination med et lavt rentemiljg og leengere levetid har medfgrt en
stigende popularitet af markedsrenteprodukter, hvilket har flyttet risikoen fra
pensionsselskab over til kunden. Populeert sagt er risikoen blevet privatiseret. Dette

skifte, som er af afggrende betydning for specialets relevans, er uddybet i afsnit 2.4.

2.2 Pensionssystemets 3 elementer
Zndringer 1 demografiske forhold, politiske aftaler og aftaler mellem arbejdsmarkedets

parter har medfgrt, at forholdet mellem de 3 sgjler har sendret sig markant over de seneste

tre artier.

3 Afheengig af hvornér ordningen er oprettet kan udbetaling fgrst pabegyndes 5 ar fgr folkepensionsalderen og
3 ar for ordninger oprettet 1 2018. Vedtaget i Aftale om flere r p4d arbejdsmarkedet (fm.dk).

12



Figur 2.3: Udbetalinger fra offentlige samt bidragsbaserede pensioner
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Kilde: Pensionskommissionen, 2015

Figur 2.3 illustrerer hvorledes individuel opsparing fortsat far stgrre betydning for den
samlede indkomst i den tredje alder. Arbejdsmarkedspensionsordninger fylder cirka 80%
af pensionsopsparingen for 25-64 érige og er fortsat stigende (Forsikring&Pension,
2015.1). Den stigende opsparing har sekundeert veeret drevet af skattebegunstigede bidrag
til pension med mulighed for fradrag i indkomstskatten ved indbetaling til en
pensionsordning, samt en lavere pensionsafkastskat (PAL) pa 15,3% (skat.dk). Den
stigende pensionsalder samt politisk fokus pa pensionsalder og udbetalingsmuligheder har
ligeledes medfgrt fortsat veekst i de privattegnede pensionsordninger og fri opsparing.
Udviklingen har medfgrt, at Danmark aktuelt har verdens stgrste pensionsformue malt i
forhold til BNP (OECD, 2017). Den danske pensionsformue er fra 2006 til 2016 fordoblet
til 4315 mia. kr., svarende til 209% af det danske bruttonationalprodukt (OECD, 2017).

2.2.1 Offentlige ydelser og ATP

De offentlige pensionsudbetalinger udggr, pa trods af stigende privat opsparing, stadig en
veesentlig del af danskernes samlede pensionsudbetalinger. Folkepensionen bestar af
folkepensionens grundbelgb, folkepensionstilleegget og eldrechecken. Folkepensionen
deekker alle personer med mere end 10 ars tilknytning til Danmark, men for at fa den fulde
folkepensionsydelse kreeves det, at personen har veeret bosat 40 &r i Danmark (2017). De
offentlige ydelser kan opdeles i en indkomstuafheengig og en indkomstafheengig del, hvor
der med indkomstuafheengig refereres til uafheengig af anden opsparing og

pensionsudbetalingernes stgrrelse. Se Tabel 2.3.
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Tabel 2.3: Kriterier for tildeling af offentlige ydelser

Ydelser Erhvervsindkomst Anden indkomst Formue Behovsbestemt
Folkepensionens grundbelgb X

Folkepensionens pensionstillaeg X X

/ldrecheck X X X

Varmetillaeg X X X
Boligydelse og helbredstillaeg X X X X

Kilde: Pensionskommissionen, 2015.

Folkepension
Folkepensionen kan opdeles 1 en indkomstuafheengig og en indkomstafheengig del.
Den indkomstuafheengige del bestar af folkepensionens grundbelgb, som 1 2017 var 6160

kr. om maneden.

Folkepensionens grundbelgb, 2017 = 73.920 kr.arligt Parameter 1
Folkepensionens grundbelgb er imidlertid afheengig af erhvervsindtegt ved siden af
folkepensionen. Grundbelgbet nedseaettes med 30% af den del af indteegten, der overstiger

316.200 kr. om aret (2017).

Den indkomstafhaengige del bestar af flere ydelser med pensionstilleegget, som den mest

markante kilde 1 indkomstgrundlaget. De érlige ydelser er

Folkepensionens pensionstilleeg (enlig), 2017 = 78.612 kr. Parameter 2

Folkepensionens pensionstilleg (gift eller samlevende),2017 = 38.676 kr.
Kilde: Borger.dk

Folkepensionens pensionstilleeg reguleres ud fra al indkomst fra arbejde, kapitalindkomst,
pensionsudbetalinger og anden indkomst. Pensionstilleegget nedseettes med 30,9% af det
arlige indkomstgrundlag over 69.800 kr. og bortfalder ved en indkomst pd 324.200 kr.
(2017). Denne modregning er i medierne blevet dgbt samspilsproblematikken, grundet
modregningens pavirkning pa den marginale effekt af indbetalinger for visse

samfundsgrupper.
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Folkepensionen er sat til at stige med lgnudviklingen, men er siden 1995 fratrukket et
tilleeg til den kritiserede satspuljeordning pé op til 0,3% (retsinformation.dk, 1).

Ud over folkepensionens pensionstilleeg kommer diverse tilskud til borgere med en
seerdeles lav indkomst og formue, sdsom: eeldrecheck, varmetilleeg og helbredstilleeg.
Retten til eeldrecheck tabes ved en likvid formue péd over 84.300 (2017) eller en indkomst

pd over 69.800 kr. for enlige og 140.000 kr. for gifte/samlevende (tilleegsprocent pa 0%).

ATP livslang pension

ATP livslang pension er en livrenteydelse, som kan udbetales fra folkepensionsalderen.
Indbetaling er tvungen for lgnmodtagere, der arbejder mindst 9 timer om ugen i Danmark
eller pd vegne af den danske stat i udlandet (borger.dk), som fglger indbetaler 9/10 i den
erhvervsaktive alder til ATP og ordningen omfatter sdledes stort set alle danskere.
Indbetalingerne for en fuldtidsbeskeeftiget belgber sig til 284 kr. om maneden, hvoraf

94,65 kr. er betalt af arbejdstager og den resterende del af arbejdsgiver?.

ATP er en selvejende institution, men indregnes ofte 1 sgjlen under de offentlige ydelser,
grundet ATP’s udbetalingsstruktur som supplement til folkepensionen, den brede deekning

af den danske befolkning med 5 millioner medlemmer samt bidragenes tvungne natur.

Stgrrelsen pd ATP ydelsen afggres af bidragene indtil folkepensionsalderen. Den
maksimale ydelse ved fuldt bidrag fra 18 ar indtil folkepensionsalderen er 23.500 kr. fgr
skat om dret (drgang 1952, borger.dk). Den preecise ydelse for forskellige individer er
afheengig af ATPs forrentning af formuen og levetiden. Den livsvarige ydelse er bestemt af
forrentningen af hhv. en garanteret ydelse, fastsat 15 éar fgr pensionering, og et
bonuspotentiale (ATP, 2017). I gennemsnit var ATP udbetalingen pd 14.219 kr. om éaret i
2015.

Gennemsnitlig ATP ydelse (2015) = 14.219 kr.om aret

Kilde: pensionforalle.dk

4 Indbetalingerne kan variere for visse lgnmodtagere med seerlige aftaler (virk.dk).
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2.2.2 Arbejdsmarkedspensionsordninger
Arbejdsmarkedspensionsordningerne er en feellesbetegnelse for de solidariske ordninger,

som mange lgnmodtagere i dag indbetaler til. Arbejdsmarkedspensionerne er baseret pa
aftaler mellem arbejdsmarkedets parter og er obligatoriske for det enkelte individ.
Aftalerne blev for alvor udbredt efter feelleserkleeringen i 1987 mellem arbejdsmarkedets
parter (Finanstilsynet, 2017).

[ 2015 udgjorde pensionsudbetalinger fra privat opsparing 20,5% af de samlede
udbetalinger (Ramlau-Hansen, 2017 & dst.dk). Grundet arbejdsmarkedspensionernes unge
alder og en gradvis indfgrsel med optrapning af bidragssatsen er mange af ordningerne
fortsat under opbygning. Bidragssatserne varierer typisk mellem 11-18% for
forsikringsomkostninger afheengig af anseettelsesforhold og overenskomst
(Pensionskommissionen, 2015). Se figur 2.4. Hvor store udbetalinger en pensionist kan
forvente af sin bidragsbaserede arbejdsmarkedspensionsordning afheenger af bidragenes

stgrrelse, antal dr der indbetales pad ordningen samt forrentningen af formuen.

Figur 2.4: Arlige pensioner malt pa bidrag gennem arbejdsliv

kr. 2015-niveau kr. 2015-niveau
250.000 T+ 250.000
200.000 + -+ 200.000
150.000 + 150.000
100.000 + + 100.000
50.000 + + 50.000
0 - 0
Lavere lgnnet LO-arbejder Funktionaer
mVed en 9 pct. bidragssats mVed en 12 pct. bidragssats mVed en 15 pct. bidragssats

Kilde: Pensionskommissionen, 2015

2.2.3 Privattegnede pensionsordninger
Den gennemsnitlige pensionsformue for 25 til 64-4rige 1 privattegnede ordninger udgjorde

159.471 kr. 1 2016, en veekst pd 2,1% ift. dret fgr, sammenlignet med en gennemsnitlig
pensionsformue for arbejdsgiveradministrerede pensionsordninger pd 544.386 kr., en
veekst pd 2,4% ift. aret for. Privattegnede ordninger udgjorde saledes 22,7% af den

samlede private opsparing i pensionsregi (forsikringogpension.dk).
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2.3 Pensionstyper
Valg af opsparingsform kan have store konsekvenser for, hvordan indkomsten udlignes

under den tredje alder. Pensionsmidler er i det danske skattesystem begunstigede med en
lavere afkastskat pd 15,3%. [ frie midler beskattes aktieindkomst med 27% for belgb under
51.700 og 37,7% for kapitalindkomst under 42.800 (2017). For belgb over 51.700 for
aktieindkomst, samt kapitalindkomst over 42.800 er den geeldende skattesats 42%
(skat.dk):

PAL — skat = 15,3% Parameter 3

2.3.1 Aldersopsparing og kapitalpension
Aldersopsparingen er en ny opsparingsmulighed fra 1. januar 2013, som erstatter

kapitalpensionen. Modsat kapitalpensionen er aldersopsparingen ikke fradragsberettiget i
den skattepligtige indkomst. Hvor ratepensionen og livrenten er ydelser over en arreekke,
kan hele opsparingens stgrrelse af aldersopsparingen og kapitalpensionen udbetales pd en

gang eller over flere omgange senest 15 ar efter, at individet har ndet pensionsalderen.

Aldersopsparingens er skattebegunstiget og afkast beskattes med PAL skattesatsen pa
15,3% (parameter 3). Aldersopsparingen modregnes ikke i folkepensionstilleegget. Af
samme drsag er ggede indbetalingsmuligheder til aldersopsparingen op til pensionsalderen
diskuteret, som en mulig politisk lgsning til samspilsproblematikken og delvist
implementeret ved ggede indbetalingsmuligheder fra 5 &r for folkepensionsalderen fra 1/1-

18 (Lovforslag 116, ft.dk).

Det var 1 2017 muligt at indbetale 29.600 kr. efter skat til aldersopsparingen. Fra 2018 er
belgbet gget til 46.000 kr. de sidste 5 ar inden folkepensionsalderen, men nedsat fgr dette
til 5.100 kr. (skm.dk, 2). Indbetales der over graensen treekkes en afgift pd 20% af den del,
der overstiger greensen.

[ 2015 var opsparingen i kapital- eller alderspension pd 12,6% af de samlede
arbejdsgiveradministrerede ordninger, hvor tallet for privattegnede ordninger var 35,9%

(forsikringogpension.dk)

17



2.3.2 Ratepension
En ratepension er en aftale med et livsforsikringsselskab, en pensionskasse eller en bank,

hvor et individ indbetaler en eller flere preemier mod at fd en reekke ydelser udbetalt over
en arreekke ved pensionering. Udbetalingsperioden kan veelges, sd opsparingen udbetales

over en periode pa mellem 10-30 ar.

Ved indbetalingen opnés et fradrag i den skattepligtige indkomst i det indkomstér
indbetalingen er foretaget. Greensen for fradrag i ratepensionsregi er 53.500 kr. efter
arbejdsmarkedsbidrag (2017). Ved udbetaling beskattes ydelsen med den geeldende
skattesats. Ordningen er iseer populeer som privat opsparing for topskatteydere, der
forventer at ligge under topskattegraensen ved pensionering. Ved dgd bliver arvinger
begunstiget med den resterende del af opsparingen efter skat. Opsparingen har ikke
karakter af forsikring, som den livsvarige livrente har det. [ 2015 var 31,4% af
opsparingen i arbejdsgiveradministrerede ordninger i ratepension, hvor tallet var 48,7%

for privattegnede ordninger (forsikringogpension.dk).

Ved en deterministisk og konstant rente kan den udbetalte ratepension, beregnes i diskret

tid som en simpel annuitet,

Opsparing - r Formel 2.1
1-(1+r)™m

Ydelse (rate) =
hvor et hgjere afkast end r i lgbet af udbetalingsperioden vil give stgrre ydelser (nominelt)

over tid, og omvendt vil et lavere afkast give faldende ydelser.

2.3.3 Livsvarig livrente
Ligesom ved ratepension opnés et fradrag i den skattepligtige indkomst ved indbetaling pa

ordningen i det indkomstér indbetalingen er foretaget. Der er ingen belgbsgrense for
fradrag i livsvarig livrente® og indbetalingerne kan fradrages op i topskatten. Ligesom

ratepensionen beskattes ydelserne ved udbetaling.

® Privattegnede ordninger med mindre end 10 &r til udbetaling har en greense pa 49.300 i 2017 (forsikringogpension.dk)
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[ 2015 var 56,1% af opsparingen i arbejdsgiveradministrerede ordninger i livrente, hvor
tallet var 15,4% for privattegnede ordninger (forsikringogpension.dk). Da den livsvarige
livrente adskiller sig ved at veere en forsikring, hvor den forsikrede er sikret

pensionsydelser hele livet, er arvinger ikke begunstiget. Populeert sagt betaler individer

med et kort liv, for dem med et langt liv.

Beregningsteknisk for livrenter

Generelt for livrenter geelder det 1 opsparingsfasen, t<m, at livrenten vokser med

(Steffensen & Ramlau-Hansen, 2016)

iV(t) =r(®)V() + 7 — u(t) (bd _ V(t)) Formel 2.2
a/O=r® T

hvor u(t) er dgdelighedsintensiteten, 7 er de kontinuerte preemieindbetalinger, b% er
forsikringsdeekning ved dgd, V(t) er formuen til tidspunkt t og r(t) er forrentningen af
formuen. Saledes siges det, at livrenten forrentes af bdde din overlevelse (eller omvendt
af den andel, der er dgde i perioden) og af afkastet pd formuen.

Ofte tegnes livrenter med garanti for udbetaling af hele opsparingen ved dgd fegr

pensionering. Saledes kan vi ved at lade b = V(t) i opsparingsfasen, forkorte til

d Formel 2.3
Ev(t) =r()V(t) +n

Ved udbetalingens start, t>m, kan vi opstille zendringen i formuen V(t), som

d Formel 2.4
—V@®O =r@VE©) - bP () + u(®O)V (0

hvor bP(t) er pensionsudbetalinger, som indgdr med negativt fortegn, da opsparingen er

under udbetaling.
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Ved deterministisk og konstant rente, r, kan nutidsveerdien af en ydelse pd 1 kr. arligt

indtil dgd beregnes som

0 0 Formel 2.5
f e_”tpxdt ~ z e—r(t+0,5)tpx
0

t=1

hvor r er renteintensiteten og px er sandsynligheden for at overleve til tidspunkt t ved

alder x. Levetid vil blive behandlet 1 afsnit 3.1.

2.4 Pensionsprodukter
I afsnittet gennemgéds produkterne 1 det danske pensionssystem, og der gives et overblik

over, hvilke konsekvenser valget af produkt har for kunden i forhold til forventet afkast,

investeringsrisiko og forudsigelighed.

2.4.1 Gennemsnitsrenteprodukter
Gennemsnitsrenteprodukter er en feellesbetegnelse for traditionelle ordninger, hvor alle

deltagere indgér i et investeringsfeellesskab med de gvrige opsparere. Alle kunder ejer en
andel af investeringsportefgljen. [ Danmark er der til gennemsnitsrenteprodukterne
almindeligvis knyttet en garanti for stgrrelsen af udbetalingerne. Disse produkter var indtil
omkring artusindskiftet den altdominerende pensionsopsparingsform i Danmark
(Linnemann et. al, 2011). Stgrrelsen af ydelsesgarantien er afheengig af, hvilket grundlag
ordningen er oprettet pd, hvilket er afgjort af hvornar ordningen er oprettet. Garantiens
stgrrelse speender fra en gennemsnitslig minimumsforrentning pa 5% til 0% nominel
garanteret forrentning pr. ar. Garantier, som illustreret i figur 1, var konservative i forhold
til renteniveauet, da de blev oprettet, skaber i dag store problemer pa mange
pensionsselskabers balance, da garantierne pad baggrund af det lave rentemiljg og den
fortsat stigende levealder er hgje, er diskonteret blgdt og afdeekningen af garantierne er
omkostningsfuld. Omkostningerne (malt i nutidskroner) for en livsvarig ydelse udbetalt fra
det 65ende levedr i 1987 er som fglger steget til det tredobbelte i 2015. Udviklingen kan

ses neermere 1 figur 1.
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Figur 1. Udviklingen i middellevetid og renteniveau
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Kilde: Finanstilsynet, 2017 — med data fra Danmarks Statistik.

2.4.2 Markedsrente produkter
Markedsrenteprodukter adskiller sig fra gennemsnitsrenteprodukter ved, at der for

indbetalingerne bliver kgbt investeringsaktiver i markedet, hvor depotet lgbende tilskrives
en rente, der afspejler det faktiske afkast.

Den veesentligste forskel er derfor, at markedsrenteprodukter som udgangspunkt er uden
garanti®, hvorfor kunden selv beerer investeringsrisikoen. Visse udbydere har i deres
produkter en 0% garanti tilknyttet udbetalingsfasen. Markedsrenteprodukter har typisk en
stgrre andel af risikofyldte aktiver og et stgrre forventet afkast end
gennemsnitsrenteprodukterne. Den stgrre investeringsrisiko skaber en mindre grad af
forudsigelighed og indebeerer en stgrre grad af usikkerhed omkring pensionsydelserne
(Finanstilsynet, 2017). Markedsrenteprodukter kan tage form af Unit-Link i sin rene form,
hvor kunden selv investerer, men typisk i form af et udvalg af investeringsforeninger, eller

som livscyklusprodukt.

Et livscyklusprodukt ggr uforudsigeligheden 1 pensionsydelserne mindre ved at lade
investeringsrisikoen falde hen mod pensioneringstidspunktet. Sdledes starter veegten 1
risikofyldte aktiver og bevaeger sig gradvist mod en mere konservativ portefglje hen mod

pensioneringstidspunktet, som f.eks. illustreret i figur 2.

6 . . . . R . . .
Det er i mange selskaber muligt at tilkgbe en garanti teet pd pensioneringstidspunktet.
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Figur 2. Aktieandel i Danica Balance
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Kilde: Ramlau-Hansen, 2017

Den stgrre investeringsrisiko ved lang tid til pensionering kan ses 1 lyset af den lange
tidshorisont og den stgrre andel udgjort af de forventede fremtidige indbetalinger
tilbagediskonteret (human kapital). Som fglger vil den pétagne risiko veere relativt konstant

ndr human kapital inkluderes.

De lave renter, den stigende levetid, samt de ggede kapitalkrav til pensionsselskaberne
(afsnit 2.1.1) har gjort markedsrenteprodukter til danskernes, og pensionsselskabernes,
foretrukne produkt. Som fglger er over 60% af preemieindbetalingerne 1 dag til

markedsrenteprodukter (figur 3).

Figur 3. Udviklingen [ markedsrenteprodukter, 2003-2015
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Kilde: Finanstilsynet, 2017
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2.5 Opsummering
En stigende folkepensionsalder, leengere levetid og et lavrentemiljg er faktorer, der har

endret pensionslandskabet. Et skifte 1 det foretrukne produkt har fert til en stgrre grad af
handlefrihed og forventet afkast for forbrugerne, men som resultat medfgrt en markant

stgrre risiko og usikkerhed om den fremtidige pension.

3. Pensionsmodellen
[ dette afsnit veelges den underliggende finansielle model for aktivpriserne, og der

fastseettes realistiske stgrrelser for relevante parametre, hvorefter der opstilles en samlet

prognosemodel.

3.1 Modellens ramme
Modelleringen er delt op 1 3 overordnede elementer. Fgrste del indeholder en introduktion

af investeringsrammen og den dertil hgrende anvendte stokastiske model for renten og
aktivpriserne. Derneest defineres yderligere parameterveerdier og faktorer af betydning for
modelleringen. I afsnit 3.3 defineres ydermere begreensninger, hvorefter den samlede
model til simulationsbrug opstilles. Til slut er afsnit 3.4 dedikeret til at fastseette
realistiske veerdier for parametrene i den afsnit 3.2.1 opstillede model for renten, samt

aktie— og obligationsfonden.

3.2 Parametre
Da den samlede model indeholder et veesentligt antal parametre, som vil veere afggrende

for validiteten af modellens output, vil dette afsnit fokusere pa at definere de enkelte
parametre.

I hvor hgj grad, der bliver gdet i dybden med de enkelte parametre, er vurderet ud fra,
hvor meget modellens resultater afheenger af parametrene. Fokus vil derfor veere stgrst,
hvor fglsomheden af parametrene er stgrst. Da modellens resultater vil veere meget
fglsomme ift. hvordan renten, obligations— og aktiefonden defineres, vil der f.eks. her
veere et naturligt stgrre fokus end pd andre mindre vigtige parametre. Ligeledes vil
inflation og reallgnsudvikling have en stor betydning for stgrrelsen af opsparingen og

yderligere have en direkte effekt pd, hvor stor en indkomst der gnskes i1 pensionsalderen,
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da deekningsgraden er beregnet procentuelt ift. lgnnen umiddelbart fgr
pensionstidspunktet.

Der vil blive gdet mindre i dybden med parametre, som folkepensionsalder og
dgdsintensiteten. Sidstneevnte vil blive behandlet yderligere i sensitivitetsanalysen i afsnit

6.

3.2.1 Investeringsrammen
Som beskrevet i1 afgreensningen vil portefgljens mulige investeringer veere begraenset til 3
aktiver. En kort rente, ofte refereret til som kontantbeholdningen, en obligationsfond og en

aktiefond. De tre aktivklasser vil i det fglgende afsnit blive behandlet 1 neevnte reekkefglge.

Renten

Ofte antages det, at den korte rente er risikofri og konstant. Pa trods af, at
sandsynligheden i dag for at fa den palydende rente er sikker, er niveauet af renten i
fremtiden uvis. Renten vil for langsigtede investorer derfor veere et betydeligt
risikoelement. For at lade denne usikkerhed indga i modelleringen vil dette afsnit behandle

modellering af renten.

Gaussisk 1-faktor model

Af de mange rentestrukturmodeller er valget faldet pa gruppen af Gaussiske 1-faktor
modeller. Helt preecist vil rentestrukturen veere defineret ud fra Vasiceks 1-faktor model.
Baggrunden for valget af Vasiceks 1-faktor model er modellens tydelige fordele ift.
specialets senere simuleringer, da modellens eneste varierende faktor er den korte rente.
Modellen har konstante veegte for graden af mean-reversion, long-term mean og et
konstant parameter for volatiliteten. En Gaussisk model simplificerer yderligere
modelleringen ved at definere obligationsprisen som log—normalfordelt og den relative
eendring i afkastet som normalfordelt (Duffie, 2001). Dette forhold har medfgrt kritik af
modellen, da fordelingen som fglger giver en positiv sandsynlighed for en negativ rente.
Dette forhold er ikke et problem ved veerdier i modelleringen, der afspejler muligheden for

marginalt negative renteniveauer, men problematisk ved hgje negative veerdier.
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Vasiceks rentestruktur model
Et belgb, W, forrentet med spotrenten vil med sikkerhed blive tilskrevet et afkast svarende
til (Vasicek, 1977)
dW = Wr(t)dt Formel 3.1
hvor

r(t) = den korte rente

hvor r(t) fglger en kontinuert Markov proces (Vasicek, 1977). Renten kan karakteriseres
ved en Ornstein—Uhlenbeck process givet som den stokastiske differentialligning (Vasicek,

1977):

dr = a,.[b —r(t)]dt + o,dW; Formel 3.2

hvor

W, er en Wiener proces eller en standard brownsk beveegelse,
ar er returhastigheden til rentens long-term mean,

b er long—term mean, og a(b-r,) er driften.

r(t) er den korte rente til tidspunkt t og

o er modellens volatilitetsparameter

Aktie og obligationsfonden
Det har leenge veeret anerkendt, at risikovillige investorer kan forvente betaling for at tage

en hgjere (systematisk) risiko end investorer, der alene foretreekker sikre investeringer.
Mindre konsensus er der om stgrrelsen af risikopreemien, som leenge og af gode grunde,
har veeret et omdiskuteret emne indenfor asset pricing. En stor afvigelse i den valgte
risikopreemie vil potentielt kunne betyde store forecast fejl. Den lange tidshorisont ggr
dette problem mere udtalt, idet en 1%-points forskel over 30 ar vil kunne betyde flere
hundrede tusinde kroners afvigelse i pensionsopsparingen. Da stgrrelsen af risikopreemien
har stor betydning for deekningsgraden ved pensionering, vil fglsomheden i

deekningsgraden ved eendringer i1 risikopreemien blive neermere undersggt 1 afsnit 6.
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For at forsimple modelleringen arbejdes der alene med en obligationsfond og en aktiefond
svarende til, hvad en investor ville kunne forvente af en passiv investering i en
markedsportefglje af alle obligationer hhv. aktier. Det er derfor alene muligt for den
enkelte investor at allokere sine ressourcer i kontanter (den korte rente), obligationer
eller aktier.

For at sikre den, i praksis observerede, negative korrelation mellem rentesendringer og
aktie— samt obligationspriser lades volatilitetsparameteret for renteprocessen o, indga

med negativt fortegn (Bajeux-Besnainou et. al, 2003).
dr = a,.[b — r(t)]dt — o,.dW, Formel 3.3

Ved at antage en konstant risikopreemie samt et konstant volatilitetsparameter kan den

stokastiske proces for aktieprisen gives ved (Bajeux—Besnainou et. al, 2003)

ds(t) Formel 3.4
SO = [r(t) + O5]ldt + o,dW + a,dW,

hvor dW er en standard brownsk beveaegelse og dW,; ligeledes er en brownsk bevegelse
uafheengig af dW. Den stokastiske proces for S(t) fglger en Geometrisk Brownsk
beveegelse under den givhe SDE. Prisen for aktiefonden er som fglger log—normalfordelt.

0, kan tolkes som risikoen knyttet til eendringer i renten. ¢; kan tolkes som den specifikke

risiko knyttet til aktieafkastet og /o + o7 = 0.

Obligationsfonden opstilles som en kontinuert rebalanceret fond, sé tiden til udlgb, K,
holdes konstant. Den stokastiske proces for obligationsprisen kan nu defineres som

(Bajeux—Besnainou et. al, 2003)

dB(t) Formel 3.5
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hvor risikopreemien @5 og Oy er stgrrelsen af, hvad en investor ville kunne forvente af
risikopreemie for at investere i et mere risikofyldt aktiv, dvs. hvad en investor ville kunne
forvente af merafkast, over r(t) i kontinuert tid. Volatilitetsparameter, o, og
risikopreemierne, 05 0og Oy, er konstanter. Ligeledes antages kovariansen mellem

aktivklasserne konstant.

Volatiliteten og risikopreemien for obligationsfonden kan beregnes som (Bajeux—Besnainou
et. al, 2003):

o,(1 — e~ %K) Formel 3.6

0g =
aT

hvor obligationsfonden er konstant rebalanceret, sd K er den konstante tid til udlgb.

Op = oA, Formel 3.7

som alle er konstanter, og
Os = 014 + 0,4, Formel 3.8
hvor A, betegner markedsprisen for renterisiko og 1 betegner markedsprisen pé

aktierisiko.

Aktiefondens risiko kan derfor udtrykkes som of + 7. Hele varians—kovarians matrixen
for obligations— og aktiefonden er givet som (Bajeux—-Besnainou et. al, 2003).

r= <012 + 07 O'ZO'B> Definition 3.1

0,05 o3

Lad a betegne veegten i aktiefonden, S veegten i obligationsfonden og den resterende andel
(1 —a —p) veegten i kontanter. Da rammerne for pensionsinvestering er mindre fleksibel i
forhold til short selling og gearing, indseettes den rimelige restriktion’:

a=0

B=0

A-—a—-p)=0

" Det er muligt at investere pensionsmidler i certifikater og Hedgefonde, hvori der kan ligge en implicit gearing og/eller
short selling. Dette er imidlertid vurderet til at veere af mindre betydning for den almene investor.
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3.2.2 Inflation

Da der i modelleringen af pensionsopsparingen arbejdes over en leengere horisont og det
generelle prisniveau er stigende, skal der i modelleringen tages hgjde for inflation, enten
implicit i det forventede afkast eller eksplicit. Inflation i den eksplicitte form vil veere af
afggrende interesse i modelleringen seerligt for lgnudviklingen og det inflationskorrigerede
afkast i udbetalingsfasen.
For at simplificere modelleringen, og for at undgd de matematiske konsekvenser en
stokastisk modellering af inflationen ville give, antages inflationsraten konstant. Inflationen
beregnes som et gennemsnit af den procentvise eendring siden 1990 (appendix A -
Inflation):

1 =2% Parameter 4
Som det kan ses i appendix A har inflationen siden 1990 veeret relativt konstant omkring
dens middelveerdi med undtagelse af de seneste 4 ar. Parameter 4 er i overensstemmelse
med fastkurspolitikken og euroomradets pengepolitiske mél om en inflationsrate pa under,

men tet pd 2% (nationalbanken.dk).

3.2.3 Lgnudvikling

Historisk set har stigningerne i lgnnen veeret stgrre end inflationen. Det vil derfor veere at
undervurdere lgnstigningerne, og som afledt effekt indbetalingerne til
pensionsopsparingen, hvis modellen ikke tager hgjde for forventede stigninger i
reallgnnen.

Siden en tilstreekkelig dataperiode for reallgnnen ikke er tilgeengelig anvendes Realveekst i
BNP i pct. som proxy for reallgnsveeksten (Produktivitetskommissionen, 2013). Her er
anvendt data fra 1997-2016 begge ar inkl. Tidsperioden er valgt for at fd en fuld
konjunkturcyklus afvejet mod at inkludere historisk data, der ikke er retvisende for
fremtidigt niveau. Herved fas en gennemsnitlig realveekst i BNP pé 1,4% (Appendix B).
Historisk har veeksten i reallgnnen ikke veeret proportional med realveeksten i BNP,
hvorfor der i modelleringen er anvendt 1%. Fglsomheden af parameteren vil blive

behandlet i afsnit 6.

R(Lyeq1) = 1% Parameter 5
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Den samlede érlige lgnstigning 1 procent bliver derfor

R(Lpom) = (14+2%) - (1+1%) — 1 = 3,02% Udregning 3.1

3.2.4 Andre parametre

Offentlige ydelser

Pé trods af stadig voksende private opsparinger, udggr de offentlige ydelser for mange, en
veesentlig del af pensionen i den tredje alder og ikke blot for lavindkomstgruppen eller
personer, som ikke har fdet sparet nok op til pension. Der vil i modelleringen alene blive
inkluderet udbetalinger fra folkepensionens grundbelgb og folkepensionstilleegget, hvorfor

andre offentlige tilskud som f.eks. seldrecheck og boligydelse mv. ikke vil indga.

Folkepensionens grundbelgb

Folkepensionens grundbelgb, 2017 = 73.920 kr.arligt Parameter 1

Grundbelgbet antages at vokse med lgnudviklingen defineret i1 afsnit 3.2.3 minus 0,3%
(retsinformation.dk,1).

Veaekstiof fentlige ydelser = 2,73% Parameter 6

Modelleringen antager, at der ikke arbejdes under pensionering, hvorfor modregning i

grundbelgbet ikke er inkluderet.

Folkepensionens pensionstillaeg

Folkepensionens pensionstilleg (enlig), 2017 = 78.612 kr. Parameter 2

Folkepensionens pensionstilleg (gift eller samlevende),2017 = 38.676 kr.

For at minimere kompleksiteten vil modellen alene tage hgjde for fgrstneevnte sats, enlig.
Tilleegget lades vokse med den forventede udvikling i lgnnen minus 0,3% pr. ar (Parameter
6). Ved pensioneringstidspunktet beregnes deekningsgraden i faste priser ved det
modellerede reale afkast, R, (Definition 3.5), hvorfor de offentlige ydelser antages

konstante 1 reale termer fra pensioneringstidspunktet.
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Dgdelighed og levetidsforbedringer
Som tal for den observerede dgdelighed anvendes data for dgdsintensiteten fra

Finanstilsynets Levetidsmodel (Finanstilsynet, 2017.3). Tallene i (Appendix C —

Finanstilsynet Dgdelighed) repreesenterer sandsynligheden for at dg i en given alder for en

kvinde hhv. en mand 1 &r 2016. Pa baggrund af den fortsat stigende levealder er de

observerede dgdeligheder alene geeldende 1 det &r, de er observeret. For at tage hgjde for

denne udvikling anvendes levetidsforbedringerne fra Finanstilsynet 1 Appendix C.

For hver periode antages det, at en given aldersgruppe vil opleve en forbedring 1

dgdeligheden svarende til dgdeligheden gange en, minus de konstante veerdier i Appendix

C (Finanstilsynet, 2017.2). Sandsynligheden for at d¢ (dgdsintensiteten) i perioden for

aldersgruppe x i periode t for kvinder, ug

t—2016
pi(x,t) = pg(x,2016) - (1 — Re(x)) Formel 3.9

og for meend, uy

t—2016
Uy (x, t) = uy(x,2016) - (1 - RM(x)) Formel 3.10

hvor u(x,2016) er den observerede dgdsintensitet i ar 2016 for aldersgruppe x

0g Ry (x) er den konstante levetidsforbedring for meend pr. periode for aldersgruppe x.
For at fa de observerede dgdsintensiteter for 2017 niveau er dgdeligheden for alle
aldersgrupper (x) tilskrevet 1 ars forbedring med den konstante levetidsforbedring for
aldersgruppen R(x) (Appendix C). Eksempler kan findes i Notat fra Finanstilsynet
(Finanstilsynet, 2017.2).

Ud fra dgdsintensiteterne inkl. levetidsforbedringer, kan man ved at lade px betegne
sandsynligheden for at veere overlevet til tidspunkt t for alder x, beregne restlevetiden

som (Steffensen, Ramlau-Hansen, 2016):

o Formel 3.11
ey = tp,dt
0
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og approksimere i diskret tid ved:
ex ~ X{2q,Px + 0,5 Formel 3.12
Det antages, at dgdsfaldene fordeler sig ligeligt over éret, hvorfor der korrigeres med plus

0,5.

Individuelle parametre (input)
For at kunne opstille en pensionsprognose kreves, ud over de 1 afsnittet ovenfor

beskrevne generelle parametre, at individuelle faktorer og subjektive preeferencer for

individet indgédr 1 modellen. De inkluderede individuelle parametre er:

e Arlig lgn i kr.

e Alder (i hele ér).

e (nsket pensionsalder (i hele ar).

e (nsket deekningsgrad af slutlgn (DG").

e Minimum deekningsgrad af slutlgn (MG")®.

3.3 Opstilling af model

Generelt om metodikken for modelleringen

Restriktioner, parametre mm. opstilles sdledes, at simuleringer foretages i reekkefglge fra
tidspunkt t=0, t+ 1, t+ 2, -, T. Ved at lade simuleringen rulle 1 periode af gangen, undgds
der problemer med look—-ahead bias. Nedenstdende parametre kan derfor ses, som
veerende begraensninger for de enkelte perioder, t for 7 =1, ...,T. Er der ikke angivet

fodtegn, kan parameteren anses som konstant.

Indbetalinger og udtreek:

Der kan ikke foretages udtreek af opsparingen fgr pensioneringstidspunktet og alle
indbetalinger forefalder ultimo dret. En periode er svarende til et dr. Derved bliver
pensionsopsparingens veerdi til preediktionsperiode 7 opsparingen fra sidste periode, plus
afkastet i perioden, plus indbetalingen:

W, = (1 = lomi)ly + (1 — PAL)R, + Wr_y Definition 3.2

8 Med 90% sikkerhed, milt som 10% fraktilen.
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hvor

[ = Bidrag pct. af lgn - lgn,

Iomk = andelen af I hgrende til forsikringsdeekning
R. = periodens afkast fgr skat

PAL-skat = 15,3% (Parameter 3)

W.-1 = sidste periodes opsparing

Saledes vil formuen for hver periode 7 udvikle sig som

AW, = (1 = Ipyi)I; + (1 — 0,153)R; Definition 3.3

hvor periodens afkast (R) kan beregnes som

6S; 6B; Definition 3.4
R, =a; S + B B + (1 —a;— LI
T T

hvor a,, ; og (1 — a; — ;) beskriver periodens veegte. Periodens samlede afkast er givet
som summen af produkterne i de respektive aktivklasser og vil sdledes veere defineret af
henholdsvis veegtene, samt udviklingen i rente og fonde, hvor rebalancering over de 3
aktivklasser er muligt drligt (hver periode).
Hvis konstante veegte gnskes seelges aktivklasser, der har klaret sig bedst i perioden, og
der kgbes tilsvarende op i aktivklasser, der har klaret sig relativt darligere. Hvis et andet
afkast/risiko forhold gnskes foretages en reallokering.
Det antages, at det ikke er muligt at geare investeringen eller at ga kort.

a=0

B =
1-a-pB)=0

For simulationsforlgbet veelges den risikoallokering, der minimerer indbetalingerne under 2

restriktioner:
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1) at opsparingen udbetales som en livsvarig livrente og ydelsen pd livrenten er pa

stgrrelse med den gnskede deekningsgrad

DG* = E/[DGr] Restriktion 1
hvor deekningsgraden beregnes som
Definition 3.5
Wy + 0Yr
Sy e O p,
DGy ===
Ly

hvor

DG" er den gnskede deekningsgrad af slutlgnnen ved pensionering.

Lt er den fremskrevne nominelle lgn umiddelbart fgr pensionering,

R, er det kontinuerte tilskrevne reale afkast modelleret ved den introducerede 1-faktor
model plus et fast risikotilleeg pd 2%?9.

0Yr er folkepensionen (parameter 1 & parameter 2) fremskrevet med den nominelle
lonudvikling minus 0,3% (parameter 6).

Wy er den simulerede opsparing til pensioneringstidspunktet (Definition 3.2).

E:[DG;] er den gennemsnitlige deekningsgrad af simulationsforlgbet med de valgte

individuelle parametre og risikoforlgb.
2) at der med veesentlig sikkerhed er et niveau for udbetalingerne over det valgte
minimumskriterie.

DG(VaRyyy)T = Minimums dekningsgrad (MG*) Restriktion 2

Hvor DG(VaRqgy,)r er 10% fraktilen for simulationsforlgbet foretaget i periode t = 0 mélt i

ar T kr.

Den procentvise indbetaling minimeres under Restriktion 1 og Restriktion 2.

Min [Bidrag i % af lgn] Restriktion 3

91 nominelle termer antages afkastet at fglge renten til tidspunkt t plus 2%, svarende til inflationen. I reale
termer vil afkastet veere svarende til R, = r..
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siledes, at den valgte gnskede deekningsgrad i pct. af lgnnen (DG”), samt minimum
deekningsgraden (MG") begge er overholdt. Bidragene som pct. af lgnnen er holdt

konstante for hele indbetalingsperioden.

3.4 Fastseettelse af veerdier for parametrene

Den korte rente tager udgangspunkt 1 et initialt niveau, defineret som nationalbankens

diskonto (Nationalbanken, 2017).

0 = 0% Parameter 7

For parametrene i rentestrukturmodellen anvendes fglgende veerdier (Boulier et. al, 2000):

a=20% Parameter 8
k =20ar Parameter 9
s = 20% Parameter 10
Parameter 11
0, = |0¢—0?=19,08%
2 P ter 12
02 = O <_2> =20%"-30% = 6% arameter
Os
O— .

Korrelation med renten, — 22— _30% Udregning 3.2

Os

For b (long—term mean) og rentens volatilitet anvendes

b=2% Parameter 13

o= 0,5% Parameter 14

hvilket giver et estimat for volatiliteten i obligationsfonden pé

0,005 * (1 — e~%2*20) Parameter 15
= =25%
0,20

Op

[ modelleringen er anvendt en konservativ risikopremie for aktiefonden pa 4%.
Risikopreemien er udledt med udgangspunkt i Fama and French (2002), som beregner en

historisk risikopremie for aktier pd 2,5% korrigeret for inflation. Risikopreemien er

10 Fama and French anvender S&P500 dividender og indtjenings veekst til at beregne en
risikopreemie pé 2,5% korrigeret for inflation for perioden 1951-2000.
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justeret fra et brutto- til et nettoafkast fra 4,5% til 4% under den implicitte forudseetning,
at forbrugeren forventes at betale 0,5%-point i investeringsomkostninger. Den i
modelleringen anvendte risikopraemie pa 4% er svarende til et afkast pa aktier pd mellem—
til langt sigt, der er 1%-point lavere end de anvendte forudseetninger fra

brancheforeningen (Forsikring&Pension, 2018).

Os = g A + 0,4, = 4% Parameter 16

Boulier (Boulier et. al, 2000) anvender en risikopreemie for obligationsfonden pé 1,5%. For
at bibeholde relevansen i modelleringen fastholdes det, af brancheforeningen anvendte,
spread mellem aktier og obligationer pd 3% (Forsikring&Pension, 2018) svarende til en
risikopreemie pa obligationsfonden pd 1%. Dette stemmer overens med den af Boulier

fastsatte risikopreemie for obligationer fratrukket 0,5%-point til investeringsomkostninger.

Op = ogd, = 1% Parameter 17

[ afsnit 6.2 behandles fglsomheden i deekningsgraden ved en endring 1 risikopreemierne og

resultaterne sammenlignes med de af brancheforeningen anvendte afkastforudsesetninger.

4. Modellering og simulering
Dette afsnit sgger at implementere de 1 afsnit 3 definerede parametre og det teoretiske

fundament i en samlet model. Afsnittet er opbygget siledes at:

Afsnit 4.1 har fokus pa simulering af den korte rente, obligationsfonden og
aktiefonden.

Afsnit 4.2 har fokus pa beregning af pensionsudbetalingen ud fra den i afsnit 3.2.4
definerede dgdsintensitet inkl. levetidsforbedringer, samt indbetalingerne som funktion af
lgnnen inkl. lgnstigninger.

Afsnit 4.3 er den samlede model, der anvendes til simulering af deekningsgrader,

anbefalet opsparing og anbefalet risikoprofil under de geeldende restriktioner.
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4.1 Simulering af aktivpriser

Da de i afsnit 3 opstillede SDEer tager udgangspunkt i infinitesimale sendringer i
aktivpriserne, kreever det en diskret opstilling for veerdier af 7 for at kunne simulere
fremtidige veerdier for den korte rente, samt aktie— og obligationsfonden.

Da hver simulering af renteniveau og aktivpris er betinget af r,, kreever det en rullende
model i diskret tid for sma tidseendringer. De preesenterede diskretiseringer for de 3

aktivklasser tager udgangspunkt i en eendring 1 et enkelt tidsstep 6t.

Renten

Vasiceks 1-faktor model kan diskretiseres ved r,,s; afheengig af r, (Brandimarte, 2014)

1 ot Formel 3.13
— e~ T

Torse = e 40t 4 b(l — e‘ar&) + €, (—0,) o

hvor

e~N(0,1)

og o indgar med negativt fortegn for at sikre negativ korrelation mellem rentesendringer
og eendringer 1 aktie— og obligationsfonden.

Man kan da til enhver tidsperiode (7) beregne den forventede veerdi af renten som

Eir] =re T+ b(1 — e %) Formel 3.14

hvor det fremgar, at E;[r;] = b ndr © —» o, og returhastigheden afggres af veerdien for a.

Obligations— og aktiefonden
Betinget af r; kan nu opstilles en diskretisering for prisen af obligations— og aktiefonden.

For obligationsfonden geelder (Brandimarte, 2014)

B,.5; = B e(TT+OB—O,SJ§)8t+JB\/E6r Formel 3.15
T T

hvor

e,~N(0,1)
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hvor der for aktiefonden indgar 2 parametre for usikkerheden, o, 0g o5.

0, > 0 er ensbetydende med en positiv korrelation mellem aktie— og obligationsfonden og
0, = 0 er ensbetydende med uafheengighed mellem aktiefonden og obligationsfonden
(Formel 3.4). Uanset veerdier for o, vil driften i S veere styret af renteniveauet r(t) og den

konstante veerdi for risikopreemien, 6.

Sprse =S e(rT+@5—0,50f—0,5022)6t+0'1m e+0a,V8t €)) Formel 3.16
T T

hvor

€,~N(0,1),samt e~N(0,1) og uafhengige
4.1.2 Simulering
Der kan nu foretages simuleringer pd de opstillede diskretiseringer. For at komme teettere
péd den kontinuerte proces for aktivpriserne opdeles et ar i 12 tidssteps pa 6t = % i
afsnittet. Simuleringerne foretages pa aktie— og obligationsfonden for S(0) og B(0) lig 100.
Renten simuleres som renteniveauet r(t) for 7 = %12—2 , ..., 30. Kontantbeholdningen som

aktivklasse ville tilsvarende kunne laves ud fra simuleringerne i renten. Renten er valgt for

at tydeligggre betydningen af renteniveauet og rentesendringerne.

Figur 4: 6 simulerede stier for r(t), B(t) og S(z) over 30 ar.
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Kilde: Egen tilvirkning. R—kode kan findes 1 appendix D
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4.2 Opsparing og pensionsydelse
Ved pensioneringstidspunktet, T, beregnes ydelsen for livrenten med udgangspunkt i

formuen umiddelbart fgr pensionering, Wy (afsnit 3.3)

Wy Formel 4.1

© _—R.(t+0,5
di=r€ «( )Py

YT=

hvor Yr er den simulerede veerdi af pensionsydelsen ud fra indbetalinger, veegte samt
stokastisk forlgb af aktivpriserne. R, er det simulerede realafkast i udbetalingsperioden,
méalt som det simulerede renteforlgb plus et antaget nominelt risikotilleeg pa 2% svarende
til inflationen, hvorfor R, = r; for t=T+ 1,---,00. Deekningsgraden ift. lgnnen umiddelbart fgr

pensionering kan beregnes som

Yr + 0Yr Definition 4.1
T = —-—-——

Beregning og visualisering
Lonudvikling

Lad Lo betegne lgn i dag, x nuverende alder og m gnsket tilbagetreekningsalder, sdledes at

m-x = T. Lgnnen umiddelbart fgr pensionering er givet som

LT — Lo(l + R(Lnom))T Forme] 4,2
Eksempel: Ly= 350.000 kr., m=67, x=40
L,7 = 350.000(1 + 3,02%)(¢7=40) = 781.537 kr. Udregning 4.1

@nskes en deekningsgrad af slutlgnnen pad DG* = 70% skal pensionen for den pageeldende

opsparer inklusive offentlige ydelser mm. veere pa 547.076 kr. (2044-niveau).
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Nypdvendig opsparing for gnsket livsvarig ydelse

For at fa et indtryk af opsparingens tilstreekkelighed kan den stokastiske rente inklusive
risikotilleeg, R;, 1 formel 2.5 erstattes med en konstant real rente pa Rionstant = 2%, sdledes
at

Formel 2.5 konstant R

[ee]
E -R t+0,5
e konstant( )tpx
t=T

deterministisk kan udregnes for forskellige aldre x, inklusive levetidsforbedringer, og en

fast udbetalingsalder, m.

Figur 5. NPV 1. kr. arligt fra m=67 indtil dod, Rionstant = 2%

§ 18
= 17
=]

ED 16
=15
L 14
; 13
% 12

30 35 40 45 50 55 60 65

Alder (x)
Kilde: Egen tilvirkning
Ved at isolere for formuen til pensioneringstidspunktet, Wr, kan de 1 figur 5 illustrerede
NPV -satser relateres til opsparingens tilstreekkelighed. Ved at erstatte DGt med den
gnskede deekningsgrad af slutlgnnen, DG", bestemt af den individuelle opsparer, kan der

1soleres for formuen

- Formel 4.3
Wy =(DG"-Ly — 0Yr) - z e_Rkonstant(f+0.5)tpx

t=T

hvor renten i dette tilfeelde er antaget konstant for statisk at kunne preesentere den
ngdvendige formue. Det er herved muligt at plotte ngdvendig formue mod forskellige

gnskede deekningsgrader (DG") for et givent individ.
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Figur 6: Ngdvendig opsparing for forskellige gnskede deekningsgrader ved fast rente

(Ryonstant = 2%, x=40, m=67, Ly=350.000 kr.) malt i &r 2044 -priser.
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Figur: 7. Pensionen fordelt over offentlice ydelser og livrente for forskellige

deekningsgrader (dr 2044 -priser).
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Kilder figur 6 & 7: Egen tilvirkning.

Med en gnsket dekningsgrad pd 50% kreever det en meget lille opsparing for det givne
individ, hvorimod kravet til opsparingens stgrrelse vokser markant med den gnskede
deekningsgrad. Idet pensionsudbetalinger fra privat opsparing pé over 155.861 kr.! (ar
2044 kr.) modregnes med 30,9% i folkepensionstillegget'?, indsneevres forskellen mellem

de to sgjler i Figur 7 fra en deekningsgrad pa 65%.

Simulering af nutidsveerdien af 1 kr. udbetalt livsvarig livrente
I ovenstdende figurer antoges renten konstant. I modelleringen af deekningsgraderne vil
den korte rente veere stokastisk. Med andre ord vil den enkelte opsparer veere eksponeret

bade over for renten fgr pensionering og efter pensionering.

1169.800 i 2017 (borger.dk) fremskrevet til ar 2044-niveau.
12 Udbetalinger fra KP og AO giver ikke anledning til modregning.
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Simuleringerne tager udgangspunkt 1 formlen for nutidsveerdien af 1 kr. livsvarig

udbetaling

© Formel 2.5

Z eRe(t+05)

t=T

hvor R; = r, + In (1 + risikopraemie — inflation) = r, sdledes, at investor opnar den
kontinuerte tilskrevne risikofrie rente 1 reale termer, da risikopreemien pad 2% og den

antagne konstante inflation pd 2% approksimativt udligner hinanden.

Figur 8: Densitetsplot for NPV af 1. kr. livsvarig udbetaling.
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Kilde: Egen tilvirkning. R kode 1 appendix D.1

Ved 100.000 simuleringer af rentestien kan densitetsfunktionen af Yi2, e “Re(t+0.5) 4
illustreres som vist i figur 8 (R-kode i Appendiks 5).

Et hgjt niveau for renten i udbetalingsfasen vil veere fordelagtigt for pensionisten, da dette
vil fgre til hgjere forrentning af formuen, eller omvendt en lavere omkostning for
pensionsselskabet malt i nutidskroner (en lav veerdi af formel 2.5). Et lavt renteniveau og
stigende levetider vil derfor, som beskrevet i afsnit 2 og illustreret i Figur 1: Udviklingen i
middellevetid og renteniveau, seette pres pa stgrrelsen af pensionsydelsen. Et fald i renten
vil pd den anden side betyde en stigning i prisen pa obligations— og aktiefonden grundet
den negative korrelation og en afledt positiv effekt pa pensionsformuen pé kort sigt

(formel 3.3).
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4.3 Simulering af deekningsgrader
Nu kan de simulerede aktivpriser for indbetalings— og udbetalingsfasen samt de

introducerede konstanter kombineres for at simulere deekningsgrader med forskellige

risikoforlgb anvendt 1 praksis.

Der tages i det fglgende udgangspunkt i 5 risikoprofiler med forskellige forlgb for veegtene
i de respektive aktiv klasser (appendix E), hvoraf de 3 risikoprofiler stammer fra
livscyklusproduktet Danica Balance, afbilledet i figur 2. Den fjerde risikoprofil er en
konstant, arlig rebalanceret portefglje med 50% aktier og 50% obligationer. Den sidste
risikoprofil tager udgangspunkt i et simpelt livscyklusforlgb, hvor aktieandelen nedtrappes
hver periode og beregnes som 1-alder/100, og den resterende del placeres i

obligationsfonden.

Eksemplerne beregnes pé en 40-arig mand (x=40) med antaget folkepensionsalder 67
(m=67). Et initialt indskud, dvs. opsparingens stgrrelse til t=0, pd 500.000 og Ly = 350.000.
Der indbetales 18% af lgnnen til pension, hvoraf 20% af indbetalingerne gér til

forsikringsdeekning (appendix F).

Tabel 1: Wa, for forskellige risikoforlgb. N=100.000
Ly,=350.000 kr., Indbetaling fgrste ar: 0,8 - 18% - 350.000 = 50.400, initial opsparing
500.000 kr., x=40 og m=67.

Laveste Risiko

Fraktiler 5% 10% 25% 50% 75% 90% 95%
W(T) 3.386.017 3.519.642 3.765.189 4.063.980 4.404.369 4.748.445 4.969.832
(1- alder/100)% Aktier

Fraktiler 5% 10% 25% 50% 75% 90% 95%
W(T) 3.013.182 3.254.145 3.729.048 4.372.584 5.186.542 6.102.247 6.742.357
Middel Risiko

Fraktiler 5% 10% 25% 50% 75% 90% 95%
W(T) 2.982.873 3.232.263 3.728.848 4.406.710 5.268.464 6.254.075 6.952.951
Konstant Vaegte 50% aktier og 50% obligationer

Fraktiler 5% 10% 25% 50% 75% 90% 95%
W(T) 2.849.235 3.126.192 3.678.636 4.439.973 5.413.935 6.523.611 7.305.742
Hgjeste Risiko

Fraktiler 5% 10% 25% 50% 75% 90% 95%
W(T) 2.598.398 2.925.593 3.600.600 4.647.966 6.104.707 7.983.566 9.460.368

Kilde: Egen tilvirkning. R kode 1 appendix D.1

42



Simulationsforlgbene resulterer 1 middelveerdier der, for de 5 strategier ved 100.000
simuleringer for hvert risikoforlgb varierer fra 4.107.256 kr. for den laveste risiko,
4.616.992 kr. for middel risiko og 5.159.008 kr. for den hgjeste risiko. Som forventet,

giver en stgrre risiko anledning til et hgjere forventet afkast.

Udbetalingsfasen
Simuleringerne kan nu udvides til at inkludere udbetalingsfasen. Daekningsgraderne af

slutlgnnen simuleres for det introducerede individ som

C= Yo7 + 0Yyy Definition 4.1
L27
hvor
L, = 781.537 Udregning 4.1
0g
Wy Formel 4.1

Yo7 =
) —R,(t+0,5
Dife27€ «( )Py

Tabel 2: Fraktilark for deekningsgrader, N=100.000

Laveste Risiko - Middelveerdi = 0,672

Fraktiler 5% 10% 25%  50% 75% 90% 95%
DG 0,625 0,634 0,650 0,670 0,692 0,714 0,729
(1-alder)% aktier - Middelvaerdi = 0,696

Fraktiler 5% 10% 25%  50% 75% 90% 95%
DG 0,611 0,624 0,650 0,686 0,730 0,780 0,816
Middel Risiko - Middelvaerdi = 0,698

Fraktiler 5% 10% 25%  50% 75% 90% 95%
DG 0,609 0,623 0,650 0,687 0,734 0,787 0,826
Fast andel 50% aktier - Middelvaerdi = 0,702

Fraktiler 5% 10% 25%  50% 75% 90% 95%
DG 0,6032 0,6182 0,648 0,689 0,741 0,801 0,844
Hgjeste Risiko - Middelveerdi = 0,728

Fraktiler 5% 10% 25%  50% 75% 90% 95%
DG 0,591 0,609 0,645 0,699 0,777 0,875 0,953

Kilde: Egen tilvirkning. R—kode 1 appendix D.1
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I appendix G er vedlagt densitetsplots for 100.000 simuleringer ved hvert risikoforlgb.

Figur 9. Fordeling af deekningsgrader ved middel risiko
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Kilde: Egen tilvirkning. R—kode 1 appendix D.1

Det ses, at deekningsgraderne for de forskellige risikoforlgb har en betydeligt mindre
variation end gjaldt for formuen. Fra tabel 2 observeres det, at VaRjp¢ for
deekningsgraderne varierer mellem 60,9% og 63,4% afhezengig af den valgte risikoprofil.
Middelveerdien i fraktilerne for det valgte individ varierer mellem 67,2% for den laveste

risiko og 72,8% for det hgjeste risikoforlgb.

Af tabel 3 fremgar, at en betydelig del af det pdgeeldende individs dekningsgrad udggres
af folkepensionens grundbelgb og folkepensionstilleegget. Ved en dérlig afkast-sti (10%-

fraktilen) vil livrenteydelsen alene udggre 23,6% af slutlgnnen pr. ar.

Tabel 3. Fraktil ark for livrente ydelsen som pct. af Loy
Middel Risiko - Middelveerdi = 0,345

Fraktiler 5% 10% 25% 50% 75% 90% 95%
W(T) 0,216 0,236 0,275 0,329 0,396 0,475 0,531

Kilde: Egen tilvirkning. R—kode 1 appendix D.1
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Ved at sammenholde tabel 2 og tabel 3 fremgar, at de offentlige ydelser har en deempende
effekt pa udsvingene i ydelserne for det padgeeldende individ, som tidligere péavist i det
statiske tilfeelde i figur 7. Idet faldende folkepensionstilleeg ved stigende ydelser fra
livrenten giver en risikoabsorberende effekt, da en darlig afkaststi vil resultere i et hgjere
tilleeg. Modsat vil hgje afkast og en hgj livrenteydelse resultere i et mindre tilleeg. Denne

deempende effekt kan visualiseres ved at observere interkvartilbredden i de to fraktilark®®.

IQRp; = 0,734 — 0,650 = 0,084 Resultat 4.1

IQRLiypc = 0,396 — 0,275 = 0,121 Resultat 4.2

Opstilling af den samlede model

Indtil nu har simuleringerne omfattet en pé forhdnd fastsat indbetaling som procent af
lgnnen. Det er nu muligt at udvide simuleringerne til at omfatte et ukendt niveau for
indbetalingerne. For at denne udvidelse er mulig kreeves de subjektive parametre for det
enkelte individ specificeret, gnsket dekningsgrad (DG’) og minimum deekningsgrad (MG").
Simulering foretages for de 5 respektive risikoforlgb (veegte), séledes at indbetalingerne
forsgges minimeret under de geeldende restriktioner. Simuleringerne tager udgangspunkt i
en startindbetaling pd 8% af lgnnen over hele indbetalingsperioden. Givet, at
middelveerdien eller minimum deekningsgraden ikke er over det gnskede niveau, stiger
indbetalingerne med 0,25% af lgnnen og 100.000 nye stier for aktivpriserne simuleres med
et indbetalingsniveau pa 8,25% af lgnnen i hele indbetalingsperioden. Simuleringerne rulles
med stigende indbetalinger indtil 10%-fraktilen for deekningsgraden er over den gnskede

minimum deekningsgrad (MG") og middelveerdien for deekningsgraden er over DG".

13 Bemeerk, at deekningsgraderne uden og med offentlige ydelser udggr 2 forskellige simulationsforlgb, hvorfor
sammenligningen alene er approksimativ.
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5. Resultater

Afsnittet er delt op i to dele. | fgrste del tages i afsnit 5.1-5.4 udgangspunkt i 2 individer,
for hvem, der med store simulationsforlgb bestemmes den ngdvendige opsparing ved
forskellige grader af risikovillighed. I afsnit 5.5 laves yderligere analyser med baggrund i
faste indbetalinger som pct. af lgnnen, med henblik péd at udlede, hvor stor en
deekningsgrad, der er realistisk, samt hvor meget risiko, en lgnmodtager, der kun
indbetaler den af arbejdsmarkedsparterne fastsatte procentsats, vil skulle acceptere ift.
den forventede deekningsgrad.

Afsnit 5.6 fokuserer péd en reekke simulationsforlgb ved alternative aldre, risikovillighed,

lgnniveauer og formuer for at belyse effekten pd den ngdvendige opsparing ved forskellige

historiske afkast, samt effekten af opsparing i de fgrste ar pa arbejdsmarkedet eller

manglen pa samme.

Nodvendig opsparing og risikoprofiler for 2 individer

[ afsnit 5.1-5.5 tages der udgangspunkt i to individer, for hvilke karakteristika er

opsummeret 1 tabel 4.

Tabel 4. Karakteristika for valgte individer

Individ 1 Individ 2
Kgn Mand Mand
Alder 40 40
Nuveerende lgn 350.000 kr. 700.000 kr.
Pensionsalder 67 67
Pensionsformue i dag 500.000 1.000.000
@nsket deekningsgrad 70% af lgnnen fgr pension. | 70% af lgnnen fgr pension.

Kilde: Egen tilvirkning.
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For de introducerede fiktive individer simuleres under restriktionerne gnsket
deekningsgrad pa 70% af slutlgnnen og 3 forskellige grader af minimum deekningsgrad
(MG") ved hvert risikoforlgb for:
e En meget risikoavers investor, der gerne vil veere naesten sikker pd at opnéd den
gnskede deekningsgrad, MG'=65%.
e En almindelig lgnmodtager, der gerne vil acceptere mulige udsving i
deekningsgraden for en hgjere forventet deekningsgrad, MG'=60%.
e En investor med en relativ stor appetit for risiko, MG'=50%.

For hvert af de 2 introducerede individer kgres saledes 3 simulationsforlgb pd 5

risikoprofiler.

Initialt noteres det, at de offentlige ydelser for individ 1 vil udggre en veesentlig del af
pensionen, hvorimod det for individ 2 vil kreeve en betydeligt stgrre opsparing at opné
samme deekningsgrad, jf. tabel 2 og tabel 3. Siledes vil investor 2 ved "Middel risiko” og
en indbetaling i pct. af Ignnen pd 18%, hvoraf 20% gar til forsikringsdeekning, have

indkomst og daekningsgrader, som opsummeret 1 Tabel 5.

Tabel 5. Wo; og DG for individ 2 ved Middel Risiko. N=100.000

Middel Risiko - Individ 2

Fraktil 5% 10% 25% 50% 75% 90% 95%
W(T) kr. 5.981.950 kr. 6.465.248 kr. 7.443.506 kr. 8.796.262 kr. 10.530.102 kr. 12.510.139 kr. 13.870.344
DG(T) 0,380 0,393 0,420 0,457 0,504 0,572 0,627
DG Livrente 0,217 0,236 0,275 0,33 0,398 0,476 0,527
Middelveerdi W(T) kr. 9.225.165
Middelveerdi DG(T) 0,473
Middelveerdi DG(Livrente) 0,346

Kilde: Egen tilvirkning. R kode 1 appendix D.Z2

Sammenlignes ovenstdende Wy fraktiler med tabel 1, som viser fraktiler ved forskellige
risikoforlgb for individ 1, observeres det, at de som forventet er dobbelt sa store.
Sammenlignes deekningsgraderne for livrenten med Tabel 3 er de pd samme niveau.
Saledes udggres det stgrre krav til indbetalingsgraden af, at de offentlige ydelser udggr en

mindre del af de samlede pensionsudbetalinger, hvor pensionstilleegget bortfalder helt ved
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en ydelse pi livrenten over 669.127 kr. (2044-priser) svarende til en DG(Livrente) for 1.2
pa 42,8%.

5.1 Hgj grad af sikkerhed, MG* = 65%

De anvendte indbetalingsgrader 1 figurerne er efter omkostninger til forsikringsdeekning.
Som fglger tilleegges 25% (svarende til 20% af indbetalingerne til forsikringsdeekning)
oveni indbetalingsniveauet op til 3,6% af lgnnen'. I preesentationen af resultaterne vil det
fremgd, hvad kravene til indbetalingsniveauet er inklusive omkostninger til

forsikringsdeekning.

For begge individer geelder det, at den hgje greense for VaRioe giver relativt lidt plads til
udsving i deekningsgraderne. Den hgje minimum deekningsgrad vil hurtigt blive den
begreensende restriktion ved en lav grad af risikovillighed. Som resultat heraf vil begge
individer ved MG'=65% have det laveste indbetalingsniveau ved livscyklusforlgbet

"Laveste Risiko”.

Figur 10: Individ 1 — "Laveste Risiko”

Gnms. DG og VaR;p4 ved forskellige indbetalingsniveauer
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Kilde: Egen tilvirkning. R kode 1 appendix D.Z2

14 Forsikringsdeekninger er typisk en del af arbejdsmarkedspensionsordningerne p& ml. 10-18% (svarende til
ml. 2,0-3,6% i bidrag til forsikringer som pct. af lgnnen). Se evt. afsnit 1.5 Afgreensning.
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Figur 10 viser kravene til indbetalingerne, hvor X—aksen repreesenterer indbetalingsgrader
som pct. af lgnnen, og y—aksen repreesenterer hhv. den forventede deekningsgrad og 10%—
fraktilen.

Et succeskriterie for minimeringen af indbetalingerne er, at ingen af restriktionerne er
seerligt bindende. I tilfeeldet ved MG'=65% og "Laveste Risiko” kan det i figur 10
observeres, at de to restriktioner er teette, men at den forventede deekningsgrad udggr den
bindende restriktion. Dette bekreeftes af modellens resultater, hvor opsparingskravet er

17% for individ 1 ved en foretrukken hgj grad af sikkerhed (herefter I.1454).

Min. Indbetalingsniveau 1.1g59, = 17%+ 3,6%= 20,6% Resultat 5.1
E.[DG] = 0,70 Resultat 5.2
VaRgy, = 0,6575 Resultat 5.3

Givet, at I 1g54 alene vil acceptere en deviation fra den forventede DG pa maksimalt 5%
med 90% sikkerhed, kreeves pensionsbidrag pd 20,6% af lgnnen om dret under de givne
forudseetninger, hvoraf 3,6% gér til forsikringsdeekninger.

Forskellen i indbetalingsgraden mellem resultaterne fra veegtene i "Laveste Risiko” og
"Middel Risiko” er smé. For "Middel Risiko” geelder det, at indbetalingsgraden fgr begge
restriktioner er overholdt, er 17,5% arligt, dvs. 0,5%—-point hgjere, hvor den dertil
svarende forventede deekningsgrad er 73,23%, og VaRips = 0,6507. MG" vil ved denne
hgjere risiko udggre den bindende restriktion. Dette kan bekreeftes ved at kgre
simuleringerne for en fast indbetalingsgrad pd 17% for "Middel Risiko”, hvor VaRos findes
til 0,646 (appendix H). 1.1 skal fglgeligt tage marginalt mere risiko for at fa en forventet
deekningsgrad, der er 2,3%-point stgrre end ved "Laveste Risiko” (appendix H). De valgte
restriktioner er veerd at undersgge neermere i forlgb, hvor den ene af restriktionerne er
seerligt bindende, for at vurdere om en justering af veerdierne giver et mere favorabelt

afkast/risiko forhold set fra individets synspunkt.
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Figur 11: Individ 2 — "Laveste Risiko”

Gnms. DG og VaR;o4 ved forskellige indbetalingsniveauer
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Kilde: Egen tilvirkning. R kode 1 appendix D.2

I figur 11 fremgér det, at VaR;p4er den limiterende faktor for individ 2. Kriteriet for den
forventede deekningsgrad opnds ved en indbetalingsgrad til opsparingen pa 33,5%, hvor

10%—fraktilen fgrst er overholdt ved en indbetalingsgrad pa 37,25%.

Min. indbetalingsniveau 1.2¢54 = 37,25%+ 3,6% = 40,85% Resultat 5.4
E.[DG] = 0,764 Resultat 5.5
VaRgy = 0,65 Resultat 5.6

Variationen i deekningsgraden for den laveste risikokategori er sa stor, at den forventede
deekningsgrad skal lgftes til et niveau pa 76,4% pé trods af restriktionen pa 70%, hvilket
giver anledning til at simulere forlgbet for et mere konservativt risikoforlgb bestdende af
100% obligationer. Simulationsforlgbet resulterer i en hgjere indbetalingsgrad pa 38% fgr
forsikringsomkostninger, fgr restriktionerne er overholdt (appendix I). Det kan udledes, at
den balancerede portefglje i "Laveste Risiko” giver bdde et hgjere forventet afkast, en
stgrre 10%-fraktil og giver anledning til mindre arlige indbetalinger end en tilsvarende
portefglje med 100% obligationer.

Det bemeerkes imidlertid, at minimum deekningsgraden stadig er den limiterende faktor.
For at kunne afkreefte, at en lavere indbetalingsgrad opfylder kravene ved at holde
formuen kontant, simuleres et forlgb for [.2¢5¢ ved 100% 1 kontantbeholdningen. Som
forventet af simulationsforlgbet er ingen af restriktionerne overholdt ved et
indbetalingsniveau pad 40% af lgnnen (appendix J). Dette skyldes et lavere forventet afkast

over en lang tidshorisont og en manglende diversifikationseffekt (Formel 3.13). For at
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afkreefte, at diversifikationseffekten er den afggrende faktor, men nermere det lavere
forventede afkast over den lange tidshorisont, kan vises, at hverken en blanding af 50%
kontanter og 50% obligationer eller en ligeveegtet portefglje med 1/3 i hvert aktiv stiller

individet bedre end de i Resultat 5.4-5.6 fundne output ved "Laveste Risiko” (appendix K).

Sammenholdes resultaterne for [.2454 med veegtene fra "Middel Risiko” observeres et
markant hgjere krav til indbetalingerne pd 39,5%, mod 37,25% i "Laveste Risiko” fgr
VaRioe = MG" = 0,65. De stgrre indbetalinger og det hgjere risikoforlgb giver tilsvarende
anledning til en markant hgjere forventet deekningsgrad pa 87,3%.

Det kan heraf udledes, at en investor med den givne tidshorisont, der gnsker meget sma
udsving i pensionsydelsen vil skulle have bidrag pa over 40% af lgnnen.

Denne hgje indbetalingsgrad svarer til, at [.2 med arbejdsmarkedspensionsbidrag pa 18%,
hvoraf 6% er selvbetalt, ville skulle indbetale over 22% af lgnnen udover hans
obligatoriske ordning, hvilket ved en deekningsgrad pa 70% af lgnnen reelt ville veere en
lgnnedgang pa 2%-point sammenlignet med DG". Sammenlignes i stedet med
E(DG]=76,4%, vil individ 2 i det skitserede forlgb potentielt opleve en gkonomisk

forbedring ved pensionering, hvilket ikke er intentionen med en pensionsopsparing.

For et individ, der gnsker en hgj grad af sikkerhed for de udbetalte pensionsydelser, er
andelen af de offentlige ydelser afggrende for hvor meget risiko, der kan tages i
investeringerne, da det faste ben samt modregningen i folkepensionstilleegget giver
deekningsgraderne en stabiliserende effekt. For I.1¢59, hvor en stor del af deekningsgraden
er givet fra de offentlige ydelser, vil kravet til pensionsbidragene pa 20,6% inklusive
forsikringsomkostninger veere pa et mere realistisk niveau. Hvis I.1 er villig til at tage
marginalt mere risiko, er forskellen i 10%—fraktilen for risikoforlgbene "Laveste Risiko”
og "Mellem Risiko” alene 1,1%-point med en tilsvarende hgjere forventet deekningsgrad pé
2,3%-point. For 1.245¢ er andelen af de offentlige ydelser mindre, hvorfor kravene til
indbetalingerne og de fglgelige udsving i livrenten stgrre. Kravene til indbetalingerne for
[.2 er af en sddan stgrrelse, at en mindre deekningsgrad, en senere pensionsalder eller en
accept af yderligere udsving i deekningsgraderne ville veere mere hensigtsmeessigt for

mange.
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5.2 Nogen usikkerhed, MG* = 60%

Ved at tillade en stgrre grad af usikkerhed 1 deekningsgraderne kan det observeres, at den

risikoprofil, der minimerer indbetalingerne for de to individer, divergerer markant.

Figur 12: Individ 1 — "Hgjeste Risiko”

Gnms. DG og VaR;p4 ved forskellige indbetalingsniveauer
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Kilde: Egen tilvirkning. R—kode i appendix D.2

Ved en justering i MG" fra 65% til 60% kan for I.1404 observeres et skifte i det risikoforlgb,
der minimerer indbetalingsgraden, fra livscyklusveegtene "Laveste Risiko” til livscyklus

veegtene "Hgjeste Risiko”, som illustreret i figur 12. Resultater og R—output kan findes i

appendix L.
Min. indbetalingsniveau I.1g00 = 13,5%(1,25)= 16,88% Resultat 5.7
E./[DG] = 0,7165 Resultat 5.8
VaR1gy, = 0,60 Resultat 5.9

For [.2604 er det stadig "Laveste Risiko”, der minimerer indbetalingerne. Her er risiko
restriktionen imidlertid mindre streng, hvorfor indbetalingerne er lavere. Denne

observation kan udledes fra Figur 11, hvor de to restriktioner slér ind nesten simultant.

Min. indbetalingsniveau 1.2¢04 = 33,5%+ 3,6%= 37,1% Resultat 5.10
E.[DG] = 0,7053 Resultat 5.11
VaR1gy, = 0,60 Resultat 5.12

52



Den stgrre risikoappetit giver en markant forskel 1 indbetalingsgraderne, hvor I.2¢04 kan
spare 3,75% 1 pensionshidraget som procent af lgnnen, sammenlignet med 1.2454.
Bidragene er imidlertid stadig af en sddan stgrrelse, at mere risiko, senere pension eller

en lavere gnsket deekningsgrad er at foretreekke for mange.

Det kan fglgeligt udledes, at ligheden i hvor stor en investeringsrisiko de to individer kan
tage, for restriktionerne begreenser yderligere risiko, ophgrer allerede efter kategorien
MG"=65%. Det er tydeligt, at den stgrre andel af offentlige ydelser giver individ 1 en hgj
grundleeggende pensionssikring. Dette resulterer i en situation, hvor det er markant
sveerere for 1.1 at "opbruge” det valgte niveau for MG", idet udsvingene udjeevnes markant
af folkepensionens grundbelgb og (en positiv) modregning i folkepensionstilleegget ved
dérlige afkaststier. Saledes vil cirka 35% af deekningsgraden udggres af de offentlige
ydelser for I.1. Som resultat heraf divergerer variationen i deekningsgraderne markant for
individerne, hvorfor I.1 alt andet lige vil kunne veelge et hgjere risikoforlgb under de valgte

veerdier for begreensningerne sammenlignet med [.2.

5.3 Risikovillig, MG" = 50%

For I.160 geelder det, at "Hgjeste Risiko” minimerer indbetalingerne. Det er derfor veerd at
vurdere om en portefglje investeret 100% i aktier kan yderligere minimere indbetalingerne
for I.1504.

Figur 13: Individ 1 — "100% aktier”

Gnms. DG og VaR;o4 ved forskellige indbetalingsniveauer
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Kilde: Egen tilvirkning. R—kode i appendix D.2
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Fra figur 13 kan det observeres, at 100% i aktier minimerer indbetalingerne for 1.150¢, 0g
selv ved denne portefglje bestdende af 100% aktier, er det ikke muligt at "opbruge”
risikorestriktionen pa VaR;p4=0,50. Kneekket i heeldningen for DG10pct. i figur 13 skyldes,
at modregning i folkepensionstilleegget starter ved en deekningsgrad pa ca. 59% for 1.1
(svarende til en livrente ydelse pé cirka 19% af slutlgnnen). Resultaterne for I.1504 er givet

ved (appendix L)

Min. indbetalingsniveau I.1504 = 10%(1,25) = 12,5% Resultat 5.13
E.[DG] = 0,7027 Resultat 5.14
VaRyy = 0,5394 Resultat 5.15

For individ 2 er det faste ben udgjort af folkepensionen mindre og derved "opbruges”
risikorestriktionen allerede i risikoprofilen "Middel Risiko” og "50% Aktier og 50%
Obligationer”. De to risikoprofiler giver teette resultater (appendix M), men sidstneevnte

risikoprofil minimerer indbetalingerne.

Figur 14: Individ 2 — "50% aktier og 50% obligationer”

Gnms. DG og VaR;p4 ved forskellige indbetalingsniveauer
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Kilde: Egen tilvirkning. R—kode i appendix D.2

Kneaekket 1 VaRyg4 1 figur 14 illustrerer, at modregningen 1 folkepensionstilleegget stopper
ved en pensionsydelse fra livrenten pd over 669.127 kr. (2044-niveau) svarende til en
deekning af livrenten i pct. af lgnnen pa cirka 43% eller en deekningsgrad pé cirka 52% inkl.

folkepension, hvorfor heeldningen er stgrre efter kneekket.
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Min. indbetalingsniveau [.2504 = 28,75%+ 3,6%=32,35% Resultat 5.16
E./[DG] = 0,7014 Resultat 5.17

VaRipy = 0,51 Resultat 5.18

Af resultat 5.16-5.18 fremgdr det, at den laveste indbetalingsgrad, der opfylder begge

restriktioner for 1.250¢ fortsat udger over 32% af lgnnen til pension.

For bade .1 og 1.2 geelder det, at der ved en hgjere risiko opnds en markant besparelse i
indbetalingerne, men at dette ligeledes medfgrer en gget risiko for begge individer og
seerligt for 1.2. For .150¢ er kravene til indbetalingerne af en moderat stgrrelse, der ofte
ville kunne baseres alene péd arbejdsmarkedspensionsordningen, men det er veerd at
bemeerke, at variationen i deekningsgraden for I.1 kan fgles mere smertefuld end for 1.2,
der har den dobbelte indkomst, hvorfor I.1 formodentlig oftere kunne gnske en hgjere grad
af sikkerhed end 1.2.

Pé trods af besparelsen i indbetalingerne ved et hgjere risikoforlgb er indbetalingsgraden
for 1.2 stadig af en betydelig stgrrelse. Mange individer med en hgj lgn vil spare op i
forskellige regi, hvor fast ejendom historisk har fyldt meget i Danmark (dst.dk, 3). Det er
derfor relevant, at vurdere, hvilke deekningsgrader og udsving i pensionen, der kan

forventes ved et pé forhdnd fastsat indbetalingsniveau.

5.5 Faste procentvise indbetalingssatser

[ Danmark er stgrstedelen af arbejdstagere gennem overenskomster deekket af solidariske
ordninger, hvor medarbejdere er tvunget til at spare op igennem
arbejdsgiveradministrerede ordninger. Det har vist sig sveert at nudge individer til at
opspare yderligere og udskyde forbrug, péd trods af flere forsgg fra pensionsbranchen.
Senest har Danica forsggt at tilbyde stigende pensionsindbetalinger ved lgnstigninger for
at ggre overgangen til hgjere indbetalinger mindre smertefuld (finans.dk). Ud fra et
virkelighedsneert perspektiv tages derfor i dette afsnit udgangspunkt i faste

indbetalingssatser for de to introducerede individer.
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Ofte vil en hgjt lgnnet med en lang videregdende uddannelse have et hgjere
indbetalingsniveau end gennemsnittet. Der tages derfor i det fglgende udgangspunkt i en
indbetalingsgrad pa 12%" for 1.1 og 18%'° for 1.2 for forsikringsbidrag. Indbetalingerne til
opsparingen er givet, som en fast pct. af lgnnen, hvoraf 20% af bidragene gar til
forsikringsdeekning. Indbetalingsraten, IR, er derfor givet som

IRI® = 0,12(0,8) = 0,096 Individ 1 - Fast indb.

IRIJTgSt =0,18(0,8) = 0,144 Individ 2 — Fast indb.

Figur 15 — DG for [.1 ved IR=9,6% og forskellige risikoforlgb
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Kilde: Egen tilvirkning. R kode 1 Appendix D.1

figur 15 viser 10%—-fraktil, Median og 90%—-fraktil for de forskellige risikoforlgb med en
fast indbetalingsrate til pensionsopsparingen pa 9,6% af lgnnen for .1 ved 100.000
simulerede deekningsgrader for hvert forlgb (appendix N). Interkvartilbredden varierer fra
3,25%-point ved det laveste risikoforlgb til 10,48%—point ved livscyklusforlgbet "Hgjeste
Risiko”, eksklusivt interkvartilbredden for 100% aktier pd 15,91%-point (appendix N). IQR

kan sammenholdes med en forskel i medianen fra "Laveste” til "Hgjeste” risikoforlgb.

Median(Laveste); 1 jr=0,006 = 0,6173 Resultat 5.19

Median(Hﬂjeste),_l_m:()’o(% = 0,64’11 Resultat 520

1512% er b.la. den overenskomstbaserede takst for en HK ansat i det private (HK.dk)
16 | det offentlige er pensionen eksempelvis normalt 17-18 pct. af lgnnen for mange ledere og
akademikere (kommunikationogsprog.dk)
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Det kan udledes fra figur 15 og appendix N, at sendringen i VaR ¢ fra "Laveste” til
"Middel” risiko er lille i forhold til den positive eendring i medianen. Lgftet i afkastniveauet
uden en tilsvarende eendring i spredningen kan som fglge treekke VaRige op. 1.1 kan som
konsekvens heraf veelge "Middel” risikoforlgb og fa en stigning i medianen pa 1,46%-point

med et fald 1 10%-fraktilen pd 1,09%-point ift. det laveste risikoforlgb.

For 1.2 varierer interkvartilbredden fra 4,12%-point til 13,78%-point fra risikoforlgbet
"Laveste Risiko” til "Hgjeste Risiko” eksklusivt 100% aktier med en IQR pé 23,26%-point.

Median(Laveste)1_2’1R20‘144 = 0,4391 Resultat 5.21

Median(Hﬂjeste)I_ZJR:()’l[lA, = 0,4691 Resu]tat 522

Medianen for livscyklusveegtene med det hgjeste risikoforlgb er 3%—point hgjere end ved
det laveste risikoforlgb. Den hgjere median og det hgjere forventede afkast skal ses i lyset

af den hgjere risiko illustreret i figur 16.

Figur 16 — DG for 1.2 ved IR=14,4% og forskellige risikoforlgb
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Kilde: Egen tilvirkning. R kode 1 Appendix D.1

Det kan observeres 1 figur 16, at en stgrre risiko ligeledes giver et stgrre forventet afkast.
Det bemeerkes, at forskellen i 10%—fraktilen for "Middel Risiko”, sammenlignet med
"Laveste Risiko” ogsé her er lille og alene 1,03%-point mindre, hvor medianen for "Middel

Risiko” er 1,83%-point stgrre (appendix O).
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Opsummerende geelder det for begge individer, at den marginale gevinst er stor ift. den
ekstra risiko fra "Laveste” til "Middel” risikoforlgb. For risikoforlgb med hgjere
aktieandele end "Middel Risiko” gges spredningen forholdsmeessigt mere. For 1.1 kan der
ved "Hgjeste risiko” observeres en median DG ved pensionering pa 64,11% af slutlgnnen
ved et fast indbetalingsniveau pd 9,6% af lgnnen efter betaling til forsikringsdeekning. For
[.2 med en indbetalingsrate pa 14,4% er den tilsvarende median pa 46,91% for "Hgjeste”

risikoforlgb, en forskel pd 17,2%-point mellem [.1 og [.2.

5.6 Yderligere alder- og formueforhold

For at belyse effekten af alder og formueforhold kgres der en reekke simulationsforlgb pa
individer med forskellige karakteristika.

For at vurdere om de i afsnit 5.1-5.4 fundne resultater for risiko/afkast forhold er betinget
af den eksakte alder introduceres Individ 3 pa 30 ar (I1.3). Ligeledes introduceres individ 4
(I.4), et formuende individ teet pd pension, for at vurdere veegtenes effekt pd udsvingene i
deekningsgraden ved en kortere tidshorisont. [.4 er valgt som formuende for at tage
stgrstedelen af effekten fra de offentlige ydelser ud af deekningsgraden, sdledes at det
faste ben udggr en s lille del af pensionsudbetalingerne, at der er et teet forhold mellem

udsvingene 1 livrentens deekningsgrad og den samlede deekningsgrad.

Tabel 6: Opsummerende karakteristika for valgte individer

Individ 3 Individ 4
Kgn Mand Mand
Alder 30 60
Nuveerende lgn 350.000 kr. 1.000.000 kr.
Pensionsalder 70 65
Pensionsformue 1 dag 0 11.000.000
Pnsket deekningsgrad 70% af lgnnen fgr pension. 70% af lgnnen fgr pension.
Minimum Deekningsgrad | MG = 60% MG" = 65%

Kilde: Egen tilvirkning
For 1.3 veelges en minimum deekningsgrad péd 60%. For 1.4, der har en kortere tidshorisont,

veelges MG" = 65%. For 1.3, der deler mange af de samme karakteristika som I.1604, geelder

58



det, at det fortsat er "Hgjeste Risiko”, der minimerer indbetalingerne. Portefgljen er
udelukkende investeret 1 aktiefonden de fgrste 18 ar af opsparingsperioden, hvilket er

illustreret 1 figur 2, som Aggressiv aktieandel.

Det bemeerkes, at den limiterende faktor for .3 er risikoen. For at afkreefte, at
indbetalingerne ikke kan mindskes yderligere ved at tage mindre risiko, simuleres et

forlgb med "Middel Risiko” (appendix P).

Min. indbetalingsniveau .3 = 0,125(1,25) = 0,156 Resultat 5.23
E.[DG] = 0,74 Resultat 5.24
VaR1py, = 0,60 Resultat 5.25

Det simulationsforlgb, der giver anledning til de mindste indbetalinger, kan opsummeres 1

resultat 5.23-5.25 og 1 figur 17.

Figur 17: Individ 3 — "Hgjeste Risiko”

Gnms. DG og VaR;p4 ved forskellige indbetalingsniveauer
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Kilde: Egen tilvirkning. R kode 1 Appendix D.Z2

Af figur 17 fremgar det, at ligheden mellem I.1409 0g 1.3 er stor og det bekreeftes, at det
fortsat er "Hgjeste” risikoforlgb, der minimerer indbetalingerne for et individ med en
middel indkomst og en lang tidshorisont, der er villig til at acceptere et muligt fald i

deekningsgraden pa op mod 10% med 90% sikkerhed sammenholdt med DG". Hvis de
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offentlige ydelser tages ud af simuleringerne kan effekten pa risikoen ved den leengere
tidshorisont vurderes ud fra deekningsgraderne fra livrenten for hhv. [.150¢ 0g 1.3
(appendix Q). Der tages udgangspunkt i "Hgjeste” risikoforlgb og en IR pd 12,5% og 13,5%
for hhv. [.3 og [.1. I appendix Q er ogsé preesenteret resultater for [.3 ved en
indbetalingsgrad pa 13,5%"".

For [.3 med en tidshorisont, der er 13 ar leengere end 1.1, geelder det, at 75%—fraktilen er
82,4% stgrre end 25%—fraktilen. For I.1404 er 75%—fraktilen 70,9% stgrre end 25%-
fraktilen. [.3 mé altséd forvente 11,5%-point stgrre spredning mellem kvartilerne. Den

leengere tidshorisont for 1.3 ggr fglgeligt deekningsgraderne mere usikre.

For 1.4 kan det initialt konstateres, at deekningsgraden er relativ ufglsom overfor en
gndring i indbetalingsgraden grundet den korte tidshorisont. For [.4 med "Laveste”
risikoforlgb geelder det, at han ma acceptere vaesentlige udsving pa deekningsgraden med

en forskel 1 10%-fraktil og median pa 9% -point.

Min. indbetalingsniveau 1.4 "Laveste” = 19%+ 3,6%= 22,6% Resultat 5.26
E.[DG] = 0,74 Resultat 5.27
VaRpy = 0,65 Resultat 5.28

Simulationsforlgbet kan findes i appendix R. Givet pensionsprognosen alene afspejler
formuen kan risikoen i deekningsgraden undervurderes betydeligt, idet en veesentlig del af
risikoen for et individ teet pd pensionsalderen stammer fra eksponeringen mod renten i
udbetalingsfasen. Formuen til pensioneringstidspunktet for 1.4 varierer fra 12.196.160 kr.
(10%—fraktil) til 14.330.352 kr. (90%—fraktil), svarende til en variation pd 17,5% mellem de
to fraktiler, sammenlignet med 28,6% for deekningsgraden.

For at vurdere i hvor hgj grad variationen stammer fra udbetalingsfasen kgres et
simulationsforlgb med deterministisk niveau for formuen, W, med start fra
pensioneringstidspunktet, T, med den i appendix R forventede formue pa 13,2 mio. kr. som

input. Af output fremgér, at udbetalingsfasen har en udlignende effekt. Dette tydeligggres

17 1R = 13,5% for 1.3 er inkluderet for at pivise og udelukke, at forskellen i indbetalingsraten kan have en
forklarende effekt pa risikoen.
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af differencen mellem fraktilerne, hvor 10% og 90%-fraktilen for 1.4 er 28,6% og
differencen for 1.4 med en fast W er 23,3%. Der observeres siledes en moderat stigning i
variationen pa 5,3%-point ved at inkludere et stokastisk niveau for formuen til
pensioneringstidspunktet i modelleringen. Samme effekt kan observeres i figur 5 for
Individ 2, hvor de procentmeessige udsving er pd samme niveau for formuen til
pensioneringstidspunktet sammenlignet med deekningsgraderne, trods inklusionen af

udbetalingsfasen og en derved markant leengere tidshorisont.

Figur 18: Resultater for 1.4 — " Laveste Risiko”

fraktiler Middelveerdi 10% 25% 50% 75% 90% Procentvis diff. 10% og 90%—frak.

0,175

W(2022) - Laveste (x=60)  13.224.332 12.192.293  12.641.927 1.317.044 13.747.484 14.325.769
DG - Laveste (x=60) 0,742 0,651 0,692 0,739 0,789 0,837

DG - Laveste (x=60 - Fast 0,737 0,661 0,695 0,735 0,777 0815

Kilde: Egen tilvirkning. R kode 1 Appendix D.1

Arsagen til denne udjeevnende effekt skal findes i den negative korrelation i Formel 3.13,
hvor et rentefald giver en stigning i aktiefonden og obligationsfonden i dag, men et lavere
forventet afkast fremadrettet. Med andre ord, vil et rentefald op til pensionstidspunktet
betyde en stgrre formue for 1.4 til tidspunkt T, men samtidig forringe det forventede afkast
i udbetalingsfasen. Samme effekt vil mange danskere med stor sandsynlighed opleve pa
deres pensionsopsparinger i dag, hvor en faldende rente har betydet hgje afkast pa
opsparingen. Modsat, vil samme gruppe opleve, at de hgje afkast pd opsparingen grundet
rentefald, alt andet lige, betyder en lavere fremtidig forrentning af formuen. Det er derfor
vigtigt at inkorporere udbetalingsfasen i radgivningsprocessen for ikke at miste denne

dynamik, samt for at tydeligggre den betydelige risiko knyttet til udbetalingsfasen.

5.7 Opsummering af resultater
Med udgangspunkt 1 de to skitserede individer, [.1 og [.2 1 afsnit 5.1-5.4, ses betydningen

af de offentlige ydelser distinkte. Et livscyklusforlgb med "Mellem Risiko” for Individ 1
med en gennemsnitlig indkomst resulterer 1 udsving pa cirka 8% -point mellem den
forventede deekningsgrad og 10%—fraktilen. De relativt smé udsving 1 deekningsgraderne,

taget investeringshorisonten i betragtning, skyldes en hgj deekning fra folkepensionen pa
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35% af slutlgnnen for Individ 1. For [.2 med den dobbelte lgn og pensionsformue udgér
folkepensionstilleegget ved en deekningsgrad pa 52%. Som fglge af de hgjere ydelser udggr
folkepensionen alene cirka 9% af deekningsgraden. Som konsekvens af et mindre fast og
garanteret ben i pensionsydelserne er kravene til opsparingens stgrrelse for individ 2
markant stgrre. Ligeledes vil udsvingene i deekningsgraderne veere stgrre, hvor 1.2 ville
skulle acceptere en forskel pd 17,6%-point, svarende til en over dobbelt sa stor forskel
mellem 10%-fraktil og forventet deekningsgrad. Den risikoprofil, der minimerer
indbetalingerne for de to individer divergerer derfor, sdledes at 1.1 med en portefglje
bestdende af 100% aktier vil have udsving i deekningsgraden, der er mindre end .2 ved et
"Middel” risikoforlgb. Denne diskrepans mellem risikoprofiler stammer fra modellens
kriterier, hvor en stgrre deviation mellem den forventede deekningsgrad og 10%—fraktilen
end gnsket i input veerdierne kan veere et tegn pé, at et andet afkast/risiko forhold vil veere
mere passende for individet. For 1.2 udgjorde minimum deekningsgraden (MG®) den til

enhver tid bindende restriktion.

Det kan fra modellen udledes, at individer med en gennemsnitlig indkomst, afledt af det
stgrre faste ben udgjort af de offentlige ydelser, generelt kan tillade sig at tage mere
risiko under samme MG restriktion, sammenlignet med individer med stgrre private
pensionsudbetalinger. Fglgeligt far individer med en gennemsnitlig indkomst bade en stgrre
andel udgjort af de offentlige ydelser og fordelene ved at kunne tage mere risiko, og
derved fé et hgjere forventet afkast. Denne dynamik medfgrer, at andelen af lgnnen, der
skal indbetales til pension, er af en moderat stgrrelse for 1.1, hvor der omvendt for [.2 er
krav om hgje indbetalingsrater fgr restriktionerne er opfyldt.

Effekten af denne dynamik er visualiseret i afsnit 5.5 figur 15 og 16. Her observeres det,
at en solidarisk arbejdsgiverordning pa 18% for 1.2 og ved "Hgjeste Risiko” resulterer i en
median DG pé 46,11%, hvor 1.1 ved en indbetalingsgrad pa 12% og samme risikoprofil kan
se frem til en median DG pa 64,11%.

Ved faste indbetalingsrater, som andel af lgnnen, er den marginale effekt pa risiko for bade
.1 og 1.2 fra livscyklusforlgbet "Laveste Risiko” til "Mellem Risiko” relativt lille (som
observeret i eendringen i 10%—fraktilen) sammenlignet med effekten pd den forventede

deekningsgrad. Det er derfor for forbrugeren interessant at overveje om marginalt stgrre
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udsving kan accepteres for som fglger, at kunne fd en stgrre forventet pension i den tredje
alder. Som illustreret i figur 14 mister .2 ved en deekningsgrad pa 52% retten til
folkepensionstilleegget. Dette resulterer i en situation, hvor 1.2 kan patage sig mere risiko
med en forsikring udgjort af en positiv modregning pa 30,9% i folkepensionstilleegget ved
tabsgivende investeringer. Omvendt resulterer positive afkast ikke i modregning. Som
fglger kan forbrugeren teet ved pensionering eller med en pension under udbetaling, givet
et niveau for deekningsgraden teet ved greensen hvor folkepensionstilleegget bortfalder,
tage mere risiko med begreenset downside.

Yderligere simulationsforlgb i afsnit 5.6 viser, at et individ med "Laveste” risikoforlgb og
kort tidshorisont fgr pensionering samt en lille andel udgjort af de offentlige ydelser stadig
vil skulle acceptere veesentlige udsving i deekningsgraden grundet den fortsatte

eksponering mod renten 1 udbetalingsfasen.

Da en veesentlig del af volatiliteten i deekningsgraderne for 1.4 er udgjort af
udbetalingsfasen, vil det veere en undervurdering af udsvingene i pensionen, hvis alene
formuen til pensioneringstidspunktet tages i betragtning. Yderligere mistes dynamikken
mellem aktivklasserne, hvis alene slutformuen vurderes, idet der i praksis ofte er
observeret en negativ korrelation mellem renten og obligations— og aktieprisen. Denne
negative korrelation kan potentielt betyde en overvurdering af pensionen for et individ,
der har oplevet hgje afkast grundet rentefald og modsat en undervurdering for et individ,

der har oplevet lave eller negative afkast grundet rentestigninger.

Slutteligt kan det udledes fra de anvendte risikoforlgb (appendix E), at den ofte gnskede
effekt, hvor individer bliver mere sikre pd deres pension, jo teettere de kommer pa
pensionsalderen, er inkorporeret i livscyklus risikoforlgbene. Modsat vil et fast veegt
forhold ikke medtage dette aspekt. For individer, der gnsker at inkludere deres human
kapital og gradvist mere sikkerhed omkring ydelserne og ikke gnsker at skulle tage stilling
til deres pension, er livscyklusforlgbet en fordel. Omvendt vil den systematiske reduktion
af risiko veere en ulempe for individer, der ikke umiddelbart gnsker eller har behov for

mere sikkerhed omkring ydelserne, ndr pensionsalderen neermer sig.
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6. Sensitivitetsanalyse

Afsnittet har til formal at analysere effekten pa modellens resultater af en eendring i
parameterveerdierne. Afsnittet er opbygget som en "alt andet lige” analyse, hvor effekten
af en stgrre volatilitet, en eendring i risikopreemierne for aktie— og obligationsfonden, gget
levetid, samt eendring i lgnstigningstaksten er undersggt ift. de i modellen fundne

deekningsgrader.

Sensitiviteten i deekningsgraderne ved en eendring i parameterveerdierne er vigtig, da
analysen ville kunne afdeekke, i hvor hgj grad modellens resultater er betinget af
parameterveerdierne. En hgj grad af fglsomhed vil betyde, at en deviation fra de antagne
forudseetninger vil sveekke gyldigheden af modellens resultater. Derudover indeholder
sensitivitetsanalysen vigtig viden for det enkelte individ i de tilfeelde, hvor
deekningsgraden er fglsom og negativt pdvirket over for en eendring i parameterveerdien.
En stor fglsomhed kan give anledning til et gnske om en mere konservativ strategi og evt.
yderligere indbetalinger, siledes at sandsynligheden gges for, at det gnskede pensionsmal

1 den tredje alder realiseres.

Fglsomhedsanalysen vil tage udgangspunkt i sensitiviteten i deekningsgraderne for [.1gp4
og 1.2504 med seerligt fokus pd fglsomheden ved eendringer 1 parameterveerdierne med
negativ effekt pa deekningsgraden. Der tages udgangspunkt i og sammenholdes med
resultat 5.7-5.12. Séledes analyseres for 1.1 pa effekten for risikoforlgbet "Hgjeste Risiko”
med en indbetalingsgrad péd 13,5% for forsikringsomkostninger. For 1.2 anvendes "Laveste
Risiko” og en indbetalingsgrad pa 33,5% fgr forsikringsomkostninger.

Zndringerne i parameterveerdierne er valgt siledes, at de afspejler realistiske sendringer i

disse og effekten heraf. Det er vigtigt at understrege, at parametrene fortsat er fremtidige

ukendte stgrrelser, hvorfor valgene er delvist arbitreere.
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6.1 Pget volatilitet

Renten og obligationsfonden

Grundet antagelserne i modelleringen om konstante parameterveerdier for volatiliteten i de
respektive aktivklasser er fglsomhedsanalysen af en sendring i den konstante
parameterveerdi en undersggelse af en eendring geeldende i hele simulationsperioden.
Fglsomheden i deekningsgraderne undersgges ift. en stigning i rentens volatilitet pd 0,5%-

point. Fordoblingen af volatiliteten afspejler det lave udgangspunkt!®,

o =05%+05% =1% Parameter 14 - fplsomhed

Effekten pa obligationsfondens volatilitet bliver fglgeligt

(0,05% + 0,05%) - (1 — e~%2*20) Parameter 15 - folsomhed

=59
%5 0,20 %

[.1, med en hgj aktieandel i livscyklusforlgbet "Hgjeste Risiko” er relativt upavirket af den
hgjere volatilitet 1 renten. Den hgjere volatilitet giver anledning til et fald 1 10%—fraktilen

pd 1,3%—-point.

Folsomhed 6.1-6.2 for 11400, 0, 1
E,[DG] = 0,706 Folsomhed 6.1
VaR, gy, = 0,587 Folsomhed 6.2
Sammenlignet med resultat 5.8-5.9,
E.[DG] = 0,7165 Resultat 5.8

VaR1gy, = 0,60 Resultat 5.9

1.2 har, med livscyklusforlgbet "Laveste Risiko” og en heraf hgjere obligationsandel, en

stgrre eksponering mod renten.

18 (Boulier et. al, 2000) anvender f.eks. en volatilitet for renten pa 2%.
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Folsomhed 6.3-6.4 for 12400, 0, 1
E,[DG] = 0,685 Folsomhed 6.3

VaRyy = 0,52 Folsomhed 6.4

Sammenlignet med resultater for [.2404 5.11-5.12
E.[DG] = 0,705 Resultat 5.11

VaRyy = 0,60 Resultat 5.12

For 1.2 observeres en endring i 10%—fraktilen pd 8%—-point svarende til en pension pa
13,3% mindre end den valgte minimumsgreense. Andringen resulterer siledes i en forskel
mellem DG" og MG", der er 65% stgrre end den gnskede minimum deekningsgrad. Fraktiler
og R-output er opsummeret i appendix T. Mere generelt kan det udledes, at selv sma
stigninger i rentens volatilitet gger variationen og dermed risikoen betragteligt for alle

opsparere med en lang tidshorisont.

Aktiefonden
Fglsomheden 1 resultaterne over for en sndring 1 aktiefondens volatilitet undersgges ved

en eendring pa D% -point svarende til 25% mere volatilitet.

os = 20% + 5% = 25% Parameter 10 - folsomhed

Den afledte effekt pd parameterveerdierne og deekningsgraden af eendringen 1 aktiefondens

volatilitet er opsummeret i appendix U,

Folsomhed 6.5-6.6 for 1. 1gp4, 05 T
E,[DG] = 0,721 Folsomhed 6.5
VaR, gy, = 0,558 Folsomhed 6.6
Folsomhed 6.7-6.8 for 1.2sp%, 05 T
E,[DG] = 0,706 Folsomhed 6.7

VaRigy = 0,58 Folsomhed 6.8

19 Det er antaget, at en eendring i volatiliteten ikke resulterer i en hgjere risikopreemie, hvilket som afledt
effekt er svarende til en faldende markedspris for rente- og aktierisiko, 1, og A.
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Her kan som forventet observeres en stgrre fglsomhed over for sendringer i1 aktiefondens
volatilitet for 1.1, der med "Hgjeste Risiko” holder en stgrre aktieandel. .1 ville i dette
tilfeelde skulle acceptere en 10%—fraktil pa 4,2%-point mindre end det i MG™ tilladte eller

overveje at reducere aktieandelen i portefgljen.

Afslutningsvist undersgges effekten, hvis rente— og aktievolatiliteten gges simultant.
Folsomhed 6.9-6.10 for I. 1504, o5 T 0g o, T
E,[DG] = 0,708 Folsomhed 6.9

VaRyy, = 0,546 Folsomhed 6.10

Folsomhed 6.11-6.12 for 12404, 05 T 08 0, T
E.[DG] = 0,685 Folsomhed 6.11

VaRigy = 0,513 Folsomhed 6.12

R-output for deekningsgrader og fraktiler kan findes i appendix V. 1.1 og 1.2s eksponering
over for hhv. aktie- og obligationsfonden tydeligggres i Folsomhed 6.9-6.12, hvor effekten
af den simultane eendring i volatilitetsparametrene har en moderat effekt pa udsvingene i
deekningsgraderne sammenlignet med fglsomhedsresultater 6.1-6.8. Yderligere kan den i
afsnit 5 pointerede sammenheang observeres, hvor [.1 generelt er mindre fglsom over for
volatiliteten i aktivklasserne, grundet den stgrre andel af pensionen udgjort af offentlige

ydelser.

6.2 Andring i langsigtet middelveerdi for rente og risikopreemier
Ved at seenke den langsigtede middelveerdi for renten, b, analyseres effekten af et 1%-

point mindre langsigtet forventet afkast over hele investeringshorisonten pd renten, samt

aktie— og obligationsfonden.

b=2%—1% = 1% Parameter 13 - folsomhed
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Simulationsresultaterne kan findes 1 appendix X. En reduktion 1 den langsigtede
middelveerdi for den korte rente pd 1%-point har stor effekt pa de forventede
deekningsgrader. Iser [.2 er ramt med et fald 1 den forventede deekningsgrad pé 12,7%-

point eller en pensionsindkomst, der er 18% lavere end den gnskede.

Folsomhed 6.13-6.14 for 11504, b 1
E.[DG] = 0,654 Folsomhed 6.13

VaRyy = 0,565 Folsomhed 6.14

Folsomhed 6.15-6.16 for 1.2s0%, b 1

E.[DG] = 0,578 Folsomhed 6.15

VaRyy = 0,504 Fplsomhed 6.16
Effekten af et lavere niveau for b har en markant stgrre effekt end en reduktion i
risikopreemierne, 05 og Oy pd 1%-point, hvor den forventede deekningsgrad alene
reduceres til 0,634 for 1.2 (appendix Y). Séledes vil et fortsat lavt renteniveau potentielt
have store konsekvenser for danske pensionsopsparere, hvor iseer individer med en stor
andel af opsparingen udgjort af private pensionsydelser er fglsomme over for

renteniveauet.

For at belyse effekten af de lavere risikopreemier anvendt i modelleringen, sammenlignet
med de i praksis anvendte forudseetninger af brancheforeningen (Forsikring&Pension,
2018), simuleres et forlgb med hgjere risikopreemier. Parameter 16 og 17 @endres derfor,
sa de forventede afkast stemmer overens med de af brancheforeningen anvendte
forudseetninger (Forsikring&Pension, 2018). Relationen mellem forudseetningerne fastsat
af brancheforeningen og Parameter 16 og 17 — F&P i modelleringen er defineret

yderligere 1 appendix Z.

O =2% Parameter 17 - F&P

Os = 5% Parameter 16 — F&P
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De hgjere risikopreemier giver anledning til resultater opsummeret 1 Folsomhed 6.17-6.20.

Simulationsforlgbene er opsummeret 1 appendix W.
Folsomhed 6.17-6.18 for L. 1404, 05 T 0g 651

E.[DG] = 0,759 Fplsomhed 6.17

VaRgy, = 0,622 Folsomhed 6.18

Folsomhed 6.19-6.20 for 1.240%, 05 T 0g 65 1T

E.[DG] = 0,787 Folsomhed 6.19

VaR1gy = 0,668 Folsomhed 6.20

Simulationsforlgbene giver anledning til forventede deekningsgrader, der er 5,4%-point og
8,1%-point hgjere for hhv. I.1 og 1.2. Det hgjere niveau for risikopreemier giver anledning
til markant hgjere deekningsgrader. Dette kan veere bekymrende givet, at
pensionsselskabet ikke kan realisere et gennemsnitligt afkast pa 4% for
obligationsportefgljen og 7% for aktieportefgljen over investeringshorisonten. [ dette
tilfeelde vil deekningsgraderne overvurderes og de hgjere afkastforudseetninger skabe en
falsk tryghed og mindre indbetalinger til pension, og som konsekvens give mange

danskere en potentielt negativ overraskelse over indkomsten ved pensionering.

6.3 Stigende levealder
De seneste artiers store udfordring for pensionssektoren har ikke alene veeret det

faldende renteniveau, men kombinationen af dette og fortsatte levetidsforbedringer. For
mange pensionsselskaber har udviklingen betydet store henseettelser pa balancen til hgje
garanterede ydelser for lange liv med en blgd diskonteringskurve. Det er derfor
interessant at undersgge, hvor fglsom deekningsgraderne er over for forbedringer i

levetiden.
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De i modellen anvendte arlige levetidsforbedringer (appendix C) tilskrives alle en
yderligere forbedring pa 40%. Den store sendring i levetidsforbedringerne er valgt sédledes,
at den forventede restlevetid for en 40-arig mand, med pensionsalder 67 er 1,5 ar
leengere®.

Ved en nuveerende éarlig levetidsforbedring for en given aldersgruppe pa 3,5%, vil
dgdsintensiteten for den pdgeeldende gruppe falde yderligere med 0,035(0,4)=1,4% pr. ar.

Saledes kan dgdsintensiteten justeres tilsvarende for alle aldre, x (Formel 3.10).

‘LlM(x, t) — .U1v1(x. 2016) . (1 . RM(X)(l + 40%))t_2016 Formel 3.10 - Folsomhed

De justerede levetidsforbedringer kan findes i appendix AA og de fglgelige resultater 1
appendix AB.
Folsomhed 6.21-6.22 for L. 1404, Ry(x) T

E/[DG] = 0,70 Fglsomhed 6.21

VaRyy = 0,594 Folsomhed 6.22

Folsomhed 6.23-6.24 for I.24p4, Ru(x) 1

E/[DG] = 0,67 Fglsomhed 6.23

VaRyy = 0,572 Folsomhed 6.24

Den store eendring i levetidsforbedringerne giver anledning til moderate sendringer for en
40-arig mand. For yngre aldersgrupper vil effekten veere markant stgrre.

Resultatet af en yderligere forbedring af levetiden er et fald pd 1,65%—-point og 3,5%—point
i den forventede deekningsgrad for hhv. [.1 og I.2. For .2 vil en yderligere forbedring pa
40% af de gennemsnitlige levetidsforbedringer anvendt i Finanstilsynets levetidsmodel
(Finanstilsynet 2017.2) fglgelig give anledning til 58.615 kr. mindre i pension pr. ar resten

af levetiden (2044 -priser).

20 Den relativt lille eendring i restlevetiden skal ses under antagelsen om b= V(t) i opsparingsfasen (Formel
2.3), dvs. restlevetid under betingelse af overlevelse til pensioneringstidspunktet.
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6.4 Andring i1 lgnudviklingen
Da deekningsgraden er et forhold mellem stgrrelsen af de udbetalte ydelser og lgnnen

umiddelbart fgr pensionering, er en fglsomhedsanalyse af parameterveerdien for veeksten i

Ignnen interessant ved bade en negativ og en positiv eendring. Effekten af sendringen er

ikke entydig, da en stgrre veekst i lgnnen vil betyde stgrre indbetalinger, men ogsa en

hgjere slutlgn.

Analysen foretages for ingen veekst 1 reallgnnen,
R(Lyear) = 0%

R(Lpom) =

Parameter 5 — F. 1

2%

samt en stgrre vaekst 1 reallgnnen.

R(Lyear) = 2% Parameter 5 —F.2
R(Lpom) = 4,04%
Den afledte effekt pd resultaterne kan opsummeres i tabel 7. Det samlede output kan

findes 1 appendix AC.

Tabel 7 — Fglsomhed i DG og W ved eendring i R(Lyeq;)

Individ 1 Individ 2
Vaekst i reallon |R(Lreal) = 1% R(Lreal) = 0% R(Lreal) = 2% |R(Lreal) = 1% R(Lreal) = 0% R(Lreal) = 2%
Et[DG] 0,715 0,908 0.568 0,705 0,834 0.6
VaR(10%) DG 0.6 0,768 0.477 0.6 0,712 0514
Median DG (0.689 0,875 0.546 (0.699 0.826 0.596
Et[W] 4.900.913 4.511.622 5.385.921 16.205.345 14.403.852 18.327.482
VaR(10%) W 2.793.261 2.492.240 3.158.530 14.174.330 12.512.298 16.115.573
Median W{2044) 4.419.067 4.031.088 4.882.296 16.078.231 14.280.677 18.193.724

Kilde: Egen tilvirkning. R kode 1 Appendix D.Z2

For begge individer geelder det, at en mindre vaekst i reallgnnen har en positiv effekt pa
deekningsgraden, samt en stgrre veekst modsat giver anledning til mindre deekningsgrader.
Et fokus alene pa deekningsgraden vil give et unuanceret billede, hvorfor formuen er
inkluderet i tabel 7. Den positive effekt fra en stgrre lgn og heraf stgrre indskud til pension
kan observeres pd E([Wr], som er positivt pavirket af en stgrre veekst i lgnnen.
Udviklingen i indbetalingerne udggr en for lille del til, at forholdet mellem pensionsydelse

og lgn holdes proportionalt. En "alt andet lige” analyse for sensitiviteten i deekningsgraden
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ved eendring i lgnstigningstaksten er som fglger alene retvisende for de individer, hvor
opsparing og forbrug udggr en konstant andel af lgnnen. For individer, hvor ratioen mellem
opsparing og forbrug eendres, vil den gnskede deekningsgrad skulle tilpasses. En eendring i
veeksten for Ignnen kan fglgeligt give en vejledning for, hvor meget af lgnstigningen der
skal gd til opsparing, og hvor meget individet kan tillade sig at forbruge og stadig have den
gnskede deekningsgrad i den tredje alder. Fglsomhedsanalysen af Ignstigningstaksten kan
derfor i specialets ramme som pensionsprognoseveerktgj yderligere hjeelpe individer med
konsekvensanalyse af en eendring i privatgkonomiske forhold. Analysen af
parameterveerdierne for veeksten 1 lgnnen kan som fglger ses fra 2 vinkler: En analyse af
deekningsgraden og formuen ved en pavirkning af veeksten i Ilgnnen foruden et veerktgj til

privatgkonomisk planlegning.

6.5 Reduktion 1 veeksten i1 de offentlige ydelser
Den lange tidshorisont ggr risikoen for politiske indgreb stgrre. Derfor undersgges

konsekvensen af en lavere veekst 1 de offentlige ydelser end den antagne. Det fglgende
tager udgangspunkt 1 en justering 1 parameter 6, sdledes at veeksten 1 de offentlige ydelser

alene fglger inflationen. Effekten er analyseret med udgangspunkt 1 I.1504 0g [.260%.

Arlig veekst i offentlige ydelser = 2% Parameter 6 — Folsomhed

Zindringen giver anledning til resultaterne opsummeret 1 Fglsomhed 6.25-6.28. Det
samlede output kan findes 1 appendix AD.
Folsomhed 6.25-6.26 for I 1504, offentlige ydelser

E/[DG] = 0,636 Folsomhed 6.25

VaRgy = 0,52 Fplsomhed 6.26

Folsomhed 6.27-6.28 for 12404, offentlige ydelser

E.[DG] = 0,687 Folsomhed 6.27

VaRgy = 0,585 Folsomhed 6.28
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[.2 er relativ ufglsom over for eendringer 1 veeksten i de offentlige ydelser, da de offentlige
yvdelser udggr en lille del af den samlede pension. Omvendt er .1 meget fglsom over for
eendringer 1 parameter 6. For [.1 geelder det, at den forventede deekningsgrad falder med
11% (7,9%-point), hvor det tilsvarende fald i deekningsgraden for 1.2 alene er pa 2,6%.
[soleres folkepensionen kan det observeres, at den forventede deekning fra de offentlige

ydelser som pct. af slutlgnnen for I.1 falder fra 0,347 til 0,269 (appendix AD).

7. Diskussion af model og resultater
Dette afsnit har til formal at diskutere eventuelle svagheder 1 modelleringen, samt de

fundne resultaters implikationer for pensionsopsparere 1 Danmark.

7.1 Diskussion af modellen

Valget af den underliggende finansielle model giver analysen en reekke svagheder.

Der er i modelleringen anvendt konstante parameterveerdier for inflationen og for
reallgnsstigningen. | praksis kan observeres, at disse faktorer varierer betydeligt
(appendix AE). Fglsomhedsanalysen har endvidere pointeret, at de har en anseelig
indflydelse pd deekningsgraden. En stokastisk modellering af de to faktorer vil kunne
afspejle usikkerheden i deekningsgraden knyttet til dem og inkorporere eventuelle
korrelationer imellem aktivpriserne.

Den anvendte Vasicek rentestrukturmodel modellerer renten ved en Ornstein—Uhlenbeck
process, hvilket giver modelleringen den ufordelagtige karakteristika, at renten med en
positiv sandsynlighed kan antage negative veerdier. Dette er ikke i sig selv et problem ved
sma negative renteniveauer (som observeret i praksis), men udggr et problem, nar der i
simuleringerne for aktiverne (afsnit 4) kan observeres enkelte simulationsforlgb, der nér
urealistisk lave renteniveauer pd -5% for den korte rente (figur 4). Problemet er iseer
udtalt ved en stor volatilitet i renten. [ modelleringen er anvendt en relativ lav volatilitet
for o, pa 0,5%“, hvilket ggr problemet mindre udtalt i denne model. 1-faktor

rentestrukturmodellen giver muligheden for delvist at lgse problemet med negative renter

21 (Boulier et. al, 2000) anvender f.eks. en volatilitet for renten pé 2%.
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ved at skrue op for hastigheden pd mean-reversion parameteren a, hvilket resulterer i et
strammere bdnd omkring den langsigtede middelveerdi b. Problemet kunne have veeret lgst
ved at introducere en alternativ 1-faktor model, eksempelvis Cox-Ingersoll-Ross
modellen (CIR). Dette ville have lgst problemet med mulighed for negative renter, men
ville have kompliceret modelleringen yderligere.

I modelleringen af aktivpriserne og rentestrukturmodel arbejdes der med konstante
parameterveerdier for risikopreemier og volatilitet. Historisk har risikopreemierne ikke
veeret konstante (Damodaran, 2017). Den lange tidshorisont og usikkerheden om den
fremtidige stgrrelse af risikopreemierne ggr imidlertid en seerskilt modellering af
risikopreemierne mindre attraktiv. Mere konsensus er der om, at fordelingen af afkast ikke
fglger en normalfordeling, som antaget i modelleringen og at volatiliteten ikke er konstant,
men autokorreleret med tidligere dages volatilitet (Taylor, 2005, p. 69). Problemet ved
autokorrelation i volatiliteten er mere udtalt ved en kortere tidshorisont og daglige
afkastdata, mens autokorrelationen ved lange estimationsperioder udggr et mindre
problem. Normalfordelingsantagelsen vil undervurdere ekstreme udfald for aktivpriserne
(excess kurtosis). Den stgrre kurtosis end af normalfordelingen tilsagt vil siledes
undervurdere udsvingene i deekningsgraden pé kort sigt. Som fglger vil modelleringen ikke
tage tilstreekkelig hgjde for ekstreme udfald, der potentielt ville kunne eendre den
privatgkonomiske situation.

En model, hvori alle ovenstdende kritikpunkter imgdekommes, giver anledning til en utrolig
kompleks modellering, der er uden for dette speciales ramme, og hvori det er tvivlsomt, at
den ekstra grad af kompleksitet tilsvarende gger modellens reliabilitet. Det kunne
endvidere frygtes, at den ekstra grad af kompleksitet ville gge vanskeligheden i
kommunikationen af resultaterne til slutbrugeren og derfor sveekke brugbarheden af

modellen.

Der er valgt at se bort fra skat i modelleringen, herunder arbejdsmarkedsbidrag (AM
bidrag). Indbetalinger til pension er i praksis efter 8% i AM-bidrag, hvorfor
pensionsudbetalingerne vil veere 8% lavere og ikke blive modsvaret AM-bidrag ved
udbetaling. Forholdet har ingen betydning for deekningsgraden af livrenteydelsen efter

skat, men vil pdvirke stgrrelsen af modregningen i folkepensionstilleegget marginalt.
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Modellens afgreensning fra skat vil ydermere i mange tilfeelde undervurdere
deekningsgraden for individer, der betaler topskat ved indbetaling, da deekningsgraden som
procent af den udbetalte lgn efter skat vil veere hgjere grundet den lavere gennemsnitlige
beskatning ved udbetaling®. Som resultat heraf ville inklusion af skat i modellen potentielt
kunne give et mere preecist og nuanceret billede, men det er uvist i hvor hgj grad, dette
ville styrke modellens ramme som pensionsprognose veerktgj. Det er derfor vurderet, at

den ekstra grad af kompleksitet ikke vil retfeerdigggres af udbyttet heraf.

Subjektive brugerinput er i modellen begreenset til 2 restriktioner. For restriktionen gnsket
deekningsgrad (DG") er anvendt middelveerdien af deekningsgraden for simulationsforlgbet.
Middelveerdien er pavirket af skeevheden i fordelingen. Da der i formuen og
deekningsgraden kan observeres hgjreskaevhed, vil Median < E[DG], hvorfor restriktionen
havde veeret mere streng ved medianen og kravet til indbetalingerne som afledt effekt
hgjere. Valget giver alene anledning til smé afvigelser i resultaterne. [ specialets fokus pé

forholdet mellem indbetalinger, risiko og afkast er disse afvigelser af mindre betydning.

Valget om alene at inkludere de to restriktioner, gnsket deekningsgrad og minimum
deekningsgrad, er et fravalg af nyttefunktioner i modellen. Dette resulterer

i et relativt unuanceret billede, da modellen alene forsgger at mindske indbetalingerne.
Som konsekvens vil en 10% VaR pd marginalt under den valgte begreensning MG", men
med et markant hgjere forventet deekningsbhidrag ved pensionering, blive tilsidesat for et
opsparings— og risikoforlgb, hvor begreensningerne er overholdt. Den mindre grad af
nuancering er ikke et problem indenfor specialets ramme, da fokus er pd at udvikle et
forbrugeroplysende veerktgj til pensionsprognoser. Fokus er derfor ikke pa at lgse et
komplekst optimeringsproblem, men neermere at give en forstdelse for sammenhangen
mellem opsparing, risiko og afkast. Modellen, som prognoseveerktgj, giver den enkelte
opsparer mulighed for at eendre ved input og forudseetninger og vurdere, hvorledes output

endrer sig og derved give mulighed for at tage beslutninger pé oplyst grundlag.

22 Givet, at udbetalingerne i gennemsnit er lavere end indbetalingerne.
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Slutteligt kan nevnes fravalget af ATP 1 modelleringen. ATP indgdr under den fgrste sgjle,
offentlige ydelser, hvorfor de offentlige ydelser undervurderes i modellen. ATP kan nemt
inkluderes ved at lade ATP indgd, som den gennemsnitlige udbetalte ATP ydelse for alle
danskere. Dette er fravalgt, da det er vurderet, at et fravalg ville fordrsage et mere
konservativt estimat af de offentlige ydelser. Et simpelt gennemsnit af udbetalingerne ville
potentielt have overvurderet ATP-ydelsen. Den gennemsnitlige pensionsudbetaling fra
ATP var i 2015 pa 14.219 kr. (ATP.dk), hvorfor problemet hovedsageligt er udtalt for

individer 1 de lavere indkomstgrupper.

7.2 Diskussion af resultater
Modelleringen viser tydeligt, at den gennemsnitlige dansker med en markedsrenteordning

vil kunne opleve betydelige udsving i pensionen. Mest udtalt er variationen for individer
med en lang tidshorisont og en portefglje med en hgj aktieandel. Modelleringen og de i
afsnit 6. preesenterede resultater viser imidlertid ogséd, at individer med kort tid til
pensionering vil have en veesentlig usikkerhed i pensionen grundet den fortsatte
eksponering mod renten i udbetalingsfasen. Den deterministiske ramme anvendt i
pensionsprognoser i dag giver derfor et for unuanceret billede og kan i veerste fald skabe
en falsk tryghed, da et dérligere afkast end 4% for obligationer og 7% for aktier
(Forsikring & Pension, 2018) potentielt vil have uheldige fglger for forbrugeren. I
resultaterne Fplsomhed 6.17-6.20 understreges dette forhold, da de hgjere
afkastforudseetninger giver anledning til en gennemsnitlig deekningsgrad, der er 11,6%

hgjere end den i resultaterne preesenterede for en hgjtlgnnet forbruger.

En arbejdsgruppe fra Den danske aktuarforening har pointeret problemet med
deterministiske forudseetninger tidligere og har i 2014 forelagt en anbefaling om at
kommunikere usikkerheden i pensionen, med seerligt fokus pa depotstgrrelsen ved
pensioneringstidspunktet (Den danske aktuarforening, 2014). Resultater i dette speciale
understreger betydningen af et stgrre fokus pa pensionsydelsen fremfor formuen ved
pensioneringstidspunktet, da usikkerheden i pensionen er pavirket af andelen udgjort af
folkepensionen, herunder modregning i tilleegget, og den fortsatte usikkerhed i ydelsen i

udbetalingsfasen udgjort af investeringsrisiko og mulige endringer 1 levetider. Som fglge
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heraf er det ikke nok alene at fokusere péd formuen, men ngdvendigt, at prognosen
afspejler den samlede arlige ydelse og risikoen heri, fgr forbrugeren kan tage veloplyste
beslutninger om pensionen.

Det er alment kendt, at det er vigtigt at forholde sig til sin pension ved livseendrende
begivenheder som jobskifte, skilsmisse osv. Modelleringen viser, at det herudover er
vigtigt at genbesgge sin pensionsopsparing for at vurdere, hvorledes udviklingen stemmer
overens med det projekterede. Givet, at udviklingen i portefgljen og renten ikke har veeret
til fordel for kunden, kunne det give mening at udskyde pensionsalder eller skrue op for
pensionsindbetalingerne, for hvem det er muligt. Det kan generelt udledes fra resultaterne,
at det er vigtigt i lgbet af arbejdslivet at tage stilling til den pédtagne risiko, sdledes at

portefgljesammensatningen bedst muligt stemmer overens med pensionsmalene.

En ofte anvendt tommelfingerregel er, at man bgr indbetale 15% af sin lgn til pension.
Modelleringen viser imidlertid, at hvor dette er tilstreekkeligt for visse forbrugere, vil det
langt fra veere nok for andre. Kravene til indbetalinger for risikoaverse forbrugere og
individer med hgje indkomster, der ikke gnsker en stor forskel i indkomst mellem
pensionisttilveerelse og arbejdsliv, er markant stgrre. For en dansker med en middel
indkomst og kontinuerlig indbetaling til pension vil de offentlige ydelser cirka udggre en
tredjedel af pensionen. For danskere, der gnsker en hgjere pension, kreeves der markant
hgjere indbetalinger, da de offentlige ydelser vil udggre en mindre del, og individet vil
blive modsvaret i folkepensions tilleegget med 30,9% af ydelser over minimumsgreensen og
indtil tilleegget bortfalder (324.208 kr. i 2017, borger.dk). Fglsomhedsanalysen
understreger betydningen af folkepensionens andel, hvor mange vil veere seerligt fglsomme
over for politiske indgreb, der reducerer folkepensionen. For en gennemsnitlig
lgnmodtager vil en reduktion i veeksten i de offentlige ydelser pd 0,7%-point give
anledning til et deekningsbidrag, der er 11% mindre. Modsat er samme individ mindre
eksponeret over for sendringer i investeringsmiljget, sammenlignet med individer med
stgrre private pensioner. Modregningen i folkepensionstilleegget giver for individer med fa
ar til pensionering, eller med pension under udbetaling og med forventede pensionsydelser
teet pa greensen til hvor folkepensionstilleegget bortfalder, mulighed for at tage en gget

risiko 1 deres pensionsportefglje med en inkorporeret forsikring. Grundet

77



modregningsreglerne vil negative afkast 1 portefgljen deekkes med 30,9% af faldet 1
ydelsen, da der ved negative afkast sker en positiv modregning 1 folkepensionstilleegget.

Omvendt holdes hgjere pensionsydelser fri fra modregning ved positive afkaststier.

Modellen bygger pa en rigid ramme, hvor alene opsparing til livrente er mulig. Dette er
med til at overvurdere den ngdvendige opsparing for visse individer, idet det for mange
danskere geelder, at der i lgbet af arbejdslivet opbygges anden opsparing i form af fast
ejendom eller frie midler, om end det ma forventes, at deekningsgraden vil variere med
prisen af den faste ejendom eller forrentningen af de frie midler. For at ggre modellen
anvendelig i praksis er det derfor ngdvendigt at inkludere muligheden for at opspare i

andet regi.

En forudseetning for en i praksis anvendelig model er endvidere, at de preesenterede
oplysninger er forstdelige for den almene dansker. De feerreste ikke gkonomisk—
uddannede vil have gleede af diverse fordelingsplots og fraktilark. Modelleringen kan af
hensyn til formidling sdledes med fordel begreenses til alene at fokusere pd 3 niveauer af
risiko (lav, mellem, hgj), hvor en begreenset meengde af output preesenteres visuelt med en
god grafisk preesentation. Ved 3 niveauer af risiko er det lettere for forbrugeren at
vurdere, hvorvidt en hgjere risiko, ekstra opsparing eller andre tiltag er mest passende.
Af fremtidige muligheder for at videreudvikle modellen kan fremheeves muligheden for at
inkorporere skat og en stgrre grad af valgfrihed i udbetalingsfasen. Valgfriheden kunne
eksempelvis inkludere hensyntagen til en stgrre grad af fleksibilitet i risikopreemien, hvor
der aktuelt i modelleringen er antaget en konstant risikopreemie over renten, samt
mulighed for en stgrre valgfrihed ift. deekningsgraden over livet, idet der hos mange er et

gnske om en gradvis nedtrapning af pensionen.

7.3 Implikationer 1 praksis

" 11 ud af 16 pensionsselskaber, der tilbyder markedsrenteprodukter, har koblet produktet
sammen med mulighed for at veelge risikoprofil eller risikoniveau” (Finanstilsynet, 2015).

"Selskaberne angiver, at kunder med markedsrenteprodukter i vid udstreekning kan
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padvirke forudsigelighed og stabilitet gennem valg af risikoniveau, hvor enkelte selskaber
angiver, at det er op til kunden selv at sikre, at risikoen I produktet bliver aftrappet’
(Finanstilsynet, 2015). P4 trods af, at kunderne i "vid udstreekning” kan pévirke
forudsigeligheden og risikoen, har samme kunder ikke forudseetningerne eller mulighed for
at forstd konsekvenserne af deres valg og fravalg, da de deterministiske forudseetninger
ikke illustrerer de potentielle forskelle ved disse valg.

Nar de i praksis observerede forskelle i forventet afkast og risiko for aktivklasserne og
veegtforlgb inkluderes, giver valget af risikoprofil som illustreret i resultaterne anledning
til markante afvigelser i sikkerhed, forventet afkast og krav til indbetalingernes stgrrelse.
Den stgrre valgfrihed for forbrugeren og de store forskelle betinget af forbrugerens
pensionsvalg medfgrer et behov for en feelles branchestandard for, hvordan risiko
medtages i radgivningsprocessen for markedsrenteprodukter. Dette behov er stigende med
den fortsat stgrre andel af indbetalingerne til produktgruppen, og kan tage form af
fastsatte stresstest af pensionsydelsen ud fra folkepensionsandelen og risikoprofil eller

ved numeriske metoder, som undersggt 1 dette speciale.

8. Konklusion

Den fortsatte stigning i markedsrenteprodukters popularitet har medfgrt et markant behov
for en opdatering af de deterministiske forudseetninger anvendt i dag. Resultaterne af
specialets modellering understreger betydningen af risiko for pensionen i
markedsrentepensionsordninger. Et hgjere risikoforlgb giver anledning til markant stgrre
udsving i deekningsgraden og kan potentielt give anledning til et niveau af udbetalingerne
langt under det gnskede. Det er som fglger essentielt i pensionsprognosen at tage hgjde
for denne risiko, sa forbrugeren kan tage pensionsrelaterede beslutninger pé et oplyst
grundlag. Et individ med mange ar til pension vil sdledes opleve en markant forskel i
kravene til indbetalingerne, alt efter hvor meget variation i deekningsgraden til
pensioneringstidspunktet, der tillades.

Modellens resultater viser, at folkepensionens faste ben og den yderligere

risikoabsorbering, hvori tab og gevinster delvist deekkes af en modregning i

79



folkepensionstilleegget, ggr udsvingene og kravet til indbetalingssatsen betinget af
folkepensionens andel af den samlede pension. For individer med et gnske om stgrre
pensioner kreeves der, som resultat heraf, markant stgrre indbetalingssatser, og der vil
opleves betydeligt stgrre udsving i deekningsgraderne ved samme risikoforlgb. Af denne
arsag afviger valget af risikoforlgb, der minimerer indbetalingerne, markant med
pensionens stgrrelse, alt andet lige. Betydningen af folkepensionen tydeligggres yderligere
ved fglsomhedsanalysen af modellens parametre, hvori individer i de hgjere indkomstlag
ses seerligt sensitive over for eendringer i investeringsmiljget, hvorimod individer med
store andele af pensionen udgjort af offentlige ydelser er relativt ufglsomme. Den

omvendte sammenhaeng gor sig geeldende for politiske indgreb vedrgrende folkepensionen.

Endeligt kan det konkluderes, at en stokastisk pensionsmodel med lavere
afkastforudseetninger end de i dag anvendte, belyser betydelige krav til de danske
pensionsopsparere, hvor alene indbetalinger fra en arbejdsmarkedspensionsordning for
mange vil give et potentielt stort skel i indkomst mellem arbejdsliv og pensionering. En
stokastisk prognosemodel illustrerer ligeledes den betydelige usikkerhed i
deekningsgraden til pensioneringstidspunktet. En usikkerhed der pa trods af en gradvis
reduktion af aktieandelen i portefgljen stadig er udtalt ved pensioneringstidspunktet. Den
deterministiske ramme anvendt i pensionsprognoser i dag er fglgeligt ikke tilstreekkelig i
situationer, hvor individet har et markedsrenteprodukt. Udviklingen kreever en endring af
branchestandard og de anvendte forudseetninger i pensionsprognoser, sdledes at mulige
konsekvenser af individets valg afspejles. En sddan udvidelse ville kunne hjeelpe

forbrugeren til en lgbende styring og stillingstagen til risiko og indbetalinger.
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Appendix

Appendix A - Inflation

(%)

Inflation

1985 1990

Inflation (%) vs. Ar

1995

2000 2005
Ar

2010

2015

2020

Ar Inflation (%) Ar Inflation (%)
1990 2,60% 2003 2,30%
1990 2,60% 2003 2,30%
1991 2,40% 2004 1,40%
1992 2,10% 2005 2,00%
1993 1,40% 2006 2,00%
1994 1,70% 2007 1,90%
1995 1,90% 2008 3,80%
1996 2,00% 2009 2,00%
1997 2,20% 2010 2,00%
1998 1,40% 2011 2,50%
1999 2,10% 2012 1,90%
2000 3,20% 2013 0,90%
2001 2,40% 2014 0,80%
2002 2,50% 2015 0,70%
2016 0,50%

Kilde: dst.dk
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Appendix B — Realveekst i BNP (%)

Ar Realvaekst i BNP (%)
1997 3,3
1998 2,2
1999 2,9
2000 3,7
2001 0,8
2002 0,5
2003 0,4
2004 2,7
2005 2,3
2006 3,9
2007 0,9
2008 -0,5
2009 -4.9
2010 1,9
2011 1,3
2012 0,2
2013 0,9
2014 1,6
2015 1,6
2016 2

Middelveerdi 1,385
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Appendix C — Observeret dgdelighed og levetidsforbedringer
DATA, FINANSTILSYNET - BENCHMARK

D@DELIGHED
Alder Kvinder2016  Mzend.2016 Alder Kvinder.2016 Maend.2016
0 0,0031 0,0040 55 0,0025 0,0032
1 0,0002 0,0002 56 0,0027 0,0036
2 0,0001 0,0001 57 0,0030 0,0041
3 0,0001 0,0001 58 0,0034 0,0046
4 0,0001 0,0001 59 0,0038 0,0052
5 0,0001 0,0001 60 0,0042 0,0058
6 0,0001 0,0001 61 0,0047 0,0065
7 0,0001 0,0001 62 0,0051 0,0073
8 0,0001 0,0001 63 0,0055 0,0081
9 0,0001 0,0001 64 0,0059 0,0089
10 0,0001 0,0001 65 0,0063 0,0097
1 0,0001 0,0001 66 0,0068 0,0104
12 0,0001 0,0001 67 0,0073 0,012
13 0,0001 0,0001 68 0,0081 0,0121
14 0,0001 0,0001 69 0,0089 0,0132
15 0,0001 0,0001 70 0,0098 0,0145
16 0,0001 0,0001 7 0,0108 0,0161
17 0,0001 0,0002 72 0,0118 0,0179
18 0,0002 0,0002 73 0,0130 0,0197
19 0,0002 0,0002 74 0,0145 0,0218
20 0,0002 0,0003 75 0,0164 0,0241
21 0,0002 0,0003 76 0,0187 0,0267
22 0,0002 0,0004 77 0,0214 0,0301
23 0,0002 0,0004 78 0,0244 0,0345
24 0,0002 0,0004 79 0,0278 0,0394
25 0,0002 0,0004 80 0,0319 0,0454
26 0,0002 0,0004 81 0,0370 0,0522
27 0,0001 0,0004 82 0,0427 0,0596
28 0,0001 0,0003 83 0,0497 0,0684
29 0,0001 0,0004 84 0,0573 0,0783
30 0,0001 0,0004 85 0,0655 0,0902
31 0,0002 0,0004 86 0,0744 0,1041
32 0,0002 0,0004 87 0,0846 0,1197
33 0,0002 0,0004 88 0,0959 0,1370
34 0,0002 0,0004 89 0,1092 0,1555
35 0,0002 0,0004 90 0,1246 0,1749
36 0,0003 0,0004 91 0,1417 0,1958
37 0,0003 0,0005 92 0,1610 0,2187
38 0,0003 0,0005 93 0,1819 0,2434
39 0,0004 0,0006 94 0,2049 0,2707
40 0,0004 0,0006 95 0,2297 0,3003
41 0,0004 0,0007 96 0,2564 0,3316
42 0,0005 0,0007 97 0,2850 0,3644
43 0,0006 0,0008 98 0,3155 0,3985
44 0,0006 0,0010 99 0,3476 0,4337
45 0,0007 0,0011 100 0,3812 0,4695
46 0,0008 0,0013 101 0,4159 0,5056
47 0,0009 0,0015 102 0,4514 0,5416
48 0,0010 0,0017 103 0,4874 0,5773
49 0,0012 0,0018 104 0,5236 0,6121
50 0,0013 0,0020 105 0,5595 0,6459
51 0,0015 0,0022 106 0,5948 0,6783
52 0,0018 0,0024 107 0,6292 0,7091
53 0,0020 0,0026 108 0,6633 0,7395
54 0,0022 0,0029 109 0,6960 0,7676
110 0,7267 0,7935

Data, Finanstilsynet - Levetidsforbedringer

Alder

©CONONDHWN SO
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Kvinder
0,0277
0,0505
0,0460
0,0532
0,0555
0,0500
0,0465
0,0447
0,0434
0,0443
0,0476
0,0479
0,0446
0,0412
0,0346
0,0294
0,0278
0,0280
0,0285
0,0302
0,0305
0,0289
0,0278
0,0269
0,0275
0,0287
0,0303
0,0310
0,0309
0,0302
0,0301
0,0301
0,0306
0,0323
0,0335
0,0347
0,0356
0,0358
0,0357
0,0352
0,0342
0,0334
0,0323
0,0316
0,0311
0,0304
0,0294
0,0285
0,0273
0,0264
0,0256
0,0248
0,0242
0,0236
0,0230

Meend

0,0333
0,0474
0,0516
0,0518
0,0534
0,0619
0,0684
0,0732
0,0749
0,0746
0,0713
0,0698
0,0694
0,0675
0,0663
0,0621
0,0548
0,0484
0,0437
0,0385
0,0364
0,0348
0,0326
0,0312
0,0303
0,0303
0,0311
0,0320
0,0331
0,0343
0,0353
0,0364
0,0373
0,0372
0,0363
0,0355
0,0342
0,0334
0,0334
0,0331
0,0328
0,0323
0,031
0,0293
0,0275
0,0256
0,0239
0,0228
0,0220
0,0214
0,0207
0,0202
0,0197
0,0195
0,0196

Alder

110

Kvinder
0,02281
0,02285
0,02309
0,02334
0,02331
0,02312
0,02282
0,02250
0,02236
0,02246
0,02257
0,02257
0,02248
0,02211
0,02147
0,02069
0,01982
0,01884
0,01786
0,01693
0,01598
0,01504
0,01414
0,01332
0,01258
0,01198
0,01159
0,01144
0,01145
0,01150
0,01159
0,01153
0,01131
0,01095
0,01049
0,00996
0,00941
0,00886
0,00826
0,00765
0,00705
0,00645
0,00586
0,00529
0,00476
0,00427
0,00382
0,00340
0,00300
0,00262
0,00224
0,00189
0,00157
0,00127
0,00100
0,00077

Meend
0,01991
0,02031
0,02084
0,02155
0,02218
0,02281
0,02340
0,02386
0,02429
0,02480
0,02528
0,02582
0,02624
0,02651
0,02664
0,02650
0,02620
0,02578
0,02535
0,02479
0,02427
0,02358
0,02275
0,02177
0,02071
0,01955
0,01831
0,01705
0,01569
0,01430
0,01296
0,01176
0,01072
0,00975
0,00881
0,00789
0,00685
0,00588
0,00513
0,00454
0,00422
0,00376
0,00320
0,00256
0,00178
0,00119
0,00094
0,00076
0,00068
0,00070
0,00046
0,00026
0,00008

0,0000
0,0000
0,0000



Appendix D — R kode

Appendix D.1 R-kode for faste veegte

path2weights <- "sp-data/users$/jorel2ab/Desktop/simulations/"

npx <- read.table(pasteO(path2weights, "npx.csv"), sep =

npx <- npx[npx$t > 0, 1]
simulations <- replicate(100000, {

# initiale veerdier
SO <- 100

BO <= 100

r0 <= 0.0

## drift og Vasicek parametre
a <-0.20

b <= 0.02

theta_s <- 0.04

theta_b <- 0.01

pal <-0.153

## volatilitet

sigma_r <= 0.005

sigma_1 <- 0.1908

sigma_2 <- 0.06

sigmaB <- sigma_r*(1- exp(-a * 20))/a

## Simulering af aktivpriser
Nyear <- 85
stepsPerYear <- 1

H#
Nsteps <- Nyear#*stepsPerYear
stepSize <- 1/stepsPerYear

tid <- seq(stepSize, Nyear, length.out = Nsteps)

steps <- rep(stepSize, Nsteps)

rt <= rep(NA_real , Nsteps)
S <- rep(NA_real , Nsteps)
B <- rep(NA_real_, Nsteps)

Nsim <- 1

Ist <- list()

H#

for(sim_i in 1:(Nsim + 1)){
## rente
Wr <- rnorm(length(tid))
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Ws <- rnorm(length(tid))
if(sim_i == 1){
Wr <- rep(0, length(tid))
Ws <- rep(0, length(tid))
}
for(tm in 1:Nsteps){
r_vol <- sigma_r#sqrt((1 - exp(-2*a=tid[tm]))/(2%a))
r_mu <- exp(-a*stepSize)
if(tm == 1){
rt[tm] <- rO*r_mu + b*(1 - exp(-a*stepSize)) - r_vol * Wr[tm]
S[tm] <~ SO*exp(
(rt[tm] + theta_s - 0.5%sigma_1"2)*stepSize
+ sigma_1 * sqrt(stepSize)*Ws[tm] + sigma_2*sqrt(stepSize)*Wr[tm]
)
Bltm] <- BOxexp(
(rt[tm] + theta_b — 0.5*sigmaB"2)*stepSize
+ sigmaB * sqrt(stepSize)*Wr[tm]
)
b elsed
rtltm] <- rt{tm - 1]*r_mu + b*(1 - exp(-a*stepSize)) — r_vol * Wr[tm]

Sltm] <= S[tm - 1]*exp(

(rt[tm] + theta_s - 0.5%sigma_1"2)*stepSize

+ sigma_1 * sqrt(stepSize)*Ws[tm] + sigma_2*sqrt(stepSize)*Wr[tm]
)

Bltm] <- Bltm - 1]*exp(
(rt[tm] + theta_b — 0.5*sigmaB"2)*stepSize
+ sigmaB * sqrt(stepSize)*Wr[tm]

)
}
}
Ist[[sim_i]] <- data.frame(tid, S, rt, B)
#ifG==1){

# plot(tid, S, type = "1")
# } else lines(tid, S, col = 1)
}

gran <- data.frame(tid, S, rt, B)
yearly <- granlc(seq(12, NyearsstepsPerYear, 12)), ]

allSim <- Reduce(rbind, lst)

#### Mere modellering ####

library(dplyr)

returns <- granl[, c("S", "B", "rt")]

returns$S <- gran$S / lag(gran$S, default = SO) - 1
returns$B <- gran$B / lag(gran$B, default = BO) - 1
returns$rt <- exp(gran$rt) - 1

returns <- as.matrix(returns)
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# Logn, indbetalinger og offentlige ydelser 2017
10 <- 35e4

Og <= 73920
Of <- 78612
Fg <- 69800

O <- 5e4

Ir <= 0.0302
Or <-0.0272
Ir <-0.144
indskud <- 5eb5
m <- 27

#EFremskrivning af pensionsopsparing, samt lgn og offentlige ydelser
W <- numeric(nrow(returns))
aum <- indskud
for(tid in 1:m){
aum <- aum#(1 + (returnsltid, ] %*% weights[tid, 1)+ (1 - pal))
10 <- (1+1r)*10
aum <- aum + 10=Ir
W[tid] <- aum
Og <- (1+ Or)*Og
Of <- (1+ Or)=0Of
Fg <- (1+ Or)*Fg
}

#Beregning af deekningsgrader
mintidD <- length(npx)
NPV1r <- sum(exp(-log(l + returns[m + 1:tidD, "rt"])*(1:tidD + 0.5))*npx[1:tidD])

c(Wm = W[m], dg = W[m] / NPV1lr + Og + Of - max(min(0.309*(W[m] / NPV1r - Fg), 0f),0)) / 10)
})

#Plots og fraktilark

par(mfrow = c(1,1))

plot(density(simulations[1, ]))

quantile(simulations[1, ], probs = ¢(0.05, 0.1, 0.25, 0.5, 0.75, 0.9, 0.95))
mean(simulations[1, ])

par(mfrow = c(1,1))

plot(density(simulations[2, ]) , main="Fordeling af deekningsgrader middel",
xlab="Dzkningsgrader", sub="N=100.000 x=40 m= 67")
quantile(simulations[2, ], probs = ¢(0.05, 0.1, 0.25, 0.5, 0.75, 0.9, 0.95))
mean(simulations[2, ])
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Appendix D.2 — R kode for fuld model
rm(list = 1s())

path2weights <- “sp-data/users$/jorel2ab/Desktop/simulations/"
dgMin <- 0.65

dgMiddel <= 0.70
irGrid <- seq(0.08, 0.30, 0.0025)

weights <- read.table(pasteO(path2weights, "weights.csv"), sep =",", dec = ".", header = TRUE)
weights <- as.matrix(weights)
npx <- read.table(pasteO(path2weights, "npx.csv"), sep =";", header = TRUE, dec =",")

npx <- npx[npx$t > 0, 1]

# initiale veerdier
SO <- 100

BO <= 100

r0 <= 0.0

## drift og Vasicek parametre
a <-0.20

b <-0.02

theta_s <- 0.04

theta_b <- 0.01

pal <-0.153

## volatilitet

sigma_r <= 0.005

sigma_1 <- 0.1908

sigma_2 <- 0.06

sigmaB <- sigma_r*(1- exp(-a * 20))/a

## Simulering af aktivpriser
Nyear <- 85
stepsPerYear <- 1

library(dplyr)

output <- list()
iter <=0
for(ir in irGrid){
iter <—iter + 1
simulations <- replicate(100000, {
#H#
Nsteps <- Nyear*stepsPerYear
stepSize <- 1/stepsPerYear

tid <- seq(stepSize, Nyear, length.out = Nsteps)
steps <- rep(stepSize, Nsteps)
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rt <- rep(NA_real , Nsteps)
S <= rep(NA_real , Nsteps)
B <- rep(NA_real_, Nsteps)

Nsim <- 1
Ist <- list()
#H#
for(sim_i in 1:(Nsim + 1){
## rente
Wr <- rnorm(length(tid))
Ws <- rnorm(length(tid))
if(sim_i == 1){
Wr <- rep(0, length(tid))
Ws <- rep(0, length(tid))
}
for(tm in 1:Nsteps){
r_vol <- sigma_r=*sqrt((1 - exp(-2=a=*tid[tm]))/(2xa))
r_mu <- exp(-a*stepSize)
if(tm == 1){
rt[tm] <- rO*r_mu + b*(1 - exp(-a*stepSize)) — r_vol * Wr[tm]
S[tm] <- SOxexp(
(rt[tm] + theta_s — 0.5%sigma_1"2)*stepSize
+ sigma_1 * sqrt(stepSize)*Ws[tm] + sigma_2+*sqrt(stepSize)*Wr[tm]
)
Bltm] <- BO*exp(
(rt[tm] + theta_b - 0.5*sigmaB"2)*stepSize
+ sigmaB * sqrt(stepSize)*Wr[tm]
)
} elsed
rtltm] <- rt{tm - 1]*r_mu + b*(1 - exp(-a*stepSize)) — r_vol * Wr[tm]

Sltm] <= S[tm - 1]*exp(

(rt[tm] + theta_s — 0.5*sigma_1"2)*stepSize

+ sigma_1 * sqrt(stepSize)*Ws[tm] + sigma_2+*sqrt(stepSize)*Wr[tm]
)

Bltm] <- Bl[tm - 1]*exp(
(rt[tm] + theta_b - 0.5*sigmaB"2)*stepSize
+ sigmaB * sqrt(stepSize)*Wr[tm]

)
}
}
Ist[[sim_i]] <- data.frame(tid, S, rt, B)
#if(G == 1) {

# plot(tid, S, type = "1")
# } else lines(tid, S, col =1)
}

gran <- data.frame(tid, S, rt, B)
yearly <- granlc(seq(12, Nyears#stepsPerYear, 12)), ]
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allSim <- Reduce(rbind, Ist)

#### Udvidelse af model ####

returns <- granl, c("S", "B", "rt")]

returns$S <- gran$S / lag(gran$S, default = SO) - 1
returns$B <- gran$B / lag(gran$B, default = BO) - 1
returns$rt <- exp(gran$rt) - 1

returns <- as.matrix(returns)

# Lon, indbetalinger og offentlige ydelser 2017
10 <- 35e4

Og <= 73920

Of <- 78612

Fg <- 69800

O <-b5e4

Ir <= 0.0302

Or <-0.0272

indskud <- 5e5
m <- 27

#Fremskrivning af pensionsopsparing, samt lgn og offentlige ydelser
W <- numeric(nrow(returns))
aum <- indskud
for(tid in 1:m){
aum <- aum#(1 + (returnsltid, ] %*% weightsl[tid, ])* (1 - pal))
10 <= (1+1r)*10
aum <- aum + 10xIr
W([tid] <- aum
Og <- (1+Or)*Og
Of <= (1+ Or)*0Of
Fg <- (1+Or)*Fg
}

#Beregning af dekningsgrader
tidD <- length(npx)
NPV1r <- sum(exp(-log(1l + returns[m + 1:tidD, "rt"]=(1:tidD + 0.5))*npx[1:tidD])

c(
Wm = W[m],
dg = W[m] / NPV1r + Og + Of - max(min(0.309%«(W[m] / NPV1r - Fg), Of),0)) / 10
, NPV1lr = NPV1r
)
1)

output[ [iter]] <- list(
quant = quantile(simulations[2, ], probs = ¢(0.05, 0.1, 0.25, 0.5, 0.75, 0.9, 0.95))
, avg = mean(simulations[2, ])
,1ir = 1ir
, NPV = simulations[3, ]
)
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}

avgDG <- sapply(output, function(x) x[[2]1])
quantDG <- sapply(output, function(x) x[[1]])
DG10pct <- quantDGI[2, ]

plot(irGrid, avgDG, type = "b")
abline(h = dgMiddel, col = 4)
plot(irGrid, DG10pct, type = "1")
abline(h = dgMin, col = 4)

cbind(irGrid, avgDG, DG10pct)[avgDG >= dgMiddel & DG10pct >= dgMin, ]
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Appendix E — Risikoprofiler og veegte

Donico Livscyklus

Donico Livscyklus

Daonico Livscyklus

Risikoprofil |Laveste Risiko (1-alder/100)% aktier (start alder = 40) | Mellem Risiko 50% aktier og 50% obl. Hojeste risiko
Tid til p wl w2 w3 wl w2 w3 wl w2 w3 wl w2 w3 wl w2 w3

27 38,37% 61,63% 0,00% 60% 40% 0% 85,88% 14,12% 0,00% 50% 50% 0% 100,00% 0,00% 0,00%
26 35,90% 64,10% 0,00% 59% 41% 100% 80,28% 19,72% 0,00% 50% 50% 0% 100,00% 0,00% 0,00%
25 33,76% 66,24% 0,00% 58% 42% 200% 75,45% 24,55% 0,00% 50% 50% 0%|  100,00% 0,00% 0,00%
24 31,87% 68,13% 0,00% 57% 43% 300% 71,24% 28,76% 0,00% 50% 50% 0% 100,00% 0,00% 0,00%
23 30,20% 69,80% 0,00% 56% 44% 400% 67,54% 32,46% 0,00% 50% 50% 0%|  100,00% 0,00% 0,00%] -
22 28,72% 71,28% 0,00% 55% 45% 500% 64,27% 35,73% 0,00% 50% 50% 0% 99,98% 0,02% 0,00%
21 27,39% 72,61% 0,00% 54% 46% 600% 61,34% 38,66% 0,00% 50% 50% 0% 95,25% 4,75% 0,00%
20 26,18% 73,82% 0,00% 53% 47% 700% 58,72% 41,28% 0,00% 50% 50% 0% 91,04% 8,96% 0,00%
19 25,10% 74,90% 0,00% 52% 48% 800% 56,35% 43,65% 0,00% 50% 50% 0% 87,28% 12,72% 0,00%
18 24,10% 75,90% 0,00% 51% 49% 900% 54,21% 45,79% 0,00% 50% 50% 0% 83,91% 16,09% 0,00%| -
17 23,20% 76,80% 0,00% 50% 50% 1000% 52,26% 47,74% 0,00% 50% 50% 0% 80,85% 19,15% 0,00%
16 22,37% 77,63% 0,00% 49% 51% 1100% 50,47% 49,53% 0,00% 50% 50% 0% 78,09% 21,91% 0,00%
15 21,60% 78,40% 0,00% 48% 52% 1200% 48,83% 51,17% 0,00% 50% 50% 0% 75,56% 24,44% 0,00%
14 20,90% 79,10% 0,00% 47% 53% 1300% 47,33% 52,67% 0,00% 50% 50% 0% 73,26% 26,74% 0,00%
13 20,24% 79,76% 0,00% 46% 54% 1400% 45,94% 54,06% 0,00% 50% 50% 0% 71,14% 28,86% 0,00%
12 19,63% 80,37% 0,00% 45% 55% 1500% 44,65% 55,35% 0,00% 50% 50% 0% 69,19% 30,81% 0,00%
11 19,07% 80,93% 0,00% 44% 56% 1600% 43,45% 56,55% 0,00% 50% 50% 0% 67,39% 32,61% 0,00%
10 18,54% 81,46% 0,00% 43% 57% 1700% 42,34% 57,66% 0,00% 50% 50% 0% 65,73% 34,27% 0,00%

9 18,04% 81,96% 0,00% 42% 58% 1800% 41,30% 58,70% 0,00% 50% 50% 0% 64,18% 35,82% 0,00%

8 17,58% 82,42% 0,00% 41% 59% 1900% 40,33% 59,67% 0,00% 50% 50% 0% 62,75% 37,25% 0,00%

7 17,14% 82,86% 0,00% 40% 60% 2000% 39,42% 60,58% 0,00% 50% 50% 0% 61,41% 38,59% 0,00%

6 16,73% 83,27% 0,00% 39% 61% 2100% 38,57% 61,43% 0,00% 50% 50% 0% 60,16% 39,84% 0,00%

5 16,35% 83,65% 0,00% 38% 62% 2200% 37,77% 62,23% 0,00% 50% 50% 0% 58,99% 41,01% 0,00%

4 15,98% 84,02% 0,00% 37% 63% 2300% 37,02% 62,98% 0,00% 50% 50% 0% 57,90% 42,10% 0,00%

3 15,64% 84,36% 0,00% 36% 64% 2400% 36,31% 63,69% 0,00% 50% 50% 0% 56,87% 43,13% 0,00%

2 15,31% 84,69% 0,00% 35% 65% 2500% 35,63% 64,37% 0,00% 50% 50% 0% 55,91% 44,09% 0,00%

1 15,00% 85,00% 0,00% 34% 66% 2600% 35,00% 65,00% 0,00% 50% 50% 0% 55,00% 45,00% 0,00%|

0 15,00% 85,00% 0,00% 33% 67% 2700% 35,00% 65,00% 0,00% 50% 50% 0% 55,00% 45,00% 0,00%

Kilde: Bo Sgndergaard fra Danica Pension.
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Appendix F — Wy7 for forskellige risikoforlgb, N=100.000
"Laveste Risiko”

5% 10% 25% 50% 75% 90% 95%
3386017 3519642 3765189 4063980 4404369 4748445 4969832

> mean(simulations[1, ])
[1] 4107256

"1-alder/100”
5% 10% 25% 50% 7 5% 90% 95%
3013182 3254145 3729048 4372584 5186542 6102247 6742357

> mean(simulations[1, 1)
[1] 4562571

"Mellem Risiko”

5% 10% 25% 50% 75% 902 95%
2982873 3232263 3728848 4406710 5268464 6254075 6952951

> mean(simulations[1, ])
[1] 4616992

"50% Aktier & 50% Obligationer”

5% 10% 25% 50% 75% 90% 95%
2849235 3126192 3678636 4439973 5413935 6523611 7305742

> mean(simulations[1, ])

[1] 4681324

"Hgjeste Risiko” o ) _ _ _
5% 10% 25% 50% 75% 90% 95%

2598398 2925593 3600600 4647966 6104707 7983566 9460368

> mean(simulations[1, ])
[1] 5159008
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Density

Density
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Appendix G — Densitetsplot for forskellige risikoforlab

Fordeling af dekningsgrader lav risiko
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Appendix H —I.1¢55, "Middel Risiko”

0% 5% 10% 25% 50% 75% 90%
0.5358175 0.6305743 0.6461051 0.6763924 0.7172188 0.7687268 0.8274040
95% 100%

0.8702699 1.6167170

> mean(simulations[2, ])
[1] 0.7295579

Appendix I — L2554 "100% obligationer”
Individ 2 — "100% obligationer”

Gnms. DG og VaR;o4 ved forskellige indbetalingsniveauer

0.74
|
0.64 0.66
L L

avgDG
0.70
DG10pct
062
1

o

o
o -
o
©
©
o

o

0.68
1

0.58
L

T T T T T T T T
034 036 038 0.40 0.34 0.36 0.38 0.40

irGrid irGrid
R-output for minimeringen af indbetalingsraten

irgrid avgDG  DGlOpct
0.3850000 0.7344129 0.6505934

Appendix J - 1.2 ”100% kontant”
Individ 2 — "100% kontant”
Gnms. DG og VaR;p4 ved forskellige indbetalingsniveauer
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Appendix K — Output for ligeveegtede portefgljer 1.2
Individ 2 — "50% obligationer og 50% kontant”
Gnms. DG og VaR;o4 ved forskellige indbetalingsniveauer

0.70

0.60
1

0.65
1
o

avgDG
0.60
1
DG10pct
055
1

o

e

o
T T T T T T T T
025 0.30 0.35 0.40 025 0.30 035 0.40

0.55
1
0.50
!

irGrid irGrid

1.2 - IR=37,25% — Ligeveegtet portefplije 50% aktier og 50% obligationer, R output
> quantile(simulations[2, ], probs = c(0, 0.05, 0.1, 0.25, 0.5, 0.75, 0.9, 0.95, 1))

0% 5% 10% 25% 50% 75% 90% 95%
0.2926371 0.4800262 0.5140468 0.5781467 0.6603875 0.7562754 0.8586804 0.9279472
100%
1.6992650

> mean(simulations[2, 1)
[1] 0.6763493

Appendix L — I.1404 "Hgjeste Risiko” og I.150% "100% aktier”

Individ 1 — Hgjeste Risiko = MG" = 60% & DG" = 70% (Resultat 5.7-5.9)
irGrid avgdDG  DGlOpct

[1,] 0.1350 0.7165430 0.6011560

[2,] 0.1375 0.7195803 0.6033669

Individ 1 — 100% Aktier - MG" = 50% & DG" = 70% (Resultat 5.13-5.15)

irGgrid avgbDG  DGlOpct
0.1000000 0.7026962 0.5394425
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Appendix M — 1.250%
Individ 1 — Sammenligning af "Middel Risiko” og "50%/50%” Opsummering

Indbetaling
DGO
Min DG

Middel Risiko 50%/50%
0,295 0,2875
0,703 0,7014
0,5267 0,51

1.2500 =

"Mellem Risiko”

irGrid avgDG
[1,] 0.2950 0.702944 0.5266795
[2,] 0.2975 0.707481 0.5290107
[3,] 0.3000 0.711578 0.5323114

DG10pct

Appendix N — 1.1 fast indbetalingssats
Individ 1 — Fastsat indbetalingsgrad pd, IR=9,6% ved forskellige risikoforlgb

fraktiler 0% 5% 10% 25% 50% 75% 90% 95% 100% IQR
Laveste 05262 05809 05897 06020 06173 06344 06518 06633  0,7545 0,0324
1-alder 0,4905 05645  0,5797 0,6023 06301 06652 0,7047 0,7330  1,1113| 0,0630
Middel 04931 05626 05781 06018 06319 06702 07148  0,7479 15610 0,0685
50/50 04674 05566  0,5734  0,6004 06329 06746 07228 07578  1,5027| 0,0742
Hojeste 04693 05432 05623 05978 06411 07026  0,7829  0,8474  3,0692| 0,1048
100% aktier 0,4403 05132 05353 05859 06471 07450 08879 10096  69002| 0,1591
Appendix O — I.2 fast indbetalingssats
Individ 2 — Fastsat indbetalingsgrad pé, IR=14,4% ved forskellige risikoforlgb
fraktiler 0% 5% 10% 25% 50% 75% 90% 95% 100% IQR
Laveste 03441 03950 0,4038 0,4196 04391 04608 04826 04969 06483 0,0412
1-alder 03153 03812 03945 0,4203 04550 04986 05564 06065  1,2257| 0,0783
Middel 03176 03800 03935 0,200 04574 05040 05720 06289  1,6868|  0,0840
50/50 0,923 03737 03885 04176 04588 05112 05918 06536  1,6421| 0,0936
Hojeste 0,2956 03631 03799 04151 04691 05529  0,6915 08034  3,3957| 0,1378
100% aktier 0,2523 03348 03547 03999 04769 06325 08857 10988 81049 0,2326
. s "N T . . ””
Appendix P - Individ 3 "Middel Risiko
Gnms. DG og VaR;04 ved forskellige indbetalingsniveauer
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Appendix Q - Simulationsresultater for 1.3 og I.150%
Middel Risiko - Individ 3

Fraktil 5% 10% 25% 50% 75% 90% 95%
W(2057) kr. 3.596.507 kr. 4.092.486 kr. 5.165.539 kr. 6.819.761 kr. 9.297.050 kr. 12.597.215 kr. 15.307.042
DG 0,58 0,60 0,64 0,70 0,80 0,92 1,03
DG Livrente 0,195 0,223 0,281 0,374 0,513 0,696 0,849
DG Livrente (IR=13,5%) 0,209 0,240 0,304 0,404 0,552 0,753 0,920
Middelvaerdi W(2057) kr. 7.817.539 Ar 2057 kr.
Middelvaerdi DG 0,743
Middelvaerdi DG(Livrente) 0,430
Middel Risiko - Individ 1
Fraktil 5% 10% 25% 50% 75% 0% 95%
w(2044) kr. 2.474.495 kr. 2791956 kr. 3.439.348 kr. 4.410.429 kr. 5798971 kr. 7.540.594 kr. 8.919.727
DG 0,58 0,60 0,64 0,69 0,76 0,85 0,92
DG Livrente 0,182 0,206 0,255 0,331 0,436 0,569 0,673
Middelvaerdi W(2044) kr. 4.894.766 Ar 2044 kr.
Middelvaerdi DG 0,713
Middelvaerdi DG(Livrente) 0,367
Appendix R - Fraktiler og R-output for 1.4
R-output for 1.4 — "Laveste Risiko”
Formue til pensioneringstidspunktet (W)
0% 5% 10% 25% 50% 75% 90% 95%

10416351 11945474 12192293 12641927 13170144 13747484 14325769 14694405

100%
17666581
> mean(simulations[1, 1)
[1] 13224332
Deekningsgrad (DG)

0% 5% 10% 25% 50% 75% 90% 95%

0.4870107 0.6285414 0.6509578 0.6919689 0.7394029 0.7894339 0.8371393 0.8668400

100%
1.0914487

> mean(simulations[2, ])
[1] 0.7423752

R-output for I.4 — "Laveste Risiko” v. Fast W

95%

0% 5% 10% 25% 50% 75% 90%
0.5103528 0.6402861 0.6607514 0.6953096 0.7351775 0.7765536 0.8143735 0.8373848
100%
0.9999848

> mean(simulations[2, ])
[1] 0.7365451
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Appendix S - Individ 4 "Laveste Risiko”

Gnms. DG og VaR;04 ved forskellige indbetalingsniveauer

e
0.10 0.15 0.20 0.25
irGrid
R-output:

irGgrid avgbG  DGlOpct

[1,] 0.1900 0.7419848 0.6513882

[2,] 0.1925 0.7424542 0.6522504

[3,] 0.1950 0.7432887 0.6520159

[4,] 0.1975 0.7439409 0.6527793

[5,] 0.2000 0.7447429 0.6536802

DG10pct

0.66
1

0.65

064
1
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Appendix T - Fglsomhed i DG ved en hgjere rente vol.

[.160%
0% 5% 10% 25% 50% 75% 90%
0.4452416 0.5629055 0.5872990 0.6233989 0.6782463 0.7560633 0.8543720
95% 100%

0.9317097 2.9010561

> mean(simulations[2, ])
[1] 0.7057652

[.260%
0% 5% 10% 25% 50% 75% 90%
0.3548910 0.4947151 0.5205851 0.5857961 0.6710183 0.7666069 0.8632245
95% 100%

0.9271250 1.4831987

> mean(simulations[2, ])
[1] 0.6847973

Appendix U — Hgjere aktie volatilitet

os = 25% Parameter 10 - folsomhed
o, = ’0,252 _ 0’0752 — 23,85% Parameter 11 — folsomhed

()} Parameter 12 - folsomhed

0y = Og (—) =25%-30% = 7,5%
Os

Folsomheden 1 DG ved en hgjere aktie vol.

[.160%
0% 5% 10% 25% 50% 75% 90%
0.4552138 0.5363646 0.5584129 0.6024973 0.6632528 0.7634651 0.9167259
95% 100%

1.0531973 7.4346225

> mean(simulations[2, 1)
[1] 0.7208919

L2602
0% 5% 10% 25% 50% 75% 90%
0.4156557 0.5519060 0.5792701 0.6298117 0.6938161 0.7687029 0.8466380
95% 100%

0.8995000 1.6683759

> mean(simulations[2, ])
[1] 0.7059412
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Appendix V — Hgjere rente og aktie volatilitet
Folsomheden 1 DG ved en hgjere rente og aktie vol.

Individ 1

0% 5% 10% 25% 50% 75% 90%
0.4331923 0.5241547 0.5463621 0.5942993 0.6552314 0.7550378 0.8996022

95% 100%
1.0322633 10.6662816

> mean(simulations[2, ])
[1] 0.7087281

Individ 2
0% 5% 10% 25% 50% 75% 90%
0.3428786 0.4874670 0.5131594 0.5771223 0.6673101 0.7698970 0.8796376
95% 100%

0.9541072 2.0214924

> mean(simulations[2, 1)
[1] 0.6852453

Appendix X — Fglsomhedsanalyse, b ned

Individ 1
0% 5% 10% 25% 50% 75% 90%
0.4732635 0.5461433 0.5645083 0.5978939 0.6366984 0.6917748 0.7619550
95% 100%

0.8161273 2.1499782

> mean(simulations[2, ])
[1] 0.6543691

0% 5% 10% 25% 50% 75%

90%

0.4068647 0.4907212 0.5043140 0.5291541 0.5717384 0.6173180 0.6630600

95% 100%
0.6917973 1.0754892

> mean(simulations[2, ])
Individ 2 [11 0.5782293
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Appendix Y — Hgjere risikopreemier

Individ 1
0% 5% 10% 25% 50% 75% 90%
0.4789884 0.5641314 0.5839324 0.6138482 0.6568941 0.7175558 0.7941439
95% 100%

0.8536001 4.0694958

> mean(simulations[2, ])
[1] 0.6772015

Individ 2
0% 5% 10% 25% 50% 75% 90%
0.4196464 0.5240617 0.5449919 0.5824854 0.6281733 0.6786876 0.7285888
95% 100%

0.7607904 1.1093010

> mean(simulations[2, ])
[1] 0.6337778

Appendix Z — Relation mellem risikopremier og F&P
Dette giver anledning til et kortsigtet drligt forventet afkast pd obligationsfonden og

aktiefonden péd
Et[RB]kortsigt = 0% + 2% = 2%
Et[RA]kort sigt = 0% + 5% = 5%
og langsigtet
E.[Rp] = 2% + 2% = 4%
Ei[Ry] = 2% + 5% = 7%
svarende til samfundsforudseetningerne dikteret af brancheforeningen.

Appendix W — Lavere risikopreemier
[.1g0% — "Hgjeste Risiko”

0% 5% 10% 25% 50% 75% 90%
0.4758756 0.6026279 0.6216270 0.6625511 0.7247411 0.8138052 0.9264324
95% 100%

1.0167354 3.1365578

> mean(simulations[2, ])
[1] 0.7588978

[.2600 — 'Laveste Risiko”

0% 5% 10% 25% 50% 75% 90%
0.4829754 0.6404610 0.6678078 0.7187478 0.7802865 0.8475368 0.9154120
95% 100%

0.9591501 1.4332169

> mean(simulations[2, ])
[1] 0.7872395
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Appendix AA — Justerede levetidsforbedringer

Alder

56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
a0
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110

Mznd (Inkl. Forb.) Folsomhedsanalyse forbedring

0,028429014 40%

0.029177267 Andring ift. tidligere anvendte forbedring (x=58-x=110)
0.030170829 0.86%
0.031046917 0,89%
0.031928869 0.91%
0,032763824 0.94%
0.033406695 0.95%
0.034011105 0.97%
0,034726135 0.99%
0.035395017 1.01%
0,036145556 1.03%
0,036733288 1,05%
0.037108647 1,06%
0.037289214 1,07%
0.037096568 1,06%
0.036685878 1,05%
0.036091274 1.03%
0.035491762 1.01%
0.034711656 0,99%
0,033979266 0,97%
0.033015255 0.94%
0.,031851205 0.91%
0.030476901 0.87%
0.02898935 0.83%
0.027364126 0.78%
0.,025629766 0.73%
0,023873163 0.68%
0.021968539 0,63%
0.020026883 0.57%
0.018146892 0,52%
0.016458544 0.47%
0.015007565 0.43%
0.013648844 0.39%
0.012330681 0.35%
0.011048017 0.32%
0.009585817 0.27%
0.,008228454 0.24%
0.007180092 0.21%
0.006360097 0.18%
0.005904794 0.17%
0.005263773 0.15%
0.004483805 0.13%
0.003580975 0.10%
0.,002495444 0,07%
0.00166839 0.05%
0.,001319695 0.04%
0.00106289 0.03%
0.,000952545 0.03%
0.000984598 0.03%
0.000649914 0.02%
0.000360068 0.01%
0,000112765 0,00%
0 0.00%
0 0.00%
0 0.00%

Alder Mzend (Inkl. Forb.)
0 0.046681037
1 0,066370078
2 0.07224639
3 0.072517992
4 0,074721324
5 0,086651953
6 0,095749621
7 0,102497161
8 0.104891594
9 0,104470534
10 0,099823915
1 0,097744115
12 0,097170632
13 0.094431756
14 0,092852361
15 0,086927536
16 0.076726755
17 0.06772536
18 0.061244035
19 0.053881929|
20 0,050945461
21 0.048677793
22 0,045680116
23 0.043655746
24 0.042455593
25 0,04238149|
26 0.043493946
27 0.0447899
28 0,046276786
29 0.048083156
30 0,049459676
3 0,050929412
32 0.05216103]
33 0,052014629|
34 0.050802265
35 0,049757493
36 0,047941675
37 0.046785634
38 0,046727661
39 0.04636238
40 0.045942111
41 0,045265653
42 0.043567382
43 0,041008737
44 0,038439425
45 0.035900873
46 0,033473932
47 0,031921777
48 0.030828096)
49 0,029957128
50 0.028972883
51 0.028246161
52 0,02762928
53 0.027241851
54 0,027483944
55 0.027876649]

106




Appendix AB — Fglsomhedsanalyse Ry (X)
[.160% — "Hgjeste Risiko”

0% 5% 10% 25% 50% 75% 90% 95%
0.4794707 0.5750845 0.5943041 0.6265213 0.6756020 0.7447094 0.8317609 0.9011485
100%
3.4714763

> mean(simulations[2, 1)
[1] 0.6999617

[.260% — "Laveste Risiko”

0% 5% 10% 25% 50% 75% 90%
0.4502313 0.5485289 0.5723064 0.6142720 0.6653173 0.7212978 0.7759566
95% 100%

0.8117454 1.1318074

> mean(simulations[2, ])
[1] 0.6709864
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Appendix AC — ZAndring i lgnstigningstaksten

I.1 - "Laveste Risiko” - simulationsforlgb for W og DG uden parameteraendring
(N=100.000)
' T 5% “10% " 25%  so%  75%  90% 95%  100%
1176296 2487782 2793261 3442191 4419067 5806952 7561861 8936319 49954602

> mean(simulations[1, 1)
[1] 4900913

> par(mfrow = c(1,1))

> plot(density(simulations[2, ]) , main="Fordeling af dzkningsgrader middel", xlab="pDzknin
sgrader”, sub="N=100.000 x=40 m= 67")

> quantile(simulations[2, ], probs = c(0, 0.05, 0.1, 0.25, 0.5, 0.75, 0.9, 0.95, 1))
25% 50% 75% 90% 95% 100%
0.4829184 0.5862752 0.6034695 0.6373401 0.6888284 0.7615455 0.8548534 0.9281701 3.9689813

> mean(simulations[2, 1)
[1] 0.7149686

[.1 - "Laveste Risiko” - simulationsforlgb for W og DG lgn ned (N=100.000)

0% 5% 10% 25% 50% 75% 90% 95% 100%
1121155 2202862 2492240 3096674 4031088 5368004 7063199 8418465 66537735

> mean(simulations[1, 1)
[1] 4511622

> par(mfrow = c(1,1))

> plot(density(simulations[2, ]) , main="Fordeling af dazkningsgrader middel”, xTab="Dzknin¢
sgrader”, sub="N=100.000 x=40 m= 67")

> quantile(simulations[2, ], probs = c(0, 0.05, 0.1, 0.25, 0.5, 0.75, 0.9, 0.95, 1))
0% 5% 0 25% 50% 75% 90% 95% 100%
0.6125511 0.7394206 0.7683145 0.8108536 0.8747604 0.9676017 1.0838565 1.1758823 6.0785856

> mean(simulations[2, 1)
[1] 0.9079256

I.1 - "Hgjeste Risiko” - simulationsforlgb for W og DG lgn op (N=100.000)

> quantile(simulations[1, ], probs = c(0, 0.05, 0.1, 0.25, 0.5, 0.75, 0.9, 0.95, 1))
10% 25% 50% 75% 90% 95% 100%
1459221 2825168 3158530 3850385 4882296 6339667 8177050 9631029 35789950

> mean(simulations[1, 1)
[1] 5385921

> par (mfrow = c(1,1))

> plot(density(simulations[2, ]) , main="Fordeling af dakningsgrader middel"”, xTab="Dakning
sgrader”, sub="N=100.000 x=40 m= 67")

> quantile(simulations[2, ], probs = c(0, 0.05, 0.1, 0.25, 0.5, 0.75, 0.9, 0.95, 1))
0% 5% 10% 25% 50% 75% 90% 95% 100%
0.3881395 0.4628777 0.4765516 0.5044446 0.5463399 0.6057532 0.6801159 0.7386118 2.4578989

> mean(simulations[2, ])
[1] 0.5676532

[.2 - "Laveste Risiko” - simulationsforlgb for W og DG uden parametersendring
(N=100.000)

0% 5% 10% 25% 50% 75% 90% 95%

11047303 13689974 14174330 15028427 16078231 17237636 18402263 19156314
100%
26489911

> mean(simulations[1, 1)
[1] 16205345

> par(mfrow = c(1,1))

> plot(density(simulations[2, ]) , main="Fordeling af dzkningsgrader mic
="Dakningsgrader"”, sub="N=100.000 x=40 m= 67")

> quantile(simulations[2, ], probs = c(0, 0.05, 0.1, 0.25, 0.5, 0.75, O.

)
0% 5% 10% 25% 50% 75% 90%
0.4439472 0.5773583 0.6018497 0.6456759 0.6985118 0.7569082 0.8144453
95% 100%

0.8516271 1.1891069

> mean(simulations[2, ])
[1] 0.7044919
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[.2 - "Laveste Risiko” - simulationsforlgb for W og DG lgn ned (N=100.000)

0% 5% 10% 25% 50% 75% 90% 95%

9643501 12060341 12512298 13304378 14280677 15367809 16451828 17168648
100%
23521021

> mean(simulations[1, ])
[1] 14403852

> par(mfrow = c(1,1))

> plot(density(simulations[2, ]) , main="Fordeling af dakningsgrader mi
="Dakningsgrader”, sub="N=100.000 x=40 m= 67")

> quantile(simulations[2, ], probs = c(0, 0.05, 0.1, 0.25, 0.5, 0.75, 0
b))

0% 5% 10% 25% 50% 75% 90%
0.5765544 0.6848250 0.7119096 0.7630715 0.8259119 0.8962482 0.9655609
95% 100%

1.0090939 1.4383206

> mean(simulations[2, ])
[1] 0.8340741

[.2 — "Laveste Risiko” - simulationsforigb for W og DG lgn op (N=100.000)

0% 5% 10% 25% 50% 75% 90% 95%

12702025 15605183 16115573 17050800 18193724 19451743 20716246 21516826
100%
31469656

> mean(simulations[1, 1)
[1] 18327482

> par(mfrow = c(1,1))

> plot(density(simulations[2, ]) , main="Fordeling af dzkningsgrader middel", xlab
="Dakningsgrader"”, sub="N=100.000 x=40 m= 67")

> quantile(simulations[2, ], probs = c(0, 0.05, 0.1, 0.25, 0.5, 0.75, 0.9, 0.95, 1
)

0% 5% 10% 25% 50% 75% 90%
0.3745118 0.4928084 0.5137861 0.5511012 0.5963495 0.6458101 0.6944224
95% 100%

0.7249991 1.2227251

> mean(simulations[2, ])
[1] 0.6010834
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Appendix AD — ZAndring i veeksten 1 de offentlige ydelser

Individ 1 - "Hgjeste Risiko” - Arlig veekst i offentlige ydelser pa 2,72%
> quantile(simulations[2, ], probs = c(0, 0.05, 0.1, 0.25, 0.5, 0.75, 0.9, 0.95, 1))

0% 5% 10% 25% 50% 75% 90% 95%

0.4202097 0.5063120 0.5227528 0.5570940 0.6086411 0.6813382 0.7743027 0.8468490
100%
3.1468949

> mean(simulations[2, ])
[1] 0.6362331

Individ 2 - "Laveste Risiko” — Arlig veekst i offentlige ydelser pa 2%

0% 5% 10% 25% 50% 75% 90%
0.4182387 0.5608490 0.5852122 0.6288444 0.6813993 0.7392908 0.7969036
95% 100%

0.8340089 1.1597688

> mean(simulations[2, ])
[1] 0.6873668

Offentlige ydelser som pct. af slutlgnnen

Individ 1 — "Hgjeste Risiko” — Arlig veekst i offentlige ydelser pa 2,72%

0% 5% 10% 25% 50% 75% 90% 95%

0.1952079 0.2504434 0.2828867 0.3247625 0.3574218 0.3805952 0.3958459 0.4028065
100%
0.4028065

> mean(simulations[2, 1)
[1] 0.3466396

Individ 1 — "Hgjeste Risiko” — Arlig veekst i offentlige ydelser pa 2%

> quantile(simulations[2, ], probs = c(0, 0.05, 0.1, 0.25, 0.5, 0.75, 0.9, 0.95, 1))

0% 5% 10% 25% 50% 75% 90% 95%

0.1614421 0.1714200 0.2034231 0.2451971 0.2782528 0.3014643 0.3167559 0.3240994
100%
0.3331316

> mean(simulations[2, ])
[1] 0.2689192
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Appendix AE — Udvikling 1 lgn og inflation siden 2006

Arlig vaekst, pct.
5,0

A\ Stigning i reallennen

4,0

3,0 ,a/ \ \ - Fald i reallennen
2,0 v

1,0 v

\
VAW

v

0,0 ~

-1,0

2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

M Privat lenvaekst M Inflation
Kilde: Danske bank, 2017 & dst.dk
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