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Sammendrag

Masteroppgaven er skrevet i1 forbindelse med fordypningen i finansiell skonomi ved Norges
Handelshoyskole. Temaet for oppgaven har vert forvaltning av fripoliser, og folgende
problemstilling er besvart: For hvilke fripolisehavere er det fornuftig d gi fra seg den

garanterte renten til fordel for investeringsvalg?

Oppgaven tar for seg fripolisehavere 1 aldersgruppene 27 ar, 40 ar og 57 &r. 27-aringen skal
representere unge personer, med lang gjenstdende tid til pensjonsalder. 40-aringen
representerer personer med middels lang tidshorisont, mens 57-&ringen representer personer
med kort tid til pensjonsalder. Ulike aldersgrupper er valgt for & belyse hvordan gjenstdende
tid til pensjon pavirker hva som er et optimalt valg. I tillegg er det stor forskjell 1 niviet pa
rentegarantien for de ulike aldersgruppene, noe som pavirker hvorvidt investeringsvalg er
fornuftig eller ikke. Videre undersekes det hvordan aksjeandel, risikoaversjon og tapsaversjon

pavirker valget mellom rentegaranti og investeringsvalg.

For 27-aringen vil vere profitabelt & konvertere til investeringsvalg, mens det for 40- og 57-
aringen ikke vil vare lennsomt. Dette fordi 27-aringen oppnér en meravkastningen i
aksjemarkedet over en lang tidshorisont. I tillegg er den garanterte renten til 27-aringen lav
relativ til de resterende aldersgruppene, og dermed mindre verdt. Kombinasjonen av haye
garantirenter og kortere tid til pensjonsalder, gjor at investeringsvalg ikke er lennsomt for 40-
og 57-aringen. Ved investeringsvalg er pensjonen avhengig av avkastningen i aksje- og
rentemarkedet, noe som innebarer usikkerhet. Ved a inkludere risikoaversjon og tapsaversjon
1 analysen, oppnar samtlige aldersgrupper lavere verdi ved & konvertere. Var analyse
konkluderer folgelig med at det er fornuftig & beholde rentegarantien til fordel for

investeringsvalg for samtlige aldersgrupper.



Forord
Masteravhandlingen er skrevet som avslutning pa masterstudiet 1 gkonomi og administrasjon
ved Norges Handelshoyskole. Avhandlingen er skrevet innenfor fordypingen i finansiell

gkonomi, hvor forvaltning av fripoliser har vart hovedtema for denne oppgaven.

Oppgaveskrivingen har vaert omfattende, krevende og lererik. Vi har benyttet kunnskap
tilegnet gjennom fagene Personlig @konomi, Kapitalforvaltning og Financial Modelling.
Videre har vi leert oss & bruke Swap Manager 1 Bloomberg, og har fatt gode ferdigheter 1
Monte Carlo simulering i Excel. Fripoliser er et dagsaktuelt tema som mange vet lite om, og

det har derfor vert interessant 4 fa en dypere forstaelse for utfordringene knyttet til emnet.

Vi vil rette en spesiell takk til Christian Fotland og resten av Gabler AS for et godt samarbeid
gjennom skriveprosessen. Vi vil ogsé takke Christian Amundsen, produktsjef for fripoliser 1

Storebrand Livsforsikring AS, for nedvendig tallmateriale til oppgaven.

Avslutningsvis vil rette en stor takk til var veileder Svein-Arne Persson for verdifulle

tilbakemeldinger og oppklarende diskusjoner gjennom hele prosessen.
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1 Innledning

Gjennom var tid som masterstudenter ved NHH har vi fattet interesse for privat gkonomi og
kapitalforvaltning. En stor del av et individs totale formue er ofte knyttet til opparbeidet
pensjonspremie, og riktig forvaltning av denne premien er folgelig sveert viktig. Fra fagene
FIE426 Kapitalforvaltning og FIE428 Personlig @konomi har vi fatt god innsikt 1 det norske
pensjonssystemet og forvaltning av kapital. I tillegg har vi hatt faget FIE435 Financial

Modelling, hvor vi blant annet har leert Monte Carlo simulering.

Som folger av endringer knyttet til forvaltning av fripoliser er det skrevet mye 1 avisene om
dette temaet den siste tiden. Videre er pensjon noe som mange synes er vanskelig og har lite
oversikt over, og dette gjor det attraktivt & ha kunnskap om temaet. Dette gjorde oss motivert

for 4 utarbeide en oppgave rundt en problemstilling knyttet til forvaltning av fripoliser.

Underveis i arbeidet ble vi anbefalt av Gabler AS & se pa masteroppgaven til Dybvik og
Loseth (2015), ettersom de hadde en tilsvarende problemstilling 1 2015. Det var derfor
naturlig & benytte oppgaven til Dybvik og Laseth som en kilde for vir oppgave. Rentenivéet
har endret seg mye siden begynnelsen av 2015, og ettersom rentenivaet er en avgjerende
faktor for verdien av rentegarantien i en fripolise er det interessant & se hvordan det pavirker
konklusjonene fra analysen. Videre benytter vi andre metoder for beregning av forskjellen 1
markedsverdi mellom fripoliser med rentegaranti og investeringsvalg. Forskjellen 1
markedsverdi vil 1 oppgaven bli betegnet som tap ved overgang til investeringsvalg, ettersom
dette er betegnelsen som Gabler AS benytter. Ved beregning av dette tapet benyttet Dybvik
og Leseth en 10-drig tidshorisont for samtlige aldersgrupper 1 sin oppgave. Var oppgave
varierer tidshorisonten med tid til pensjonsalder for de ulike aldersgruppene. Dette innebarer
at 27-aringen vil ha en tidshorisont pa 40 ar, 40-aringen vil ha en tidshorisont pa 27 ar, og 57-
aringen vil ha en tidshorisont pa 10 r. Det er derfor 1 hovedsak funnene for 57-4ringen som er

sammenlignbare med Dybvik og Laseths resultater.

En fripolise er en “ytelsesbasert pensjonsavtale som det ikke lenger innbetales til” (Haugan,
2014a). Fripoliser er i dag det storste enkeltelementet i norsk tjenestepensjon, og passerte
sommeren 2015 hele 221 milliarder kroner (Bergsli, 2015). Fripoliser er bygget opp som en
ytelsespensjon ved at man har en garantert utbetaling ved pensjonsalder. Videre er det er
livselskapene som berer risikoen for at pensjonsmidlene nar det garanterte belopet.

Livselskapene ma hvert ar tilfore premiereserven pa fripolisen en garantert rente. Som folger



av dette forvaltes midlene kortsiktig, noe som ikke samsvarer med pensjonsmidlenes
langsiktige tidshorisont. Engeset og Storesund (2011, s.98) konkluderte med at den kortsiktige
forvaltningen skader bade livselskapene og kundene, og flere skonomieksperter har uttrykt

det samme (Bergo, 2015, s.4).

1.september 2014 fikk fripolisehavere anledning til & bytte bort den garanterte renten til fordel
for investeringsvalg (Regjeringen, 2014). Arsaken til endringen er 4 gi fripoliseholdere okt
valgfrihet over egen pensjon. Ved investeringsvalg kan polisehaver selv bestemme hvor mye
risiko man ensker & ta. @nsker man hey avkastning kan man plassere en storre del av
pensjonsformuen i aksjer, men gkt aksjeandel vil ogsa fere til okt risiko. Ved overgang til
investeringsvalg faller garantiforpliktelsene til livselskapene bort, og det er kunden som selv
berer risikoen for avkastningen. Bortfallet av garantien gir dermed livselskapene et insentiv
til & fa kundene over pa investeringsvalg. Ettersom det er livselskapene som gir rad til
kundene om hvorvidt man ber bytte til investeringsvalg, kan det oppsta interessekonflikter.

Folgelig er det viktig at det stilles klare krav til kvaliteten pa rddgivningen.

Livselskapene mener investeringsvalg vil fore til hoyere forventet pensjon. For & begrunne
dette viser selskapene til prognoser fra egne rddgivningsmodeller, og sammenligner
prognosene med avkastningen man fér ved rentegaranti (Bergo, 2015, s.17). Et viktig moment
er imidlertid at & sammenligne en prognose og en minimumsgaranti ikke blir helt korrekt. |
motsetning til en garanti, inneholder en prognose usikkerhet. En prognose avhenger av
parameterne man har lagt til grunn, og reliabiliteten til disse. Storebrand legger 1 sin
radgivningsmodell til grunn en aksjeavkastning pa 6 % og en obligasjonsavkastning pa 4,57
% (Finanstilsynet, 2016, s.2). Polisehaver mé selv vurdere hvorvidt dette er fornuftige og
realistiske parametere a basere et valg p4, for han eller hun eventuelt bytter til

investeringsvalg.

Virt inntrykk er at forskjellen 1 markedsverdi mellom fripoliser med rentegaranti og fripoliser
med investeringsvalg ikke blir kommunisert godt nok til kunden. Vart bidrag til litteraturen er
folgelig & beregne denne forskjellen, uttrykt som tap ved overgang til investeringsvalg. Videre
analyserer vi hvordan dette tapet pavirker det optimale valget for polisehaver, ndr man tar

hensyn til gjenstaende tid til pensjonsalder.



Fra diskusjonen 1 innledningen kommer det tydelig frem at det er uenighet knyttet til hva som
er et optimalt valg for fripolisehaver. Mélet med oppgaven er folgelig & belyse hvorvidt
investeringsvalg er mer lennsomt enn rentegaranti, og under hvilke forutsetninger dette
gjelder. Videre tar oppgaven for seg fripolisehavere i aldersgruppene 27 ar, 40 ar og 57 ér. 27-
aringen skal representere unge personer, med lang gjenstaende tid til pensjonsalder. 40-
aringen representerer personer med middels lang tidshorisont, mens 57-aringen representer
personer med kort tid til pensjonsalder. Ulike aldersgrupper er valgt for & belyse hvordan
gjenstaende tid til pensjon pavirker hva som er et optimalt valg. I tillegg er det stor forskjell 1
nivaet pd rentegarantien for de ulike aldersgruppene, noe som pavirker hvorvidt
investeringsvalg er fornuftig eller ikke. For & knytte oppgaven til virkeligheten har vi benyttet
Storebrands anbefalte investeringsprofil som grunnlag for utregningene, nar avkastningen ved

investeringsvalg og rentegaranti sammenlignes.
Vi har formulert folgende problemstilling:

For hvilke fripolisehavere er det fornuftig d gi fra seg den garanterte renten til fordel for

investeringsvalg?

For a besvare problemstillingen pé en utfyllende méate har vi formulert folgende

underproblemstillinger:

1. Hvordan pavirker tidshorisonten valget mellom rentegaranti og investeringsvalg?

» Vi tar for oss fripolisehavere med en alder pa 27 ar, 40 ar og 57 ar, og
underseker hvordan gjenvearende ér til pensjonsalder pavirker en optimal
beslutning.

2. Hvordan pavirker andelen plassert i aksjer valget mellom rentegaranti og
investeringsvalg?

» Med investeringsvalg har man selv muligheten til & velge forvaltningsstrategi.
Vi egnsker & undersgke hvor mye risiko man ma ta for at investeringsvalg skal
vaere det foretrukne alternativet.

3. Hvordan vil opplevd nytte endre seg dersom man gar fra rentegaranti til
investeringsvalg?

» Individer er risikoaverse, og vektlegger tap mer enn gevinst. Ved a
gjennomfere en forventning-varians nytteanalyse og en prospekt-nytteanalyse

ensker vi & belyse hvordan en konvertering pavirker et individs opplevde nytte.



Vi vil 1 de folgende kapitlene forst presentere teori som er relevant for & besvare vér
problemstilling. Vi vil sd gjennomga modellene som er benyttet for & gjennomfere analysen,

for vi tilslutt presenterer resultatene og konklusjonen pa avhandlingen.



2 Det norske pensjonssystemet
Pensjon er sparing for den yrkespassive fasen av livet vart (Deskeland, 2014a, s.380). I lopet

av arbeidskarrieren spares en del av inntekten, slik at man har noe a leve av nar man ikke

jobber.

Det norske pensjonssystemet er bygget opp som en pyramide med tre lag; folketrygden,

tjienestepensjon og individuelle pensjonsordninger.

Figur 2.1 Det norske pensjonssystemet

2.1 Pilar 1: Folketrygden
Folketrygden er grunnstammen i pensjonssystemet vart, og formalet er & tilby grunnleggende

finansiell stette til pensjonister (Deskeland, 2014a, s.386). Folketrygden varer livet ut, og
reduserer dermed levealdersrisiko. Utgangspunkt for folketrygden er forventet levealder, og
de som der tidligere finansierer dem som lever lenger enn forventet levealder. Pensjonen fra

folketrygden er videre delt opp i to deler, garantipensjon og inntektspensjon (Bergsli, 2016a).

Garantipensjonen, eller minstepensjon, er en grunnsikring for hva alle pensjonister skal motta,
uavhengig av yrkeshistorikk. Garantipensjon fungerer dermed som et minimumsniva for hva

man kan fa utbetalt i pensjon (Hornburg, 2015).

Inntektspensjonen opparbeides gjennom pensjonsgivende inntekt. Pensjonsgivende inntekt er
inntekt fra arbeid, dagpenger, sykepenger og lignende (Bergsli, 2016a). Tjener man under
7,1G overferes 18,1 % av denne inntekten til pensjonsbeholdningen. G er folketrygdens
grunnbelop og er i dag 92 576 kroner (NAV, 2016). Dersom man har deltatt i arbeidslivet og

opparbeidet seg inntektspensjon, blir garantipensjonen avkortet med 80 %. For eksempel,



dersom man har opparbeidet seg 1000 pensjonskroner gjennom inntektspensjonen, blir

garantipensjonen avkortet med 800 kroner.

Det andre laget 1 det norske pensjonssystemet er tjenestepensjonen. Private foretak i Norge er
palagt a ha en obligatorisk tjenestepensjon (OTP) for sine ansatte. Videre har man valget
mellom & gi de ansatte innskuddspensjon, ytelsespensjon eller en hybridversjon. Hvilke av
ordningene som velges vil ha betydning for arbeidstakers fremtidige pensjon, samt
arbeidsgivers fremtidige forpliktelser. Dette illustreres 1 figuren under, hvor DNB Liv

representerer livselskapene.

DNB Liv

Fripoliser

Ytelsespensjon —
Igpende ordninger

. Innskuddspensjon

Arbeidsgiver Arbeidstaker

Figur 2.2 Risikodeling (Tollefsen, 2012)

2.2.1 Innskuddspensjon
Innskuddsbasert tjenestepensjon legger det meste av risikoen pé arbeidstaker. Bedriften

plikter & sette av minimum 2 prosent av lenn mellom 1G og 12G til sparekassen for
alderspensjon (OTP-loven, 2005, §4). Arbeidsgiver har ingen forpliktelser utover dette, og
den ansatte barer all risikoen for avkastningen pd pensjonsmidlene. Hay risikoeksponering

inneberer hoyere forventet avkastning, men kommer pa bekostning av ekt risiko.

Innskuddspensjon har ikke dedelighetsarv, noe som innebarer at restbelopet av pensjonen
tilfaller arvinger og ikke gjenvaerende medlemmer av pensjonsordningen (Degskeland, 2014,
s.392). Bytter man jobb fra en bedrift med innskuddspensjon, fir man med seg et

kapitalpensjonsbevis. Kapitalpensjonsbevis forvaltes likt som innskuddspensjonen.

2.2.2 Ytelsespensjon
Ved en ytelsesbasert tjenestepensjon er det arbeidsgiver og forsikringsselskapet som baerer

risikoen for avkastningen. Arbeidsgiver betaler inn en rlig premie til et forsikringsselskap,

som sa forvalter midlene. Ved full opptjeningstid vil arbeidstaker sitte igjen med en

10



prosentandel av lennen som pensjonist, normalt 66 %. Det er lennsnivaet pé slutten av
yrkeskarrieren som er styrende for pensjonsutbetalingene. Ettersom man normalt har
lennsvekst gjennom karrieren mé arbeidsgiver og livselskapene dekke gapet fra tidligere
pensjonspliktige ar (Bergsli, 2016a). I likhet med folketrygden har ytelsespensjon
levealdersrisiko, ettersom ogsa denne varer livet ut. Dette finansieres ved dedelighetsarv, som
inneberer at det som man eventuelt ikke far utbetalt tilfaller fellesskapet. Nar man slutter 1 en
bedrift med ytelsespensjonsordning mottar man en fripolise. Fripoliser er hovedfokuset 1

denne avhandlingen, og vil bli presentert 1 detalj 1 neste kapittel.

2.2.3 Hybridpensjon
Hybridpensjon er en blanding av innskudds- og ytelsespensjon, og deler risikoen mellom

arbeidstaker og arbeidsgiver mer jevnbyrdig (Bergsli, 2016a). P4 samme méte som ved
innskuddspensjon betaler arbeidsgiver innskudd pé en pensjonsbeholdning, og arbeidstaker
har ansvaret for avkastningen. Arbeidsgiver kan imidlertid ta ansvaret for at
pensjonsbeholdningen oppjusteres med lennsveksten. Videre er nivaet ikke kjent for uttak,

men etter uttak er pensjonsutbetalingene garantert (Bergsli, 2016a).

2.2.4 Avtalefestet pensjon
Avtalefestet pensjon (AFP) var opprinnelig ment som et tilskudd til personer i fysisk

belastende yrker, som trengte tidlig pensjon grunnet slitasjeskader (Bergsli, 2016b). I dag har
AFP utviklet seg til & bli et gode 1 bade privat og offentlig sektor, uavhengig av jobb. I privat
sektor har det gatt fra & vaere en fortidspensjonsordning til & vare livet ut. Det er derfor svert
gunstig & vaere en del av AFP. I offentlig sektor er det fortsatt en ordning for

fortidspensjonering.

Man ber sé tidlig som mulig foreta en behovsanalyse av hvor mye man trenger 1 fremtidig
pensjon, og hvor mye man faktisk forventer a fa utbetalt. Dersom det man fér i pensjon er
mindre enn behovet, ma mellomleddet dekkes inn ved egen sparing gjennom individuelle
pensjonsavtaler (Bergsli, 2016a). Dette er den tredje pilaren i1 pensjonssystemet. Et alternativ
for egen sparing er individuell pensjonssparing (IPS), som er en skattemotivert pensjonsavtale
som gir skattefradrag pd innskuddene. Utbetalingene beskattes imidlertid som
pensjonsinntekt, og marginalskatten pa pensjonsinntekter er for de fleste hayere enn fradraget
1 alminnelig inntekt. Dette reduserer nytten ved ordningen (Dgskeland, 2014, s.393). Et annet
alternativ er individuell kapitalforsikring, hvor man kan f& pensjonen som en

engangsutbetaling (Finans Norge, 2010a).
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3 Fripoliser

En fripolise kan defineres som “en ytelsesbasert pensjonsavtale som det ikke lenger
innbetales til” (Haugan, 2014a). Fripoliser bestir som regel av alderspensjon,
ektefellepensjon, uferepensjon og barnepensjon (Finans Norge, 2010b). Denne oppgaven vil

fokusere pé alderspensjonen, og de evrige delene vil ikke bli utdypet.

Har man vert ansatt i en bedrift tilknyttet en kollektiv ytelsesbasert pensjonsavtale, kan man

fa fripoliser pd folgende to mater (Ormseth, 2015):

1. Dersom arbeidstaker slutter (bytter jobb) for den avtalte aldersgrensen for
pensjonering. Arbeidstaker ma ha vart ansatt 1 minst ett &r for & fa en fripolise.

2. Dersom arbeidsgiver endrer pensjonsordningen for sine ansatte.

Tradisjonelt har fripolisene veert tilbudt med en rentegaranti, som er en garantert
minimumsrente som tilferes pensjonen hvert ar. Fra 1. september 2014 kan fripolisehaver og
pensjonsleverander inngé avtale om investeringsvalg (Finansdepartementet, 2014). Valget

mellom en garantert rente og investeringsvalg vil bli beskrevet under.

En fripolise med rentegaranti kan defineres som “et lofte om en fremtidig arlig, livslang
pensjonsutbetaling av en fast minimumsstorrelse” (Sydnes, 2015). At fripolisen har en
rentegaranti betyr at fripolisen tilfores en drlig garantert rente, ofte referert til som
grunnlagsrente eller beregningsrente. Den garanterte renten er minimumsavkastningen hvert
ar giennom hele forsikringsperioden. Det er finanstilsynet som fastsetter den hoyeste tillatte
garanterte renten. Denne settes 1 trdd med EU-direktivet, som sier at den ikke kan overstige 60
% av rentesatsen for 10-arig statsobligasjonslédn. Garantirenten kan likevel fastsettes med et
visst skjonn for & unngé store svingninger (Finanstilsynet, 2014). Hvilken rentegaranti
fripolisehaver har, vil avhenge av nér kontrakten ble inngatt. Historisk har den garanterte
renten vert mellom 3 og 4 %, mens avtaler inngétt etter 1. Januar 2015 har en rente pa 2 %
(Finanstilsynet, 2014). Arsgjennomsnittet for en 10-arig norsk statsobligasjon var i 2014
2,52%. Ut ifra den overnevnte 60 % regelen skulle den garanterte renten vert pa 1,51 %
(0,6*2,52 %). En garantert rente pa 2 % avviker dermed fra 60 % regelen. Videre har
rentenivaet blitt ytterligere redusert 1 2015, og en garantert rente pa 2 % er dermed verdifull.
Finans Norge (2014) har beregnet den gjennomsnittlige rentegarantien for alle aldersgrupper

til & veere ca. 3,5 % 1 dag.
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En fripolise er bygget opp med en premiereserve, ogsa kalt forsikringsavsetning, som er
naverdien av fremtidig pensjonsutbetaling diskontert med den garanterte renten (Sydnes,
2015). Det er livselskapene som har avkastningsrisikoen, og som felger av denne forvalter
livselskapene fripolisene 1 portefoljer med lav risiko. Dersom rentegarantien er hoyere enn
avkastningen, ma livselskapet tilfore ekstra kapital. Ekstra kapital skaffes enten ved bruk av
egenkapital fra selskapet, eller fra forsikringstakers tilleggsreserver og kursreguleringsfond.
Hvis avkastningen er hoyere enn den garanterte renten, blir meravkastningen over den
garanterte renten delt mellom fripolisehaver, tilleggsavsetninger og livselskapene. Inntil 12 %
av premiereserven kan bli avsatt til tilleggsavsetninger. Videre innebarer overskuddsdelingen
at livselskapet tar 20 % av avkastningen utover den garanterte renten. Det resterende belopet
tilfaller polisehaver (Mercer, 2014). Tilleggsavsetninger blir forklart naermere i kapittelet

under.

Livselskapet ma ogsa dekke levetidsrisikoen, som er risikoen for at du lever lenger enn det
som er forventet. | en fripolise er du garantert en arlig pensjonsutbetaling uavhengig av hvor
lenge du lever. Lever du lenger enn forventet, kreves det mer midler for & kunne oppfylle

kravet om den 4rlige utbetalingen.

Ved rentegaranti barer fripolisehaver ingen annen risiko enn motpartsrisiko, som er risikoen

for at livselskapet gar konkurs.

3.1.1 Kapitalen 1 fripoliser med rentegaranti
En fripolise bestér av saldo, tilleggsavsetninger og kursreserver (Bergo, 2015, s.8), og de tre

kapitalelementene vil bli beskrevet under.

Saldo bestir av premiereserve og administrasjonsreserve. Premiereserven er fripolisehavers
garanterte kapital som er avsatt til alderspensjon. For a betale de forventede fremtidige

kostnadene knyttet til fripolisen, er det avsatt en administrasjonsreserve (Bergo, 2015, s.8).

Tilleggsavsetninger skal brukes til 4 innfri den garanterte avkastningen 1 fripolisen, dersom
avkastningen ikke oppfyller rentegarantien. Etter forsikringsvirksomhetsloven (2005, § 3-19)
kan maksimalt 12 % av total premiereserve avsettes til tilleggsavsetninger. Eventuelle

avsetninger ma skje for overskuddsdeling.

Kursreserver er urealiserte gevinster pa finansielle omlgpsmidler som kan holdes utenfor det

arlige overskuddet (Kursreguleringsfond, 2016). Kursgevinst eller —tap oppstér ved salg av
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verdipapirer og utrykker differansen mellom markedsverdier og kostpris pa underliggende

aktivum (Storebrand, 2015.5.6).

Velger man & konvertere en fripolise med rentegaranti til investeringsvalg, vil man ha rett pa
premiereserven knyttet til alderspensjon samt tilherende andel av tilleggsavsetninger,
kursreserve og administrasjonsreserve (Finans Norge, 2015a). Gjennomsnittlige
tilleggsavsetninger og kursreserver i1 Storebrand er pd henholdsvis 2,3 % og 2,6 % (e-post
Kristian Amundsen, produktsjef for fripoliser, 16.mars 2016). Ettersom Storebrand har over

40 % av fripolisemarkedet, vil tallene bli brukt videre i oppgaven (Bergo, 2015, s.6).

3.1.2  Forvaltning og nye kapitalkrav

Livselskapene har en kortsiktig forvaltning av fripoliser, noe som forer til at fripolisene blir
forvaltet med mindre risiko enn hva som er samfunnsekonomisk optimalt (Finans Norge,
2015b). Dagens marked preges av lave renter, oppreservering til langt liv, ekte kapitalkrav fra
EU samt et s@rnorsk regelverk. Basert pé disse faktorene mener Haugan (2014b) i Silver at vi

maksimalt kan forvente en aksjeandel pa 5-10 % 1 forvaltning av fripolisene.

Livselskapene mé hvert &r innfri den arlige garanterte renten. Dersom rentegarantien ikke nés,
ma differansen dekkes med tilleggsavsetninger eller egenkapital fra selskapet. Videre sitter
livselskapene kun igjen med 20 % av overskuddet utover den garanterte renten, men barer all
avkastningsrisikoen. Totalt sett kan det fremsta som lite attraktivt for livselskapene & skape
meravkastning utover den garanterte renten. Dette fordi 20 % av overskuddet ikke veier opp
for risikoen ved & matte benytte seg av egenkapitalen fra selskapet dersom rentegarantien ikke

nas.

Det nye dedelighetsgrunnlaget K2013 gjor at livselskapene mé oppreservere fripolisene for
lengre forventet levetid (Balterzen og Steffensen, 2013, s.2). Pa grunn av gkt forventet
levealder ma det settes av mer penger for & dekke fremtidige utbetalinger. Dagens og
fremtidens forventede lave renteniva gjor det vanskeligere for livselskapene & na en
rentegaranti pd 3-4 %. Disse faktorene gjor det vanskeligere & oppné en mulig
ekstraavkastning for fripolisehaverne og overskudd for leveranderene. Det nye Solvens II —
direktivet, som tradte i kraft 1. januar 2016, inneberer at livselskapene ma ha mer egenkapital
bak hver fripolise (Bergsli, 2015). Mer egenkapital forer til at livselskapenes evne til 4 ta
risiko blir lavere. Dette pavirker avkastningen negativt. Enkelte akterer kan fi behov for

offentlig administrasjon dersom de ikke klarer & meote det nye direktivet. For eksempel har
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Silver sgkt om unntak fra regelen, da det kreves at de mé gke den ndvarende egenkapitalen

fra 430 millioner til et sted mellom 3 og 4 milliarder (Hoemsnes, 2015).

3.1.3 K2013

12013 introduserte Finans Norge et nytt dedelighetsgrunnlag. Bakgrunnen for dette var lavere
forventet dedelighet (Balterzen og Steffensen, 2013, s.1). Startdedeligheten er fastsatt med et
utgangspunkt 1 faktisk dedelighet for perioden 2005-2009, og fremskrevet basert pd SSBs
mellomalternativ til 2013. Dedelighetsgrunnlaget er dynamisk, noe som betyr at det antas en
forbedring 1 dedeligheten hvert kalenderar. Utviklingen i dedelighet er basert pa SSBs
estimerte mellomalternativ tillagt en margin pa 10 % (Sether, 2013). Det er ogsé lagt til en
margin pa 12 % ettersom det ikke er hensyntatt sertrekk ved forsikringsbestanden og

startdedeligheten (Balterzen og Steffensen, 2013, s.3).

Oppreserveringen til nytt dedelighetsgrunnlag krever betydelige mengder kapital for
forsikringsselskapene. Pensjonsinnretningene bor dekke minst 20 % av det samlede
oppreserveringsbehovet (Sather, 2013). Pensjonsforetakene har maks syv ar pé &
oppreservere hver fripolise. For & oppna dette kan livselskapene bruke overskudd pa
kollektivportefeljen til styrking av premiereserven (Balterzen og Steffensen, 2013, s.4).
Fripoliseinnehaverne kan derfor ikke forvente overskuddsdeling de neste syv arene selv om

avkastningen er hoyere enn den garanterte renten.

3.1.4 Konkurransesituasjon fripoliser med rentegaranti

Etter forsikringsvirksomhetsloven (2005, §6-13) kan fripolisehaver flytte sin kontrakt til en
annen pensjonsforvalter med en oppsigelsesfrist pd en méined uten gebyrer. Fripolisemarkedet
har vert preget av en hgy markedskonsentrasjon, med noen fa store akterer, og lav kunnskap
blant forbrukerne. Ved & samle fripolisene sine hos én akter, vil fripolisehaver kunne redusere
administrasjonskostnadene sine og gjere pensjonsportefoljen sin mer oversiktlig (Hjertenes,
2006). Med lave byttekostnader er dette noe som burde tilsi at livselskapene mé gjore seg mer
attraktive, blant annet gjennom konkurransedyktig avkastning og god kundeservice. Et hinder
for konkurransen er at de fleste livselskapene 1 dag ikke ensker & motta nye fripoliser pa
grunn av usikkerhet i markedet, oppreserveringskravet og presset pa a bygge opp

egenkapitalen. Dette har fort til at det 1 dag er liten konkurranse 1 markedet (Bergsli, 2015).

Dagens fripolisemarked domineres av seks akterer, hvor de tre storste har en samlet
markedsandel pé 93 % (Bergo, 2015, s.6). Figuren under viser livselskapenes markedsandel

for fripoliser per. 3 kvartal 2014.
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Sparebank

123%  Markedsandeler

Gjensidige; 1,5 %

Silver; 4,1 %

Nordea; 10,3 %

Figur 3.1 Livselskapenes markedsandeler 2014 (Bergo, 2015)

3.2 Investeringsvalg

En fripolise med investeringsvalg kan defineres som “en avtale om en fremtidig
pensjonsutbetaling hvor storrelse avhenger av avkastningen” (Sydnes, 2015). Fripolisen
bestar av flere deler, hvor rundt 75 % er alderspensjon og de resterende 25 % er ulike
forsikringer (Haugan, 2014c¢). Ved konvertering til investeringsvalg er det premiereserven
knyttet til alderspensjon med tilherende andel av tilleggsavsetninger, kursreserver og
administrasjonsreserve som blir konvertert (Finans Norge, 2015a). Det er altsa bare rundt 75

% av fripolisen som kan omgjeres til investeringsvalg.

En fripolise med investeringsvalg er bygd opp som innskuddspensjon, hvor polisehaver velger
risikonivaet i forvaltningen av midlene (Sydnes, 2015). Dette betyr at man kan eksponere seg
mer mot aksjemarkedet enn det livselskapene kan, ettersom man ikke har noe regelverk a
forholde seg til. Ved investeringsvalg berer imidlertid polisehaver hele avkastnings- og

levetidsrisikoen.

3.2.1 Konkurransesituasjon fripoliser med investeringsvalg
En forutsetning for & kunne bytte til investeringsvalg er at fripolisen er fullt oppreservert.
Oppreserveringen som folger med levealdersjusteringen K2013 hindrer flytting av fripoliser,

ettersom selskapene ikke ensker ekstra forpliktelser ved mottak av nye fripoliser. Den totale
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oppreserveringskostnaden ble 1 2013 anslatt til 46 milliarder kroner (Hoemsnes og Trumpy,

2013).

Grunnet de overnevnte faktorene tilbyr ikke alle akterene investeringsvalg pa fripolisene. I
tabellen under vises hvilke av de seks hovedakterene som tilbyr investeringsvalg per 20. mars

2016.

Storebrand Tilbyr, bruker EK for & oppreservere fripoliser for de som vil bytte i dag
DNB Tilbyr, oppreservering er ikke nevnt

Nordea Tilbyr, men skriver at de fleste fripoliser ikke er fullt oppreservert for i 2021
Silver Tilbyr ikke, jobber med & kunne tilby dette i fremtiden

Sparebank 1 Tilbyr ikke

Gjensidige Tilbyr ikke

Figur 3.2 Livselskaper som tilbyr investeringsvalg
3.2.2 Informasjon og radgiving ved overgang til investeringsvalg
Forsikringsselskapene er palagt & gi kundene radgivning for de de eventuelt bytter bort
rentegarantien til fordel for investeringsvalg (Bergo, 2015, s.4). I 2014 vedtok Finans Norge
en mal om hvilken informasjon og radgivning leveranderene plikter & gi fripolisehaverne 1
forbindelse med overgang til investeringsvalg (Finans Norge, 2015a). Ettersom fripoliser med
rentegaranti er et svaert dyrt produkt for pensjonsleveranderene, spesielt i dagens
lavrentemarked, kan det oppsté interessekonflikter mellom kunden og livselskapene. Malen til
Finans Norge er utarbeidet for a sikre at kunden far best mulig rddgivning for en eventuell
overgang til investeringsvalg. Et viktig punkt 1 malen er at livselskapene skal frardde kunder &

konvertere til investeringsvalg dersom de ser at det ikke vil vaere lennsomt for kunden.
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4 Kapitalforvaltning
For a forklare hvorfor det kan vare hensiktsmessig & eksponere fripolisene for risiko, vil det 1

dette kapittelet gis en innfering i kapitalforvaltning. Kapitelet vil forst presentere
kapitalverdimodellen (KVM), ettersom denne er relevant for oppgaven ved at den uttrykker
hvilken meravkastning en investor forventer for 4 pata seg risiko. Videre vil diversifisering og
tidsdiversifisering gjennomggds for & forklare hvorfor det vil kunne vare hensiktsmessig & ha
starre risiko 1 investeringer med lang tidshorisont. Avslutningsvis presenteres teori om
humankapital for & illustrere at ved okt alder kan det veere fornuftig & trappe ned

risikoeksponeringen.

Kapitalverdimodellen (KVM) er en mye brukt modell for & beskrive forholdet mellom risiko
og forventet avkastning pé et aktivum. KVM forklarer hvilken avkastning en investor kan
forvente ved a baere en bestemt mengde systematisk risiko (Behren og Michalsen, 2012, s.
95). For & oppna heyere avkastning ma en investor akseptere hoyere risiko. KVM kan

formuleres matematisk som (Berk og DeMarzo, 2013, s.381)

E[ri] =Ty + ﬁi(E[rm] - rf); Formel 4.1

hvor
» E[r;] er den forventede avkastningen,
> ryer risikofri rente,
» [5; er den systematiske markedsrisikoen,

» E[ny] er den forventede avkastningen pa markedsportefoljen.

Leddet B;(E[r,] — 17) viser hvor mye mer en investor skal ha i avkastning for a pata seg
risiko. KVM tar ikke hensyn til den usystematiske risikoen. Det er kun den systematiske
risikoen man fér betalt for 1 form av heyere forventet avkastning. KVM er relevant for
oppgaven, da den forklarer at ved a péta seg hoyere risiko, ber man ogséd kompenseres med

hoyere forventet avkastning.

Diversifisering inneberer a spre investeringene pa ulike verdipapirer for & redusere
risikoeksponeringen. Dermed reduseres svingningene 1 totalformuen. Ved & sette sammen en
portefolje, kan man oppna lavere totalrisiko enn risikoen tilknyttet hvert enkelt aktivum.

Risikoen tilknyttet aksjer kan deles inn 1 usystematisk og systematisk risiko. Usystematisk
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risiko, som er risiko tilknyttet selskapsspesifikke hendelser, kan fjernes ved diversifisering
(Behren og Michalsen, 2012, s. 67). Systematisk risiko skyldes usikkerhet knyttet til
makrobegivenheter, og kan ikke diversifiseres bort (Behren og Michalsen, 2012, s. 67).
Figuren under viser hvordan diversifisering pavirker den systematiske og usystematiske

risikoen.

Portetolje
risiko

Tp

> Usystematisk risiko

Systematisk risiko

Antall aksjer

i portefoljen

Figur 4.1 Effekt av diversifisering (Odegaard, 2005)

4.2.1 Tidsdiversifisering
Tidsdiversifisering er forestillingen om at perioder med hoy avkastning vil veie opp for

perioder med lav avkastning over tid” (Kritzman, 2015, s.29). Teorien antar at
standardavviket pd annualisert avkastning vil avta over tid, spesielt dersom avkastningen er
uavhengig for hvert ar. Teorien dpner for at en langsiktig investor kan pata seg mer risiko som
folge av mean reversion. Mean reversion inneberer at avkastningen vil nerme seg det
historiske gjennomsnittet over tid. Tidsdiversifisering er relevant for oppgaven ettersom
forvaltning av pensjonsmidler ofte har en lang tidshorisont. Dersom teorien stemmer vil man
kunne gke risikoeksponeringen i pensjonsportefeljen. Kritzman (2015, s.29) advarer likevel
mot at det potensielle tapet oker med tidshorisonten, selv om sannsynligheten for tap

reduseres.

Pé tross av at det har vaert en del volatilitet 1 aksjemarkedet de siste drene har aksjer likevel
veaert et av de mest stabile aktivumene, og levert den hayeste avkastningen over en lengre

tidshorisont (Taylor, 2014). Det er allment akseptert at hvis man definerer risiko som
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standardavviket til avkastningen, vil risikoen synke med tidshorisonten. Merk imidlertid at
volatiliteten pd érlig basis vil variere og vere upavirket av tidshorisonten. Det er det

gjennomsnittlige standardavviket som vil reduseres med lengre tidshorisonter (Bennyhoff,
2008. s.4). Diagrammet under viser beste og dérligste periode for Oslo Bers mellom 1983-

2014, for ulike tidshorisonter.

100 %
98 %
80 %

60 %

56 %
40 %
35 %
20 %
% 18 % %
o - B =2 e
-12 %

20 % 21%

-40 %
-55 %

-60 %

1ar 3ar 5ar 10 ar 20 ar
O Darligste periode M | Beste periode

Figur 4.2 Beste og darligste periode for Oslo Bors (OSEBX) 1983-2014 (HoldbergFondene, 2014)

I diagrammet ser man at svingningene 1 avkastningen reduseres nér tidshorisonten gker. Dette
er et argument for at en investor med en lengre tidshorisont vil kunne holde en mer risikabel

portefolje.

Humankapital er var storste finansielle eiendel, og kan defineres som “ndverdien av all
fremtidig arbeidsinntekt” (Daskeland, 2014. s.327). I bransjeavtalen fra Finans Norge star det
at livselskapene skal ta hayde for fripolisehavers risikotoleranse. Videre ber risikoen trappes
ned nar polisehaver nermer seg pensjonsalder (Finans Norge, 2015a). Humankapitalen
omgjeres gradvis til finansiell kapital pa individets balanse, og nér individet er pensjonert er
humankapitalen tilnermet lik null (Deskeland, 2014, s.349). Dette betyr at en ung
arbeidstaker vil kunne ta storre risiko 1 sine investeringer sammenlignet med en eldre
arbeidstaker, grunnet fleksibiliteten 1 den fremtidige inntekten. Hvor hey risiko et individ ber
ta 1 sine finansielle investeringer, pavirkes ogsa av risikoen knyttet til humankapitalen. Har
man en usikker jobb eller varierende inntekt, kan dette tale for & redusere risikoeksponeringen

1 de finansielle investeringene.
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4.3.1 Nedtrapping av risiko
Som nevnt i kapitelet om tidsdiversifisering, kan man ta mer risiko med en lengre

tidshorisont. Dette er ogsa tilfellet i humankapitalteori. Et vanlig forvaltningsrad er & ha en
aksjeandel lik ”700 % minus alder” (Doskeland, 2014, s.348). "100 % minus alder” vil
senere i oppgaven bli brukt som den teoretiske nedtrappingen. Humankapital kan sees pa som
en stor risikofri obligasjon, og skaper et intensiv til & investere i mer risikable aktiva tidligere
i livet (Doskeland, 2014, s.350). For & holde risikonivaet konstant, ma man redusere
investeringen i risikable aktiva nar humankapitalen synker. Grafen under viser hvordan
risikonedtrapping foregar i praksis, basert pa Storebrands anbefalte investeringsprofil.

100 %

% andel aksjer

0%

35ar 45 ar

Figur 4.3 Storebrands anbefalte investeringsprofil (Storebrand, U.A)

Et stort antall polisehavere vil benytte seg av Storebrands anbefalte investeringsprofil.
Folgelig er det naturlig a ta utgangspunkt i denne nedtrappingsprofilen nér analysen

gjennomfores.
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5 Swap- og opsjonsteori
Deler av fripolisen kan verdsettes ved hjelp av opsjoner. I dette kapittelet presentere generell

swap- og opsjonsteori.

En opsjon er en rett, men ikke en plikt, til & kjope eller selge et bestemt aktivum innen en
fastsatt frist til en forhdndsavtalt pris (Tennesson, 2014). Det finnes to hovedtyper opsjoner;
kjepsopsjoner (call), og salgsopsjoner (put). Videre kan man enten vare lang eller kort 1
opsjonen. A vare lang i opsjonen vil si at man kjoper underliggende aktivum, mens 4 vare

kort 1 opsjonen vil si at man selger eller utsteder opsjonen.

Opsjoner har ulike utevelsesmuligheter. Europeiske opsjoner kan kun uteves pa forfall, mens
amerikanske opsjoner kan innlgses nir som helst 1 lopet av kontraktsperioden (Berk og
DeMarzo, 2013, s.707). En opsjon med bermudisk utevelse kan for eksempel innfris hver

sjette méned.

En renteswap er en kontrakt mellom to parter hvor man bytter fast rente mot flytende rente.
Nar en swap er kansellerbar har man en rett, men ikke en plikt, til & ga ut av rentekontrakten
(Friberg og Rappe, 2010 s.3). En kansellerbar swap kan ogsa replikeres ved a kjope en swap
og en bermudisk swaption (Friberg og Rappe, 2010 s.3). En swaption er en opsjon pd & ga inn
1 en swap-kontrakt, og kan benyttes dersom markedet beveger seg til fordel for

opsjonsholderen.

Fordelen med en kansellerbar swap, er at man reduserer nedsiderisikoen ved & kunne ga ut av
kontrakten dersom markedet beveger seg ufordelaktig for swap-holder. For fripoliseholder
inneberer dette en mulighet til & g& ut av kontrakten dersom rentenivaet overstiger den sikre
avkastningen. Dersom fripoliseholder bytter bort den garanterte renten til fordel for
investeringsvalg gjor man 1 realiteten en renteswap. Videre kan fripoliseholder nér som helst
bytte fra fast til flytende rente, og swap-kontrakten er dermed kansellerbar. En fripoliseholder
har en «puttable swap», som vil si at man har mulighet til & ga ut av rentekontrakten pé

ethvert tidspunkt.
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Kjops- og salgsopsjoner har felgende utbetalingsfunksjon (Berk og DeMarzo, 2013, s.710-
712)

C = maks(S — K,0) Formel 5.1
P = maks(K — S,0). Formel 5.2
Hvor
» C er verdi kjopsopsjon ved utevelse
» P er verdi salgsopsjon ved utevelse
» S er pris underliggende ved utevelse
» K er kontraktsprisen

Som man ser av formelen kan ikke opsjonen ha negativ verdi ved utlep. Opsjonen er da «out
of the money» og vil ikke bli benyttet. En lang posisjon i en kjepsopsjon vil uteves dersom
aksjeprisen er storre enn kontraktsprisen, ettersom opsjonen da er «in the money». En lang

posisjon 1 en salgsopsjon vil uteves dersom kontraktsprisen er sterre enn aksjeprisen.

Verdien av en rentegaranti kan deles opp 1 tre deler: rentegaranti, konverteringsopsjon og
levetidsopsjon (Sydnes, 2015). Vi vil 1 det felgende beskrive konverteringsopsjonen og
levetidsopsjonen, som er sentrale elementer 1 beregningen av tapet som oppstar ved overgang

til investeringsvalg.

5.3.1 Konverteringsopsjon
Konverteringsopsjonen er verdifull ettersom man kan utsette avgjerelsen om konvertering til

et senere tidspunkt, og dermed vurdere utviklingen 1 rentenivéet. Dersom rentenivaet er ventet
a stige over garantirenten, vil navarende rentegarantier bli mindre attraktiv. I 1990 var renten
pa en 10-arig norsk statsobligasjon pa over 10 % (Norges Bank, 2016a). Som felger av det
hoye rentenivaet ble de garanterte rentene pa fripolisene satt til over 3 %, da det var enkelt &
innfri denne garantien for livselskapene. Dagens markedssituasjon er imidlertid annerledes.
Renten pa en 10-arig norsk statsobligasjon 1 2015 var pa 1,57 %. Som nevnt i kapittel 3.1.2,
forvaltes fripolisene med en lav aksjeandel. Livselskapene far dermed problemer med & innfti
den garanterte renten ettersom avkastningen narmest utelukkende vil vare styrt av
obligasjonsavkastningen. Folgelig ma livselskapene tere pa tilleggsavsetningene eller

egenkapitalen 1 selskapet dersom de ikke oppnér den garanterte avkastningen 1 markedet.
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Avkastningen pa Oslo Bers var i 2015 6 % (Jacobsen, 2015). En bers kan imidlertid vaere
sveert volatil, noe som illustreres med at 12 maneders avkastningen p& Oslo Bers per 8. mars

2016 er pa -5,03 %.

Hovedindeksen
Apent idagkl. 1555

Jan"16

Figur 5.1 Hovedindeksen siste 12 maneder (E24 bors, 2016)

Tar man hensyn til avkastning i forhold til risiko, kan en risikoftri avkastning pa 3 % felgelig

fremstd som en god investering.

Fremtiden er usikker og rentenivaet kan stige igjen. Dersom dette skjer vil ikke 3 % garantert
avkastning nedvendigvis vare bra. Fripoliseholder har da muligheten til & bytte bort den

garanterte renten. Dette kalles en konverteringsopsjon.

Flere pensjonseksperter har tatt til orde for at flere, og spesielt unge, ber bytte bort den
garanterte renten umiddelbart (Bergo 2015, s.4). Bergo mener at slike uttalelser er en

generalisering av virkeligheten.

5.3.2 Levetidsopsjon

Premiereserven til dagens fripoliser er basert pa levetid lik K2013. En fripolise garanterer
livsvarig utbetaling, og levetidsopsjonen uttrykker verdien av de ekstra utbetalingene man far
dersom man lever lenger enn K2013s estimater. Dersom man gar over til investeringsvalg gir
man fra seg den livsvarige garanterte utbetalingen. Folgelig ma man inkludere verdien av

livsvarig utbetaling i tapet ved overgang til investeringsvalg.

Den livsvarige utbetalingen vil vaere verdifull for personer som forventer a leve lenge. Pa
bakgrunn av sosiogkonomiske forhold er det forventet at personer med hoyere lonn vil leve
lenger enn personer med lav lenn (Baltzersen og Steffensen, 2013). En undersokelse
gjennomfort av SSB viser at akademikere har hoy forventet levetid, mens matroser og kokker

har lav forventet levetid (Borgan, 2004). Tallene er noe utdaterte, og inkluderer en del «eldre»
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yrker, men gir likevel en indikasjon pa hvordan forventet levetid varierer mellom

yrkesgrupper.
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6 Nytteteori
Finansteori sier at hoyere forventet avkastning innebarer hoyere forventet risiko. I nytteteori

ensker man & omgjere forventede pengeverdier til subjektive nytteverdier. Nytte er det
fundamentale begrepet i nytteteori, og sier noe om hvor tilfreds man er med ulike
forventningsverdier (Doskeland, 2014, s.53). Nytteteori er relevant for oppgaven ettersom
problemstillingen forseker & belyse hvorvidt det er fornuftig 4 konvertere fra en garantert
utbetaling til en usikker utbetaling. Velger man & g over til investeringsvalg pa fripolisene
har man mulighet til & oppnd en heyere arlig utbetaling, men overgangen inneberer ogsa en

risiko for at pensjonen kan bli lavere.

Hvorvidt muligheten for hgyere pensjon oppfattes som attraktivt, gitt risikoen det inneberer,
avhenger av et individs risikoaversjon, som defineres som den folelsesmessige evnen til a ta
risiko (Deskeland, 2014, s.52). Absolutt risikoaversjon, som maéler absolutte gevinster eller

tap fra ndvaerende formue kan beregnes som (Demirci, 2015)

_urn(x)

R(x) = Formel 6.1

ur(x)

Funksjonen uttrykker konkaviteten til nyttefunksjonen. Jo sterre R(x) blir, jo mer risikoavers
er et individ. Den mest vanlige nyttefunksjonen er forventning-varians nyttefunksjonen, og
kjennetegnes ved at man har konstant relativ risikoaversjon (Deskeland, 2014, s.57). En mye

brukt formel for forventning-varians nytte er

U(Ry) = E(R,) — 5y *Var(Ry), Formel 6.2

hvor

> U (Rp) er forventet nytte,
> E (Rp) er forventet avkastning pa underliggende aktivum,

» v er risikoaversjonen,

» Var(R,) er variansen til underliggende aktivum.

Av formelen ser man at hoy forventet avkastning drar opp forventet nytte, mens variansen
drar ned forventet nytte. De fleste individer er risikoaverse, og har en risikoaversjon mellom 1
og 10 (Deskeland, 2014, s.58). En hay risikoaversjon innebaerer at man er villig til & ofre mye
avkastning til fordel for mindre risiko. Dette betyr at, for en gitt risiko m4 en person med

risikoaversjon y=3 ha hgyere forventet avkastning enn en person med risikoaversjon y=1 for
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a oppnd samme forventede nytte. Individer med y=0 er risikoneytrale, mens individer med

y<0 er risikosgkende.

En svakhet ved forventning-varians nytteteorien er at man vekter gevinster og tap like mye.
Kahneman og Twersky viste med sin prospektteori at for folk flest er smerten ved 4 tape
dobbelt sé stor som gleden ved & vinne (Dgskeland, 2014, s.236). Dette kalles tapsaversjon
(loss aversion). Subjektive beslutningsvekter erstatter objektive sannsynligheter, og man fér
en verdifunksjon som maler endringen 1 nytte, fremfor en nyttefunksjon som maler total verdi
(Rammen, 2016). Som felge av tapsaversjonen er opplevd nytte referanseavhengig, noe som

illustreres med grafen under.

Verdi

Tap : Gevinst

Figur 6.1 Referanseavhengig nytte (Doskeland, 2014b)

Figuren viser at det ikke er nivéet, men endringen ut ifra et referansepunkt som pavirker
opplevd nytte. Nytteverdien er brattere for tap enn for gevinster, og man er folgelig mer
negativt innstilt til tap enn man er positivt innstilt til gevinst. Videre er nyttefunksjonen
konkav for gevinst og konveks for tap. Den mest utviklede og undersegkte verdifunksjonen
for prospektnytte er Khaneman og Tverskys (1992, s.297) Cummulative Prospect Theory
(CPT). CPT tillater at individer er risikoavers for gevinster, og risikosgkende for tap. I tillegg
kan tap ilegges storre vekt enn gevinst (Daskeland og Nordahl, 2006, s.388). Formelen som

benyttes for referanseavhengig nytt er
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0] >0
U(Y) = {y ' for y="5 Formel 6.3

—A(—my)°®, fory <o,

hvor

» y er utfall y relativt til referansepunktet, y-referansepunktet,
» A er en parameter for tapsaversjon, og maler hvor mye mer sensitiv et individ er for
tap relativt til gevinst,

» @ maler sensitiviteten til gkt gevinst og tap.

I forventet nytteteori vekter man resultatene med deres korresponderende sannsynlighet. [
virkeligheten ser man flere avvik fra denne antakelsen. En vanlig bias som individer gjor nér
man skal ta beslutninger er 4 legge for stor vekt pa lite usannsynlige utfall (Kahneman og
Tversky, 1979, s5.263). Dette kan illustreres med Kahneman og Tverskys (1979, s.265)
klassiske eksempel, hvor deltakerne ble stilt ovenfor folgende problem (omgjort til norske

kroner):

A- 25 000kr med 33 % sannsynlighet B- 24 000kr med 100 % sannsynlighet
24 000kr med 66 % sannsynlighet
0 kr med 1 % sannsynlighet

Resultatet fra testen viste at en klar majoritet valgte alternativ B, til tross for en heoyere
forventningsverdi i alternativ A. Arsaken er at man legger for stor vekt p4 lite sannsynlige
utfall (1 % sannsynlighet for 0 kroner). For & justere for dette avviket kan felgende formel

benyttes (Kahneman og Tversky, 1992, 5.309)

y
W(p) = pil . Formel 6.4
(®Y+(1-p)¥)Y
Prospektteori er folgelig relevant for var oppgave ettersom individer vektlegger tap mer enn
gevinster. Videre er ikke individer rasjonelle beslutningstakere, og prospektteori er dermed et

viktig supplement til varians-nytte teorien nir man skal kartlegge opplevd nytte.
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7 Metode

I folgende kapittel presenteres modellene som er brukt for & beregne verdien av en fripolise
med rentegaranti og en fripolise med investeringsvalg. Forst presenteres modellene som er
brukt for & beregne tapet ved overgang til investeringsvalg. Deretter folger en presentasjon av
parameterne benyttet for & beregne annualisert avkastning. Videre presenteres Monte Carlo
modellen, som er benyttet for & estimere fremtidig verdi av fripolisene.
Avkastningsmodellene som benyttes er basert pé etablert finansteori, og er identiske med
modellene som Dybvik & Leseth (2015, s.36 og s.38) benyttet. I denne oppgaven er det
imidlertid benyttet andre metoder for beregning av tapet ved overgang til investeringsvalg. |

tillegg er tidshorisonten variert med hensyn til tid til pensjonsalder.

Beskrivelse Parameter
Premiereserve i dag Py
Tidspunkt t
Antall ar til pensjonsalder T
Forventet reel geometrisk avkastning risikabelt aktivum w
Forventet reel geometrisk avkastning risikofritt aktivum I
Standardavvik risikabelt aktivum o
Andel i risikabelt aktivum Wa
Rentegaranti Ig
Annualisert avkastning Ip
Annualisert avkastning for overskuddsdeling Is
Normalfordelt tilfeldig variabel €
Tilleggsavsetninger TA
Andel meravkastning til livselskap a
Tap ved overgang til investeringsvalg TI

Figur 7.1 Parametere
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7.1 Tap av premiereserve ved konvertering til investeringsvalg

Vi har sa langt beskrevet hva en fripolise er, og hvordan den kan verdsettes. I kapittelet om
opsjoner nevnte vi at livslang utbetaling, og muligheten for a konvertere fripolisen pa et
senere tidspunkt, har en verdi. I tillegg er det verdifullt med en garantert rente som ligger over
dagens risikofrie rente. Nar man bytter til investeringsvalg mister man denne verdien, og

folgelig vil man bli pafert et tap ved & gi slipp pd rentegarantien.

Vi tar utgangspunkt 1 fullt oppreserverte fripoliser, da dette er et krav fra Finanstilsynet nar
man bytter over til investeringsvalg. For & sammenligne avkastningen ved rentegaranti med
avkastningen pé investeringsvalg, justeres kapitalen tilgjengelig for investeringsvalg med
tapet knyttet til & konvertere. Denne justeringen er nadvendig for & gi et korrekt bilde av hva
man gir fra seg ved en konvertering til investeringsvalg. For & gjore sammenligningen enklere
tar vi utgangspunkt i premiereserver P, lik 100 000 kroner for alle aldersgrupper nér vi
beregner tap ved overgang til investeringsvalg. Premiereserver lik 100 000 kroner er vilkérlig
valgt, ettersom vi er ute etter prosentmessige verdier. | virkeligheten er det naturlig & forvente
at premiereserven til en 57-aring er vesentlig hayere enn premiereserven for en 27-aring,

ettersom en 57-aring har jobbet lenger.

7.1.1 Estimering av rentebane
For a beregne verdien av rentegarantien og konverteringsopsjonen, benyttes Bloomberg Swap

Manager. Utgangspunktet for beregningen er den garanterte renten i fripolisen, som
sammenlignes med en underliggende rentekurve. Den underliggende rentekurven er 6

maneders NIBOR, og grafen under viser den prosjekterte rentebanen.

2,0%

1,8% - ~

1,6%

1,4%

1,2%

1,0%

0,8% -

0,6%

1AR 3AR SAR 7AR SAR‘ 12AR 20AR 30AR

Figur 7.2 Rentebane fra Bloomberg kalkulasjoner
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Fra 1-30 ar estimerer Bloomberg rentekurven ved hjelp av swap-ratene som er tilgjengelig 1
markedet, og utrykker dermed markedsrentene. Det finnes imidlertid ikke rater i markedet for
tidshorisonter som er lengre enn 30 ar. De siste 10 &rene, markert med redt 1 grafen, er derfor
basert pa en statistisk teknikk, og utrykker ikke markedsrenter. Den statistiske teknikken som
benyttes er ekstrapolering, som tar utgangspunkt i historiske observasjoner for a anta noe om
fremtiden (Extrapolation, u.d). Metoden kan gi gode estimater dersom naverende faktorer
ikke indikerer forstyrrelser 1 den langsiktige underliggende trenden. Piecewise linear
extrapolation er en ekstrapolering som baserer seg pa en kontinuerlig polygonal kurve. Denne
ekstrapolering ble anbefalt av Bloomberg Help Desk for vart formél (chat, 20.mars), og vil
folgelig benyttes 1 analysen.

Ettersom vi ser pa tidshorisonter pa opptil 40 ar, er det usikkerhet knyttet til den estimerte
rentebanen, spesielt med tanke pa de siste ti &rene med ekstrapolasjon. I virkeligheten kan
derfor prisene avvike fra Bloombergs estimater. Dette fordi en 30-ars swap er lite likvid, og

det er usikkerhet knyttet til estimatene fra ekstrapolasjonen.

7.1.2  Verdi rentegaranti og konverteringsopsjon

For a beregne verdien av rentegarantien og konverteringsopsjonen, er tidshorisonten variert 1
Bloomberg Swap Manager med hensyn pa hvor lenge det er til pensjonsalder. Vi har 1 var
oppgave satt pensjonsalder til 67 &r. En 27-aring vil derfor ha en tidshorisont pa 40 ar, mens
en 57-aring vil ha en tidshorisont pd 10 ar. Videre er den underliggende rentekurven
sammenlignet med gjennomsnittlig garantert rente for de ulike aldersgruppene.
Rentegarantiene for ulike aldersgrupper presenteres i kapittel 8. Analysen er gjort pa
bakgrunn av arlige utbetalinger. Fripolisehaver mottar en fast rente (fixed) og "betaler”
flytende (float). Dette er lagt inn 1 Bloomberg Swap Manager under Leg 1: Fixed, og Leg 2:
Float.

Startdatoen for analysen er 1. mars 2016, og det benyttes en lang amerikansk opsjon i
analysen. En amerikansk opsjon innebarer at man kan gé ut av kontrakten pé ethvert
tidspunkt. Rentegarantien kommer til uttrykk som ’swap premium” 1 Bloomberg Swap
Manager, og estimeres basert pd differansen mellom fast og flytende rente. Ved & motta en
fast rente som er hoyere enn den flytende renten som man betaler”, oker verdien av
rentegarantien. Konverteringsopsjonen kommer til uttrykk som “option premium” i
Bloomberg Swap Manager, og har en verdi ettersom man tilferer fastrenteposisjonen

fleksibilitet. Fremtidig renteniva er usikkert, og kanselleringsmuligheten er verdifull, ettersom
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man kan utsette avgjerelsen om konvertering. Dersom markedsrenten utvikler seg slik at den
risikofrie avkastningen 1 markedet er hgyere enn den garanterte avkastningen, vil en

konvertering kunne vere fornuftig for polisehaver.

7.1.3  Verdi levetidsopsjon

Vi har 1 vér analyse benyttet Finans Norges formler for beregning av dedeligheten for
opplevelsesrisiko, som er risikoen for at de forsikrede lever lenger enn det forsikringstekniske
beregningsgrunnlaget har lagt til grunn (Finanstilsynet, 2010, s.9). Formlene er benyttet for &

beregne hvor mye livselskapene ma avsette per ar for & dekke de garanterte utbetalingene.

Formlene for beregning av levetid tar utgangspunkt i kalenderar 2013. Som foelger av arlig
reduksjon 1 dedelighet vil startdedeligheten per 2016 folgelig veere noe lavere enn den vi
legger til grunn. Forskjellen er imidlertid liten, og vil pavirke verdien av levetidsopsjonen

minimalt.

Reduksjon i dedelighet tar hensyn til forventninger om lenger levetid, og er gitt ved formel

(Balterzen og Steffensen, 2013, s.4)
w(x) = min(2,671548 — 0,172480 * x + 0,001485 * x2,0). Formel 7.1
Dadeligheten for opplevelsesrisiko for menn per 2013, er gitt ved formel (Balterzen og

Steffensen, 2013, s.4)

0,189948+0,003564%10%051*X
p-Kol(xr 2013) = 1000 . Formel 7.2

Dadeligheten for opplevelsesrisiko i forsikret bestand for menn, er gitt ved formel (Balterzen

og Steffensen, 2013, s.4)

t—2013
Hgor (X, 1) = Ugor(x,2013) * (1 + %) . Formel 7.3

Resultatene fra formelen over uttrykker sannsynligheten for & de nar man har hensyntatt alder
og arstall. For a finne nedvendig avsetning for et ar, har vi multiplisert den &rlige garanterte
utbetalingen med sannsynligheten for at man fortsatt lever. Utregningen gjentas for hvert
levedr til sannsynligheten for at man lever er tilnermet lik null. Forventningsverdiene er sd
diskontert tilbake med den garanterte renten. Dette belapet uttrykker verdien av

premiereserven i dag.

Verdiene vi har beregnet for rentegaranti og konverteringsopsjon, er gjennomsnittstall for

bade kvinner og menn. Kvinner har hoyere forventet levetid enn menn, og har derfor ulike
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formler for utregning av dedelighet og reduksjon i dedelighet per ar. Forskjellen er imidlertid
liten, og vil ikke pavirke konklusjonene fra denne oppgaven. Folgelig har vi valgt a ta

utgangspunkt i levetidsformlene for menn.

For a beregne verdien av levetidsopsjonen, er dedelighetssannsynlighetene redusert med 10%.
Dette for a finne det ekstra kapitalbehovet som livselskapene ma avsette for polisehaverne
ved pensjonsalder. Levetiden er individuell, og verdien av levetiden er umulig & estimere for
man er ded. 10 % lavere dadelighet er vilkarlig valgt for & uttrykke verdien ved eventuell
lengre levetid enn K2013 legger til grunn. Verdier utover 10 % mé anses som usannsynlige,
og 10 % er folgelig valgt, da det gir et rimelig anslag pa den potensielle verdien av

levetidsopsjonen.

Formelen for & beregne verdien av levetidsopsjonen er

. . . AP,
Verdi levetidsopsjon = P—O. Formel 7.4
0

AP, uttrykker forventede meravsetninger til premiereserver som felger av at et individ har 10
% lavere dadelighet enn K2013 legger til grunn. P, er ndverdien av de forventede

utbetalingene, gitt en levetid lik K2013.

For a illustrere verdien av levetidsopsjonen presenteres et enkelt eksempel. En 40 ar gammel
fripolisehaver har livslang, arlige garanterte utbetalinger fra fripolisene pa kr.10 000. Den
garanterte renten pé fripolisen er 3,15 %. For at forsikringsselskapet skal ha tilstrekkelige
premiereserver for & dekke fremtidige utbetalinger, mé de per P, sette av kr.62 629.
Utregningen er beskrevet i detalj 1 appendiks 14.2. Dersom man reduserer
dedelighetssannsynlighetene til fripolisehaver med 10 %, inneberer det at
forsikringsselskapet ma sette av kr. 64 347. Redusert dedelighet forer dermed til et okt
kapitalbehov pa kr 1 718. Verdien av levetidsopsjonen blir

Verdi levetidsopsion: —— 0K _ 5 740
erdal levett SOpS]On.62 629]{7"_ B 0.

2,74 % uttrykker tapet knyttet til levetidsopsjonen. Bytter man fra rentegaranti til
investeringsvalg er dette en verdi man ikke far med seg, og som folgelig mé trekkes fra nar

man sammenligner alternativene mot hverandre.
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Vi benytter Monte Carlo simulering for & estimere aksjeprisens fremtidige avkastning og
utfallsrom. Monte Carlo simulering er en simuleringsteknikk som antar en bestemt fordeling
for avkastning og risiko, og trekker fra tilfeldig genererte tall for & estimere fremtidig
avkastning. Basert pd trekkene genereres en utfallsfordeling, og et gjennomsnittlig

avkastningsestimat.

Aksjeavkastning antas & vere normalfordelt (Benninga, 2014, s.675). Felgelig benyttes
Excels "tilfeldig tall generator” med snitt lik 0 og standardavvik lik 1 for & beregne
stoykomponenten i analysen (€). En slik modellering samsvarer med en stokastisk Markov
prosess (Hull, 2012, 5.282). I likhet med Dybvik & Leaseth (2015, s.35) har vi antatt at
aksjekursen folger en geometrisk Brownsk bevegelse. Dette inneberer at avkastningen pé en
aksje er normalfordelt, og at avkastningen 1 to ikke-overlappende perioder er uavhengig av

hverandre (random walk).

Det antas at & holde en enhet av risikofylt underliggende aktivum mellom tid t og t+At, er
normalfordelt med snitt u og standardavvik c. Vi har felgelig antatt at daglige
aksjeavkastninger er lognormalt fordelt. For & modellere utviklingen i det risikofylte

aktivumet kan derfor folgende formel benyttes (Benninga, 2014, s.682)

0.2
~I)At+oeVht
Strar = SteuL 2) )

Formel 7.5
hvor
» S, er aksjeprisen pa tidspunkt t,
» per forvent avkastning per tidsenhet,
» ¢ er et tilfeldig generert tall som er normalfordelt og uttrykker simuleringsfaktoren,
» o er volatiliteten til aksjen.

For at Monte Carlo simuleringen skal gi pélitelige resultater, er man avhengig av et hoyt
antall simuleringer. Store talls lov sier at utvalgsgjennomsnittet konvergerer til
forventningsverdien av en tilfeldig variabel dersom utvalgssterrelsen beveger seg mot
uendelig (Demirci, 2015). Kjorer man et hoyt antall simuleringer far man et pélitelig resultat,
men pa bekostning av tidsbruk pa simuleringen. Vi har 1 denne oppgaven benyttet 10 000
simuleringer, noe som er lavt sammenlignet med mer avanserte simuleringsverkteoyer. Pa
grunn av tekniske begrensninger ved maskin- og programvare, er 10 000 simuleringer

imidlertid valgt. Dette fordi man far pélitelige resultater uten overdreven tidsbruk.
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7.3 Estimering av premiereserve ved investeringsvalg
Folgende formel er benyttet for & beregne forventet verdi av premiereserven ved
pensjonsalder, dersom man velger investeringsvalg. Formelen er identisk til formelen Dybvik

& Laseth (2015, s.36) benyttet 1 sin oppgave, og formuleres som

Pr =Py x (L =TI * ((Wa * [Ti=g €**7) + (1 —wa) = [115(€77))).  Formel 7.6
Leddet (1-TT) uttrykker at premiereserven reduseres med tapet forbundet med en overgang til
investeringsvalg. Leddet e**?*¢ viser avkastningen for det risikofylte aktivumet, og uttrykker
at avkastningen pavirkes av volatilitet og stey. Leddet e”futrykker avkastningen for det
risikofrie aktivumet. Merk at andelen plassert 1 risikofylt aktivum (wy), vil endres 1

investeringsprofiler med risikonedtrapping.

Formelen for & finne den annualiserte avkastningen er

[N

PT\T
p = (—T) - 1. Formel 7.7
Py

Under folger et talleksempel av modellen. Parameterverdiene og valget av disse vil bli
diskutert 1 kapittel 8. Merk at resultatene som fremkommer av dette eksemplet kun er
resultatet av én simulering, og er ment som en illustrasjon. Eksemplet er basert pa en 40-aring
med pensjonsalder 67 ar, som har valgt & folge Storebrands anbefalte investeringsprofil. W
starter derfor pa 80 %, med risikonedtrapping til Wy er lik 20 % det siste aret. De andre
parameterne i modellen er T=67-40=27, P,=100 000, T1=40,43 %, u=5 %, 0=16 % og

r=1,57%. Den estimerte verdien av en fripolise med investeringsvalg blir da

27-1 27-1
Py7 = 100 000 + (1 — 40,43%) » ((80%" » | | e+16%:€) + (1 — 80%") « | [ (e57))
t=0 t=0

= 151 618.

Ved bruk av formel 7.7 blir den annualiserte avkastningen beregnet til & vere

1
B (151 618>ﬁ 1 = 1.55%
"= \100 000 = D070

7.4 Estimering av premiereserve ved garantert rente
For & beregne premiereserven ved garantert rente pa fripolisen m4 man ta hensyn til

overskuddsdeling. Folgende sammenheng gjelder
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T, =1y + (rs — rg) *(1-TA*(1-a), hvisrs>r Formel 7.8
Ty =Ty ellers. Formel 7.9
Formelen uttrykker overskuddsdelingen som skjer dersom avkastningen overstiger den
garanterte renten. Livselskapet vil 1 sé tilfelle ta en del av overskuddet lik o, samtidig som de
avsetter en andel lik TA 1 tilleggsavsetninger. I var oppgave er bade a og TA satt til 20 %.

Dette innebeerer at dersom 73 > 7, mottar fripoliseholder den garanterte renten 1, samt (1-

0,2)*(1-0,2) = 64 % av meravkastningen utover den garanterte renten. Dersom r; < 7, mottar
g g s> g

fripolisehaver den garanterte renten.

Folgende formel er benyttet for & beregne verdien av premiereserven ved pensjonsalder,
dersom man har rentegaranti. Formelen er identisk med formelen Dybvik & Leaseth (2015,

s.38) benyttet 1 sin oppgave, og formuleres som

Pr = Py = ((wa * [1720 €*777) + (1 — wy) * [TEZ (e™))). Formel 7.10
Forskjellen fra formelen ved investeringsvalg er at man ikke inkluderer leddet (1-TT). Videre

vil w, vere fastsatt til 5 %, ettersom dette samsvarer med tall vi fikk oppgitt fra Storebrand

Livsforsikring AS.

Under vil det bli gitt et eksempel pa kalkuleringen av rentegaranti med overskuddsdeling for
et enkelt &r. Merk at ogsa dette eksemplet er basert pa én simulering, og er ikke representativt
for resultatene som fremkommer i1 denne oppgaven. Ved Wa=5 %, 16=3,15 %, TA=20 % og

a=20 % er verdien av en fripolise med rentegaranti lik

1-1 1-1
P, =100 000 * ((5% = 1_[ e5%F16%+e) 4 (1 — 59%) * 1_[(61'57%))) =103 984.
t=0 t=0

Dette gir en avkastning for overskuddsdeling pa

~ (103 984
L=

1

1
—— ) —1=398%.
100 000) 3.98%

Ettersom rs er storre enn rentegarantien (rg), deles overskuddet som vist i formel 7.9. Basert

pa eksemplet fér fripolisehaver en avkastning pa

1, = 3,15% + (3,98% — 3,15%) * (1 — 20%) * (1 — 20%) = 3,68%.
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8 Parameterverdier
I dette kapitlet vil verdiene for de ulike parameterne gjennomgas, samt en begrunnelse for

valget av disse. Tabellen under viser hvilke verdier som er benyttet for de ulike parameterne.

Parameter Verdi

Py 100 000

u 5%

I'e 1,57 %

o 16 %

G Se figur 8.5

TA 20 %

(o} 20 %

TI Se figur 8.2-8.4

Figur 8.1 Parameterverdier

Hovedformaélet 1 denne oppgaven er & underseke hva som er mest fornuftig av rentegaranti og
investeringsvalg. Annualisert forventet avkastning og risiko for de ulike aktivaklassene er
derfor sentrale momenter som ma belyses. Det benyttes veletablert forskning og
markedsforventninger som parmeterverdier 1 denne analysen, ettersom det ikke er et mal &
gjore en fullstendig analyse av forventet avkastning og risiko. Dette vil gi et realistisk bilde pa

markedets forventninger til fremtidig avkastning og risiko.

8.1.1 Risikofritt aktivum
Arsgjennomsnittet for 10-arig norsk statsobligasjons for 2015 er benyttet som parameter for

risikofritt aktivum, og er pa 1,57 % (Norges Bank, 2016). Risikofritt aktivum kan defineres
som et aktivum med sikker avkastning. Norske statsobligasjoner er ansett som risikofrie
grunnet den lave sannsynligheten for at den norske stat skal g konkurs. En 10-arig norsk
statsobligasjon er valgt ettersom tidshorisonten pé investeringen skal samsvare med
tidshorisonten pa det risikofrie aktivumet. I oppgaven benyttes tidshorisonter mellom 10 og
40 ar. I Norge er det mangel pa likvide markeder med lengre tidshorisont enn 10 &r. Derfor vil

ikke parameterverdien for risikofritt aktivum endres for lengre tidshorisonter. Bruken av 10-
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arig statsobligasjon stettes av en undersegkelse gjort av PWC Deals (2015, s.4) hvor det kom

frem at 33 % av akterene i1 det norske markedet benytter dette som risikofritt aktivum.

Bruken av 10-arig norsk statsobligasjons drsgjennomsnitt for 2015 er imidlertid gjenstand for
usikkerhet. Styringsrenten er i dag pa 0,5 %, og det kan derfor diskuteres om dette estimatet
er for hayt. Samtidig har 10-arig statsobligasjonsavkastning de 15 foregdende &rene vert pa
ca. 4 % (Norges Bank, 2016). Bruken av 10-4rig statsobligasjon som risikofritt aktivum anses

derfor som et godt valg.

8.1.2 Forventet avkastning og risiko 1 aksjemarkedet
Forventet avkastning og risiko 1 aksjemarkedet er 1 var modell satt til henholdsvis 5 % og

16%. Dette samsvarer med markedsforventningene som Statens Pensjonsfond Utland benytter
ved beregning av langsiktig avkastning og risiko (Finans Norge, 2015b). Credit Suisse (2016,
s.63) har kalkulert historisk gjennomsnittlig aksjeavkasting for perioden 1900-2015 til & vare
5 %, noen som er med pé & styrke dette estimatet. Det samme er tilfellet for standardavviket,
som historisk har lagt pa rundt 17 % (Ormseth, 2014). Derfor anses bruken av forventet

avkastning lik 5 % og standardavvik lik 16 % som fornuftige parameterverdier.

8.1.3 Parametere for beregning av rentegaranti
Som nevnt 1 kapittel 3.1.2 kan man ikke forvente en aksjeandel pad mer enn 5-10 % 1

forvaltningen av fripoliser med rentegaranti. Per. 31. desember 2015 har Storebrand 4,39 %
av fripolisekapitalen investert i aksjer (e-post Kristian Amundsen, produktsjef for fripoliser 1
Storebrand, 16.mars 2016). En aksjeandel pa 5 % er derfor valg som parameter ved

forvaltningen av fripoliser med rentegaranti.

Avhengig av markedssituasjonen, er det store variasjoner i tilleggsavsetninger (TA) fra ar til
ar (e-post Kristian Amundsen, produktsjef for fripoliser i Storebrand, 16.mars 2016). Dybvik
og Leseth (2015, s.47) har 1 sin oppgave analysert Nordeas historiske TA fra perioden 2008-
2014. I perioden har det vert store svingninger 1 TA, og dette samsvarer med tallene fra
Storebrand. Dybvik og Leseth (2015, s.47) satt TA til 20 % av avkastningen over den
garanterte renten, og sammenlignet med tallene fra Storebrand virker estimatet fornuftig.

Folgelig settes TA lik 20 %.

Det er vanlig praksis 1 bransjen at livselskapene mottar 20 % av avkastningen utover den

garanterte renten (Mercer, 2014). P4 bakgrunn av dette settes a lik 20 %.
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Vi har valgt & bruke Storebrands tall pa tilleggsavsetninger og kursreserver, ettersom de har
en markedsandel pa ca. 40 %. Tallene representerer hva den gjennomsnittlige fripolisehaveren
kan forvente & f& med seg ved konvertering til investeringsvalg. Ifolge Kristian Amundsen 1
Storebrand er den gjennomsnittlige tilleggsavsetningssatsen 2,3 % av premiereserven. Videre
skriver Amundsen at storrelsen pd kursreserver relativ til premiereserven er lik 2,6 % 1 slutten
av 2015 (mail Kristian Amundsen, produktsjef for fripoliser 1 Storebrand, 16.mars 2016). Den
samlede summen av premiereserve, tilleggsavsetninger og kursreserver blir dermed 104,9 %.
Ved konvertering til investeringsvalg vil man folgelig ha 104,9 % tilgjengelig til

investeringer.

Rentegarantien innebarer at forsikringsselskapet er pliktig & gi poliseholder en arlig garantert
rente som er avtalt pd forhdnd. Den garanterte renten uttrykker minimumsavkastningen per ér,
og er risikofri. Rentegarantien har verdi dersom markedsrentene er lavere enn den garanterte
renten, noe som er tilfellet 1 dag. Ved overgang til investeringsvalg gar man glipp av denne

verdien, og dette kan folgelig betraktes som et tap.

Konverteringsopsjonen har verdi dersom den garanterte renten er lavere enn markedsrentene,
og er saledes motstykket til rentegarantien. Dersom markedsrentene utvikler seg slik at den
risikofrie avkastningen er hgyere enn den garanterte avkastningen, vil konverteringsopsjonen
vare verdifull. Med den garanterte renten vil man i et slikt scenario motta en
minimumsavkastning, uten mulighet for selv a forvalte midlene slik man ensker.
Konverteringsopsjonen er en forsikring mot dette, og verdien av opsjonen kan folgelig
betraktes som et tap dersom man pa navarende tidspunkt bytter til investeringsvalg. Merk at
Bloombergs estimerte rentebane ikke overgér rentegarantiene pd noe tidspunkt. Usikkerheten

1 den fremtidige rentebanen forer imidlertid til at konverteringsopsjonen likevel har en verdi.

Verdien av levetidsopsjonen kommer til uttrykk gjennom muligheten for & leve lenger enn
forsikringsselskapene har lagt til grunn. Forsikringsselskapene baserer seg pd estimatene fra
K2013, men dette er forventningstall og avvik kan forekomme. En fripolise med rentegaranti
har livsvarig utbetaling, og dersom man lever lenger enn grunnlaget for K2013, vil det ha

innvirkning pé den totale pensjonsutbetalingen.

Tabellene under viser det estimerte tapet ved konvertering til investeringsvalg for

fripoliseholdere 1 aldersgruppene 27 ér, 40 ar og 57 ar.
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Premiereserve i dag 100 %
Tillegsavsetninger 2,30%
Kursreserver 2,60%
Kapital til investeringsvalg 104,90 %
Estimert verdi for kunde 27 ar 150,63 %
Tap ved overgang til investeringsvalg 45,73 %

Rentegaranti 32,93%
Konverteringsopsjon | 15,17 %
Levetidsopsjon 2,53%
Total 50,63 %

Figur 8.2 Tap ved overgang til investeringsvalg 27-dring

Premiereserve i dag 100 %
Tillegsavsetninger 2,30%
Kursreserver 2,60%
Kapital til investeringsvalg 104,90 %
Estimert verdi for kunde 40 ar 145,33 %
Tap ved overgang til investeringsvalg 40,43 %

Rentegaranti 35,76 %
Konverteringsopsjon 6,83 %
Levetidsopsjon 2,74%
Total 45,33 %

Figur 8.3 Tap ved overgang til investeringsvalg 40-daring

Element Verdi

Premiereserve i dag 100 %
Tillegsavsetninger 2,30%
Kursreserver 2,60 %
Kapital til investeringsvalg 104,90 %
Estimert verdi for kunde 57 ar 124,05 %
Tap ved overgang til investeringsvalg 19,15%

Rentegaranti 20,92 %
Konverteringsopsjon 0,13 %
Levetidsopsjon 3,00 %
Total 24,05 %

Figur 8.4 Tap ved overgang til investeringsvalg 57-aring

I tabellene ser man at verdien man far med seg ved konvertering til investeringsvalg, er lik for

de ulike aldersgruppene. Verdien av rentegarantien, konverteringsopsjonen og

levetidsopsjonen er imidlertid ulike. 27-aringen har stor verdi knyttet til rentegarantien og

konverteringsopsjonen. Den haye verdien pa rentegarantien skyldes hayere garantirente enn

risikofri markedsrente over en lang tidshorisont. Konverteringsopsjonen har heoy verdi

ettersom 27-aringen kan gi slipp pa garantirenten nér som helst i lopet av de neste 40 arene.

Folgelig kan 27-aringen konvertere til investeringsvalg dersom fremtidig renteniva overstiger

garantirenten. 40-aringen har et noe lavere tap ved overgang til investeringsvalg enn 27-

aringen som felge av kortere tid til pensjonsalder. For 57-aringen har rentegarantien stor
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verdi, mens konverteringsopsjonen er tilnermet verdiles. Dette skyldes en kombinasjon av
hey garantirente og lave forventede markedsrenter de neste 10 arene. I appendiks 14.1 er

verdien av rentegarantien og konverteringsopsjonen vist for alle aldre mellom 27 &r og 65 ér.

Tapet ved overgang til investeringsvalg knyttet til levetidsopsjonen er relativt lik for alle
aldersgrupper, men verdien gker med alder. 57-aringen er naermest pensjonsalder, og har
storre sannsynlighet for 4 leve lenger enn levetiden K2013 legger til grunn, sammenlignet
med 27- og 40-aringen. Dette skyldes at man hvert ar har en sannsynlighet for & de. 57-
aringen har overlevd 1 57 ar, og har dermed fjernet sannsynligheten for & de tidligere. Til tross
for okt dedelighetsrisiko som felger av heyere alder, gjor opplevelsesrisikoen at 57-aringen
har mest verdi knyttet til levetidsopsjonen. Effekten motvirkes til dels ved at forventet

levealder gker, uttrykt gjennom formel 7. 1.

8.4 Valg av garantert rente
Gjennomsnittlig garantirente for Storebrands fripolisehavere 1 ulike aldersgrupper er benyttet

for & gi et mest mulig korrekt sammenligningsgrunnlag (mail Kristian Amundsen, produktsjef
for fripoliser 1 Storebrand, 16.mars 2016). Tabellen under presenterer den gjennomsnittlige
garanterte renten for de tre aldersgruppene 27-, 40- og 57-dring (uthevet i tabellen under),

samt et utvalg av andre aldersgrupper.

27 ar 2,59 %
30ar 2,75%
35ar 2,95 %
40 ar 3,15%
45 ar 331%
50 ar 3,45%
55 ar 3,56 %
57 ar 3,59 %
60 ar 3,64 %
65 ar 3,67 %

Figur 8.5 Garanterte renter for ulike aldersgrupper
Ut ifra tabellen kan man se at den garanterte renten er hoyere for eldre fripoliseinnehavere.

Dette kommer som folger av et lavere renteniva de siste arene, sammenlignet med tidligere &r.
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9 Resultater fra avkastningsmodellene

I dette kapitelet vil resultatene for gjennomsnittskundene i de tre aldersgruppene bli presentert
ved ulik risikonedtrapping og faste aksjeandeler, som varieres mellom 10 % og100 %. Forst
vil resultatene for Storebrands anbefalte investeringsprofil presenteres. Deretter folger en
presentasjon av resultatene for teoretisk nedtrapping, hvor man forvalter pensjonsmidlene
etter 100 % minus alder regelen. Videre presenteres resultatene for konstant aksjeandel hele
perioden. Konstant aksjeandel uten nedtrapping benyttes for a belyse hvor heoy aksjeandelen 1
gjennomsnitt ber vare for at konvertering til investeringsvalg skal vare fornuftig.
Avslutningsvis vil det bli gjort sensitivitetsanalyser av sentrale elementer som pavirker valget
mellom rentegaranti og investeringsvalg. Merk at resultatene presentert under tar
utgangspunkt i1 at det konverteres umiddelbart, og ikke pa et senere tidspunkt. Ved utregning
av forventet avkastning ved investeringsvalg og rentegaranti er modellene og formlene fra

kapittel 7 benyttet.

9.1 Resultater for Storebrands anbefalte investeringsprofil

I kapitel 4.4.1 ble det presentert teori om hvorfor det kan vaere fornuftig 4 redusere risiko
ettersom man narmer seg pensjonsalder, og hvordan Storebrand anbefaler sin
gjennomsnittskunde & gjore dette. Diagrammet under sammenligner forventet avkastning for

de tre aldersgruppene ved valg av rentegaranti eller investeringsvalg.

4,0% 1

g

w
W
ES

3,0% -
2,5% -
2,0%
1,5% -
1,0% -
0,5% -
0,0%

Annualisert avkastnin

27 40 57
Alder

B Rentegaranti Investeringsvalg

Figur 9.1 Forventet avkastning ved Storebrands anbefalte investeringsprofil

Diagrammet viser at investeringsvalg kun vil gi hgyere forventet avkastning for en
fripoliseholder pa 27 ar. I dette tilfellet er den forventede arlige gjennomsnittsavkastningen
ca. 0,5 % hayere for investeringsvalg, sammenlignet med & beholde rentegarantien. Ved
redusert tid til pensjonsalder vil ogsa andel investert 1 aksjer reduseres etter Storebrands

anbefaling. Dette gir utslag for 40- og 57-aringene, da grafen viser at forventet avkastning ved
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rentegaranti er hgyere enn ved investeringsvalg. For 40- og 57-aringen bidrar et hoyt tap ved
overgang til investeringsvalg, kortere tidshorisont, lavere andel plassert i aksjer og hoye
garanterte renter til at rentegaranti er det foretrukne alternativet. Selv om 27-aringen har det
hoyeste tapet ved overgang til investeringsvalg, er dette den eneste aldersgruppen som ber gi
slipp pé rentegarantien. Unge personer har lang tidshorisont, og ut ifra Storebrands anbefaling
kan de investere mer 1 aksjer. Merk at 27-aringen ogsa har den laveste garanterte renten av
aldersgruppene som undersegkes. Differansen mellom aksjeavkastningen og den garanterte
renten er dermed hay, og péavirker folgelig verdien ved investeringsvalg i sterre grad enn for

resterende aldersgrupper.

9.2 Resultater for teoretisk nedtrapping

Teoretisk nedtrapping inneberer at man benytter /00 % minus alder regelen for a bestemme
andelen plassert 1 aksjer. Grafen under sammenligner forventet avkastning basert pa denne
modellen for de tre aldersgruppene 27 ar, 40 &r og 57 ar ved valg av rentegaranti eller

investeringsvalg.

4,0% -
3,5%
3,0% -
2,5%
2,0% -
1,5%
1,0% -
0,5% -
0,0%

Annualisert avkastning

27 40 57
Alder

m Rentegaranti Investeringsvalg

Figur 9.2 Forventet avkastning ved teoretisk nedtrapping

Som ved Storebrands anbefalte investeringsprofil indikerer ogsé teoretisk nedtrapping at
investeringsvalg kun vil vere lennsomt for en fripoliseholder pa 27 ér. Forskjellen mellom
forventet avkastning pé rentegaranti og investeringsvalg er mindre ved den teoretiske
nedtrappingen, sammenlignet med Storebrands anbefalte nedtrapping. Dette fordi man ved
Storebrands anbefalte investeringsprofil har flere &r med hey aksjeandel 1 begynnelsen av
perioden. Videre viser resultatene at investeringsvalg ikke vil vare lennsomt for

fripoliseholdere med kortere tidshorisonter.
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Forskjellen mellom rentegaranti og investeringsvalg er ogsa mindre for 40- og 57-aringen enn
ved Storebrands anbefalte investeringsprofil. Arsaken til dette er at nedtrappingen til
Storebrand er brattere enn den teoretiske, slik at man ved teoretisk nedtrapping vil ha en

heyere andel plassert i aksjer ved pensjonsalder.

9.3 Resultater for konstant aksjeandel uten nedtrapping

Resultatene som presenteres gjelder polisehavere med fast andel investert 1 aksjer gjennom
hele investeringsperioden. Aksjeandelen er variert mellom 10 % og 100 %. Resultatene gir en
indikasjon pa hvor stor risiko man ma péta seg for & fa en forventet avkastning som er hoyere
enn rentegarantien. Grafene under sammenligner forventet avkastning ut ifra denne teorien for

de tre aktuelle aldersgruppene ved valg av rentegaranti eller investeringsvalg.
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Figur 9.3 Resultater for konstant aksjeandel uten nedtrapping 27-dring
Grafen viser at for en 27-4ring vil forventet avkastning fra rentegarantien vare hoyere enn
ved investeringsvalg, dersom man ved investeringsvalg velger en aksjeandel pa ca. 53 % eller
lavere. Ved en aksjeandel pé ca. 53 % eller hayere vil forventet avkastning for

investeringsvalg vere hagyere enn ved rentegaranti.
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Figur 9.4 Resultater for konstant aksjeandel uten nedtrapping 40-dring

Som vist over, vil det for en 40-aring vare lonnsomt & konvertere til investeringsvalg dersom
aksjeandelen er 72 % eller hoyere. Sammenlignet med 27-dringen, ser man at 40-aringen ma
ha en hoyere aksjeandel for at det skal vaere lennsomt & konvertere. Dette er fordi 40-aringens
garanterte rente er hoyere enn 27-aringens. Videre har 27-aringen 40 ar pd & dekke inn tapet
pa 45,73 % ved overgang til investeringsvalg, mens 40-aringen kun har 27 ar til & dekke inn
tapet pa 40,43 %. Folgelig er tapet storre i forhold til tidshorisonten til 40-aringen. Det kreves

derfor hayere forventet avkastning for & konvertere.
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Figur 9.5 Resultater for konstant aksjeandel uten nedtrapping 57-dring

Som vist over, vil det for 57-4ringen vere lonnsomt a konvertere til investeringsvalg dersom

aksjeandelen er 87 % eller hoyere. 57-aringen mé derfor ha en sterre andel investert i aksjer
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for at investeringsvalg skal vaere lennsomt, sammenlignet med de to andre aldersgruppene.
Forklaringen er at garanterte renten er hoyere for polisehavere med kortere tid til
pensjonsalder, og at forholdet mellom tapet ved overgang til investeringsvalg og tidshorisont

er hoyere.

Ut ifra grafene og tabellene over kan man se at den forventede avkastningen for en fripolise
med rentegaranti er tilneermet lik den garanterte renten. Dette kan forklares med den lave
andelen forvaltet 1 aksjer (5 %), og at den risikofrie renten pd 1,57 % er en vesentlig lavere
enn den garanterte. Livselskapene sliter derfor med & oppnd den garanterte avkastningen, noe

som forer til at meravkastningen utover den garanterte renten uteblir.

9.4 Sensitivitetsanalyser

For a undersegke robustheten i resultatene presentert ovenfor, er det gjennomfert
sensitivitetsanalyser pd estimatene som ansees som mest usikre. Estimatene som undersokes
er forventet fremtidig avkastning, standardavvik og tapet ved overgang til investeringsvalg.
Utgangspunktet for sensitivitetsanalysen er Storebrands anbefalte investeringsprofil for de tre

aldersgruppene.

I tabellene under kan man observere hvordan endringer i forventet avkastning og
standardavvik pédvirker den forventede avkastningen ved investeringsvalg for de tre
aldersgruppene. De uthevede omradene viser de mest sannsynlige utfallene, og dypere farge

indikerer at utfallet er mer sannsynlig.

Tabellen under viser resultatene fra sensitivitetsanalysen med hensyn pa avkastning og

standardavvik for 27-4ringen.

Forventet avkastning

3,07 % 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%

8% 012%  051%  1,15% | 1,79%  2,44%  309%  3,75%  442%  509%  577%

10% 001%  062%  1,26%  191%  255%  321%  387%  454%  521%  589%

2| 12% 013%  077%  1,40%  2,05%  2,70%  3,36%  402%  469%  536%  605%
2| 14% 030%  093%  157%  2,22%  287%  353%  419%  487%  554%  623%
Bl 16% 0,49 % 1,13% 1,77% 202% BT 373%  4,40% 5,07% 5,75% 6,44 %
Bl 18% 071%  1,35%  199%  264%  330%  39%  463%  530%  599%  667%
&| 20% 095%  160%  224%  2,89%  355%  4,22%  489%  557%  625%  694%
2% 1,23%  187%  252% = 318%  384%  450%  518%  586%  655%  7,24%

24% 153%  217%  283%  348%  415%  482%  550%  618%  687%  1,57%

Figur 9.6 Sensitivitetsanalyse: Forventet avkastning og standardavvik 27-dring

Resultatene indikerer at dersom forventet avkastning er lik 5 %, vil investeringsvalg vaere det
beste valget sd lenge standardavviket er over 10 %. Forventet avkastning vil da vere sterre

enn det man kan forvente med rentegaranti (2,59 %). Videre kan man observere at ved
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forventet avkastning péa 4 % eller mindre, vil ikke investeringsvalg lenger vare det beste
alternativet dersom standardavviket er 16 % eller mindre. Det er folgelig usikkerhet knyttet til
anbefalingen om at investeringsvalg vil lenne seg for en 27-aring. Det er relativt sma

endringer 1 forventet avkastning som skal til, for investeringsvalg ikke lenger er lennsomt.

Tabellen under viser resultatene fra sensitivitetsanalysen med hensyn til avkastning og

standardavvik for 40-4ringen.

Forventet avkastning

2,26% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
8% -049%  005%  060%  1,16%  1,72%  2,29%  2,86%  3,44%  402%  461%
10% 039%  015%  070% = 126%  18%  239%  2,96%  354%  412%  471%
2| 12% -0,28%  027%  083%  138%  195%  251%  3,09%  3,67%  425%  4,84%
HEEY -0,13%  042%  097%  153%  2,09%  2,66%  324%  3,82%  440%  500%
E| 16% 0,03% 0,58 % 1,14% 1,70% 22650 284% 3,41% 399%  458% 517%
Bl 18% 022%  077%  133%  189%  246%  303%  361%  419%  478%  538%
& 20% 043%  098%  154%  211%  2,68%  325%  383%  442%  501%  561%
2% 066%  1,22%  178%  235%  2,92%  350%  408%  467%  526%  586%
24% 092%  1,48%  2,05%  261%  319%  377%  435%  494%  554%  614%

Figur 9.7 Sensitivitetsanalyse: Forventet avkastning og standardavvik 40-dring

Resultatene indikerer at investeringsvalg kun vil vaere lennsomt for en 40-aring dersom den
forventede avkastningen er lik 7 % med standardavvik over 12 %. Alternativt kan
aksjeavkastningen vare 6 % med standardavvik pd minst 20 %. Det er derfor knyttet storre
sikkerhet til anbefalingen om & beholde pd 3,15 % for 40-aringen, sammenlignet med 27-
aringen. Dette fordi det mé skje betydelige forandringer i standardavviket og/eller den

forventede avkastningen, for at det er fornuftig konvertere til investeringsvalg.

Tabellen under viser resultatene fra sensitivitetsanalysen med hensyn pa avkastning og

standardavvik for 57-4ringen.

Forventet avkastning

0,87 % 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
8% -0,63 % -0,34 % -0,03 % 0,27 % 0,58 % 0,89 % 1,20% 1,52% 1,83 % 2,16 %
10% -0,58 % -0,28 % 0,02 % 0,32% 0,63 % 0,94 % 1,25% 1,57 % 1,89 % 2,21%
= 12% -0,52 % -0,22 % 0,08 % 0,39 % 0,70 % 1,01% 1,32% 1,64 % 1,96 % 2,28%
c;u 14% -0,44 % -0,14 % 0,16 % 0,47 % 0,78 % 1,09 % 1,40 % 1,72% 2,04 % 2,37%
E 16% -0,35% -0,05 % 0,25% 0,56 % 1,18 % 1,50 % 1,82% 2,14% 2,47 %
g 18% -0,25% 0,05 % 0,36 % 0,66 % 0,98 % 1,29% 1,61% 1,93% 2,25% 2,58 %
& 20% -0,14 % 0,17 % 0,47 % 0,78 % 1,09 % 1,41% 1,73% 2,05% 2,37% 2,70%
2% -0,01% 0,30 % 0,60 % 0,91% 1,23% 1,54 % 1,86 % 2,18% 2,51% 2,84 %
24% 0,13 % 0,44 % 0,74 % 1,06 % 137% 1,69 % 2,01% 2,33% 2,66 % 2,99 %

Figur 9.8 Figur 9.8 Sensitivitetsanalyse: Forventet avkastning og standardavvik 57-dring

Resultatene indikerer at det er ulonnsomt for en 57-aring & konvertere til investeringsvalg,

selv om bade standardavviket og den forventede avkastningen skulle oke betraktelig. Den

garanterte avkastningen pé 3,59 % vil fremdeles vare hoyere.
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Tapet ved overgang til investeringsvalg er en avgjerende faktor for hvorvidt en konvertering
oker avkastningen for poliseholder. Folgelig er det gjennomfert en sensitivitetsanalyse pa
dette parameteret. Grafene under viser hvordan den forventede avkastningen ved

investeringsvalg endrer seg med sterrelsen pé tapet ved konvertering.
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Figur 9.9 Sensitivitetsanalyse: Tap ved overgang til investeringsvalg27-dring
Fra grafen kan man observere at tapet ved overgang til investeringsvalg mé vare ca. 55 % for

den pavirker valget om konvertering. Dette bidrar til & gke robustheten pa anbefalingen om

investeringsvalg for 27-&ringen.
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Figur 9.10 Sensitivitetsanalyse: Tap ved overgang til investeringsvalg 40-dring
Grafen over viser at rentegaranti vil vere lennsomt for 40-ringen dersom tapet er hayere enn
25 %. I denne oppgaven er tapet estimert til & veere 40,43 % for 40-aringen. Dette betyr at
tapet ma reduseres med ca. 15 % for at investeringsvalg skal vare lennsomt, noe som gker

robustheten 1 anbefalingen om at 40-dringen ber velge rentegaranti.
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Figur 9.11 Sensitivitetsanalyse: Tap ved overgang til investeringsvalg 57-dring
Over ser man at investeringsvalg aldri vil vere lennsomt for 57-aringen, sa lenge tapet 1

markedsverdi er storre enn 0. Dette grunnet den korte tidshorisonten, og den hoye garanterte

renten. Dette styrker robustheten i1 anbefalingen om at 57-aringen ber beholde rentegarantien.

9.5 Oppsummering

Fra resultatene kan man konkludere med at det er kun for 27-aringen vil vere lennsomt &
konvertere til investeringsvalg. Grunnen til at konvertering gir merverdi til tross for det hoye
tapet ved overgang til investeringsvalg, er at 27-aringen har en lang tidshorisont som gjer det
mulig & oke risikoen 1 investeringene. [ tillegg er differansen mellom den garanterte renten og
markedsrenten mindre enn for gvrige aldersgrupper. For 40-aringen og 57-aringen vil ikke
investeringsvalg lenne seg dersom man felger en anbefalt investeringsprofil med nedtrapping.
Arsaken til dette er den lave andelen som investeres i aksjer, og at de garanterte rentene er
vesentlig hoyere enn markedsrentene. I tillegg gjor det betydelige tapet 1 markedsverdi det
mindre attraktivt & konvertere. Holdes aksjeandelen fast gjennom hele investeringsperioden,
vil investeringsvalg kunne vere lonnsomt for alle aldersgruppene. Nadvendig aksjeandel oker

imidlertid med alderen.

Sensitivitetsanalysene viser at det for 27-aringen er lav sannsynlighet for at tapet ved
overgang til investeringsvalg pavirker konklusjonen om at konvertering er fornuftig. Det er
imidlertid knyttet usikkerhet til avkastningen 1 aksjemarkedet og standardavviket. Endringer
kan fore til at konklusjonen forandres. For 40- og 57-aringen er konklusjonen mer robust,

ettersom sensitivitetsanalysen stetter opp under resultatene.
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10 Resultater fra nyttemodellene

I nytteteori blir forventede pengeverdiene omgjort til subjektive nytteverdier. Dette er relevant
for oppgaven da de fleste individer er risikoaverse, og vekter tap mer enn gevinst. De er
derfor ikke rasjonelle individer. Dette forer til at en sammenligning av forventet avkastning
mellom rentegaranti og investeringsvalg, ikke nedvendigvis gir svar pa hva et individ ber og
vil velge. Analysen gjennomfores ved bruk av to ulike nytteteorier; forventning-varians og
prospektteori. For & fa robuste resultater gjennomferes sa sensitivitetsanalyser. Merk at
nytteverdiene som fremkommer i resultatene kun benyttes for & sammenligne og rangere

alternativer. Verdiene har imidlertid ingen forklaringskraft 1 seg selv.

10.1 Forventning-varians nytte

Som nevnt i kapitel 6.1 er dette den mest vanlige nyttefunksjonen og kjennetegnes av at man
har konstant relativ risikoaversjon. Formelen i samme kapitelet er brukt nar nytten av
investeringsvalg og rentegaranti for de ulike kundegruppene ble beregnet. Under folger en
diskusjon knyttet til valg av risikoaversjon, ettersom dette har stor betydning for resultatene.

Videre vil resultatene presenteres, for det gjores en sensitivitetsanalyse av risikoaversjonen.

10.1.1 Valg av risikoaversjonsparameter

Et individs risikoaversjon (y) pavirker hvor hey den forventede nytten er for en risikabel
investering. Folgelig er valg av risikoaversjonsparametere av stor betydning for resultatene. I
kapitel 6.1 ble det nevnt at de fleste individer er risikoavers, og har en risikoaversjon mellom
1 og 10. I denne oppgaven er risikoaversjonen satt lik 3. Dette er et vanlig estimat pa

risikoaversjon, og bade Daskeland (2015, s.57) og Dammon m.fler (2004, s.1015) benytter
y=3.

10.1.2 Resultater for Storebrands anbefalte investeringsprofil
I tabellen under er nytten ved rentegaranti og investeringsvalg sammenlignet for et individ

med konstant relativ risikoaversjon.

27-aring  40-dring  57-dring

Figur 10.1 Forventet nytte ved Storebrands anbefalte investeringsprofil
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Fra tabellen kan man observere at rentegaranti vil gi heyest forventet nytte for de tre
aldersgruppene. Videre pavirker kortere tid til pensjonsalder nytteverdien ved
investeringsvalg negativt. For 57-aringen gir investeringsvalg negativ nytte, grunnet det haye
tapet ved overgang til investeringsvalg, lave rentenivaet og kort gjenstdende tidshorisont. En
hey forventet avkastning eker nytten, mens gkt risiko reduserer nytten. Dette kommer tydelig
frem ved & sammenligne resultatene fra forventning-varians nytte med resultatene fra
avkastningsmodellene. Basert pa avkastningsmodellene vil en 27-aring oppnd meravkastning
ved a konvertere til investeringsvalg. Fra tabellen over ser vi imidlertid at 27-aringen oppnér
lavere nytte ved & konvertere. Folgelig er ikke meravkastningen man oppnér ved

investeringsvalg en tilstrekkelig belenning for den ekte risikoen.

10.1.3 Resultater for konstant aksjeandel uten nedtrapping
Grafene under viser den forventede nytten ved rentegaranti og investeringsvalg for de tre

aktuelle aldersgruppene.
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Figur 10.2 Forventet nytte ved konstant aksjeandel uten nedtrapping 27-daring (venstre) og 40-aring (hoyre)

Nytteverdi
o
o
2
wn
&

0,0035
0,0005
0 004510% 20% 30% ~ 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
! Aksjeandel
----- Rentegaranti Investeringsvalg

Figur 10.3 Forventet nytte ved konstant aksjeandel uten nedtrapping 57-Gring

Fra grafene kan man se at investeringsvalg gir lavere forventet nytte for alle aldersgruppene

ved aksjeandeler mellom 10 % og 100 %. Dette forklares med at tapet i markedsverdi og de
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heoye garanterte rentene gjor det vanskelig & oppna like hoy avkastning ved investeringsvalg.
Videre er ikke meravkastningen ved investeringsvalg tilstrekkelig belenning for risikoen man
patar seg. Merk at differansen mellom forventet nytte ved rentegaranti og investeringsvalg er
synkende for gkende aksjeandel. Arsaken til dette er at avkastningen eker proporsjonalt med

risikoen.

10.1.4 Sensitivitetsanalyse
Ettersom valget av risikoaversjon er av stor betydning for resultatene presentert ovenfor,

gjennomferes en sensitivitetsanalyse av dette parameteret med Storebrands anbefalte
investeringsprofil som utgangspunkt. Risikoaversjonen blir variert mellom 1 og 10. I grafene
under er forventet nytte mellom investeringsvalg og rentegaranti presentert for de

aldersgruppene med en varierende risikoaversjon.
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Figur 10.4 Sensitivitetsanalyse risikoaversjon 27-dring (venstre) og 40-daring (hoyre)
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Figur 10.5 Sensitivitetsanalyse risikoaversjon 57-dring
Forventet nytte er lavere ved investeringsvalg enn ved rentegaranti. Dette gjelder alle
aldersgruppene. Fra grafene kan man observere at forventet nytte ved investeringsvalg synker
med hoayere risikoaversjon. Dette fordi man ensker storre belonning for & velge et risikabelt

alternativ, ved okt risikoaversjon.
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10.1.5 Oppsummering
Resultatene ved forventning-varians nytte viser at rentegarantien gir hoyest nytte. Selv om en

konvertering vil kunne gi meravkastning for 27-aringen, vil individets risikoaversjon fore til
at nytten ved & konvertere er lavere enn dersom man beholder rentegarantien.

Meravkastningen veier ikke opp for den gkte risikoen.

10.2 Prospektteori

Som nevnt i kapitelet 6.2 prospektteori, vektlegger individer tap mer enn gevinst. Man far da
en verdifunksjon som maler endringen i nytte ut ifra et referansepunkt, fremfor en
nyttefunksjon som maler totalverdi. Prospektteori er relevant for oppgaven ettersom man ved
overgang til investeringsvalg risikerer a tape deler av pensjonsformuen. For 4 beregne nytten

er formelen 6.3 presentert 1 kapitel 6.2 brukt.

10.2.1 Valg av parameterverdier og referansepunkt

I kapittel 6.2 prospektteori, ble de ulike parameterene gjennomgétt. A er parameter for
tapsaversjon og maler hvor mye mer sensitiv individet er for tap relativt til gevinst. @ méler
sensitiviteten til gkt gevinst og tap. Merk at nevnte parametere er gjenstand for en del
usikkerhet. Daskeland og Nordahl (2008, s.389) benytter A lik 2,25 og @ lik 0,5, mens
Tversky og Kahneman satt A lik 2,25 og @ lik 0,88. Camerer og Ho satt A lik 2,25, og @ lik
0,32 (Deskeland og Nordahl, 2008, s.389). I denne oppgaven er A satt til 2,25 og @ satt til 0,5.
Det vil senere i kapittelet bli gjort sensitivitetsanalyser knyttet til A og @ for & se i hvilken grad

resultatene fra analysen er pavirket av estimatene.

Rentegarantien er satt som referansepunkt for de ulike aldersgruppene, ettersom det er
differansen mellom avkastningen ved investeringsvalg og rentegaranti som vil avgjere om
man har blitt péfert et tap eller en gevinst. Avkastningen til rentegarantien vil derfor vare

nullpunktet i1 grafene presentert 1 de kommende delkapitlene.

10.2.2 Resultater for Storebrands anbefalte investeringsprofil

Under vises nytten ved & konvertere til investeringsvalg for de tre aldersgruppene.

27-aring 40-aring 57-aring

Figur 10.6 Forventet nytte prospektteori Storebrands anbefalte investeringsprofil
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Ut ifra tabellen ser man at ingen av de tre aldersgruppene vil ha positiv nytteverdi ved &
konvertere til investeringsvalg. Resultatene er som forventet for 40- og 57-aringen, da
resultatene presentert 1 kapitel 9 viste at de ikke ville oppnd meravkastning ved a konvertere,

basert pé Storebrands anbefalte investeringsmodell.

I likhet med forventning-varians nyttemodellen far ogsé 27-aringen negativ nytte ved
konvertering til investeringsvalg. Resultatene 1 kapitel 9 tilsa at 27-aringen ville kunne oppna
en meravkastning ved 4 gi fra seg garantirenten. Arsaken til den negative nytteverdien i dette
tilfelle er at man vektlegger tap mer enn gevinst. Ifalge prospektteori vil derfor ingen av

aldersgruppene ha positiv nytteverdi ved & konvertere til investeringsvalg.

10.2.3 Resultater ved konstant aksjeandel uten nedtrapping

Konstant aksjeandel uten nedtrapping er benyttet for & belyse hvordan aksjeandel pavirker
opplevd nytte, ndr man tar hensyn til tapsaversjon og vekting av tap relativt til gevinst. Merk
at nullpunktet er ulikt for de tre aldersgruppene, ettersom nullpunktet er satt likt den

forventede avkastningen til rentegarantien for den respektive aldersgruppen.
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Figur 10.7 Forventet nytte prospektteori varierende aksjeandel
Grafen over viser at ingen av aldersgruppene vil fa positiv nytteverdi av & konvertere til
investeringsvalg. 27-aringen har lavest forventet nytte ved 10 % aksjeandel grunnet den hoye
tapet ved konvertering. I tillegg vil 27-aringen vil ha en lengre periode med lavere avkastning,
slik at poliseholder taper” relativt til den garanterte renten. Med ekende aksjeandel oker

nytteverdien for 27-aringen mer enn for de to andre kundegruppene. Dette fordi 27-aringen
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har lavere garantirente. Folgelig vil 27-aringen kunne forvalte midlene med en lavere

aksjeandel og likevel oppné heyere avkastning enn den garanterte renten over tid.

Med en aksjeandel mellom 10 og 100 %, vil 57-&ringen har en heyere nytteverdi ved
investeringsvalg enn 40-aringen. Dette kan forklares ved den store forskjellen i tapet knyttet
til en konvertering mellom de to. I tillegg har 57-aringen en kortere tidshorisont, og derfor

ogsé en kortere periode hvor polisehaver kan tape relativt til den garanterte renten.

10.2.4 Sensitivitetsanalyse av tapsaversjon A og vekting av tap relativt til gevinst ¢

Det gjennomfores en sensitivitetsanalyse av tapsaversjon A og vektingen av tap relativt til
gevinst ¢. Dette fordi valget av parameterne spiller en viktig rolle i utregningen av forventet
nytte for de tre aldersgruppene. Sensitivitetsanalysen tar utgangspunkt i Storebrands anbefalte

investeringsprofil.

27-aring 40-3ring 57-aring

-240 -523 -458
-313 -621 -536
-387 -718 -613
-460 -816 -690
-534 -913 -767
-607 -1011 -844

Figur 10.8 Sensitivitetsanalyse tapsaversjon

Over kan man observere at nytteverdien vil vaere negativ for alle aldersgruppene med en
tapsaversjon mellom 1,5 til 2,75. Dette bidrar til & styrke resultatene fra prospektteori, da det

ma vere en stor endring til i A for at en eventuell anbefaling skal forandres.

27-aring 40-3ring 57-aring
-35 -65 -67
-127 -230 -215
-460 -816 -690
-1670 -2897 -2213
-6061 -10305 -7111

-22018 -36722 -22892

-80030 -131090 -73816

Figur 10.9 Sensitivitetsanalyse vekting av tap relativt til gevinst
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I figuren over kan man observere at nytteverdien vil vare negativ for alle aldersgrupper med
¢ mellom 0,3 og 0,9. Dette gker robustheten 1 resultatene, ettersom ¢ mindre enn 0,3 virker

usannsynlig sammenlignet med det som benyttes 1 praksis.

10.2.5 Oppsummering

Resultatene fra prospektteori for bdde Storebrands anbefalte investeringsprofil og ved
konstant aksjeandel uten nedtrapping tilsier at & beholde rentegarantien vil vare det beste
valget for samtlige aldersgrupper. Tapsaversjon og vekting av tap over gevinst gjor at en

konvertering til investeringsvalg reduserer nytteverdien.
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11 Drefting av oppgaven

Vi vil 1 felgende kapitel droefte viktige momenter for resultatene som er fremkommet 1

oppgaven, og eventuelle svakheter ved disse.

Dersom fripolisen har et hoyt tap knyttet til overgang til konvertering, pavirker dette
investeringsvalg negativt. Resultatene fra oppgaven viser et tap 1 markedsverdi pd 45,73 % for
en 27-aring, 40,43 % for en 40-aring og 19,15 % for en 57-aring. Tidligere i oppgaven er det

understreket at det er stor usikkerhet knyttet til tapsestimatene.

Det mest usikre estimatet 1 oppgaven er knyttet til verdiberegningen av rentegarantien og
konverteringsopsjonen. Komponentene fra beregningene utgjer sterstedelen av tapet ved
overgang til investeringsvalg. Usikkerheten er spesielt knyttet til estimatene for 27-aringen,
ettersom vi har tatt utgangspunkt i1 en estimert rentekurve for de neste 40 arene. I Norge har vi
likvide rentemarkeder for 10 &r frem 1 tid, og rentebaner som strekker seg lengre enn 10 ar er
usikre. Rentebaner til og med 30 ar frem i tid finnes det imidlertid et marked for, selv om de
er lite likvide, Folgelig gir Bloombergs rentebane 30 ir frem 1 tid et godt estimat for analysen.
Fra 30-40 &r benytter vi som nevnt ekstrapolasjon for & estimere den underliggende
rentekurven. Ekstrapolasjonen tar utgangspunkt i den historiske rentekurven for & si noe om
fremtiden. Det er dermed knyttet stor usikkerhet til rentekurven de siste 10 arene. Folgelig er

det mye stoy knyttet til tapet ved overgang til investeringsvalg for 27-aringen.

Usikkerheten minker for 40- og 57-4ringen, som felger av kortere tidshorisont og fravaret av
ekstrapolasjon. Videre viser gjennomfoerte sensitivitetsanalyser at resultatene for 40- og 57-
aringen ogsi er robuste. Selv 10 ar frem 1 tid er imidlertid vanskelig & spa, og uventede

endringer 1 rentenivéet kan pavirke var konklusjon.

Et alternativ til & benytte swap-prisene vi estimerte 1 Bloomberg som input i vér analyse, er &
forhere seg med bankene om hva de ville gitt for en 20-30 ars swap med kanselleringsopsjon.
Etter korrespondanse med Christian Fotland, viste deg seg at Gabler har gjort dette. Prisene de
fikk fra bankene varierte imidlertid mye, grunnet et lite likvid marked (e-post, Christian
Fotland, viseadministrerende direkter 1 Gabler AS, 15. mars 2016). Pa bakgrunn av dette
mente Christian Fotland at Bloombergs estimeringsmetode gir en god pekepinn pa verdien av

kanselleringsopsjonen og rentegarantien.
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Isolert sett er kostnadene knyttet til forvaltning av fripoliser med rentegaranti lave (Haug,
2015). Ved investeringsvalg vil kostnadene kunne vare hayere, avhengig av hvilken type
forvaltning man ensker. Ved passiv forvaltning i indeksfond vil kostnadene kunne tilsvare

kostnadene knyttet til rentegaranti. [ mer aktivt forvaltede fond vil kostnadene vaere hoyere.

I denne oppgaven er det ikke tatt hensyn til kostander knyttet til forvaltning av fripoliser, samt
forskjeller 1 kostnader mellom rentegaranti og investeringsvalg. Dette kan ha stor innvirkning

pa resultatene av analysen, og dermed et interessant tema a undersgke narmere.

Et viktig moment med fripoliser med investeringsvalg, er at man ikke automatisk er inne 1 en
utbetalingsannuitet. Nér fripolisehaver ndr pensjonsalder, er man folgelig avhengig av at

livselskapene setter opp en utbetalingsplan. I et slikt scenario har livselskapene mye makt, og
kan ta seg godt betalt for & legge opp utbetalingene. En eventuell kostnad knyttet til dette har

ikke blitt hensyntatt i denne utredningen, og er en problemstilling som ber belyses narmere.

Oppgaven har besvart hvordan man best forvalter fripolisene, uavhengig av jobb- og
formuesposisjon. I virkeligheten vil andelen fripolisen utgjer av total pensjon, samt hvordan
pensjonsopptjeningen er forventet & vaere frem til pensjonsalder, pdvirke hva som er et

fornuftig valg.

Dersom fripolisene til et individ utgjer stersteparten av den totale skonomien, ber man
generelt ha lavere risiko 1 forvaltningen ettersom man er mer avhengig av fremtidig
avkastning. Felgelig ber man sikre seg mot store svingninger i premiereservene. Dersom
fripolisene utgjer en liten del av den totale pensjonen, kan man ta mer risiko slik at man

balanserer forholdet mellom avkastning og risiko.

Hvor avgjerende fripolisen er for fremtidig pensjon, avhenger ogséa av hvordan fremtidig
pensjon er satt sammen. Dersom stersteparten av fremtidig pensjonen er ytelsespensjon, er
dette en garantert pensjon med lite usikkerhet. Folgelig vil det da kunne vare fornuftig a
eksponere seg mot mer risiko for & gke forventet avkastning. Dersom storsteparten av
pensjonen kommer fra innskuddspensjon, er man allerede godt eksponert mot risiko. Man ber

dermed vurdere & beholde garantirenten.

Resultatene fra analysen viser at unge polisehavere har mest & tjene pd overgangen fra

garantert rente til investeringsvalg. For et eventuelt bytte ber man imidlertid vurdere hvor
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sikker pensjonsopptjeningen er i dag, og hvor sikker den kommer til & vare 1 fremtiden. Et
sentralt element 1 personlig finans er balansestyring. Dersom man er statsansatt, har man en
sikker arbeidsinntekt med lite svingninger. Humankapitalen kan da betegnes som en
obligasjon. For & diversifisere den personlige balansen, kan man da eksponere seg mot mer
risiko 1 fripolisene ettersom man uansett har en «sikker» pensjon 4 falle tilbake pa. For en
aksjemegler vil lennen, og felgelig pensjonen, variere mer. Da er det god balansestyring &

plassere pensjonspengene mer sikkert.

Oppgaven er basert pd gjennomsnittlige rentegarantier mottatt fra Storebrand Livsforsikring
AS. Den garanterte renten er en av de viktigste parameterne i analysen. Dersom
fripolisehavers garanterte rente avviker mye fra gjennomsnittet oppgaven har lagt til grunn,
vil man fé andre resultater pd analysen. Konklusjonen kan da bli en annen. Dette gjelder
spesielt for 27-aringen, som har mye usikkerhet knyttet til sine estimater. Dybvik & Leseth
(2015, 5.50) la til grunn en garantert rente 3,43 % for personer under 31 &r. Dette er 0,64 %
heyere enn renten denne oppgaven legger til grunn. Differansen mellom garantirenten og
markedsrentene avgjer hvor verdifull garantien er, og differansen ber overveies neye for man

konverterer til investeringsvalg.

Dagens ordning inneberer et valg mellom rentegaranti og investeringsvalg. Ved rentegaranti
ma livselskapene hvert ar innfri den arlige garanterte renten. Dersom avkastningen ikke
dekker rentegarantien, ma differansen dekkes med tilleggsavsetninger eller egenkapital fra
selskapet. Dette pdvirker hvilken risiko livselskapene kan ta 1 sin forvaltning av fripolisene.
En interessant problemstilling vil vere & se pa ulike mellomalternativer mellom rentegaranti
og investeringsvalg. Et alternativ kan vare 4 ha en 5-&rig garanti istedenfor en arlig garanti.
Dette gir livselskapene muligheten til & velge en mer offensiv investeringsprofil, uten risiko
for og hvert r matte tere pa egenkapitalen dersom avkastningen ikke dekker rentegarantien.
Forventet avkastning vil gke som folger av storre risikoeksponering, noe som bade
polisehaver og livselskapene onsker. Et annet alternativ er 4 garantere en sluttsum pa
pensjonen. Livselskapene star da enda friere ved valg av investeringsprofil, enn ved en 5-arig
garanti. Kunden er uansett garantert en minimumsavkastning, og vil ikke komme darligere ut

av en slik ordning.
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Som tidligere nevnt, forvaltes fripoliser med garantert rente med et kortsiktig tidsperspektiv.
Som folger av dette er livselskapene nedt til & holde mye egenkapital (Bjernestad, 2015). Et
annet tema som er interessant 4 underseke, er derfor hvordan den samfunnsgkonomiske
nytten péavirkes ved overgang til investeringsvalg. Livselskapene kan da forvalte midlene 1 et
langsiktig perspektiv, og trenger ikke lenger binde kapital 1 selskapet for 4 mate

rentegarantien.

Livselskapene har egeninteresse 1 at polisehaver bytter til investeringsvalg. Folgelig vil det
vare interessant & undersgke hvorvidt rddgivningen ved konvertering fremstar som

uavhengig, og meter kravene som er fastsatt av Finanstilsynet.

I denne oppgaven er det tatt utgangspunkt i Bloomberg for 4 beregne verdien pa
rentegarantien og konverteringsopsjonen, ettersom vi gnsket & finne en markedsverdi.
Alternativt kan man benytte en mer teoretisk tilnerming, ved a basere analysen pa

rentemodeller som Black Derman Toy eller Hull-White.
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12 Konklusjon

Hovedformélet med denne oppgaven var & undersgke hvorvidt fripoliser med investeringsvalg
er et bedre alternativ for poliseholder enn fripoliser med garantert rente, og under hvilke
forutsetninger dette eventuelt gjelder. Videre tar oppgaven for seg fripolisehavere i
aldersgruppene 27 ar, 40 ar og 57 ar. 27-aringen skal representere unge personer, med lang
gjenstaende tid til pensjonsalder. 40-aringen representerer personer med middels lang
tidshorisont, mens 57-aringen representer personer med kort tid til pensjonsalder. Ulike
aldersgrupper er valgt for & belyse hvordan gjenstaende tid til pensjon pavirker hva som er et
optimalt valg. I tillegg er det stor forskjell 1 nivéet pa rentegarantien for de ulike
aldersgruppene, noe som pavirker hvorvidt investeringsvalg er fornuftig eller ikke. For a fi en
grundig analyse har oppgaven sammenlignet forventet avkastning pé fripoliser med garantert

rente, med forventet avkastning pa tre ulike investeringsprofiler:

» Storebrands anbefalte investeringsprofil.
» Teoretisk nedtrapping (100 % minus alder).

» Konstant aksjeandel uten nedtrapping.

I det folgende kapittelet gjennomgas de tre underproblemstillingene, for oppgaven tilslutt

konkluderer pd hovedproblemstillingen.
1. Hvordan pavirker tidshorisonten valget mellom rentegaranti og investeringsvalg?

Tidshorisonten spiller en viktig rolle 1 valget mellom rentegaranti og investeringsvalg. 27-
aringen har lang tid til pensjonsalder, og vil folgelig tjene pa meravkastningen ved a
eksponere seg for risiko 1 aksjemarkedet. For Storebrands anbefalte investeringsprofil og

teoretisk nedtrapping, oppnér 27-aringen merverdi ved a velge investeringsvalg.

For 40- og 57-aringen vil ikke investeringsvalg vere lennsomt dersom man legger
Storebrands anbefalte investeringsprofil eller teoretisk nedtrapping til grunn. Arsaken til dette
er hoye garanterte renter kombinert med kortere tid til pensjonsalder. Kortere tidshorisont

inneberer at man har farre ar til & dekke inn tapet ved overgang til investeringsvalg.

Basert pa tidshorisont anbefales investeringsvalg for 27-aringen, men frarades for 40- og 57-

aringen.
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2. Hvordan pavirker andelen plassert i aksjer valget mellom rentegaranti og

investeringsvalg?

Hoye garantirenter kombinert med dagens lavrentemarked, innebarer at man m4 ha en
betydelig andel plassert 1 aksjemarkedet for at en konvertering skal vere lennsomt. En 27-
aring har lang tid til pensjonsalder, og klarer seg med en lavere meravkastning ved
investeringsvalg enn resterende aldersgrupper. En 27-aring trenger gjennomsnittlig 53 %
plassert 1 aksjer for at investeringsvalg skal vare lennsomt, gitt konstant aksjeandel. 40- og
57-aringen ma ha henholdsvis 72 % og 87 % plassert 1 aksjer dersom man gir fra seg
rentegarantien. Gjennomsnittlige aksjeandeler pa 72 % og 87 % er svaert hoyt, ettersom man

normalt ensker en nedtrapping av risiko nar pensjonsalder nermer seg.

Basert pa nedvendig aksjeandel anbefales investeringsvalg for 27-aringen, og frarddes for 40-

og 57-aringen.

3. Hvordan vil opplevd nytte forandre seg dersom man konverterer fra rentegaranti til

investeringsvalg?

Bade forventning-varians nytteanalysen og prospektteori-analysen viser lavere nytteverdier
ved & konvertere fra rentegaranti til investeringsvalg. Resultatene gjelder for samtlige
aldersgrupper. Nytteverdiene stiger ved gkende aksjeandel. Meravkastningen ved & eksponere
seg for risiko 1 aksjemarkedet vil likevel ikke vare tilstrekkelig hoy for & gi fra seg den

garanterte renten.

Basert pa nytteanalysene frarades folgelig samtlige aldersgrupper a konvertere til

investeringsvalg.
Underproblemstillingene danner grunnlaget for & besvare folgende hovedproblemstilling:

For hvilke fripolisehavere er det fornuftig d gi fra seg den garanterte renten til fordel for

investeringsvalg?

Utredningen viser at det for 27-aringen vil vare profitabelt & konvertere til investeringsvalg,
mens det for 40- og 57-aringen ikke vil vare lonnsomt. Ved investeringsvalg er imidlertid
pensjonen avhengig av avkastningen i aksje- og rentemarkedet, noe som innebarer
usikkerhet. Ved a inkludere risikoaversjon og tapsaversjon 1 analysen, oppnar samtlige
aldersgrupper lavere verdi ved a konvertere. Var analyse konkluderer med at det er fornuftig &

beholde rentegarantien til fordel for investeringsvalg.
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14 Appendiks

14.1 Verdi av konverteringsopsjon og rentegaranti mellom 27 ir og 65 ar
I oppgaven er det tatt utgangspunkt i aldersgruppene 27 ar (ung), 40 ar (middelaldrende) og
57 ar (eldre). Grafene nedenfor presenterer verdien av konverteringsopsjonen og

rentegarantien for alle aldre mellom 27 ar og 65 ar.
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Figur 14.2 Verdi rentegaranti
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Verdi rentegaranti og konverteringsopsjon
60% -
50% -
40% -|

- - -
-
—
-
-
———
—
-
-
-
-
—
—
-
-

30% - ~—~.

Alternativkostnad

20% | ~—~.

10% - ~

0% T
27 ar 32ar 37 ar 42 ar 47 ar 52 ar 57 ar 62 ar

Alder

Figur 14.3 Verdi av rentegaranti og konverteringsopsjon

14.2 Verdi av levetidsopsjonen

Under folger beregningen av levetidsopsjonen for en 40-aring som presentert i eksempelet 1
kapitel 7.1.3. For enkelhetsskyld er det antatt at man ikke lever lenger enn 106 dr, ettersom
sannsynligheten for & leve lenger er liten, og dermed ikke pdvirke verdien av

levetidsopsjonen.

For a beregne reduksjonen i dedelighet (w(x)) for hver alder mellom 40 ar og 106 ér er

folgende formel benyttet
w(x) = min(2,671548 — 0,172480 = x + 0,001485 * x2,0).
Reduksjonen det forste dret for en 40-aring er
w(40) = min(2,671548 — 0,172480 = 40 + 0,001485 = 40%,0) = —1,85165.
Denne kalkulasjonen er gjentatt for hver alder mellom 40 ar og 106 &r.

For a kalkulere dedeligheten for opplevelsesrisiko for fripolisehaver 1 alder x 1 2013 er

folgende formel brukt

0,189948 + 0,003564 x 100051
1000 :

Moy (x,2013) =

Dgadeligheten for opplevelsesrisiko er

0,189948 + 0,003564 * 100051+40
o1 (40,2013) = 000 = 0,00058.
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Som med reduksjonen i dedelighet gjennomferes kalkulasjonen for hver alder mellom 40 ér

og 106 ar.

For 4 kalkulere dedeligheten for opplevelses risiko for en fripolisehaver 1 alder x og

kalenderér t, er folgende formel brukt

w(Xx
Ukor (26, 1) = Ugor(x,2013) = (1 + %)t—zom

For er 40-aring er da dedeligheten lik

_1 85165 2013-2013
—) = 0,00058.

40,2013) = 1
ko1 (40,2013) 0,00058*( + o0

Kalkulasjonen repeteres for hver alder mellom 40 &r og 106 ar. t vil stige 1 takt med &rene, og

nar 40-aringen ndr pensjonsalderen pa 67 dr, vil t vaere lik 2040.

For 4 kalkulere forventningen for at man fremdeles er 1 livet er folgende formel brukt for det

forste aret
dy =1 — pgo(x,t).
Noe som gir en forventning for 40-4ringen pa
d4so =1 —0,00058 = 0,99941.

For de resterende arene mellom 41 &r og 106 &r blir forventningen kalkulert med folgende

formel
dy = dy_q * (1 — pgor (x, ).
Nar 40-aringen nar pensjonsalder pa 67 ar er forventningen for at man fremdeles er 1 livet lik
de7 = dg7_1 * (1 — k01 (67,2040)) = 0,95 = (1 — 0,005) = 0,945.

Det er antatt at fripolisehaver vil motta 10 000 kroner 1 drlige ytelser nar pensjonsalder nas. 10
000 er vilkarlig valgt, og vil ikke ha noen innvirkning pa verdien av opsjonen da denne blir

regnet i prosent. Forventet utbetaling er beregnet ved folgende formel

K = {10 000 = d,, hvis x = 67
n- 0, ellers.
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Huvis fripolisehaver er under 67 ar vil den forventede utbetalingen vere lik null, da
utbetalingene ikke starter for man er pensjonert. For arene over vil den arlige ytelsen

multipliseres med forventning for at man fremdeles lever.

Folgende formel er brukt for & beregne naverdien av de fremtidige forventede utbetalingene

NPV = Z
n=1 (1 + rG)n

1 er den garanterte renten som tilherer fripolisekontrakten. For en 40-aring er denne satt lik
3,15 %. Ved & diskontere de forventede utbetalingene far man dagens verdi av premiereserven

for en 40-aring. Premiereserven for en 40-aring er beregnet til & vare lik 62 629.

For a beregne verdien av levetidsopsjonen er dedeligheten redusert med 10 % ved formel

w(x),,_

For 40-aring betyr dette at dedeligheten for opplevelsesrisiko endres fra 0,00058 det forste

aret til

—1,85165

Mo (40,2013)1 906 req = (0,00058 (1+—55

)2013—2013> *(1-0,1) = 0,00052.

Denne reduksjonen er repetert for hver alder mellom 40 ar og 106 &r.

De nye dedelighetene blir sa lagt inn i forventningsformelen. Ved redusert dedelighet vil
forventningen om at man lever gke. De gkte forventningene blir s multiplisert med de arlige
ytelsene pa kroner 10 000. Avslutningsvis beregnes en naverdi av de forventede

utbetalingene. Naverdien er dagens verdi av premiereserven, lik 64 346 kroner.

For a beregne verdien av levetidsopsjonen er folgende formel bruk

, . . AP,
Verdi levetidsopsjon = 5
0

APyrepresenterer det gkte kapitalbehovet som felger av at man lever lenger. Verdien av

levetidsopsjonen for 40-aringen er derfor lik
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Verdi levetid ) _64346—62629_2740/
erdi levetidsopsjon = 62629 = 2,74%.
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