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1. Udgangspunkt for Arbejdet

Bade livsforsikringsselskaber og pengeinstitutter udbyder i dag pensionsprodukter pa det danske
pensionsmarked. | det omfang der udarbejdes prognoser til pensionskunden er disse reguleret af
Finanstilsynets ”Vejledning om udarbejdelse af pensionsfremskrivninger” (9041 af 12/01-2005).
Herudover har Forsikring & Pension sammen med Finansradet udarbejdet branchefalles samfunds-
forudsaetninger, som bade livsforsikringsselskaber og pengeinstitutter har forpligtet sig til at anven-
de i pensionsfremskrivninger (prognoser).

Anbefalingerne i denne rapport sigter bade pa pensionsfremskrivninger i pengeinstitutter og livsfor-
sikringsselskaber. I rapporten vil begge typer pensionsleverandgrer blive omtalt som ”pensionssel-
skaber”.

Indtil for relativt fa ar siden var langt sterstedelen af den danske pensionsopsparing placeret i gen-
nemsnitsrenteprodukter med ydelsesgaranti og ret til bonus. Forrentningen af opsparingen blev de-
fineret ved, at selskaberne hvert ar fastsatte en kontorente, som blev tilskrevet opsparingen. Udvik-
lingen i den enkelte kundes opsparing var dermed relativt stabil over tid, idet kontorenten udjsevne-
de de starste udsving i de underliggende investeringsresultater — heraf betegnelsen ”gennemsnits-
renteprodukt”.

Selskaberne kommunikerede som udgangspunkt de garanterede ydelser — "minimumsudbetalinger-
ne” —til kunderne, og i tilleeg hertil har de fleste som supplerende oplysning beregnet en “’progno-
seydelse”. Prognoseydelserne er blevet kommunikeret ud fra et gnske om at oplyse de forventede
pensionsudbetalinger ud fra nogle rimelige og robuste forudsatninger om fremtiden.

Pengeinstitutterne har typisk anvendt den enkelte kundes pracise investeringssammensgtning til
fremregningerne, mens livsforsikringsselskaberne traditionelt har regnet pa en grovere forudsaet-
ning, hvor der i mange ar har veeret en tradition for, at iser selskaber med hgje aktieandele har reg-
net med en lidt mere konservativ aktivfordeling for indirekte at kompensere for den hgjere risiko.

Under alle omstaendigheder har pensionsselskaberne kommunikeret de fremtidige pensionsudbeta-
linger i to niveauer — en (lavere) garanteret minimumsudbetaling og en (hgjere) forventet udbeta-
ling. Denne todelte kommunikation har mere eller mindre implicit givet kunderne en fornemmelse
af et interval og en variation og dermed en indikation af, at de faktiske fremtidige udbetalinger kan
veere behaftet med usikkerhed.

| de senere ar er der imidlertid sket et markant skift fra gennemsnitsrenteprodukter til forskellige
typer unit-linked produkter og livscyklusprodukter mv., hvor det arlige investeringsafkast mere eller
mindre direkte tilskrives den enkelte kundes ordning, heraf faellesbetegnelsen “markedsrentepro-
dukt”. Afkastet og de resulterende pensionsudbetalinger er ofte ugaranterede, eventuelt med mulig-
hed for som ekstraydelse at kunne tilkgbe en investeringsgaranti f.eks. regnet ud fra forudsetninger
om 0% i afkast.

Dermed ligner afkastmekanismen den, der hele tiden har veeret geeldende for investerings- og op-
sparingsprodukter i pengeinstitutter. Der findes typisk ikke lengere en garanteret minimumsudbeta-
ling eller de garanterede udbetalinger er sa lave, at de ikke opfattes som verdifulde at kommunike-
re, og den beregnede prognose for pensionsudbetalinger kommer dermed til at sta alene.
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Nar kunderne kun far en type oplysninger om udbetalingernes starrelse — nemlig prognosetallene —
forsvinder indtrykket af, at ydelserne blot er udtryk for en forventning eller et estimat. Mange pen-
sionskunder er opmarksomme pa dette forhold, nar det gealder deres pensionsopsparing i pengein-
stitutter, hvor sprogbrugen om ordningen hele tiden har varet centreret om opsparing og investering
— og dermed indirekte ogsa om investeringsrisiko. For pensionsselskaberne og maske iser for obli-
gatoriske arbejdsmarkeds- og firmapensionsordninger er denne dynamik imidlertid ny og maske
ikke sa vel opfattet hos den gennemsnitlige kunde. Risikoen for udsving i pensionsudbetalingerne
kommunikeres ikke altid lige tydeligt og kvantificeres stort set ikke.

Herudover er det mange ar siden, at branchen har revurderet forudsztningerne for beregning af
prognoser. F.eks. har Finanstilsynet strammet vasentligt op pa reglerne for fastsattelse af levetids-
forudsaetninger i forbindelse med opgerelse af passivernes veerdi i regnskaberne. Disse overvejelser
om fortsat levetidsforbedring i fremtiden er ikke reflekteret i de feelles samfundsforudsaetninger og
efterlades dermed til det enkelte selskabs fortolkning.

Det er samlet set Den Danske Aktuarforenings vurdering, at branchens felles regler for beregning
af prognoseydelser ikke leengere er fyldestgarende hverken i relation til supplerende risikooplysnin-
ger eller for sa vidt angar det standardiserede regelszt, der definerer forudseetningerne for beregnin-
gerne.

1.1. Behov for nye regler for beregning af pensionsprognoser
Det eksisterende regelset for beregning af prognoser indeholder som naevnt flere udfordringer og
begransninger. Derfor har Den Danske Aktuarforening taget initiativ til at udarbejde denne rapport
med anbefalinger til, hvordan et fremtidigt branchekodeks for beregning af prognoser kunne se ud.
Anbefalingerne skal ses som et idékatalog til branchen og til Finanstilsynet til at udarbejde mere
fyldestgarende regler for beregning af prognoser.

De vigtigste begraensninger i det eksisterende regelsat, som Den Danske Aktuarforening har identi-
ficeret er fglgende.

1.1.1. Behov for at vise usikkerhed
Mange pensionsselskaber har i lgbet af en kort arreekke kommunikativt udskiftet de garanterede
minimums pensionsudbetalinger med en prognoseveerdi for de forventede pensionsudbetalinger.
Man ma forvente, at der er mange kunder, som ikke er sig bevidste om forskellen — og dermed ikke
er klar over, at de faktiske udbetalinger kan blive veaesentligt mindre end det, der fremgar af progno-
serne.

| visse situationer anvendes prognoseberegningerne ogsa, nar en kunde skal foretage produktvalg
mellem flere investeringsprofiler. Det er problematisk, hvis et hgjere forventet investeringsafkast,
som kan opnas ved hgijere risikoeksponering umiddelbart resulterer i hgjere forventede pensionsud-
betalinger, uden at den tilsvarende hgjere risiko bliver kommunikeret.

Der er derfor behov for at kommunikere usikkerhed om prognoseverdierne bade i produktvalgs
situationer, og nar prognoser anvendes til at planlegge og budgettere den enkelte kundes gkonomi
som pensionist.
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1.1.2. Definitionen af afkastforudsatninger kommer ud af trit med virkeligheden
Den Danske Aktuarforening anerkender, at det giver udfordringer at justere afkastforudsatningerne
i samfundsforudsatningerne, fordi kunderne reagerer pa &ndringer, iszr i nedadgaende retning.
Derfor har det historisk veeret gnsket at holde disse forudsetninger relativt stabile over tid.

Imidlertid er det et problem, at de nuvaerende samfundsforudsatninger — i hvert fald pa kort og mel-
lemlang sigt — indeholder urealistiske forventninger til iser renteniveauet og dermed til obligations-
afkastet. Der er ikke hensigtsmaessigt, at der opstar sa store forskelle mellem beregningsforudsat-
ningerne og de realistiske forventninger til afkast.

1.1.3. Dgdelighed og livsbetingede pensionsudbetalinger
De nuverende samfundsforudsaetninger definerer ikke et tidssvarende kodeks for de forudsetnin-
ger, som pensionsselskaberne bar anvende for levetider, nar man kommunikerer prognoser, der in-
deholder levetidsrisiko — og der eksisterer ikke fealles standarder i branchen.

Iseer over lange tidshorisonter er det f.eks. et problem, at mange selskaber ikke medtager levetids-
forbedringer i beregningsforudsatningerne. Typisk regnes der ogsa for yngre kunder med mange ar
til pensionering statisk med de nuverende levetidsforudsetninger, det vil sige dem, der anvendes til
at beregne pensionsudbetalinger til de kunder, der gar pa pension pa nuvearende tidspunkt.

1.1.4. Udvikling i udbetalingsperioden
Det nuveerende regelseet for prognoser er beregnet til at kommunikere pensionsudbetalingen det
farste ar efter pensionering. De seneste ars @ndringer i pensionsbeskatningsloven har imidlertid
flyttet fokus yderligere vk fra kapital- og ratepensioner over mod livsvarige pensioner med lange
udbetalingsperioder, hvor der er en vis frihedsgrad til at vaelge udbetalingsprofil.

Nogle selskaber definerer udbetalingerne ud fra et “annuitetsprincip”, hvor udbetalingerne forventes
at veere lige store ar for ar i hele udbetalingsperioden. Andre selskaber tilstraber et serieprincip”,
hvor investeringsafkastet i det ene ar anvendes til at opskrive pensionsydelserne i de efterfglgende
ar. Dette princip indebzrer i forventning en stigende trend i udbetalingerne. For livsvarige udbeta-
linger kan der endvidere geelde, at levetidsforudsatningerne indeholder en komponent, der ogsa kan
bidrage til en forventet trend i udbetalingsforlgbet. Der er behov for at kommunikere stgrrelsen af
den samlede forventede trend eller regulering i de lgbende udbetalinger.

Nar kunden er gaet pa pension, kan der yderligere vaere behov for at kommunikere usikkerhed i
forbindelse med den arlige regulering af udbetalingerne. | mange tilfelde reguleres det kommende
ars udbetalinger med udgangspunkt i det realiserede investeringsresultat i aret forinden. Dermed
slar investeringsafkastet mere eller mindre direkte igennem i den arlige regulering af pensionsudbe-
talingerne. Denne usikkerhed bar kommunikeres.

1.2. Formal med at beregne prognoser
Det overordnede formal med at beregne prognoser og give denne information til kunderne ma i sa-
gens natur vere at tilfgre informationsveerdi til sa bred en andel af kunderne som muligt. Kommu-
nikation, som ikke bliver forstaet, har ringe veerdi for modtageren.

Det kan vere en banal erkendelse, men desvarre er der mange historiske eksempler pa at bade sel-
skabernes politik og lovgivningen har stillet krav om mere information snarere end bedre informati-
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on — ofte med det formal at beskytte branchen mod ansvarspadragende forenklinger i stedet for at
skabe bedre kundeforstaelse.

Imidlertid gnsker de fleste kunder fa men relevante oplysninger, og ogsa EIOPA er i deres rapport
om god forbrugerkommunikation EIOPA-BoS 13/100 ”Good practices on information provision for
DC schemes” af 24. januar 2013 naet til den erkendelse, at oplysninger, som kunderne alligevel
ikke forventes at skulle agere pa, er fyld, stgj eller spild. Denne type information skaber ingen eller
lille veerdi og er i stedet for med til at opretholde pensionsbranchens til tider uheldige image om at
veaere teknokratisk og utilgaengelig.

Med det udgangspunkt vil vi i denne rapport sgge efter fa og enkle supplerende oplysninger for at
inddrage information om usikkerhed i prognoserne, hvor det er relevant, og vi vil forsgge at forkor-
te og forenkle de forbehold og ansvarsfraskrivelser, som de enkelte selskaber vil fgle sig forpligtet
til at komme med ved at lase flest mulige beslutninger om regnemetoder fast i en branchestandard.
Det er endvidere vores anbefaling, at denne standard skal godkendes og forvaltes af en relevant
myndighed, som tager ansvar for bade modelvalg, parametrisering og fornuftige minimumskrav til
kommunikation.

1.3.Mal med denne rapport
Malet med denne rapport er saledes at publicere et forslag til, hvordan den danske pensionsbranche
kan etablere et nyt feelles kodeks for at kommunikere prognoser til deres kunder i en form, hvor
prognoseoplysningerne skaber stgrst mulig veerdi for kunderne.

Forslaget skal indarbejde Igsninger, der handterer de faglige mangler, som anvendelsen af de eksi-
sterende samfundsforudsatninger har, herunder at opstille en model til at kvantificere og kommuni-
kere usikkerhed i forventningerne til de fremtidige pensionsydelser samt at indarbejde realistiske
levetidsforudsatninger i beregningerne.

Kvantificering af usikkerhed kraever en matematisk ramme at arbejde ud fra — altsa en model, som
med forskellig parametrisering vil kunne anvendes til at repraesentere afkast og volatilitet pa en bred
vifte af pensionsopsparingsprodukter.

Modellen skal vaere enkel, robust og anvendelig bade pa laengere tidshorisonter og pa ar-til-ar ud-
sving. Modellen skal endvidere veere anvendelig til at illustrere forskelle i forventninger ved for-
skellige valg af investeringsprofiler.

Samtidig er det vores mal at opstille en beregningsmetode, som administrativt stiller faerrest muligt
ggede krav til pensionsselskabernes beregningskapacitet og IT systemer. Hvis manglerne i de nuvee-
rende brancheforudsatninger skal udbedres, sa modellen favner flere nuancer med hensyn til tidsaf-
hangighed i afkast- og levetidsforudsatninger, kan det ikke undgas at sge kompleksiteten i selska-
bernes modelapparat. Vi har imidlertid bestrabt os pa at finde matematiske approksimationer for at
lette implementeringen.

Endelig er det vores ambition at komme med forslag til, hvordan man kan formidle et mere kom-
plekst budskab til kunderne, idet de fremtidige prognoser ikke alene skal indeholde information om
de forventede pensionsudbetalinger men ogsa om usikkerheden i prognoseverdierne. Vi vil ogsa
komme med forslag til i hvilket omfang og i hvilke situationer supplerende oplysninger om f.eks.

Side 7

Den Danske Aktuarforening,
e-mail sekretaer@aktuarforeningen.dk



mailto:sekretaer@aktuarforeningen.dk

DEN DANSKE

AKTUARFORENING

usikkerhed for prognoseveerdier skal vises. | andre situationer forslar vi blot, at metodekravene op-
retholdes, hvis de supplerende oplysninger gnskes vist.

Forslagene kan indga som inspiration til branchens overvejelser og som input til Finanstilsynets
overvejelser om en eventuel fremtidig regulering pa omradet.

1.4. Scope
Det er fristende at ville lgse beregningsudfordringerne ved prognoseberegninger en gang for alle
ved at definere den samme model for afkast og risiko for samtlige produkter og situationer. Det er
imidlertid vores vurdering, at dette ikke kan lade sig gere.

Kravet om, at modellen skal kunne fungere reprasentativt for alle typer opsparingsprodukter, stiller
urimeligt komplekse krav til den stokastiske model for aktivernes afkast. | stedet for har vi valgt at
fokusere pa markedsrenteprodukter og i princippet primart markedsrenteprodukter, der ikke er om-
fattet af en investeringsgaranti, altsa produkter hvor der slet ikke er en garanteret ydelse som sup-
plement til prognoseydelserne, herunder hovedparten af de opsparingslgsninger, som tilbydes af
pengeinstitutter.

| afsnit 6 vil vi diskutere mulighederne for at udbrede anvendelsen ogsa til markedsrenteprodukter
med investerings-/ydelsesgaranti tilknyttet og endda til gennemsnitsrenteprodukter med lave garan-
tiniveauer eller betingede garantier, hvis tidshorisonten for beregningerne er tilstraekkelig lang.

Til gengeeld vil modellen kunne omfatte alle kendte skattekoder for pensionsopsparing. Det er ogsa
vores ambition, at den samme underliggende stokastiske model og parametersatning skal kunne
anvendes bade pa kortere og leengere tidshorisonter, herunder ogsa til at beskrive usikkerheden i ar-
til-ar udviklingen i udbetalingerne for kunder, der allerede er gaet pa pension.

Endelig har vi en ambition om, at modellen skal kunne anvendes til at beskrive fremtidsudsigterne
bade, nar en kunde skal veelge mellem flere forskellige investeringsrisikoprofiler, og nar kunden
kommer til en egentlig planlaegningsfase for gkonomien i pensionsperioden.

1.4.1. Inflation og PAL
I henhold til de nuvaerende regler for prognoseberegninger tages der hgjde for afkastbeskatningen.
Endvidere kommunikeres pensionsprognoser normalt, men ikke altid, i ’nutidskroner”, hvorved
pensionsudbetalingerne vises i belgb, der svarer til dagens kgbekraft.

I denne rapport har vi ikke taget eksplicit stilling til &ndringer i disse beregningsprincipper, idet vi
har forudsat, at der fortsat skal afregnes PAL i fremregningerne. For sa vidt angar inflationsforud-
saetninger til beregning af nutidsveerdier, har vi ikke forholdt os til, om beregningen af usikkerheder
&ndres ved indregning af inflation. Vi forudseetter dermed implicit en deterministisk deflatering
svarende til de nugeldende regler, hvis pensionsudbetalingerne enskes vist i "nutidskroner”.
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2. Model og teoretisk beskrivelse

| dette afsnit preesenterer vi en matematisk modelramme til at beregne prognoser og kvantificere
usikkerhed om prognoser ud fra. Endvidere diskuterer vi nogle af de bagvedliggende teoretiske og
praktiske overvejelser.

2.1.Indledende overvejelser
Den altdominerende kilde til usikkerhed ved en pensionsprognose er den usikkerhed, der knytter sig
til investeringsafkastet af pensionsordningen. Usikkerheden knyttet til forsikringsprisernes og ad-
ministrationsomkostningernes indvirkning pa opsparingen har i forhold hertil en begraenset betyd-
ning. I den foreslaede model fokuseres der derfor udelukkende pa usikkerheden vedrgrende investe-
ringsafkastet (se ogsa afsnit 2.9 om usikkerheden knyttet til levetid i forbindelse med livsbetingede
nedenfor). Dermed kan vi koncentrere os om at finde en finansiel model alene til beskrivelse af in-
vesteringsafkastet.

En kunde, der lgbende indbetaler penge til en pensionsopsparing, kan betragtes som en investor
med en finansiel formue, der lgbende forgges gennem supplerende investeringer i et finansielt mar-
ked. Det er i den sammenhzang underordnet, at det i praksis er pensionsselskabet, der pa kundens
vegne forestar investeringerne.

2.2. Om valget af underliggende finansiel model
Valget af en konkret model for det finansielle marked er pa ingen made simpelt. Der findes saledes
ikke i den akademiske litteratur én model, der bredt er anerkendt som varende mest rigtig. Tveerti-
mod er det — desveerre — sadan, at alle hidtil kendte foreslaede modeller har ugnskede egenskaber af
den ene eller anden karakter, i hvert fald i forhold til formalet om bred anvendelse til pensionsprog-
noser. Se fx Rogers (1995) for en uddybning heraf alene hvad angar rentemodeller.

Pensionsopsparing er i sagens natur kendetegnet ved lange tidshorisonter. Dertil kommer, at alle
pensionsprodukter ikke er ens. Disse forhold letter ikke problemstillingen. Endvidere er der en raek-
ke udfordringer relateret til den praktiske implementering. Man kan saledes have en reekke gnsker
til en model for det finansielle marked, herunder (ikke udtemmende), at den skal:

a) Vere (nogenlunde) realistisk

b) Vere konsistent over tid fra savel en matematisk som en finansiel synsvinkel

€) Veare matematisk “handterbar” og ikke for kompliceret

d) Vere forstaelig og kunne kommunikeres

e) Vere fleksibel nok til at kunne illustrere forskelle mellem forskellige pensionsprodukter

f) Have parametre, der arligt kan estimeres ud fra tilgengelige data

g) Vere robust (i forhold til parameteraendringer, forudsatningsendringer, simulationsbereg-
ninger etc.)

h) Kunne implementeres og vedligeholdes i prognose-/policesystemer

i) Kunne benyttes i praksis med acceptabel karselstid

J) Tage hgjde for det enkelte selskabs investeringsomkostninger.

Nogle af disse gnsker (a og e) traekker i retning af en mere kompliceret model, men de fleste peger i
retning af en mere simpel model.
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Det bar naevnes, at gnskerne (i og h) pa listen ovenfor, som i hgj grad er relateret til det konkrete
formal (pensionsfremskrivninger i praksis), i sagens natur ikke blot er gnsker, men ufravigelige
krav. Med tiden kan disse krav maske imgdekommes med meget komplicerede modeller eller me-
toder, men som et farste skridt i retning mod illustration af usikkerheder ved pensionsprognoser er
disse krav ret indskraenkende.

@nske j) holdes uden for selve modeldiskussionen og behandles sarskilt i afsnit 2.10.

Det er uden for rammerne af og formalet med denne rapport at ga ind i en n&ermere diskussion af
fordele og ulemper ved forskellige modeller. Den interesserede leeser henvises til den akademiske
finansielle litteratur.

2.3.Underliggende stokastiske finansielle model
Vi har vurderet, at den model, som praesenteres i dette afsnit, repraesenterer et fornuftigt kompromis.
Der er i denne vurdering lagt betydelig veegt pa, at modellen har fundet anvendelse til meget neert-
liggende formal i artiklerne Jgrgensen og Lindemann (2009) og Linnemann, Bruhn og Steffensen
(2011), begge Finans/Invest, hvor professorer ved de to farende danske universiteter er medforfatte-
re. | artiklerne anvendes modellen i forbindelse med pensionsfremskrivninger, hvor der har veeret et
tilsvarende behov for at afbalancere hensyn til teoretisk ramme og praktisk udfarelse.

| artiklerne sammenlignes nogle udvalgte (danske) pensionsprodukter med serligt fokus pa det for-
ventede niveau af pensionsydelserne samt usikkerheden ved og stabiliteten af disse. Modellen har
ogsa fundet anvendelse i andre videnskabelige studier (se de navnte artikler for yderligere referen-
cer).

Modellen bestar grundlaeggende af to aktivtyper, som for simpelheds skyld kaldes aktier hhv. obli-
gationer. Prisudviklingen for disse aktiver modelleres ved processerne S hhv. B, som antages at
udvikle sig stokastisk i henhold til prisdynamikkerne

dS(t) = (r(t) + x(t) S(t) dt + o S(t) W),
dB(t) = (r(t) + /s o8) B(t) dt + o8 B(t) dWa(t),

hvor W1 og W> er korrelerede Wienerprocesser med korrelationskoefficient p, r(-) er den korte rente,
modelleret som en stokastisk proces pa formen

dr(t) = x (0 —r(t)) dt - or dW2(t),
og x(*) er risikopreemien pa aktier, der ogsa modelleres som en stokastisk proces pa formen
dx(t) = a (& —x(t)) dt — ox dWa(t).

Vi knytter her en reekke bemaerkninger til modellen:

e Obligationsprisen er modelleret med konstant volatilitet (relativt til prisen). Den naturlige
fortolkning er, at det svarer til en obligationsportefglje med konstant varighed, dvs. hvor der
lebende “rulles” til nye obligationer med fast varighed i takt med at tiden gar.

o Et "stokastisk” rentefald er som forventet fuldt ud korreleret med en stigning 1 obligations-
prisen (og vice versa ved rentestigning).

Side 10

Den Danske Aktuarforening,
e-mail sekretaer@aktuarforeningen.dk



mailto:sekretaer@aktuarforeningen.dk

! ! DEN DANSKE
)
AKTUARFORENING

e Et "stokastisk” fald i risikopreemien pé aktier er fuldt ud korreleret med en stigning i aktie-
prisen, hvilket forekommer intuitivt rimeligt.

e Risikopraemien pa aktier ma ikke forveksles med markedsprisen pa aktierisiko; sidstnaevnte
er givet ved x(2)/os (markedsprisen pa aktierisiko er saledes i denne model en stokastisk pro-
ces pa samme form som processen for risikopreemien, men med andre parametre).

Afgraensningen til kun to aktivtyper er udtryk for en bevidst forenkling. Det bygger pa den vurde-
ring, at den ekstra kompleksitet i modellen, der vil opsta, hvis man tilfgjer flere aktivtyper, ikke vil
sta mal med udbyttet. Anvendelsen af modellen forudsetter saledes, at man approksimativt kan
allokere alle de aktiver, der anvendes i den faktiske investeringssammensetning, til modellens to
aktivtyper. Dette vurderes at vaere muligt, om end man her ma vurdere i hvilket omfang, det vil vee-
re ngdvendigt at definere et branchekodeks for denne kategorisering, sa der anvendes samme prin-
cipper pa tvers af alle selskaber i branchen. Det skal navnes, at modellen umiddelbart kan udvides
med et aktiv svarende til en (lokalt) risikofri pengemarkedskonto, men for praktiske formal vurderes
det ikke relevant at have dette aktiv med.

2.4.Simulationsmetoden
Med udgangspunkt i den valgte underliggende finansielle model vil det vaere relativt enkelt at simu-
lere et stokastisk forlgb frem til pensionstidspunktet (og ogsa i udbetalingsfasen) for en pensionsop-
sparer ud fra information om dennes alder, opsparing, lgbende indbetalinger etc. En sadan simuleret
fremregning kan foretages ud fra den investeringsstrategi, der passer til den pageeldende pensions-
ordning (forudsat at den grundleeggende praemis om, at der kun investeres i to aktivtyper, giver en
tilstraekkelig praecis approksimation af de faktiske forhold). Med et hgjt antal uafhaengige simulati-
oner opnas dermed en (simuleret) fordeling af formuen pa pensioneringstidspunktet eller af pensi-
onsudbetalingerne. Ud fra denne fordeling kan eksempelvis gennemsnit og fraktiler bestemmes. Det
er denne fremgangsmetode, der er anvendt i de citerede artikler i foregaende afsnit.

Til brug for pensionsfremskrivninger i praksis er det vores vurdering, at der er behov for en forenk-
let tilgang bade til beregningerne og til kommunikation af usikkerhed. Det skyldes altovervejende to
pragmatiske hensyn:

1) Praktisk implementering
2) Beregningstid

Ad. 1). Mange selskaber foretager i dag prognoseberegningerne i de IT-systemer, der anvendes til
policeadministration. Her er der typisk ingen muligheder for at lave stokastiske simulationer. Der
vil vaere betydelige ressourcer forbundet med implementering og efterfglgende lgbende vedligehol-
delse af en stokastisk simulationsmodel i de prognosemotorer, der anvendes i praksis, hvad enten de
ligger i policesystemer eller separat.

Ad. 2). Prognoseberegninger kan vaere ganske tidskreevende. Anvendelse af en simulationsmodel vil
kreeve et hgjt antal uafhaengige simulationer, hvilket kan fa karselstiden op pa et niveau, der er uac-
ceptabelt i praksis.

Jeevnfar Afsnit 4 om kommunikation af usikkerheder, foreslar vi, at usikkerheden ved pensions-
fremskrivninger (prognoser) bedst formidles ved, at man ud over selve de prognosticerede eller for-
ventede pensionsudbetalinger ogsa viser udbetalingerne svarende til henholdsvis 25% og 75% frak-
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tilerne i fordelingen af udbetalinger. Fortolkningen af disse fraktiler er, at de svarer til henholdsvist
et “darligt” (verre end forventet) og et ”godt” (bedre end forventet) scenarium. For diskussion af
disse fraktilvalg, se afsnit 4.2.

Det foreslas endvidere, at de navnte fraktiler i praksis kan beregnes via en forenklet metode, som
alene kreever én fremregning for hver fraktil.

2.5. Fraktilmetoden

Det er klart, at man for et givet resultat af en simuleret pensionsfremregning kan finde et (andet) saet
deterministiske arlige afkastforudsatninger, der giver samme pensionsformue pa pensioneringstids-
punktet. Dermed kan man ogsa “regne baglans” fra de fraktiler, som er fremkommet ved et hojt
antal simulationer, og finde set af deterministiske afkastforudsztninger, der forer til netop disse
fraktiler under samme fremregning. Det er derimod ikke abenlyst, at man kan finde et falles st
deterministiske afkastforudsaetninger, der svarer til bestemte fraktiler i de tilsvarende fordelinger for
forskellige pensionsfremregninger svarende til forskellige startformuer, indbetalingsforlgb, tidshori-
sonter, investeringsstrategier mv.

Den valgte finansielle model har den egenskab, at usikkerheden (pr. tidsenhed) aftager med leeng-
den af investeringshorisonten, eller med andre ord, at usikkerheden pa kort sigt er stgrre (pr. tidsen-
hed) end usikkerheden pa lang sigt. Intuitionen er her, at cykliske udsving til en hvis grad udjaevnes,
hvis beregningsperioden er lang.

For 25% og 75% fraktilerne for afkastet hgrende til en lang tidshorisont betyder det, at de tilsvaren-
de omregnede arlige afkastfraktiler ligger taettere pa medianen end de omregnede arlige afkastfrakti-
ler for en kort tidshorisont. Forklaringen er igen, at der over en lang tidshorisont kan forventes at
ske en vis udjaevning af perioder med gode og darlige afkast i den valgte finansielle model. Dette
skyldes obligations- som aktieprisprocessernes egenskaber: Dels giver de stokastiske” led (lost
sagt dW(t)-leddene) i sig selv anledning til dette, og dels har begge processer yderligere en sakaldt
mean reversion egenskab, der forsteerker denne effekt.

En konsekvens heraf er, at de arlige afkastfraktiler, der skal anvendes til den deterministiske frem-
regning, ngdvendigvis ma afhange af tidshorisonten. For at kunne lave pensionsfremregninger for
policer med forskellige investeringshorisonter og dermed forskellige indbetalingsforlgb er man sa-
ledes ngdsaget til at arbejde med en vektor af afkastfraktiler, sdledes at hvert element i vektoren
svarer til en tidshorisont. Tidshorisonten kan her enten henvise til det antal ar, hver enkelt premie-
indbetaling skal forrentes, eller til aftalens nuvaerende investeringshorisont. Den fgrstnavnte for-
tolkning er den mest naturlige i forhold til output’et fra den finansielle model, mens den anden krae-
ver en transformation af vektoren af afkastfraktiler, hvor transformationen skal afhaenge af nuvee-
rende depot, fremtidige preemier og investeringsprofil for aftalen. Denne transformation kan veere
negdvendig for at muliggare, at prognosen kan laves ved depotfremfgring pa traditionel vis, men
herefter kan depotet fremfgres med konstant afkastforudsztning for alle ar.

En yderligere kompleksitet opstar, hvis man gnsker, at processen for den korte rente og/eller risiko-
preemien pa aktier skal begynde i en bestemt veerdi. Dette vil ofte veere tilfeeldet med den korte ren-
te, da den umiddelbart kan observeres, saledes at man til prognoseformal kan benytte en sa reali-
stisk startveerdi som muligt for dermed at gare prognoseberegningerne sa realistiske som muligt
inden for modellen. Hvis en af de to processer begynder i en bestemt veerdi, er processerne ikke
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stationzre, og dermed bliver de arlige afkastfraktiler for de forskellige indbetalingsar, yderligere
afhzngige af, hvor lang tid aret ligger fra starttidspunktet.

@nsker man ikke-stationzre fordelinger, fordi realistiske startveerdier veaegtes hgit, er det altsa ikke
nok at arbejde med vektorer af arlige afkastforudsetninger, sa er det ngdvendigt at handtere todi-
mensionale matricer af arlige afkastforudseetninger.

Det er vores vurdering, at hensynet til at skabe sa realistiske prognoser som muligt, dels i forhold til
leengden af tidshorisonten og dels i forhold til de aktuelle renteforhold, er tungtvejende. Det er der-
for anbefalingen, at der for hver gnsket fraktil i slutfordelingen fastlegges en matrix af arlige af-
kastfraktiler, saledes at hvert element i denne matrix svarer til afkastet i et givet ar fra start for en
indbetaling med en bestemt tidshorisont. Det er klart, at modellen herved kompliceres noget i for-
hold til blot at arbejde med én arlig afkastfraktil pr. gnsket fraktil i slutfordelingen. I dag fastleegges
afkastet i samfundsforudsatningerne som ét fast tal over hele fremregningsperioden. Dermed vil det
under alle omstaendigheder kraeve IT-udvikling at kunne handtere endimensionale afkastvektorer i
stedet for tal. Kommet sa langt er det vores vurdering at man her bar tillegge de faglige egenskaber
i modellen starst vaegt og derfor implementere todimensionale matricer i stedet for det nuveerende
afkasttal, nar der alligevel skal foretages IT-udvikling.

Metoden forklares neermere i afsnit 3.

2.5.1. Beregninger af middelafkast og fraktiler

Lad rkj betegne aktie- eller obligationsafkastet i ar k i den j’te simulation af i alt 50.000 simulatio-
ner.
e Middelafkastet i ar i beregnes som

iddel (i} — j
rmeee@ = gn ((Tl )j=1,...,50.000)’ .
hvor funktionen gn finder gennemsnittet for en vektor. Middelafkastet r™4¢! (i) bruges til
fremregning i kalenderar i ved beregning af det forventede slutdepot.

e Antag at simulationerne stammer fra en stationar tilstand. x%-fraktilen for det gennemsnit-
lige afkast over i ar beregnes som

r"%(i) = qx% ((rj(i))j=1,_,.,50.000>’

hvor funktionen g, finder den empiriske x%-fraktil for en vektor, og hvor 7/ (i) er det gen-
nemsnitlige afkast over de farste i ar i den j’te simulation, dvs.

() = (e (1 +70))7 — 1.
Afkastfraktilen (i) bruges til at fremregne indskud, som falder i &r far sluttidspunktet,
ved beregning af en x%-fraktil for det samlede slutdepot.

e Antag at simulationerne ikke stammer fra en stationer tilstand. x%-fraktilen for det gen-
nemsnitlige afkast fra ar i, til ar i, beregnes som

! Det skal bemzrkes, at den foresldede forenklede fraktilmetode ikke mé opfattes som en hindring for at implementere den underlig-
gende simulationsmodel.
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rx%(il; i2) = Qxo, ((rj(ip iz)), )1
j=1,..,50.000

hvor funktionen g, finder den empiriske x%-fraktil for en vektor, og hvor 7 (iy, i,) er det
gennemsnitlige afkast fra ar i, til ar i, i den j’te simulation, dvs.
1

P iy, i) = (M, (1 + 7)) 25 = 1,
Afkastfraktilen r%(i,, i,) bruges til at fremregne indskud, som falder ar i,, ved beregning af
en x%-fraktil for det samlede slutdepot ar i.

I bilag A “Grafer til illustration af afkastfraktiler” er illustreret todimensionelle afkastfraktiler for
forskellige ar samt forskellige startniveauer af den korte rente. Specielt illustreres udjevningen af
afkast over tid, saledes at risiko per tidsenhed er aftagende med investeringshorisont, som beskrevet
i afsnit 2.3. Desuden underbygges pa side A2 og A4 vigtigheden af at arbejde med todimensionale
afkastfraktiler hvor fordelingen ikke er stationer (her renteprocessen), idet forskellene i fraktilerne
er betydelige. Pa side A3 underbygges det faktum, at man, hvor fordelingen er stationzr, kan ngjes
med endimensionale fraktil afkast, idet fraktilafkastene ikke a&ndrer sig over tid.

Det bemeerkes, at middelafkastene beregningsmaessigt adskiller sig vaesentligt fra fraktilafkastene,
idet middelafkastene vedrarer afkastet i specifikke kalenderar, mens fraktilafkastene vedrarer afka-
stet over forskellige tidsperioder. De forskellige beregningsmetoder er valgt for pa bedst mulig vis
at ramme forventning og fraktiler for pensionsformuen pa pensioneringstidspunktet.

Det bemarkes desuden, at al korrelation mellem aktier og obligationer gar tabt ved beregning af
middelafkast og afkastfraktiler. Dette skyldes, at der beregnes marginale fraktiler for aktier og obli-
gationer serskilt i stedet for simultane fraktiler, da disse ikke er veldefinerede. Man kunne indfgre
en korrelationsmatrix til anvendelse sammen med de marginale fraktiler, men dette ville indebzre
en ungdigt kompliceret fremregningsmetode og korrelationsestimation. | den beskrevne stokastiske
model er korrelation mellem aktier og obligationer dog ogsa begraenset. Afkastfraktilerne indkapsler
til gengeeld aktiernes og obligationernes udvikling over tid, sa seriekorrelations egenskaben bevares.

2.6. Parameterestimation
Pa samme made som for samfundsforudsatningerne i dag er det et krav, at kalibrering af parametre
varetages fra centralt hold, hvad enten det fortsat skal veere Forsikring & Pension og Finansradet,
eller Finanstilsynet eller en anden myndighed, der varetager opgaven. Det enkelte selskab skal ikke
selv finde parametre til modellen uanset, om selskabet vil beregne prognoser ved simuleringsmeto-
den eller fraktilmetoden. Til en hver tid ma der kun veere ét st geeldende parametre for hver af de
to metoder, og disse st af parametre bgr opdateres med passende tidsinterval, for eksempel arligt.

Vi ser det ikke som vaerende ngdvendigt her at udpege en specifik metode til denne opdatering og
efterfalgende kalibrering af modellen. Det skal blot understreges, at da vi har indskreenket modellen
til blot at indeholde to aktivtyper, vil det mest risikofyldte aktiv skulle dekke flere aktivklasser end
blot traditionelle aktier, ligesom det mindst risikofyldte skal deekke blandt andet stats-, realkredit-
og diverse andre kreditobligationer af forskellig varighed. Disse aspekter bgr naturligt spille ind i
fastseettelsen af parametervaerdierne. @nsker man desuden at processen for den korte rente og/eller
risikopramien pa aktier skal begynde i en bestemt veerdi, skal disse startveerdier veere tat pa de fak-
tiske veerdier, hvorfor kalibreringsmetoden specifikt skal sikre dette.
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Hvor andet ikke specifikt fremgar, er eksempelberegningerne i denne rapport fremkommet pa bag-
grund af fglgende parameterverdier:

Parameter Veerdi Parameter Veerdi

os 14% B 25%
a 10% K 25%
é 3,91% 0 2,86%
Ox 0,5% Or 1,5%
x(0) 3,91% r(0) 2,86%
p 0% - -

Parametrene sikrer, at det gennemsnitlige afkast er 7% for aktier og 4% for obligationer, hvilket
stemmer overens med samfundsforudsatningerne for 2014, udgivet af Forsikring & Pension og
Finansradet. Desuden er veardierne kraftigt inspireret af de ovenfor navnte artikler i Finans/Invest.

2.7. Advarsel: Fraktiler kan ikke benyttes ukritisk til produktvalg
Det er vigtigt at pointere, at rapportens anbefaling om anvendelse af fraktiler til illustration af usik-
kerhed ikke ma opfattes som en generel anbefaling om at anvende fraktiler til mere avancerede in-
vesteringsvalg.

I den akademiske finansielle og skonomiske litteratur er den klart mest anerkendte og udbredte til-
gang til investeringsvalg (hvilket i en pensionssammenhang svarer til valg af produkt eller investe-
ringsprofil) princippet om maksimering af den forventede nytte i henhold til en nyttefunktion. Typen
af nyttefunktion svarer til en bestemt type risikoaversion, som dermed udger en alternativ fortolk-
ning. Livscyklustankegangen, som har fert til de sakaldte livscyklusprodukter, der for tiden vinder
starre og sterre udbredelse pa det danske pensionsmarked, hviler saledes pa princippet om maksi-
mering af forventet nytte?.

Der er i sammenligning hermed meget fa studier af investeringsstrategier, der bygger pa kriterier
relateret til fraktiler. Fraktiler kan saledes fare til inkonsistente og ikke-intuitive investeringsvalg. |
en simpel Black-Scholes model, hvor renten er konstant, kan det eksempelvis vises, at f.eks. 5%
fraktilen for en ren aktieinvestering overstiger veerdien af obligationen, hvis blot tidshorisonten er
lang nok. Dette kan — lidt naivt - fare til den konklusion, at hvis blot tidshorisonten er lang nok, skal
man investere rent i aktier (og i eksemplet leve med de 5% sandsynlighed for at fa mindre end obli-
gationen ville give). Problemet er, at denne fraktilbetragtning ikke inddrager muligheden for at om-
leegge investeringerne undervejs i forlgbet. Endvidere tages der ikke hgjde for fordelingen af slut-
formuen; der ses netop alene pa fraktilerne, hvilket giver et for ensidigt billede af forventet afkast
og risiko.

Rapportens anbefaling om anvendelse af fraktiler skal saledes ses som en mulighed for illustration
af usikkerhed, som er relativt let tilgeengelig i den forstand, at de fleste mennesker kan forholde sig
til et udsagn i stil med: ”Sandsynligheden for, at pensionsformuen vil vaere mindst 2 mio. kr. er
25%”. Andre mal for risiko som f.eks. standardafvigelser og VaR er derimod meget tekniske og vil
veere vanskelige at kommunikere.

2 Mere preecist bygger livscyklustankegangen og de investeringsstrategier, der typisk anbefales i sasmmenhang hermed, pa inddragel-
se af fremtidig lgnindkomst (human kapital) i kombination med anvendelsen af nyttefunktioner med konstant relativ risikoaversion.
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2.8. Alternative tilgange
En illustration af usikkerheden ved pensionsprognoser forudsztter — implicit eller eksplicit — nogle
antagelser om en stokastisk model for den pensionsformue eller de pensionsydelser, man gnsker at
prognosticere.

| stedet for vores modelforslag, som blev prasenteret ovenfor, kunne man f.eks. vaelge en mere en-
kel ad hoc tilgang, hvor man ud over selve prognosetallet (baseret pa deterministiske afkastforud-
setninger som det er tilfaeldet i dag) beregner prognosetal svarende til en forggelse henholdsvis en
reduktion af det forudsatte afkast pa f.eks. 1 procentpoint. Eller man kunne anvende en (implicit)
forudsat fordeling af slutformuen eller ydelserne og vise nogle fraktiler heri.

Et grundlazeggende problem med sadanne ad hoc metoder er, at de netop er ad hoc, og ikke baseret
pa en underliggende model. Det er derfor vanskeligt at begrunde rimeligheden og realismen i de
(implicitte) fordelinger, der ligger til grund. Endvidere vil en sadan metode ikke afspejle de forhold,
der er naevnt ovenfor vedrgrende de aktuelle renteforhold og tidshorisontens leengde, med mindre
der korrigeres for dette. Men en sadan korrektion vil i sagens natur ogsa veere ad hoc, og det vil
svaekke beregningernes troveerdighed yderligere. For eksempel vil det med disse ad hoc metoder
blive uforholdsmaessigt vanskeligt at vise konsistente resultater over tid eller ved samtidig visning
af prognoseudbetalinger og usikkerheden om disse ved flere forskellige pensionsaldre.

Vi har fravalgt ad hoc metoder, for at sikre den objektivitet og konsistens, der falger af at anvende
samme anerkendte model pa tveers af produkter og selskaber. Vi har endvidere vurderet at anven-
delse af samme model til flere formal sikrer den sammenhzng, som er ngdvendig for at kunne give
kunde et konsistent og sammenhangende billede af pensionen.

2.9. Usikkerhed pga. levetidsforudsaetninger
For opsparing i pengeinstitutter og for rene kapitaliseringsprodukter, hvor eksponeringen over for
levetidsforudsaetninger er nul, bliver denne parameter irrelevant.

Mange pensionsselskaber markedsfarer imidlertid produktkombinationer, herunder livsvarige pen-
sioner, hvor de levetidsforudsatninger, der leegges til grund for beregningerne, har indflydelse pa
bade beregning af 1. ars pensionsudbetaling og den efterfglgende arlige regulering af pensionsudbe-
talingerne.

2.9.1. Udgangspunkt for prognoseberegningerne
Det er her Aktuarforeningens anbefaling, at prognoseberegninger tager udgangspunkt i de bereg-
ningsforudsatninger selskaberne anvender til beregning af den regnskabsmaessige verdi af forsik-
ringshenszttelserne, dvs. som udgangspunkt Finanstilsynets modeldadelighed eller en dgdelighed
af samme niveau, med mindre det enkelte selskab har tungtvejende og statistisk velbegrundede ar-
gumenter til at anvende andre forudsatninger.

Nar pensionsalderen nermer sig, vil det imidlertid ofte veere hensigtsmaessigt at anvende den dade-
lighed, som selskabets faktisk har besluttet at anvende® ved beregning af de faktiske pensionsudbe-
talinger, saledes at prognoseoplysningen om 1. ars pensionsudbetalinger neermer sig den faktiske
udbetaling nar kunden kommer tat pa pensioneringstidspunktet. Hvis ikke man tillader denne til-

3 Her vil der veere variationer i, hvad der er relevant at anvende alt afhengig af produkttype og pensionsleverandgr. Det kan f.eks.
vere en (ugaranteret) tarifdgdelighed, en 2. ordens dedelighed eller lignende.
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pasning vil prognoseoplysningerne blive misvisende tet pa pensionsalderen — netop pa det tids-
punkt, hvor kunden ma forvente, at prognoserne skulle veere allermest troveerdige. Det er ikke hen-
sigtsmaessigt.

Vi foreslar her, at selskaberne som udgangspunkt skal anvende modeldgdeligheden pa lang sigt,
men abner op for, at selskaberne i en periode, der reekker 5 ar frem kan anvende en anden selskabs-
specifik dgdelighed for at sikre retvisende prognoser de sidste ar frem til pensionering. Hvis selska-
berne anvender en anden dadelighed end modeldadeligheden, bar der naturligt stilles krav om, at
der tages hgjde herfor i det reguleringspotentiale for de arlige reguleringer af de lgbende pensions-
udbetalinger, der kommunikeres til kunden.

2.9.2. Levetidernes bidrag til usikkerhed om prognoserne
For livrenter er det potentielt ikke kun usikkerheden knyttet til afkastet, der bidrager til usikkerhe-
den ved prognosen. Serligt hvis der er lang tid til pensionstidspunktet kan usikkerheden knyttet til
udviklingen i (rest)levetider have betydning. Nar formuen pa pensionstidspunktet omregnes til livs-
varige pensionsydelser, har restlevetiden pa dette tidspunkt betydning for disse ydelser — i hvert fald
under den implicitte antagelse, at selskaberne pa lang sigt tilpasser levetidsforudsatningerne i deres
“udbetalingsgrundlag” til den faktiske udvikling.

For at kvantificere denne usikkerhed har vi faet foretaget nogle beregninger af 25% og 75% frakti-
lerne i “’kohorte”-restlevetiderne for 65-arige maend henholdsvis kvinder i perioden fra 2014 til
2064 1 ATP’s SAINT-model, jf. Jarner og Kryger (2011). Det vil sige med udgangspunkt i den sto-
kastiske model for udviklingen i (rest)levetiden viser beregningerne, at der f.eks. er 25% sandsyn-
lighed for, at restlevetiden for en mand, der i 2034 er 65 ar, er mindre end en bestemt veerdi (i ek-
semplet netop 25% fraktilen for restlevetiderne i 2034). Figuren nedenfor illustrerer beregningerne
for 65-arige mand. Beregningerne er desuden vedlagt som bilag C.

Maend alder 65
Median —— 50% Prediktionsinterval ——90% Prediktionsinterval

27

26
& 25
=
] 24
]
= 23
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- 22
-]
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S 20 /

i
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2014 2024 2034 2044 2054 2064

Ar

Pa baggrund heraf er det vores vurdering, at usikkerheden knyttet til udviklingen i restlevetider

sammenlignet med usikkerheden knyttet til afkastet er for lille til, at det tilfarer tilstreekkelig veerdi

at modellere og indarbejde denne usikkerhed i forhold til den kompleksitet det vil medfere. Eksem-

pelvis kan det anfares, at 25%, 50% og 75% fraktilerne for restlevetiden for meend 20,0 ar, 20,6 ar
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0g 21,12 ar (for 65-arige kvinder i 2034 er henholdsvis 23,6 ar, 24,2 ar og 24,9 ar). | forhold til 50%
fraktilen giver de to gvrige fraktiler saledes en usikkerhed i restlevetiden i niveauet 0,6 ar, svarende
til ca. 2,5-2,9%. Til sammenligning er den tilsvarende usikkerhed pa afkastet for en 20-arig tidsho-
risont i sterrelsesordenen 14% (forskellen mellem 75% og 50% fraktilerne i forhold til 50% frakti-
len for pensionsformuen beregnet ved den stiliserede livscyklusstrategi, jeevnfar afsnit 3).

Vi har derfor valgt at forenkle modellen ved ikke at inddrage usikkerheden i restlevetiden som et
selvsteendigt element. Dette ville kraeve en underliggende model for restlevetiden, som ville kom-
plicere hele modelapparatet ganske betydeligt, og som naevnt vurderes det ikke at tilfore tilstreekke-
lig veerdi til, at det giver mening.

Det skal retferdigvis tilfgjes, at dette ikke nadvendigvis gar sig geldende pa lang sigt. Man kunne
godt forestille sig, at der om 30-40 ar er saet betydeligt starre usikkerhed om udviklingen i restleve-
tiderne, men det vurderes ikke at veere relevant i denne sammenhang. Se i gvrigt afsnit 4.3, hvor vi
diskuterer veerdien af at kommunikere prognoseusikkerhed over meget lange tidshorisonter.

Samlet set er det vores vurdering, at prognosernes preediktion forbedres vaesentligt ved at imple-
mentere realistiske levetidsforudsztninger svarende til modeldgdeligheden med dens indbyggede
levetidsforbedringer i beregningsforudsatningerne. Kommet sé langt, er det vores vurdering, at ind-
regning af usikkerhed om levetidsforbedringerne i fremtiden er for kompleks og dyr at implemente-
re sammenlignet med den forventede forbedring af kvaliteten af de samlede prognoseoplysninger,
dette vil indebare.

2.10. Investeringsomkostninger og andre omkostninger
Vi har ikke indregnet investeringsomkostninger i ovenstaende i beskrivelsen af modellen. Det er
imidlertid vores faglige holdning, at modellen bgr parametriseres til at beskrive investeringsafkastet
far investeringsomkostninger. Derefter skal det enkelte selskab parallelforskyde de arlige investe-
ringsresultater nedad med en fast rentemarginal svarende til selskabets forventede investeringsom-
kostninger.

Investeringsomkostningerne bgr tage udgangspunkt i selskabets aktuelle satser med mindre det en-
kelte selskab specifikt kan argumentere for et andet parametervalg.

Forsikringsaftalens gvrige faktiske omkostningsbidrag vil enten kunne beregnes sammen med fra-
drag for forsikringspraemier i den manedlige policefremregning, eller alternativt estimeres og fra-
treekkes som en rentemarginal p& samme méde som investeringsomkostningerne — svarende til AOP
omkostningsdefinitionen.

I lighed med investeringsomkostningerne bgr der korrigeres tilsvarende for eventuel risikoforrent-
ning/driftsherretillzeg.
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3. Resultater
| dette afsnit sammenlignes resultaterne for de to beregningsmetoder, der tidligere er praesenteret.
Det bemeerkes, at vi i eksemplerne hverken har regnet med PAL, inflation eller omkostninger.

3.1. Metode for sammenligning mellem fraktilmetoden og simulationsmetoden
For at sammenligne fraktilmetoden med simulationsmetoden betragtes 9 forskellige eksempler pa
pensionskunder — alle med en arlig opsparingspreemie pa 50.000 kr. og uden forsikringsrisiko. Der-
udover har de fglgende karakteristika:

1. 30 ars tidshorisont, 100.000 kr. i indskud, livscyklusprodukt

2. 20 ars tidshorisont, 600.000 kr. i indskud, livscyklusprodukt
10 ars tidshorisont, 1.100.000 kr. i indskud, livscyklusprodukt
30 ars tidshorisont, 100.000 kr. i indskud, 80% i aktier

20 ars tidshorisont, 600.000 kr. i indskud, 80% i aktier

10 ars tidshorisont, 1.100.000 kr. i indskud, 80% i aktier

30 ars tidshorisont, 100.000 kr. i indskud, 20% i aktier

20 ars tidshorisont, 600.000 kr. i indskud, 20% i aktier

10 &rs tidshorisont, 1.100.000 kr. i indskud, 20% i aktier

© oo N kW

Det betragtede stiliserede livscyklusprodukt har vi defineret som 20% i aktier de sidste 5 ar af tids-
horisonten, 50% i aktier med 6-15 ar tilbage af tidshorisonten og 80% i aktier for da.

3.1.1. Simulationsmetoden
Ved hjeelp af simulationsmetoden findes pa felgende made fraktiler og forventning for hver kundes
slutdepot: Der simuleres 50.000 udfaldsstier for aktie- og obligationsafkastet 50 ar frem i tiden, med
den finansielle model fra afsnit 2.3. For hver sti regnes kundens depot frem over den relevante tids-
horisont, idet der tilskrives afkast en gang arligt. Ved hver tilskrivning af afkast rebalanceres kundes
depot, saledes at der opnas den gnskede aktieandel.

Mere formelt: Hvis vi lader rA’;k 0g TOj,k betegne henholdsvis aktie- og obligationsafkastet i ar k i den
j’te simulation, T betegne kundens tidshorisont, Indskud betegne kundens opsparing pa beregnings-

tidspunktet, Preemie betegne kundens arlige opsparingspreemie og mi betegne kundens aktieandel i
ar k, s er kundens slutdepot i den j’te simulation givet ved

T , .
Slutdepot’ = Indskud X | | (n,f(l +r) )+ @ -aH(+ To],k))
k=1
T T , .
+ Z Praemie X | | (n,f(l +1) )+ Q-1+ rék)).
i=1 k=i ' '

I alt fremkommer 50.000 slutdepoter, og ud fra disse beregnes empiriske fraktiler og gennemsnit.
Pa graferne i bilag B Grafer til ssmmenligning af fraktilmetoden og simulationsmetoden” refereres
der til denne metode med “’Simulations-fremregning” og “Forventning via simulation”.

3.1.2. Fraktilmetoden
Ved hjelp af fraktilmetoden findes pa en af falgende to mader fraktiler og forventning for hver
kundes slutdepot:
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3.1.3. Hvis afkastsimulationerne startes stationaert
Der simuleres 50.000 udfaldsstier for aktie- og obligationsafkastet 50 ar frem i tiden. Ud fra disse
beregnes kalenderarsafhaengige middelafkast og lgbetidsafhangige (dvs. endimensionale) afkast-
fraktiler som beskrevet i afsnit 2.5. For hver fraktil regnes kundens depot frem over den relevante
tidshorisont, idet hver preemie behandles som et selvsteendigt indskud og fremregnes med en afkast-
fraktil svarende til lgbetiden. Der tilskrives afkast en gang arligt, og ved hver tilskrivning af afkast
rebalanceres hvert ”indskuds-del-depot”, saledes at der er den enskede aktieandel. Dette giver et
slutdepot svarende til hver fraktil.

Mere formelt: Hvis vi lader r,°(i) og r* (i) betegne henholdsvis x%-fraktilen for det gennemsnit-
lige aktie- og obligationsafkast over i ar, T betegne kundens tidshorisont, Indskud betegne kundens
opsparing pa beregningstidspunktet, Preemie betegne kundens érlige opsparingspraemie og ;i be-
tegne kundens aktieandel i ar k, sa er x% fraktilen for kundens slutdepot givet ved

T
Slutdepot*” = Indskud X 1_[

T

+ z Praemie
i=1
T

X Hk__ (n,ﬁ‘ (1 + 1T —i + 1)) + (1 -n) (1 + 13T — i+ 1))).

- (7t (14724 + (1 =2 (14 13%(D)))

Desuden beregnes forventning ved at fremregne med middelafkastene for de ar, som der fremregnes
over. Igen rebalanceres der arligt.

Formelt set: Hvis vi lader rjrddel (k) og rjHddel (k) betegne henholdsvis middel aktie- og obligations-
afkastet i ar k, sa er kundens forventede slutdepot givet ved

Slutdepot/°™
T
= maskud x [ | (mf (1474 G0) + (1 = mf) (14 71944 1))
k=1

T T
+ Z Preemie X l_[ (n,f (1 + rj”iddel(k)) + (1 —-n) (1 + rg"iddel(k))>.
i=1

k=i

Pa graferne i bilag B ”Grafer til sammenligning af fraktilmetoden og simulationsmetoden” refereres
der til denne metode med 1 dim fraktil-fremregning” og ’Forventning via middelafkast”.

3.1.4. Hvis afkastsimulationerne ikke startes stationaert:
Der simuleres 50.000 udfaldsstier for aktie- og obligationsafkastet 50 ar frem i tiden. Ud fra disse
beregnes kalenderarsafhangige middelafkast og indbetalings- og lgbetidsafhaengige (dvs. todimen-
sionale) afkastfraktiler som beskrevet i afsnit 2.5.

For hver fraktil regnes kundens depot frem over den relevante tidshorisont, idet hver preemie be-
handles som et selvsteendigt indskud og fremregnes med en afkastfraktil svarende til indbetalings-
tidspunktet og lgbetiden. Der tilskrives afkast en gang arligt, og ved hver tilskrivning af afkast reba-
lanceres hvert indskuds-del-depot”, séledes at der er den enskede aktieandel. Dette giver et slutde-
pot svarende til hver fraktil.

Side 20

Den Danske Aktuarforening,
e-mail sekretaer@aktuarforeningen.dk



mailto:sekretaer@aktuarforeningen.dk

! ! DEN DANSKE
)
AKTUARFORENING

Mere formelt: Hvis vi lader r,° (i, i,) og 5" (i, i,) betegne henholdsvis x%-fraktilen for det gen-
nemsnitlige aktie- og obligationsafkast fra ar i, til ar i,, T betegne kundens tidshorisont, Indskud
betegne kundens opsparing pa beregningstidspunktet, Preemie betegne kundens arlige opsparings-
preemie og i betegne kundens aktieandel i ar k, sé er x% fraktilen for kundens slutdepot givet ved

T

Slutdepot*” = Indskud x 1_[ (n,ﬁ‘ (1 + (1, T)) + (1 —-nf) (1 + rg%(l,T))>
k=1

T T . .
+ Z Praemie X 1—[ (n,‘? (1 + 2%, T)) + (1 -n) (1 + 5, T))).
i=1

k=i

Desuden beregnes forventning ved at fremregne med middelafkastene for de ar, som der fremregnes
over. Igen rebalanceres der arligt.

Formelt set: Hvis vi lader rjrddel (k) og rjradel (k) betegne henholdsvis middel aktie- og obligations-
afkastet i ar k, sa er kundens forventede slutdepot givet ved

Slutdepot/°™
T . .
— Indskud x l_[k—l (n,é (1 + r;”lddel(k)) +(1-nd) (1 + rg”ddel(k))) 2

T T . .
+ Z Praemie X 1_[ (n,ﬁ‘ (1 + rAm‘ddel(k)) + (1 —n) (1 + rgmddel(k))).
i=1

k=i

Pa graferne i bilag B ”Grafer til sammenligning af fraktilmetoden og simulationsmetoden” refereres
der til denne metode med 2 dim fraktil-fremregning” og “Forventning via middelafkast”.

3.1.5. Overordnet set kan man sige folgende om forskellen pa de to metoder

Med simulationsmetoden far hvert indskud og hver praemie lov at blive regnet frem, for der til sidst
tages den gnskede fraktil pa summen af indskuddene og pramierne, altsa kan de “heldige” praemier
(dem der rammer nogle gode afkast) og "uheldige” preemier (dem der rammer nogle darlige afkast)
i samme scenarium udligne hinanden, inden fraktilen findes. Med fraktilmetoden bliver hver prae-
mie regnet frem pa afkastfraktilen, og der er dermed ikke nogen udligning af “heldige” preemier og
uheldige” preemier. Man ma derfor forvente, at fraktilmetoden skyder noget lavere end simulati-
onsmetoden for lave fraktiler og tilsvarende hgjere for hgje fraktiler.

3.2. Resultat af sammenligning mellem fraktilmetoden og simulationsmetoden
I bilag B ”Grafer til ssmmenligning af fraktilmetoden og simulationsmetoden” findes 18 grafer,
som plotter de to metoder op imod hinanden for de 9 eksempelkunder.

De farste 9 grafer tager udgangspunkt i afkastsimulationer, som er startet stationzrt. Det vil sige, at
startrenten og det initiale merafkast pa aktier er trukket fra deres stationaere fordeling. Rent teknisk
approksimerer vi de stationgre fordelinger i simulationerne ved at starte den korte rente og meraf-
kastet i deres mean reversion levels og anvende en burn-in periode, hvilket betyder, at der i proces-
serne simuleres et stort antal tidsstep (dage) inden den egentlige simulering af afkast finder sted.
Dermed vil startveerdierne for processerne i hver afkastsimulering veere forskellig, svarende til at de
er trukket fra de respektive stationzre fordelinger. Pa grund af stationariteten benyttes endimensio-
nale afkastfraktiler. For hver kunde findes 10%, 20%, 25%, 50%, 75%, 80%, 90% fraktiler for slut-
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depotet samt forventning. Der fokuseres jeevnfar afsnit 4 pa 25% og 75% fraktilerne, hvorfor disse
er fremhavet med vandrette linjer.

De sidste 9 grafer tager udgangspunkt i afkastsimulationer, som ikke alle er startet stationeert. | ste-
det er to af afkastsimulationerne (ud af tre) startet udartet med en kort rente i henholdsvis 0,86% og
4,86%. Der benyttes derfor 2-dimensionale afkastfraktiler. For hver kunde findes af beregnings-
tidsmassige hensyn kun 25% og 75% fraktiler for slutdepotet samt forventning baseret pa middel-
afkast.

Det fremgar af graferne, at der generelt er pan overensstemmelse imellem resultaterne fra hen-
holdsvis simuleringsmetoden og fraktilmetoden. Fraktilmetoden har dog en tendens til at skyde for
lavt pa 25% fraktilen, men hgjst med 10% i forhold til simulationsmetoden. Dette var som navnt
ovenfor forventeligt. Pa 75% fraktilen er afvigelserne sma, og de to forventninger ligger forholdsvis
teet. Sidstnaevnte geelder ogsa, nar modellen ikke startes stationeert, men dette er af overskuelig-
hedsmaessige hensyn ikke plottet. Graferne underbygger valget om ikke at ga leengere ud i halerne
end 25% og 75% fraktilerne, da konfidensintervallerne ellers blive meget brede (og dermed ikke ret
informative), igen jeevnfar diskussionen i afsnit 4.2.
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4. Krav til kommunikation og formidling

Pa nuverende tidspunkt har vi altsa etableret en matematisk model, som dels kan regne farste ars
prognoseydelse for alle gaengse opsparingsformer (aldersopsparing, ratepension og livsvarige pen-
sioner) med passende indregning af levetidsforudsatninger og ogsa i en situation, hvor de nuveeren-
de markedsforhold adskiller sig fra de forventninger, vi har til rente og afkast pa lang sigt.

Modellen er konsistent og kan anvendes til at beregne supplerende information til kunderne, herun-
der:

e Usikkerhed om prognoserne

e Forventet arlig regulering (trend) af lgbende udbetalinger i udbetalingsperioden

e Usikkerhed om stagrrelsen af den arlige regulering af de lgbende udbetalinger i udbetalings-
perioden

Vi har yderligere etableret en forenklet beregningsmetode (fraktilmetoden), som i nogle sammen-
heenge vurderes bedre egnet til implementering i eksisterende IT systemer. Det er vores vurdering,
at ogsa fraktilmetoden er egnet til at levere forenklede fortolkninger af denne supplerende informa-
tion.

Vi er dermed i stand til at regne supplerende oplysninger om prognoserne. | det fglgende vil vi dis-
kutere, hvordan vi vil foresla at anvende modellerne til at formidle yderligere information til gavn
for kunderne.

4.1. Enkelthed og nuancer
Det er en udfordring at kommunikere pensionsforhold med kunderne, alene fordi de fleste kunder
beskeeftiger sig sa lidt med deres pension, som tilfaldet er.

Nar pension allerede i den nuvaerende situation opfattes som noget komplekst og teknisk, er det sin
sag at foresla regler, der vil supplere prognoseoplysningerne med yderligere information, og derved
gge kompleksiteten. Rent kommunikativt bliver formidlingsopgaven mere udfordrende, hver gang
man tilfgjer flere oplysninger. Mere information er derfor ikke det samme som bedre information.

Information til kunderne bgr i visse situationer kunne lagdeles for pa den ene side at holde fokus pa
de vigtige budskaber men samtidig sikre, at der let kan sgges uddybende information og starre nu-
ancering for de kunder, der har behov for det. Budskabernes vigtighed afhanger af, hvilken situati-
on kunden er i, og hvilke valg kunden skal treeffe.

For hver type supplerende information, vi nu kan regne, vil vi diskutere, hvor, hvornar og hvordan
det giver mening at stille krav om, at selskaberne viser denne information for kunderne. Selskaberne
kan naturligvis altid veelge at give mere information end minimumskravene.

4.2.Usikkerhed om prognoserne
Information om prognoseusikkerhed er relevant i 2 forskellige situationer, nemlig ved planlaegning
af indteegtsgrundlaget i pensionstilvaerelsen og i valgsituationer, hvor kunden skal vaelge mellem
forskellige pensionsprodukter og/eller investeringsprofiler. Den arlige pensionsoversigt underforstas
her at have planlegningsformal for gje.
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Afvejning mellem enkelthed og nuancer, informationens placering i forhold til lagdelt information
m.v. bgr ngje afspejle hvilken af de 2 situationer, der betragtes. | de fglgende afsnit vil vi referere til
denne sondring.

4.2.1. Hvordan vises usikkerhed?
Vi erkender, at pension er et lavinteresseomrade forstaet pa den made, at den typiske pensionskunde
har begreenset tid og motivation til at satte sig ind i pensionsforhold. Samtidig anerkender vi, at
mange har vanskeligt ved at forholde sig til deres pension endsige til statistiske usikkerhedsbegre-
ber.

Det foreslas derfor alene at illustrere prognoseusikkerheden gennem to supplerende tal i tilleg til
den sadvanlige forventede prognoseudbetaling, nemlig en prognose svarende til godt og et darligt
forlgb. Dermed fraveelges det fulde risikobillede, altsa den underliggende risikofordeling, til fordel
for overblik og tilgeengelighed.

Denne vurdering understgttes af EIOPAs rapport om information til pensionskunder. Her introduce-
res den gennemsnitlige europaeiske pensionskunde Max, og der gennemgas en lang reekke studier til
illustration af, hvilket informationsbehov Max har for at treeffe relevante pensionsvalg. | rapporten
arbejdes der ogsa med tanker om, at et supplerende godt og darligt scenarium giver Max det for-
ngdne indblik i, at prognoser er forbundet med usikkerhed.

Formalet med informationen i ’planlagningssituationen” er at give kunden hjelp til at forholde sig
til det faktum, at prognoser har en indbygget usikkerhed. Selv sma afvigelser i forhold til det for-
ventede afkast kan akkumulere op over tid og dermed give betydelige afvigelser i den udbetalte
pension. Vi gnsker saledes at illustrere denne usikkerhed ved at beregne pensionsudbetalingerne i et
godt og et darligt scenarium.

I "valgsituationen” er formalet med informationen om usikkerhed at illustrere sammenhangen mel-
lem afkast og risiko. Ogsa her er det vurderingen at to supplerende pensionsprognoser pa et godt og
darligt forlgb vil understgtte kundens valg pa baggrund af dennes risikopraeference, om end man
iseer ved lange tidshorisonter kan fa brug for yderligere oplysninger for at illustrere risikobilledet
tilstreekkeligt.

4.2.2. Hvad er et godt og et ddrligt scenarium?
Nar usikkerheden om pensionsudbetalingerne skal formidles til kunden, er det vigtigt, at kommuni-
kationen kun har til formal at understgtte kundens beslutningsgrundlag. Pensionsselskabets behov
for at undga radgivningsansvar vil ofte fare til ansvarsfraskrivelse i form af forbehold eller inddra-
gelse af ekstreme situationer ved illustrationer af usikkerhed. Begge dele risikerer at forringe infor-
mationsveerdien af de supplerende risikoberegninger for kunden.

En branchestandard kan imgdekomme pensionsselskabernes behov for beskyttelse mod radgiveran-
svar og samtidig sikre sammenlignelighed pa tveers af produkter og selskaber, nar der saledes ikke
er diskussion om, hvad der karakteriseres som et godt og et darligt scenarium.

Det gode og darlige scenarium skal vare reprasentativt og illustrativt for den usikkerhed om pensi-
onsudbetalingerne, kunden ma imgdese.
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Hvis man viser usikkerhed svarende til ekstreme scenarier, flyttes kundens fokus implicit til at om-
fatte situationer, som sjeldent opstar. Samtidig vil meget store forskelle pa det darlige scenarium,
det forventede scenarium og det gode scenarium devaluere veerdien af prognosen. Fra de kommuni-
kationseksperter, der har reviewet beregningseksemplerne i denne rapport, har vi saledes faet den
entydige tilbagemelding, at hvis usikkerheden forekommer *for stor”, sa forvirrer de ekstra oplys-
ninger mere, end de gavner. Kunden far simpelthen en opfattelse af, at pensionsudbetalingerne kan
ende hvor som helst, og det bekreefter i vaerste fald kunden i, at pension hverken kan eller bgr plan-
leegges.

Ud fra en kommunikationsvinkel bliver spgrgsmalet derfor, hvor lille sandsynlighedsmasse man
kan tillade, at der skal ligge mellem det darlige og gode scenarium for at understette perceptionen
af, at prognosen er det centrale budskab, uden derved at undervurdere risikoen for meget.

| denne rapports beregninger og eksempler har vi valgt at fokusere pa 25% og 75% fraktilen. Det er
en selvstaendig diskussion, om disse fraktilvalg i tilstraekkelig grad repraesenterer risikoen, og vi
mener da heller ikke, at vi kan forsvare fraktiler, der ligger teettere pa hinanden, hvorved mindre end
halvdelen af alle udfald ligger mellem det gode scenarium og det darlige scenarium. Det er saledes
vores vurdering, at disse fraktiler udger en nedre grense for, hvor smalt et konfidenshand, man kan
tillade sig at anvende for at illustrere den underliggende usikkerhed.

Fraktilvalget er fastlagt ud fra det helt uvidenskabelige argument, at 25% fraktilen er repraesentativ
for ’de dérlige udfald” altsa de udfald, der herer til den dérligste halvdel. Tilsvarende er 75% frakti-
len repraesentativ for “de gode udfald” svarende til den bedste halvdel af udfaldene. Vi er opmaerk-
somme pa, at mange vil veere bekymrede for, at man med 25% henholdsvis 75% fraktilerne under-
vurderer risikoen, og det bliver vigtigt at pointere forskellen mellem et darligt udfald” og “det veer-
ste udfald” bade i tekst og i eventuelle illustrationer. Dette illustreres eksempelvist i nedenstaende
primitive figur, hvor Illustration B i hgjere grad end Illustration A signalerer, at de faktiske pensi-
onsudbetalinger kan blive sdvel mindre end 1 ”det ddrlige scenarium” som stgrre end i1 ’det gode
scenarium”.

Illustration A Illustration B

Godt 120 Godt 120
scenarium scenarium

Prognose 100 Prognose 100

80

Darligt 80 Darligt
scenarium scenarium

Der findes saledes forskellige kommunikative effekter til at retfeerdiggere anvendelsen af relativt
smalle konfidensband med udfaldsrum, som er handterbare for den enkelte kunde.

I valgsituationen er der for lange tidshorisonter muligvis behov for at supplere de valgte fraktiler
med yderligere et konfidensband svarende til f.eks. 10% og 90 % fraktilerne, idet 25% og 75% frak-
tilerne ikke giver et tilstreekkeligt bredt konfidensband til at vise sammenhangen mellem afkast og
risiko, som det er diskuteret i Afsnit 2.7.
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4.2.3. Hvorndr vises prognoseusikkerhed?
Nar en kunde skal veelge mellem forskellige pensionsprodukter eller forskellige investeringsprofi-
ler, er der tale om en direkte valgsituation. Her er usikkerheden en del af beslutningsgrundlaget, og
derfor hgrer kommunikationen om det darlige og gode scenarium til i 1. informationslag”. Det vil
sige, at informationen umiddelbart skal vises sammen med prognosen i forbindelse med valgsituati-
oner. Den ma ikke veere lagt i bilag eller bag en vis flere detaljer” knap i digitale medier.

Er der tale om den arlige pensionsoversigt er der ikke nogen direkte forventning om, at kunden fo-
retager et valg. Her er formalet at give kunden et hurtigt overblik over daekningsforhold og forventet
pensionsudbetaling. Derfor hgrer kommunikationen af usikkerhed til i 2. informationslag, som en
nuancering men ikke den primare information. Det betyder, at informationen kan vere flyttet til
bilag eller gemt bag en “vis flere detaljer” knap pa digitale medier.

Er der tale om mere konkret pensionsplanlegning, vil pensionsoversigten indga som en del af kun-
dens beslutningsgrundlag, men ogsa skattemaessige hensyn og valg af pensioneringsalder vil veere
veesentlige beslutningsparametre. Her er der tale om en radgivningssituation, hvor pensionsoversig-
ten ikke kan sta alene, hvorfor der i det hele taget ma inddrages information udover, hvad der vises i
1. informationslag i pensionsoversigten.

For unge pensionskunder med 40-50 ar til pensionering er det tvivisomt, hvorvidt information om
prognoseusikkerhed i pensionsoversigten selv i 2. informationslag har noget formal. Det synes me-
ningslast at skulle planlegge sit indteegtsgrundlag som pensionist pa et tidligt tidspunkt i den er-
hvervsaktive karriere, hvor man i mange tilfeelde end ikke har kendskab til sin forventede lgn 5-10
ar frem i tid. Selv hvis der vaelges et smalt konfidensband mellem det darlige og det gode scenarium
pa henholdsvis 25% og 75% fraktilerne, vil tidshorisonten fare til en usikkerhed om pensionsudbe-
talingerne, der akkumulerer op til absurde risikobetragtninger, som nappe skaber verdi for kunden.

Det anbefales, at en branchestandard for kommunikation af usikkerhed om den forventede pensi-
onsprognose indrettes med henblik pa kundernes informationsbehov. | trad med anbefalingerne fra
EIOPAs rapport ber man saledes tilretteleegge informationen efter, om der er et reelt beslutnings-
punkt, som kunden skal forholde sig til, og som derfor kraever information.

En branchestandard for pensionsoversigter kunne eksempelvis stille minimumskrav om, at progno-
seusikkerhed skal kommunikeres i 1. kommunikationslag i situationer, hvor kunderne skal vaelge
mellem flere investeringsprofiler og yderligere altid i mindst 2. informationslag for kunder, der er
fyldt 50 ar. For kunder, der ikke er fyldt 50 ar, kan informationen om usikkerhed udelades helt.

Det bar herudover sta ethvert selskab frit at oplyse yderligere eller pa et mere fremtraedende kom-
munikationslag, end branchestandardens minimumskrav tilsiger. Der skal veere plads til at honorere
forskellige grupper af kunders forskellige informationsbehov.

4.2.4. Usikkerhed, ndr man viser prognoser ved flere forskellige pensionsaldre
Hvis man regner prognoser ved at simulere i den stokastiske model, er det problemfrit at afleese
konfidensintervallerne ved forskellige udlgbsaldre. Udfordringerne opstar i overseattelsen til et de-
terministisk ’godt scenarium” og “dérligt scenarium”.
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Ofte viser selskaberne prognoseydelserne ved flere forskellige pensionsaldre. I de tilfeelde, hvor
selskaberne ogsa har ambition om at vise det gode og det darlige scenarium for flere pensionsaldre,
bliver beregningerne efter fraktilmetoden besveerlige, fordi selskabet skal regne forfra for hver af de
viste pensionsaldre med nye opslag i den todimensionale parametermatrix for investeringsafkast.

Vi foreslar her en forenkling, hvor selskaberne som udgangspunkt regner det gode og det darlige
scenarium, det vil sige henholdsvis 25% og 75% fraktilen for to aldre, nemlig "aftalt pensionsalder”
og aftalt pensionsalder” + 5 ar. Afstanden mellem prognoseveardien og henholdsvis 25% fraktilen
og 75% fraktilen vil sa for alle andre pensionsaldre blive lineart interpoleret (og eventuelt ekstrapo-
leret) ud fra resultaterne ved disse to aldre, se figuren nedenfor, hvor de sorte linjer i figuren viser
den lineare approksimation for henholdsvis det gode og det darlige scenarium.

55-arig, indskud 1 mio. kr., arlig preemie 50.000 kr., 80% aktier,
premier alle ar frem til pensionering

—

~

[=)]

ing i mio. kr.

w

ad /
?J ’ 7/
=
g B
g2 —

1
3
S

65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75
Pensionsalder
m—25% fraktil —=——50% fraktil 75% fraktil

De lineare approksimationer vil ogsa kunne anvendes i tilfelde af, at kunden gnsker prognosebe-
regninger for pensioneringsaldre, der ligger tidligere end det aftalte pensioneringstidspunkt.

4.3. Forventet reguleringspotentiale af lgbende pensionsudbetalinger
Som tidligere navnt beregner nogle selskaber Igbende pensionsudbetalinger efter et ”’serieprincip”,
hvor selskabet a priori har indregnet et 0% afkast i udbetalingsperioden. Det realiserede afkast i ar 1
fordeles derefter ud over den resterende periode, hvilket vil fgre til en forventning om en arlig stig-
ning i de lgbende udbetalinger ca. svarende til det forventede procentvise arlige afkast. Andre sel-
skaber anvender et “annuitetsprincip”, hvor afkastforventningerne i udbetalingsperioden allerede fra
begyndelsen er indregnet i definitionen af 1. ars udbetaling. Dermed er farste ars udbetaling hgjere,
mens kunden i forventning ikke vil fa nogen arlig regulering. | praksis ser vi i branchen alle mulige
varianter mellem serieprincippet og annuitetsprincippet og ma derfor konstatere, at der pa dette
punkt ikke eksisterer en etableret standard.

De mange muligheder stiller krav til kommunikation, sa kunden kan forholde sig til disse forskelle.
Iseer nar kunder star taet over for pensionering eller i visse situationer, hvor kunder skal valge mel-
lem flere produktleverandgrer, vil oplysning om farste ars udbetaling alene virke mangelfuld, idet
der i dag er stor forskel pa, hvordan den forventede arlige regulering af de lgbende pensionsudbeta-
linger foregar.
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4.3.1. Hvordan vises reguleringspotentialet?
| de situationer, hvor reguleringspotentialet skal vises, kan selskabet gare dette ved i tal og eventuelt
suppleret med grafik at vise hvert enkelt ars forventede lgbende udbetaling eller — enklere — at sup-
plere den forventede udbetaling i det farste ar efter pensionering med oplysning om en arlig forven-
tet regulering udtrykt som en procentuel stigning.

Sa leenge udbetalingerne ikke afhaenger af levetider eller selskaberne anvender modeldgdeligheden
som underliggende beregningsforudsatning, vil den forventede arlige regulering af pensionsudbeta-
lingerne enkelt kunne beregnes som:

+ Forventet investeringsafkast — opgarelsesrente brugt til beregning arlig ydelse.

Udfordringerne opstar imidlertid, hvis selskabets aktuelle dgdelighedsforudsztninger adskiller sig
fra modeldgdeligheden. | den situation bliver hovedbudskabet, nemlig prognosen for farste ars lg-
bende pensionsudbetaling ”forkert”, hvis prognosen i udgangspunktet er beregnet ud fra modelde-
deligheden.

Vi foreslar derfor som en pragmatisk lgsning, at selskabet i en periode, der reekker f.eks. 5 ar frem,
kan anvende den selskabsspecifikke levetidsforudsetning, der svarer til de forudsetninger, som
selskabet faktisk anvender til at beregne de lgbende udbetalinger. Derved sikres en blgd overgang
til de faktiske udbetalinger, nar kunden narmer sig pensionering. Forskelle mellem selskabets aktu-
elle dedelighedsforudsatninger og modeldgdeligheden vil herefter skulle opfanges” i oplysningen
om den forventede arlig regulering af de lgbende udbetalinger, som nu vil skulle beregnes som:

+ Forventet investeringsafkast — opgarelsesrente brugt til beregning arlig ydelse

+ Modeldgdelighed — faktiske dgdelighedsforudseetninger i beregningsgrundlaget (opgjort som en
veegtet gennemsnitlig rentemarginal over hele udbetalingsperioden, hvor gennemsnittet er veaegtet
med overlevelsessandsynligheden).

4.3.2. Hvorndr vises reguleringspotentialet?
Ligesom det gelder for usikkerheden om veerdien af 1. ars prognoseudbetaling, sa vil oplysninger
om reguleringspotentialet i de forventede udbetalinger ikke veere en relevant oplysning for alle kun-
der i alle situationer.

Vi foreslar her et seet minimumsregler for kommunikation af reguleringspotentialet, der er i trad
med kravene til visning af usikkerhed i prognoserne. Det indebarer, at oplysninger om arlig regule-
ring ikke behgver at blive vist for kunder, der ikke er fyldt 50 ar.

Jeevnfar diskussionen om levetidsforudsetninger, kan selskabet, sa lzenge det anvender modeldgde-
ligheden i prognoseberegningerne ngjes med at vise reguleringspotentialet i 2. kommunikationslag,
og her vil den forventede regulering enkelt kunne opggres som forskellen mellem det forventede
afkast og grundlagets afkastforudseetning (tarif/grundlagsrente).

Hvis selskabet i prognoseberegningerne omsatter den fremregnede reserve til en pension baseret pa
et passiv, der adskiller sig fra niveauet for den fremtidige forventede dgdelighed (modeldgdelighe-
den eller tilsvarende niveau), ber man stille krav om, at dette pa passende vis reflekteres i regule-
ringspotentialet og vises i 1. kommunikationslag sammen med prognosen for farste ars pensionsud-
betaling. Hvis man falger de i afsnit 4.3.1 foreslaede retningslinjer for beregning af prognoser, vil
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dette primaert vaere relevant for kunder med mindre end 5 ar til pensionering. Pa det tidspunkt vur-
derer vi under alle omsteendigheder, at reguleringspotentialet vil vare en relevant supplerende op-
lysning, som bgr vises i 1. kommunikationslag.

4.4. Usikkerhed om stgrrelsen af de arlige reguleringer af de lgbende ydelser
For rene markedsrenteprodukter uden udjeevningsmekanismer vil det realiserede afkast i udbeta-
lingsperioden sla direkte igennem pa den arlige regulering af de Igbende pensionsudbetalinger. Der
kan derfor veere et behov for ogsa at kommunikere isar risikoen for, at pensionsudbetalingerne re-
guleres i nedadgaende retning i forhold til det forventede.

Det er vores vurdering, at sa leenge kunden ikke er gaet pa pension, sa er formidlingen af, at der er
usikkerhed om 1. ars pensionsudbetalinger, tilstreekkelig kompleks og repraesentativ for kunderne.
Det vurderes dermed at veere ungdigt komplekst at forsgge at formidle, at der ogsa er usikkerhed
om den arlige regulering af en i forvejen volatil 1. ars pensionsudbetaling.

Farst nar kunden er gaet pa pension, og farste ars lgbende pensionsudbetalinger er fastlagt, opstar
der et behov for at vise usikkerhed om de efterfalgende ars udbetalinger.

Disse kan enkelt beregnes i modellen ved farst at beregne et godt og et darligt scenarium pa en et
ars horisont og derefter beregne, hvilken konsekvens disse realiserede udfald vil fa for den arlige
pensionsudbetaling.

Hidtil har vi alene beskaftiget os med rene markedsrenteprodukter, men denne sidste beregning vil
ogsa kunne gennemfgres meningsfyldt for selskaber med automatiske udjeevningsalgoritmer, som
stabiliserer reguleringen i de arlige udbetalinger.

Det er som tidligere skrevet vores vurdering, at supplerende oplysninger om usikkerheden af den
arlige regulering farst vil vere relevant for kunder, der er gaet pa pension. Til gengeld vurderer vi,
at disse oplysninger pa dette tidspunkt bgr kommunikeres i 1. kommunikationslag.
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5. Implementering og forenklinger

| dag regner mange selskaber deres prognoser direkte i produktionssystemerne ved at genbruge ma-
nedsfremregningsmekanismen og indsztte parametre for omkostninger, risikopreemier og investe-
ringsafkast svarende til de nuvaerende bonussatser for omkostninger og risikopremier tilsat forvent-
ninger til investeringsafkast, som det er defineret i henhold til de nuveerende samfundsforudsetnin-
ger.

De fleste selskaber har ikke systemer til at lave stokastiske simuleringer. Det er den primaere arsag
til, at vi i tilleeg til simulationsmetoden har foreslaet fraktilmetoden i afsnit 2 og 3.

Selv fraktilmetoden indeholder dog en betydelig kompleksitet sammenlignet med de nuveerende
prognoseberegninger. Et er, at der skal regnes tre prognoser i stedet for én, nér man skal regne en
forventet prognose samt en prognose svarende til henholdsvis et darligt og et godt scenarium. Vearre
er selve parametersatningen. Med det nuveerende system kan man principielt regne frem med sam-
me rentesats hver eneste maned hele vejen frem til pensionering. Valger man at starte i det statio-
naere punkt vil afkastet variere fra ar til r, og der skal sdledes indlaeses en vektor af rentesatser i
stedet for. Da vi oven i kagbet har valgt en model, hvor afkastforudsatningerne pa starttidspunktet
kan adskille sig fra de langsigtede forventninger til investeringsafkastet, svarende til at man starter
uden for det stationere punkt, vil bestanden yderligere skulle opdeles i grupperinger efter restvarig-
hed, hvilket indfarer endnu en dimension, sa afkastforudsatningerne nu fremgar af en todimensio-
nal parametermatrix.

Samtidig indferes en sakaldt “kohortefordeling” for levetidsforudsetningerne, hvor den indbyggede
forudseetning om levetidsforbedringer over tid indeberer, at dgdeligheden pa pensioneringstids-
punktet bade afheenger af kundens alder i dag og alderen pa pensioneringstidspunktet, hvilket ogsa
for dgdeligheden indeberer en todimensional parametermatrix, som systemet skal kunne handtere.

5.1. Implementering
Vi er meget bevidste om, at de ekstra dimensioner — ogsa selv om de maske kan beskrives som
’simple tabelopslag” — i praksis vil indebere betydelige IT investeringer mange steder. Vi vil derfor
anbefale, at et nyt regelset implementeres med passende varsel, sa selskaberne far tid til at indrette
deres systemer efter de nye spilleregler.

Det er ogsa vigtigt, at retningslinjerne ikke forceres ned over produkttyper, hvor modellens grund-
leeggende struktur ikke passer til produkternes opfersel og karakteristika, jeevnfar afsnit 6. En god
implementering vil i mange sammenhange ogsa vare en pragmatisk implementering, hvor man
holder sig for gje, at hvis prognoseberegningerne anvendes pa opsparingsformer, som fagligt ma
vurderes at opfgre sig markant anderledes, end oplysningerne giver indtryk af, sa er kunderne ma-
ske bedre stillet uden de supplerende oplysninger.

5.2. Forenklinger
Man kan med rette stille spgrgsmal til, om det virkeligt er ngdvendigt at indfgre den nye kompleksi-
tet i prognosefremregningerne, og i det falgende vil vi forklare baggrunden og abne for, at mini-
mumskravene til selskaberne maske kan blgdes op, hvis selskaberne samtidig analytisk kan pavise,
at de ikke derved stiller kunderne bedre resultater i udsigt, end den bagvedliggende model tilsiger.
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5.2.1. Levetidsforudsaetninger
Som beskrevet i afsnit 2.9 er det vores faglige vurdering, at prognoser, der reekker mange ar ud i tid,
bar tage hgjde for den forventede levetidsforbedring. | denne sammenhang vurderer vi, at livsvari-
ge pensioner for kunder, der endnu ikke er gaet pa pension, pr. definition reekker mange ar ud i
fremtiden. Hvis ikke de forventede levetidsforbedringer indarbejdes i prognoserne, risikerer man at
fa ikke-retvisende resultater. Derfor er det vores vurdering, at levetidsforbedringerne skal indarbej-
des i prognoserne eller tydeligt fremga som reduceret reguleringspotentiale.

Modeldgdeligheden og den made, den er defineret pa, strider imidlertid mod opbygningen i mange
IT systemer. Modeldgdeligheden er defineret ved en specifik dagdelighedsforventning for hver en-
kelt helarlige alderstrin, men mange IT systemer har defineret dedeligheden ved en Gompertz-
Makeham lignende formel.

Iseer for selskaber, hvor den livsbetingede opsparing primert bestar af relativt rene” livsvarige
pensioner kunne man maske forestille sig, at selskabet kunne undga at regne med modeldgdelighe-
dens kohorteforudsatninger, men i stedet en klassisk Gompertz-Makeham formel, hvis parameter-
setningen er afstemt, sa resultaterne bliver sammenlignelige med de opnaede resultater under an-
vendelse af modeldgdeligheden.

Vi vil anbefale, at et nyt seet retningslinjer for prognoseberegninger tillader denne form for metode-
frihed, idet vi forstiller os, at et sddant metodevalg vil kraeve, at selskabet over for f.eks. Finanstil-
synet, revisionen eller andre skulle lave aktuarmassige analyser, som for et bredt udvalg af kunder
viser, at de resulterende prognoseberegninger giver sammenlignelige resultater med prognoser reg-
net med modeldgdeligheden.

5.2.2. Afkastforudsaetninger
Idet vi fastholder behovet for at kunne vise usikkerhed om prognoseberegningerne, kan man ikke
ngjes med en enkelt afkastforudsaetning. Hvis ikke afkastet simuleres, skal man beregne det darlige
og det gode scenarium med fraktilmetoden, hvilket igen stiller krav om, at man anvender afkastfor-
udsaetninger, som afhanger af den periode, som investeringerne foretages over. Det ser vi ingen
mulighed for at komme omkring.

Som diskuteret i afsnit 2.5 kan man godt udfordre, om det er strengt ngdvendigt at abne op for, at vi
kan modellere en situation, hvor afkastforudsatningerne pa kort sigt adskiller sig fra de langsigtede
forventninger. Dette har faktisk vere tilfeldet de senere ar, og netop denne markedssituation er vel
hovedforklaringen pa det fa&enomen, vi ser i dag; nemlig, at afkastforventningerne i de nuveerende
samfundsforudsatninger pa kort og mellemlang sigt er urealistisk hgje for at tilgodese de helt lang-
sigtede forventninger. Dette dilemma har vi lgst med den model, vi har sat op.

Vi har ogsa ved gennemregninger konstateret, at hvis man giver kab pa muligheden for at sette
afkastforventningerne ned pa kort sigt, sa bliver de beregnede prognosevardier overvurderet betrag-
teligt, jf. bilag B ”Grafer til sasmmenligning af fraktilmetoden og simulationsmetoden”.

Pa den baggrund vurderer vi, at fleksibiliteten til at kunne adskille parametrene for afkastet pa kort
sigt fra de langsigtede forventninger er en verdifuld egenskab at bevare i modellen, ogsa selv om
det stiller ggede krav til de bagved liggende beregningssystemer.
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Pa samme made som med levetidsforudsatningerne kan man ogsa her overveje at formulere ret-
ningslinjerne for beregning af prognoser, sa der er metodefrihed til at foretage repreesentative be-
regninger pa alternative mader under forudsatning af, at selskabet kan dokumentere, at resultaterne
svarer til at regne efter de i denne rapport foreslaede metoder og i hvert fald ikke stiller selskabet i
et konkurrencemaessigt bedre lys end ellers.

5.3.Parameterestimation og kalibrering
Det er en forudseetning for at indfare en ny branchefelles metode til beregning af prognoser, at pa-
rametriseringen af modellen foregar centralt. Hidtil har Finansradet og Forsikring & Pension i fel-
lesskab fastlagt afkastforudsaetningerne i de nuveaerende samfundsforudsaetninger.

Denne praksis kan udmeerket fortseette, selv om vi forholder os lidt kritiske til de nuveerende forud-
seetninger for iseer obligationsafkast. Vi er endvidere opmerksomme pa, at abstraktionsniveauet i de
modeller, vi foreslar her, umiddelbart er hgjere, hvorved det er vanskeligere at forholde sig til be-
tydningen af f.eks. styrken af ”mean reversion” i modellen. Det er derfor vores vurdering, at den
matematiske model, vi foreslar, kraever mere matematisk analyse for at fastsatte parametrene, hvil-
ket igen gar parameterfastsaettelsen mindre egnet til politisk draftelse.

Pa den baggrund synes det maske mere hensigtsmaessigt, at f.eks. Finanstilsynet eller anden relevant
myndighed overtager ansvaret for at fastsette alle relevante parametre i modellen — inklusive f.eks.
de fraktiler i prognosemodellen, det vil vere relevant at beregne for at kvantificere og synliggare
usikkerhederne i prognoseberegningerne.
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6. Produkttyper modellen kan anvendes pa

Den foreslaede model og de foreslaede retningslinjer for beregning af prognoser er udarbejdet med
udgangspunkt i markedsrenteprodukter uden investeringsgarantier og uden “filtre” mellem det un-
derliggende investeringsafkast og kundens tilskrevne afkast.

Der findes imidlertid mange produktvarianter, hvor modellen meningsfyldt kan bruges med fa og
sma tilpasninger. Det danske pensionsmarked indeholder en overraskende rigdom af produktvarian-
ter, og det har ikke vaeret praktisk muligt at tage stilling til dem alle. Nedenfor gennemgar vi kort
nogle fa overordnede produktkategorier, hvor vi tager stilling til, om de beskrevne retningslinjer
overordnet set vil fungere — eventuelt med fa tilpasninger.

6.1. Afkastudjeevning i udbetalingsperioden

Markedsrenteprodukter uden garanti, men med afkastudjaevning i udbetalingsperioden, passer i op-
sparingsperioden fuldkommen til modelforudsatningerne. Farst i udbetalingsperioden efter pensio-
nering adskiller produktet sig i forhold til modellens behandling af usikkerhed om den arlige pensi-
onsregulering. Denne reguleringsmekanisme vil — i hvert fald s& leenge den er mekanisk og regelba-
seret i sin definition — kunne masseres ind i modellen. Udjaevningsmekanismen vil uproblematisk
kunne indarbejdes, sa det enkelte selskabs regulering af pensionsudbetalingerne beregnes ud fra det
darlige og det gode afkastscenarium.

Man kommer eventuelt til at forholde sig til det kommunikative budskab, hvis der opstar situatio-
ner, hvor det darlige og det gode afkastscenarium slet ikke slar igennem pa pensionsreguleringen,
fordi udjeevningsmekanismen pa en etars horisont opsluger hele den 1-arige usikkerhed svarende til
henholdsvis 25% og 75% fraktilerne i afkastmodellen.

6.2. Markedsrenteprodukter med (lav) investeringsgaranti
Sa lenge garantiniveauet (eller rettere sagt de garanterede ydelser) ligger under resultaterne for det
darlige scenarium, det vil sige under beregningsresultatet for 25% fraktilen, vurderer vi, at man kan
fastholde brugen af modellen uden yderligere tilpasning eller justering.

Vi har diskuteret, om man ogsa kan anvende modellen, hvis garantiniveauet ligger mellem resultatet
svarende til 25% fraktilen og den forventede prognose. Holdningen er, at det kan man formentlig,
idet det darlige scenarium i sa fald er repraesenteret ved den garanterede ydelse.

Vi vil sd anbefale, at resultatet svarende til det gode scenarium reduceres tilsvarende, s& man fast-
holder et billede af, at det darlige scenarium og det gode scenarium ligger nogenlunde symmetrisk
omkring prognoseverdien. Dette skulle reflektere, at selskabet i sin investeringspolitik vil malrette
strategien efter at opna et afkast, der er (netop) tilstreekkeligt til, at garantien ikke kommer til at ko-
ste selskabet penge.

6.3. Gennemsnitsrente med lav investeringsgaranti
Selve beregningen af prognosen kan udmaerket beregnes ogsa for gennemsnitsrenteprodukter. For
kunder med lang tid til pensionering vil det i mange tilfeelde ogsa give god mening at regne veerdier
for det darlige og det gode scenarium. Vi har dog tidligere vurderet, at denne information har ringe
veerdi for kunder med meget lang tid til pensionering. For kunder tet pa pensionering vil modellen
normalt overvurdere risikoen, fordi gennemsnitsrenteprodukter netop tilskrives en udjevnet konto-
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rente. Over korte tidshorisonter er vores model til at beregne det underliggende investeringsafkast
simpelthen ikke beskrivende for selskabernes made at fastsette kontorenter pa. Vi vurderer yderli-
gere, at det vil veere vanskeligt at opstille en afkastmodel, som pa passende vis reflekterer en besty-
relses beslutningsproces for fastleeggelse af de kommende ars kontorenter.

Alt i alt vil modellen kunne anvendes til at regne selve prognosen og den forventede arlige regule-
ring af de lgbende pensionsudbetalinger, men vi finder modellen uegnet til at vurdere usikkerhed i
prognoserne bade far og efter pensionering.

6.4. Gennemsnitsrente med hgj investeringsgaranti
Hvis investeringsgarantien er teet pa at vaere i pengene” — eller er i pengene” — vil selskaberne ga
langt for at afdaekke deres afkastrisiko, og investeringspolitikken vil vaere helt domineret af denne
malsztning. Pa kort sigt kan det bidrage med stor volatilitet i investeringsafkastet, men pa lang sigt
vil strategien bidrage med stabile resultater for pensionsudbetalingerne, og vores model vil under
ingen omsteendigheder veere reprasentativ for disse produkter.

Her vil vi ikke anbefale, at man forsgger at anvende modellen, og de garanterede pensionsudbeta-
linger vil formentlig veaere den mest informative oplysning, kunderne kan eftersparge.

6.5. Andre produkter
Som naevnt findes der mange andre opsparingsprodukter i markedet, og vi har ikke forsggt at vurde-
re dem alle. Det helt afggrende for os er imidlertid at fastsla, at man ikke skal forsgge at tvinge for
mange og for forskellige opsparingsprodukter ind i en given kommunikationsskabelon, hvis de af-
ledte resultater ikke er meningsfyldte for kunderne.

Hvis f.eks. en andel af pensionsindbetalingerne investeres i serlige bonushensattelser, sa ber afkast
og risiko for de tilhgrende udbetalinger sa loyalt som muligt beregnes efter samme principper som
foreslaet i denne rapport.

Vi vil derfor afslutte med at understrege betydningen af at holde sig formalet om god forbrugerin-
formation for gje, nar man skal vurdere for hvilke produkter, hvor, hvornar og til hvem man skal
give supplerende information om prognoser.
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7. Tak for assistance
Arbejdsgruppen vil gerne takke Sgren Jarner fra ATP for assistance til at kvantificere betydningen
af usikkerhed i levetidsforudsztninger for den samlede usikkerhed for prognoseberegningerne.

Arbejdsgruppen vil ligeledes takke Jens Almegaard fra Industriens Pension samt Lene Hansen, Tina
Andersen, Michael Weiland Gren og Claus Skadhauge fra PKA for sparring og synspunkter om
formidling af usikkerhed om prognoser til kunder, der ikke har szrlig baggrund for at forsta begre-
berne. Diskussionerne har givet vaerdifuldt input til, hvordan og hvornar det giver mening at supple-
re de almindelige prognoseoplysninger med yderligere information.

Endelig vil Bestyrelsen for Aktuarforeningen gerne takke arbejdsgruppen for en stor frivillig indsats
med at udarbejde denne rapport om pensionsprognoser.
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Grafer til illustration af afkastfraktiler
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Fraktilafkast til brug for indskud ar 0, 3 og 10 ved startrente 0.86%

Startrente 0.86%. 25% og 75% fraktiler for aktieafkastet
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Fraktilafkast til brug for indskud ar 0, 3 og 10 ved stationaritet
(dvs. startrente 2.86% og burn-in periode)

Startrente 2.86%+burn—in. 25% og 75% fraktiler for aktieafkastet
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BEMARK: Fraktiler for de tre ar er sammenfaldende. Derfor kan man ngjes med

1-dimensionale (Igbetidsathaengige) afkastfraktiler ved stationaritet.
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Fraktilafkast til brug for indskud ar 0, 3 og 10 ved startrente 4.86%
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Bilag B

Grafer til sammenligning af

fraktilmetoden og simulationsmetoden
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Afkastsimulationer startet stationsert (dvs. startrente 2.86% og burn-in).

1-dimensionale fraktiler (kun lgbetidsafhaengige)

10 &rs horisont, 20% aktier, indskud 1.1 mio. kr., arlig praemie 50 tkr.
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Afkastsimulationer startet stationsert (dvs. startrente 2.86% og burn-in).

1-dimensionale fraktiler (kun lgbetidsafhaengige)

10 &rs horisont, 80% aktier, indskud 1.1 mio. kr., arlig praemie 50 tkr.
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Afkastsimulationer startet stationsert (dvs. startrente 2.86% og burn-in).

1-dimensionale fraktiler (kun lgbetidsafhaengige)

10 &rs horisont, livscyklus, indskud 1.1 mio. kr., arlig preemie 50 tkr.
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Afkastsimulationer startet stationsert (dvs. startrente 2.86% og burn-in).

1-dimensionale fraktiler (kun lgbetidsafhaengige)

20 &rs horisont, 20% aktier, indskud 600 tkr., arlig praemie 50 tkr.
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Afkastsimulationer startet stationsert (dvs. startrente 2.86% og burn-in).

1-dimensionale fraktiler (kun lgbetidsafhaengige)

20 &rs horisont, 80% aktier, indskud 600 tkr., arlig praemie 50 tkr.
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Afkastsimulationer startet stationsert (dvs. startrente 2.86% og burn-in).

1-dimensionale fraktiler (kun lgbetidsafhaengige)

20 ars horisont, livscyklus, indskud 600 tkr., arlig preemie 50 tkr.
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Afkastsimulationer startet stationsert (dvs. startrente 2.86% og burn-in).

1-dimensionale fraktiler (kun lgbetidsafhaengige)

30 &rs horisont, 20% aktier, indskud 100 tkr., arlig praemie 50 tkr.
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Afkastsimulationer startet stationsert (dvs. startrente 2.86% og burn-in).

1-dimensionale fraktiler (kun lgbetidsafhaengige)

30 &rs horisont, 80% aktier, indskud 100 tkr., arlig praemie 50 tkr.
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Afkastsimulationer startet stationsert (dvs. startrente 2.86% og burn-in).

1-dimensionale fraktiler (kun lgbetidsafhaengige)

30 ars horisont, livscyklus, indskud 100 tkr., arlig preemie 50 tkr.
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3.0

Varierende startrente.

2-dimensionale fraktiler (indbetalings- og lgbetidsafthaengige)

10 ars horisont, 20% aktier, indskud 1.1 mio. kr., arlig praemie 50 tkr.
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Varierende startrente.

2-dimensionale fraktiler (indbetalings- og lgbetidsafthaengige)

10 &rs horisont, 80% aktier, indskud 1.1 mio. kr., arlig praemie 50 tkr.
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2-dimensionale fraktiler (indbetalings- og lgbetidsafthaengige)

10 ars horisont, livscyklus, indskud 1.1 mio. kr., arlig praemie 50 tkr.
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Slutdepot i mio. kr.

Varierende startrente.

2-dimensionale fraktiler (indbetalings- og lgbetidsafthaengige)

20 ars horisont, 20% aktier, indskud 600 tkr., arlig praemie 50 tkr.
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—e— 2 dim fraktil-fremregning, startrente 0.86%
- - 2 dim fraktil-fremregning, startrente 2.86% + burn—in
e 2 dim fraktil-fremregning, startrente 4.86%
—e— Simulations—fremregning, startrente 0.86%
-+ - Simulations—fremregning, startrente 2.86% + burn-in
-~ Simulations—fremregning, startrente 4.86%
—— Forventning via middelafkast, startrente 0.86%
_ - - Forventning via middelafkast, startrente 2.86% + burn—jn
¢~ Forventning via middelafkast, startrente 4.86%
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Slutdepot i mio. kr.

Varierende startrente.

2-dimensionale fraktiler (indbetalings- og lgbetidsafthaengige)

20 &rs horisont, 80% aktier, indskud 600 tkr., arlig praemie 50 tkr.
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] —e— 2 dim fraktil-fremregning, startrente 0.86%
- - 2 dim fraktil-fremregning, startrente 2.86% + burn—in
e 2 dim fraktil-fremregning, startrente 4.86%
—e— Simulations—fremregning, startrente 0.86%
-+ - Simulations—fremregning, startrente 2.86% + burn—in
~-e-- Simulations—fremregning, startrente 4.86%
—— Forventning via middelafkast, startrente 0.86%
_ - - Forventning via middelafkast, startrente 2.86% + burn—jn
¢~ Forventning via middelafkast, startrente 4.86%
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Slutdepot i mio. kr.

Varierende startrente.

2-dimensionale fraktiler (indbetalings- og lgbetidsafthaengige)

20 ars horisont, livscyklus, indskud 600 tkr., arlig preemie 50 tkr.

—e— 2 dim fraktil-fremregning, startrente 0.86%
- - 2 dim fraktil-fremregning, startrente 2.86% + burn—in
e 2 dim fraktil-fremregning, startrente 4.86%
—e— Simulations—fremregning, startrente 0.86%
-+ - Simulations—-fremregning, startrente 2.86% + burn—in
-~ Simulations—fremregning, startrente 4.86%
—— Forventning via middelafkast, startrente 0.86%
- - Forventning via middelafkast, startrente 2.86% + burn—jn
¢~ Forventning via middelafkast, startrente 4.86%
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0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8
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Slutdepot i mio. kr.

Varierende startrente.

2-dimensionale fraktiler (indbetalings- og lgbetidsafthaengige)

30 ars horisont, 20% aktier, indskud 100 tkr., arlig praemie 50 tkr.
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—e— 2 dim fraktil-fremregning, startrente 0.86%
- - 2 dim fraktil-fremregning, startrente 2.86% + burn—in
e 2 dim fraktil-fremregning, startrente 4.86%
—e— Simulations—fremregning, startrente 0.86%
-+ - Simulations—-fremregning, startrente 2.86% + burn—in
-~ Simulations—fremregning, startrente 4.86%
—— Forventning via middelafkast, startrente 0.86%
_ - - Forventning via middelafkast, startrente 2.86% + burn—jn
¢~ Forventning via middelafkast, startrente 4.86%
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Fraktiler
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Slutdepot i mio. kr.

Varierende startrente.

2-dimensionale fraktiler (indbetalings- og lgbetidsafthaengige)

30 &rs horisont, 80% aktier, indskud 100 tkr., arlig praemie 50 tkr.

—e— 2 dim fraktil-fremregning, startrente 0.86%

- - 2 dim fraktil-fremregning, startrente 2.86% + burn—in
e 2 dim fraktil-fremregning, startrente 4.86%

—e— Simulations—fremregning, startrente 0.86%

-+ - Simulations—fremregning, startrente 2.86% + burn—in

~-e- Simulations—fremregning, startrente 4.86%

—— Forventning via middelafkast, startrente 0.86%

_ - - Forventning via middelafkast, startrente 2.86% + burn—jn
¢~ Forventning via middelafkast, startrente 4.86%
T T T T T T T
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Fraktiler
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Slutdepot i mio. kr.

Varierende startrente.

2-dimensionale fraktiler (indbetalings- og lgbetidsafthaengige)

30 ars horisont, livscyklus, indskud 100 tkr., arlig preemie 50 tkr.

—e— 2 dim fraktil-fremregning, startrente 0.86%

- - 2 dim fraktil-fremregning, startrente 2.86% + burn—in
e 2 dim fraktil-fremregning, startrente 4.86%

—e— Simulations—fremregning, startrente 0.86%

-+ - Simulations—fremregning, startrente 2.86% + burn-in

~-e Simulations—fremregning, startrente 4.86%

—— Forventning via middelafkast, startrente 0.86%

_ - - Forventning via middelafkast, startrente 2.86% + burn—jn
¢~ Forventning via middelafkast, startrente 4.86%
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Bilag C

Fraktiler for restlevetider

Fraktiler i fordelingen af forventede kohorteregéder.
Baseret pa ATP's SAINT model kalibreret 2013.
Den arlige eendring har en standardafvigelse p@.2a.ar,
og andringerne kan antages uafhaengige,
dvs. std.afv. efter h ar er givet ved 0.21*sgrt(h).

C1



Forventet restlevetid (ar)

Forventet restlevetid (ar)
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Forventet restlevetid (ar)

Forventet restlevetid (ar)

Meend alder 65
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