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Abstract

In this paper we develope a basic Asset-Liability Management model where assets match the
liabilities. Rate of returns are randomly generated with Monte Carlo simulation. These rates of
return describe possible events in the future. The portfolio is minimized with subject to
constraints on growth in a linear program. As a risk measure we use Conditional Value-at-Risk.
The model is adapted to the Swedish Church pension fund and is formulated after their needs and
demands. The result is presented in a portfolio allocation to meet these demands.

Sammanfattning

Jag har utvecklat en Asset Liability Management modell dér tillgdngarna matchas mot skulderna.
Avkastningar pa tillgangarna slumpas fram med Monte Carlo simulering. Dessa avkastningar
beskriver mojliga handelser i framtiden. Portfoljen minimeras i ett linjarprogram med avseende
pa risken dar man samtidigt har 6nskemal om tillvaxt. Som riskmatt anvander jag Conditional
Value at Risk. Modellen dr anpassad till Svenska Kyrkans pensionskassa och har formulerats
efter deras behov och krav. Resultaten presenteras i form av hur portféljen ska allokeras for att na
upp till dessa krav.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

En del pensionskassor placerar idag en stor del av tillgdngarna i statsobligationer pga.
solvensregler som uppkommit enligt EU-tjanstepensionsdirektiv’. De efterfrdgar alternativa
I6sningar dar tillgdngarna matchas mot skulderna och dar de samtidigt onskar att Oka
avkastningen och fortfarande ha en acceptabel niva pa risk. Efter att ha varit i kontakt med olika
pensionskassor har behovet av en ALM-analys uppmarksammats.

For att undersoka vad som efterfragades i en ALM-analys gjordes en intervju med Anders
Granberg, administrativ chef, pa Svenska Kyrkans pensionskassa. Av intervjun framgick att de
vill se alternativa I6sningar for hur de kan matcha deras tillgangar mot deras skulder. Det
framgick vilka véardepapper som modellen ska ta hansyn till och som far forekomma i deras
portfolj. Han papekade att det priméra malet ar att minimera risken och sekundart vill man 6ka
avkastningen om de anser att mojligheten finns. Han poédngterade att de ar intresserade av ett
verktyg som kan ta fram ett beslutsunderlag. Vidare betonade han intresset av att iterativt prova
olika alternativ och hitta lamplig riskniva pa egen hand. Slutsatser efter intervjun kunde vi
tillsammans sammanfatta i féljande sju punkter och som utgér grunden for denna ALM-modell:

e Minimera risken och samtidigt om méjligt 6ka avkastningen®.

e Vilja hur lang tidshorisont samt hur noggrann analysen ska vara.

e Anpassa analysen till olika skulder, ranta pa skulder och tillgangar.

e Mogjlighet att anvandaren sjalv far bestama niva pa risk.

e Mojlighet att iterativt prova olika scenarion sa att Svenska kyrkans pensionskassa sjalva
kan fa olika beslutsunderlag och dra egna slutsatser.

e Vilka vardepapper som ska inga i analysen.

e Restriktion av fastigheter sa att de maximalt upptar 10% av portfoljen.

1.2 Syfte

Med intervjun som utgangspunkt har jag skapat en ALM-modell som i mojligaste man tillgodoser
Svenska Kyrkans 6nskemal. Syftet med modellen ar att besvara Svenska Kyrkans 6nskemal och
att presentera resultat pa ett pedagogiskt satt.

! Se referenslista, Finansinspektionen, artiklar fran DN och DI.
2| linjarprogrammering kan man antingen minimera risken eller maximera avkastningen. Parametrarna Star i
motsatsforhallande till varandra.



2 Introduktion

En anvandare far tilldela relevanta varden pa parametrar beroende pa forutsattningar och mal.
Modellen &r uppbyggd sadan att olika utfall slumpas fram vid olika tidpunkter och far beskriva
den framtida héandelseutvecklingen. Med detta som grund optimeras scenarierna i ett
linjarprogram med avseende pa malfunktion och bivillkor och en optimalt allokerad portfolj
presenteras vid varje tidpunkt. Optimeringsresultaten utgdr ett beslutsunderlag for huruvida
anvandaren vill oka tillvaxtmalet och pa sa satt tvingas att ta mer risk.

2.1 Lottning

Varje vardepapper i portféljen antas vara normalfordelad och utifran historisk data slumpas | st.
resultat i T st. perioder. Slumpning sker genom Monte Carlo simulering, dar de slumpade utfallen
av portfoljens vardepapper har en kovariansmatris som Overrensstimmer med kovariansmatrisen
som ar skattad fran det historiska datat. De slumpade utfallen kan tolkas som slumpvégar och
beskriver mojliga handelser fram till och med tiden T.

2.2 Optimering

Jag har utgatt ifran en optimeringsmodell som &r formulerad som ett linjarprogram.
Optimeringsmodellen &r framtagen av Erik Bogentoft, H. Edwin Romeijn och Stanislav Uryasev
[2] och i modellen minimeras premien for en pensionsfond. Jag har andrat malfunktion, bivillkor,
parametrar och variabler.

For att pa ett enkelt sett ge en introduktion av linjarprogrammet staller jag upp en en-
dimensionell allmédn modell som inte beror av tiden. Den allmdna modellen speglar hur
tillvaxtmalet implemmenteras i modellen samtidigt som man vill minimera risken vilket ar
centralt i studien. Jag introducerar féljande variabler och parametrar:

x. = Tilllgang n (variabel).
Réanta pa investering n i utfall i (stokastisk variabel).

_,
1

X° = Tillgangarna vid start (parameter, bestams av anvindaren).
L = Storlek pa skulden (parameter, bestims av anvandaren)®.
M = Marginalen® vid tiden T (parameter, bestams av anvéndaren).

Vid varje tidsperiod t, stravar man efter att tillgangarna ar storre an eller lika med skulden, dvs
vid en tidsperiod géller

N
Mla+r)x, )= L, med tillrackligt stor sannolikhet. (2.2.1)
=1

! Alternativt kan skulden ses som en stokastisk variabel. Eftersom modellen ar en forenkling ses har skulden som
konstant med fast reglerad ranta.

Z Marginalen vid tiden t = 0 betecknas M o



Detta gar dock inte att hantera i ett optimeringsproblem pga. att bivillkoret inte &r konvext. Om
(2.2.1) inte haller far man en forlust. Som ett matt pa denna forlust infors en forlustfunktion
f(x;r,L) sadan att

f(x;r,L)=1L —ZN:(1+ r)X, . (2.2.2)

Da kan ekvation (2.2.1) skrivas som

f(x;r,L)<0, med tillrackligt stor sannolikhet. (2.2.3)

Vi undersoker en tidsperiod. Lat p(r,L)beteckna den flerdimensionella tathetsfunktionen for de
stokastiska variablerna r och L. Fordelningsfunktionen for den stokastiska variabeln f(x;r,L)
kan skrivas som

d(x,a) = P(f(x;r,L) <a), vilket da kan uttryckas som

D(%,@) = [ ¢y AP, L)), (2.2.4)

vilket per definition &r sannolikheten att forlustfunktionen f(x;r,L) inte dverstiger vardet «. Lat
B beteckna en sannolikhet. D4 kan (2.2.4) formuleras som

nx1in a
da dx,)>p, (2.2.5)

B -CVaR ar vantevardet av de utfall som ar stérre &n g -VaR. Vi definierar foljande funktion:

F,(X,a)=a+ g (FOGT,L)—a)" P(d(r,L)). (2.2.6)

1
(1—/3)I

Ekvation (2.2.6) ar konvex och per definition ocksa CVaR (se Palmquist, Uruasev & Krokhmal
1999 [14]).

Funktionen F,(x,a)kan realiseras fran fordelningsfunktionen P genom 1 st. olika handelser. Da
kan (2.2.6) approximeras till:

Fo(xa)=a+171-B)" D [f(xr,L)-al<w,. (2.2.7)

DA extra variabeln z'infors far vi:

a+ I’l(l—ﬁ)’lzl“z‘ <w, (2.2.8)



N B B -
L-Yfi+rk, —a<?, 2 >0, i=1,..,1 (2.2.9)
n=1
Ekvationerna (2.2.8) och (2.2.9) utgor basen i linjarprogrammet. Genom att minimera CVaR eller
w minimerar vi ocksa risken.
Det sekundara malet ar att ¢ka tillvaxten pa eget kapital. Kravet pa att oka tillvaxten samtidigt
som man vill minimera risken, star i motsatsforhallande till varandra. For att 16sa detta problem
har jag latit infora en parameter dar man talar om vilket mal vid tiden t = 0 man har pa eget

kapital vid tiden T. | rapporten betecknas det egna kapitalet for marginal, M. Sambandet mellan
skuld, Tillgangar och marginal vid tiden t = 0 ges da av:

X° = L+M°, (2.2.10)

och vid tiden T galler:

me > L+M, med tillrackligt stor sannolikhet. (2.2.11)

an > L+M, med tillrackligt stor sannolikhet. (2.2.12)

Vidare ska vardet pa investeringen vid start vara lika med tillgangarna dvs. vi stéaller upp foljande
samband:

DX = X (2.2.13)

Portféljens vardepapper maste vara storre an, eller lika med noll. Vi kan inte ha ett negativt antal
vardepapper i portfdljen. Detta leder till féljande ekvation,

X > 0 n=1,...,N. (2.2.14)

n

Med ekvationerna (2.2.8), (2.2.9) och (2.2.12)-(2.2.14) kan jag stalla upp fdljande allmana
linjarprogram vid en tidsperiod:



Min W,

da a+|’1(1—ﬂ)’lzllzi < W,
i=1
L-Yherk-a < z, i=1,.,1,
n=1
N
DX, > L+M,
n=1
z' > 0, i=1,..,1,
N
D Xao = X,
n=1
X, > 0, n=1,.,N

2.3 Valbara parametrar

For att leva upp till Svenska Kyrkans krav har jag latit vasentliga parametrar varit valbara for att
ge dem en mgjlighet att iterativt prova olika majligheter pa egen hand. Vidare vill jag att
modellen ska kunna anpassas till flera olika pensionskassor med olika forutsattningar. Med
intervjun som utgangspunkt har féljande anpassningar gjorts.

Da antalet slumpvagar paverkar noggrannheten i modellen, fler slumpvégar ger en béttre
approximation av verkligheten, pa bekostnad av datorkraft, blir valet individuellt. Med samma
argument ar tidshorisonten, dvs. hur langt fram i tiden skattning sker, ocksa ett individuellt val
och som har hég paverkan pa prestandan.
I malfunktionen minimeras risken och den paverkas av énskemal pa tillvaxt. Marginalen mellan
tillgangar och skulder varje tidsperiod ar en avgérande parameter. Modellen ska fungera for olika
personer/foretag med olika mangd pengar, skulder, ranta pa skulder och krav pa tillvaxt. En
annan avgorande parameter ar valet av percentil (VaR eller Value-at-Risk) som beror pa andamal
och ar darfor en &ndringsbar parameter. Totalt finns sju parametrarna som anvandaren kan justera
efter egna forutséttningar och krav:

1. Tidshorisonten, T.

2. Antalet slumpvagar, .

3. Tillgangar vid tiden t = 0.

4. Skulden vid tiden t = 0.

5. Den fasta rantan pa skulden.

6. Krav pa marginal vid tident=T.

7. Val av percentil, VaR.



2.4 Tidserier och restriktioner
De vérdepapper som ingar i portféljen ar:

10 ariga svenska nollkupongsobligationer
10 ariga europeiska obligationer

svenskt aktieindex, OMXS 30
internationellt aktieindex, MSCI World
svenska fastigheter, rikstdckande.

Ett bivillkor ar formulerat sa att fastigheter maximalt kan uppta 10% av portféljen varje
tidsperiod.



3 Modellen

Detta kapitel syftar till att ge en dverkadlig forstaelse for hur modellen ar uppbyggd och fungerar.
En viss upprepning kan darfor forekomma.

3.1 Conditional Value at Risk, CVaR

Som tidigare berdrts minimeras risken i malfunktionen. | ALM-modellen mats risken m.h.a.
CVaR, Conditional Value-at-Risk eller Tail VaR. For att detta ska vara majligt maste man forst
ange vilken percentil man ska ha som utgangspunkt vid optimering av CVaR. Denna percentil ar
mer kdnd som VaR eller Value-at-Risk.

CVaR talar om hur stora forlusterna ar i snitt givet att den ar stérre &n en percentil, dvs. VaR.
Man far pa detta satt aven information om hur svansen ar fordelad for de samsta utfallen till
skillnad fran det vanligare riskmattet VaR. Man kan med ord beskriva CVaR som vantevardet av
de handelser som intraffar betingat att forlustfunktionen &r storre an VaR.

0.07 - Forlustfunktion

0.06

0.05+

0.04

Sannolikhet

0.03+

0.02+

VaR

0 CVaR
Figur 3.1: Det bla faltet utgor avstandet fran mitten (Forlusten = 0) till riskgransen, dvs. avstandet &r CVaR-vardet.

Det roda faltet utgor avstandet for VaR. Till skillnad fran det vanligare riskmattet VaR far man nu aven information
om var tyngdpunkten pa svansen ar belagen givet VaR. | modellen stravar man efter att minimera CVaR.

0.01+




3.2 Modellbeskrivning

For att pedagogiskt beskriva modellen anvands nagra exempel. Vérden och figurer ar pahittade
och ska i forsta hand ge en uppfattning om hur modellen fungerar. Varje exempel antas besta av
tre olika vardepapper, fem olika utfall (1=5) vid fem tidsperioder (T=5). I en verklig simulering
skulle det behovas betydligt fler scenarion. Varje vardepapper utgdr med sin historik en tidserie.
Tidserierna antas vara normalfordelade och tillhdrande rénteutveckling antas vara log-
normalfordelad.

Normalférdelnmg fér tre vardepapper

0.2

0.18

0.16

0.14

0.12

0.1

Sannolikhet

0.0s

0.08

0.04

0.02

|:| 1 1
-10 -5 1] 5 10 15 20
Ranta

Figur 3.2.1: Normalfordelning for tre vardepapper med varierande volatilitet och forvantad avkastning. Gron kurva
&r minst volatil med lagst forvantad avkastning. Den réda kurvan har hogst volatilitet och férvantad avkastning.

Instrumenten kommer att inga i portféljen i olika stor utstrackning beroende pa vilka tillgangar
och skulder man har samt vilken marginal man har som mal vid tiden T. Har man mycket
tillgangar i forhallande till skulden och samtidigt staller laga mal pa marginalen kommer man
sannolikt att i huvudsak investera i de vardepapper som uppvisar l1ag volatilitet (gron kurva i figur
3.2.1). Staller man istéallet hoga mal pa marginalen tvingas man att ta mer risk och darfér kommer
sannolikt vardepapper som uppvisar hdg volatilitet att dominera portféljen (roéd kurva i figur
3.2.1).

Det finns flera olika satt att 10sa stokastiska problem, man kan anvanda olika simuleringstekniker
eller stokastisk programmering dar man anvénder sig av binomialtrad. Binomialtrad ger pa ett
tidigt stadium alltfor stora och komplexa l6sningar som kraver extrem datorkapacitet. | modellen
anvands Monte Carlo simulering dar de lottade utfallen ar korrelerade. Man gor forenklingar av
verkligheten for att fa hanterbar dataméangd.



I figur (3.2.2) illustreras hur simuleringen gar till. Dar visas alla mojliga scenarion for varden av
en optimalt allokerad portfolj enligt modellen som grundar sig pa de parametrar anvandaren har
valt. | exemplet ser man fem olika scenarion under fem olika tidpunkter. Varje utfall ar en
oberoende slumpning som utgar ifran en tidigare handelse. Simuleringen bygger pa detta satt upp
ett handelseforlopp av framtida scenarion som bygger pa varandra. Man far pa detta satt | st.
olika ”slumpvagar”. Den blaa linjen representerar portfoljen som ligger pa vald percentilen VaR.
Som framgar av bilden &r VaR-portfoljen det fjarde samsta scenariot vid samtliga tidpunkter,
vilket innebéar att man har valt 80 % VaR. Den beiga kurvan representerar CVaR-vardet pa
portfdljen. CVaR-kurvan ar konvex och lampar sig for linjarprogrammering.

Allokerad portfal]

] ]
D

Farandring i pengar (kranar)

Tid ran

Figur 3.2.2: Skiss 6ver mojliga slumpvdgar av en optimalt allokerad portfolj enligt modellen med givna
ingdngsvarden. De svarta linjerna utgér majliga utfall for den allokerade portféljen varje tidpunkt. | skissen finns
fem olika slumpvagar (1=5) vid varje tidsperiod och fem tidsperioder (T=5). Den bla linjen motsvaras av VaR-vardet
av portfoljen och utgdér den fjarde sdmsta slumpvdgen (80%) och den beiga linjen bekriver resultatet av
optimeringen, dvs. CVaR-vdrdet av portfdljen.

| figur (3.2.3) har man lagt till tva linjer, den grona linjen beskriver investeringens malsattning
som styrs av vilken marginal M, anvandaren har valt som mal. Den roda linjen beskriver skuldens
utveckling. Som framgar av bilden ligger samtliga utfall i alla perioder éver skulden. Enligt
modellen kommer man att klara av sina ataganden med 100% sannolikhet med givna parametrar.



Allokerad portfal]

s

Farandring i pengar (kronor)
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Figur 3.2.3: | skissen visas den allokerade portfdljens méjliga utfall samt skuldens utveckling och investeringens
mal. | skissen ovan visas marginalen M, vid tiden t=5. Samtliga scenarion ar ovanfor skulden vilket innebar att man
kommer att kunna betala tillbaka sina skulder varje tidsperiod med 100% sékerhet enligt modellen.

Av figur (3.2.4) har anvandaren gjort en ny simulering. Personen i fraga har hojt malet for
marginalen vilket aterges i den brantare grona linjen. De olika scenarierna ar mer spridda och
varierar kraftigare. Modellen tvingas att investera i mer volatila vardepapper for att leva upp till
malet pa marginalen. Enligt modellen & man nu inte langre séker pa att kunna betala skulderna.
Man har & andra sidan storre maéjlighet att oka kapitalet.

Som framgick av inledningen vill jag skapa en modell som minimerar risken och samtidigt tar
hansyn till tillvaxtmal. Vidare framgick att modellen skulle skapas sddan att individen sjélv
skulle ges majlighet att itterativt prova olika mojligheter och med detta som utgangspunkt fatta
egna beslut. Figurerna syftar till att spegla hanteringen av detta.
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Figur 3.2.4: | skissen visas den allokerade portféljens méjliga utfall samt skuldens utveckling och investeringens
mal. | skissen ovan har man en stérre marginal M vid tiden t=5 i jamforelse med figur 3.1.3. Det finns nu en risk att
man inte kan betala tillbaka sina skulder.

3.3 Resultat

Vid varje tidsperiod optimeras en ny portfolj och modellen genererar pa detta satt en
forvaltningsstrategi som stracker sig fran tiden noll till och med tiden T-1%. Jag férutsétter dock
att man endast &r intresserad av ett beslutsunderlag vid tiden noll som stracker sig fram t.o.m.
tiden T och inte att strategin atfoljs. Jag forutsatter saledes att anvandaren kontinuerligt optimerar
fram nya resultat eftersom forutsattningarna hela tiden kommer att &ndras med tiden.

Som resultat presenteras tre grafer, en normalfordelningskurva Over utfallen vid tiden noll, en
graf som presenterar portféljallokeringarna vid tiden noll till och med tiden T-1, samt en graf som
presenterar relevanta portfoljutvecklingar fran tiden noll t.o.m. tiden T-1.

Som framgatt av modellbeskrivningen allokeras portféljerna lika for alla scenarion trots att de
skiljer sig at. Variationerna fangas upp i en variabel som ses som kontanter. Dessa kontanter,
eller skillnader mellan slumpvégar, utnyttjas bl.a. till att rdkna ut en snittportfolj, en maximal
portfolj och en minimal portfolj vid varje tidsperiod. Detta syftar till att ge anvéndaren ytterligare
information om spridning av den allokerade portfdljens olika varden. Dessa referenspunkter
presenteras tillsammans med VaR, CVaR och skuld, i en graf efter att optimeringen &r
genomford. Exempel pa detta visas i figur (3.3.1).

! varje portféljallokering grundar sig pa en simulering till framforvarande tidsperiod. Véljer man en tidshorisont p&
T st. tidsperioder kommer den sista portféljallokeringen att vara vid tiden T-1.



Ur figuren kan man urskilja spannet mellan dversta bla kurvan (maximal portfélj) och den undre
beiga kurvan (minimal portfolj) som tillsammans utgdr grénser for mdojliga utfall for
portféljallokeringarna under given tidshorisont. Den grdona kurvan anger utvecklingen for
medelvardet av alla slumpvégar vid varje tidsperiod (medelportféljen). Den roda vagrata kurvan
anger skuldens utveckling och de 6vriga tva fargerna anger utvecklingen av portféljerna som ar
motsvarade av riskmatten VaR och CVaR. Om nagon kurva ligger nedanfor den roda kurvan
betyder det att det finns en risk att man inte kan betala tillbaka skulden enligt modellen. Hur stor
denna risk ar beror pa hur manga kurvor som ligger nedanfor den roda kurvan samt hur ofta eller
under hur lang tid det pagar.

Utveckling av portfélj (T=5)

106 T T T
Max. portfdlj
Medel portfélj
Skuld _//
104 _ - VaR
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Min. portfélj
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Figur 3.3.1: Beskriver utveckling av en allokerad portfélj i modellen. Av figuren framgar att det finns risk att man
inte kan betala tillbaka skulden. T.ex. sa ligger vald percentil under skulden, séledes dven CVaR-portféljen och den
minimala portfoljen, medan den genomsnittliga portféljen ligger ovanfor.

| figur 3.3.2 presenteras samtliga utfall av den allokerade portféljen i en normalfordelningskurva
med VaR-vérdet och CVaR-vérdet p& portféljen, vid tiden noll'. De bla faltet anger avstandet
mellan dessa tva storheter, den higra kanten representerar portféljens VaR-varde och den vénstra
kanten portfoljens CVaR-varde. Man stravar efter att minimera CVaR och ett litet avstand mellan
VaR och CVaR vittnar om en lag spridning av de vérsta scenarierna som faller utanfér vald
percentil.

! portféljallokeringen vid tiden t = 0 &r skattad p& utfall t.o.mt = 1.
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Figur 3.3.2: Utfallen av portfoljallokeringen vid tiden noll med tillhérande riskmatt i en normalférdelningskurva.
Det bla faltet anger avstandet mellan dessa tva storheter, den higra kanten representerar portféljens VaR-varde och
den vénstra kanten portféljens CVVaR-varde.



Portfdlj allokering (T=5)
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Figur 3.3.3 : Har visas hur portfoljen ska allokeras varje tidsperiod fram till och med ar 4 (T-1).

I figur 3.3.3 visas hur den optimala portfoljen enligt modellen ska allokeras i procent av ingaende
vardepapper varje tidsperiod. Den sista skattningen ges vid tiden t = T-1 da allokeringen beror av
handelseutvecklingen fram till och med t =T (T =5 i exemplet).

Av figuren framgar att nastan 90% av portfoljen ska besta av svenska obligationer, 10 % av
fastigheter och en liten méngd av aktier som &r ungefar lika vid varje tidsperiod.



3.4 Programstruktur

Modellen &r programmerad i Matlab och GLPK (Gnu Linear Programming Kit). Strukturen
nedan syftar till att ge en Gverblick dver vilka metoder som ar skapade och hur programmet ar

uppbyggt".

1. Optimera
(1,T,Tillgang,Skuld,rskuld,
Marginal,Beta);

1.1 Skapa_slumpmatriser
(1,T,Tillgang,Skuld,rskuld,
Marginal,Beta);

1.1.1 [serie,N,ry]=Tidserier;

1.1.2
[Parametrar]=Parametermatris
(N,1,T,Tillgang,Skuld,rskuld,
Marginal,Beta,ry);

1.1.3 [GLPK]=Slumpning
(serie,l, T, Tillgang,Skuld,rskuld,M
arginal,Beta,ry);

1.1.4 Formateratext
(Parametrar, GLPK,N,1,T);

1.2 GLPK_optimering;

1.3 Skapa_resultat;

Figur 3.4: Modellens programmeringsstruktur.

! Fér mer information se Appendix



1 Optimera:
Programmet anropas i Matlab och resultaten presenteras beroende pa val av parametrarna, I, T,
Tillgangar, Skuld, Ranta pa skuld, Marginal och Value-at-Risk.

1.1 Skapa slumpmatriser:

Bestar av fyra underprogram dar lottning sker genom Monte Carlo Simulering givet historisk data
Over tidserierna. Berékningsunderlaget sammanstélls i ett format som programmet GLPK kan
lasa.

1.2 GLPK optimering:
Slumpresultaten berdknas i programmet GLPK och risken, CVaR, minimeras genom
linjarprogrammering.

1.3 Skapa resultat:
Relevanta resultat presenteras pedagogiskt.

! Qe resultat.



4 Slumpgenerering

4.1 Allméant
Kursen for varje vardepapper antas vara normalfordelad. Tva variabler inférs och tiden forutsatts
vara diskret med tidsteget At.

S
r

kursen for vardepapper n, vid tiden t.
Avkastningen for vardepapper n, fran tiden t fram till tiden t + At.

n.t

nt+At

En kursutveckling kan da skrivas enligt:
Sn,t+At =1+ rn,t+At)Sn,t = Rn,t+AtSn,t' (4.1.1)

Lat Z, vara en stokastisk variabel sadan att Z, € N(0,1) och antag att den stokastiska variabeln
Y, e N(u,,o,). Daar

Yn = Iog(Rn,HAt) = Iog(sn,HAI) - Iog(sn,t) = |0g(sn,t+At S ) = :unAt + O-nzn\/E' (412)
n,t

Antag vidare att Cov(Y;,Y;) =0y Da kan ekvation (4.1.2) skrivas pa vektorform enligt:

R, Hy 01 O - - Oy
R, H, Oy1 Ou5 - - Oyy
Y =log(R) e N(u,0)=<R=| . [ju=| . [[C=
| Rn | U | [On1 On2 v - Onn |

Eftersom C &r positivt semidefinit kan C Choleskyfaktoriseras enligt C = RR". Dvs. R" kan
erhallas genom ekvationerna (se Gentle 1998 [8]):

i-1
Ri,j = (Gi,i - zRiz,k)l/Z’ (4.1.3)
k=1
i-1
R.; :/J/R. (@, - > RiR,)%, j=i+1, i+2,..., N. (4.1.4)
i k=1

DarRoch R LU-faktoriseras enligt:



—0'11 Oy OnN 17 Ris 0 0 0 _—Rll R, Ris Rin ]
Oy1 Oy, O, N Ry Rz,z 0 0 Ry, Rys Ron
= R31 R32 R33 0 0 R33 R3N
|On1 Onp2 OnnN | _RNl Ry. Rus RNN__ 0 0 0 RNN_
—C =R =R"

Zl
ZZ

Y = uAt+RTZJAL,Z =| . |,Z, eN(0)), n=1,.,N (4.1.5)
LZn

4.2 Monte Carlo simulering

De scenarion som beskriver kursutvecklingen i framtiden skapas i programmet Matlab.
Kovariansmatrisen C och medelvéardet pa avkastningarna u ar beréknade pa historisk data.

Kommandot: “chol” genererar en Cholesky-uppdelning sadan att R' =chol(C). Vid varje
tidsperiod t och vid varje scenario i, lottas N st. avkastningar Z, till en vektor Z fran en
standardiserad normalfordelning sadan att:

Y, =log(R)! = (uAt+RZ/At)! . (4.2.1)

Enligt ekvation (4.1.1) och (4.2.1) géller:

]
r-2

A it HS: e B i=1,..,1, t=1,..,T. (4.2.2)
R

Ekvation (4.2.2) utgor basen for slumpgenereringen i programmet Matlab.



5 Optimeringsvillkor

Det primara malet med rapporten &r att skapa en modell som genererar en portfélj som klara av
att betala skulden varje tidsperiod med sa lite risk som mojligt. Samtidigt har det framkommit att
man staller krav pd tillvaxten. Villkoren som presenteras nedan syftar till att forklara hur
optimeringsmodellen ar uppbyggd samt ge en forklaring till hur denna balans mellan tillvaxt och
risk har implemmenterats i modellen. Vi bérjar med att definiera ndgra parametrar och variabler
som kommer att aterkomma i kapitlet.

X,, = Tilllgang n vid tiden t (variabel).

X°® = Tillgangarna vid tiden t = O (parameter, bestdms av anvéndaren).
y, = Kontanter vid tiden t i utfall i (variabel).

rn"t = Rénta pa investering n vid tiden ti utfall i (stokastisk variabel).

Rénta pa kontanterna pa banken (konstant).

Iy

Ranta pa skulden (parameter, bestams av anvéandaren).

Storlek pa skulden (parameter, bestdms av anvandaren)®.

I‘-L
L
M Marginalen? vid tiden T.

5.1 Jamvikts samband

Da vi simulerar framtida scenarion kommer vi att ha | st. slumpvéagar i T st. tidsperioder.
Eftersom alla slumpvdgar ar olika kommer slumpningarna att generera olika resultat samtidigt
som modellen optimerar en gemensam portféljallokering vid varje tidpunkt. Eftersom utfallen
varierar kommer ett dverskott/underskott att uppsta vilket just kommer sig av att portfoljen
allokeras lika oberoende slumpvég. Variationerna tas darfor upp i en variabel y, som ses som
kontanter som man sparar/lanar pa banken. Sjalva transaktionen kommer inte att ske fysiskt, det
ar endast ett satt att fanga upp variationerna. Genom att vélja en lag tillvaxtranta pa kontanterna
kan man forsékra sig om att man inte gynnas av att ha dem pa banken da kontanterna ar storre &n
noll. A andra sidan blir det ett billigt 1an i hdndelsen av ett negativt varde p& kontanterna. Med
dessa osakerheter i atanke vill vi darfor ha en sa liten andel kontanter som mdjligt. Enligt
Bogentoft, E. et al. [2] definieras foljande bivillkor:

IZ‘y;/|= 0, i=1,..,1, t=1..T. (5.1.1)

i=l

Snittvardet av kontanterna Gver samtliga scenarion ska vara lika med noll. Vid tidpunktent = 0
forutsatter modellen att vi inte har ndgra kontanter dvs.

yo = 0, i=1,...,1L (5.1.2)

! Alternativt kan skulden ses som en stokastisk variabel. Eftersom modellen ar en forenkling ses har skulden som
konstant med fast reglerad ranta.

Z Marginalen vid tiden t = 0 betecknas M o



Vidare maste jamvikt rada vid varje tidsperiod, dvs. vi staller upp foljande bivillkor:

N

3 [ = @+ 1 %0 ]+ Y = @)y =L i=1,..1, t=1..T.  (5.1.3)

n=1

Vid varje tidsperiod allokeras en portfolj trots i st. olika utfall. Variationerna i varje utfall vid
varje tidsperiod fangas upp i variabeln y, kontanter.

Vidare ska vardet pa investeringen vid tiden t = 0 vara lika med tillgangarna vid samma tidpunkt
dvs. vi staller upp féljande samband:

DX = X (5.1.4)

Varje tidsperiod maste varje vardepapper i portfoljen vara stérre an eller lika med noll. Vi kan
inte ha ett negativt antal vardepapper i portfoljen. Detta leder till foljande ekvation,

X, > 0, n=1,..,N, t=1..T. (5.1.5)

Man kan ange en grans for hur stor andel ett specifikt vardepapper som portféljen far utgéras av.
Denna andel styrs av parametern y sadan att':

ot < YD X s S=1.,N, t=1..,T. (5.1.6)

5.2 Basvilllkor

Da vi infor varibeln y med tillhérande ranteutveckling och samtidigt infor tidsaspekten kan
ekvation (2.2.8) skrivas som:

a, +I’1(1—ﬁ)’1zllzf <w,. (5.2.1)

Dér variabeln «, ar VaR-vardet och w,&r CVaR-vardet. Bada dessa variabler &r en beskrivning
av risk vid varje tidpunkt. De z| som &r positiva, dvs. de scenarion som faller utanfor g -

percentilen, kommer att paverka w,. Ekvation (2.2.9) kan da med samma forutsattningar skrivas

som?:

rLL—ZN: la+rox o l-la+r)y]-a <z, ziz0, i=1..,1t=1..,T (522

n=1

! y = 0,1 for fastigheter, i enlighet med Svenska Kyrkans pensionskassas 6nskemél.
2 | modellen &r skulden oberoende av tiden pga. av att skuldréntan forutsatts vara fixerad.



Variabeln o, antar det vdarde som det slumpscenario har, som overrensstimmer med S -
percentilen vid tiden t. Om man exempelvis har hundra slumpvégar (I = 100) och har valt en
percentil pd 95% (B = 0,95) kommer ¢, att resultera i det varde som det 95:e samsta
slumpscenariot har. Eftersom variabeln z; méste vara storre &n, eller lika med noll, kommer z,
att vara noll i de scenarion som é&r storre an, eller lika med «,. | de scenarion som faller utanfor

[ -percentilen kommer z/ att anta ett positivt varde. Ekvationerna (5.2.1) och (5.2.2) utgor basen
i linjarprogrammet.

5.3 Minimering av risk
Enligt ekvation (5.2.1) géller:
|

o, + I’l(l—ﬁ)’lz z{ <w,,ddr w, ar CVaR-vardet. Som tidigare framgétt av rapporten ska
i=1
risken minimeras. Vi stéller darfor upp féljande malfunktion:

.
Minimera ZV\(/T. (5.3)
t=1

For att minimera risken fran tiden t = 0 till tiden t = T har jag valt att minimera snitttvardet av
CVaR under alla tidsperioder dvs. en summering av CVaR fran alla tidsperioder, dividerat med
antalet tidsperioder. Pa detta satt har jag samtliga tidsperioder i beaktande nar jag minimerar
risken.

5.4 Investeringsmal

Det sekundara malet ar att oka tillvaxten pa eget kapital. Kravet pa att oka tillvaxten samtidigt
som man vill minimera risken, star i motsatsforhallande till varandra. For att 16sa detta problem
har jag latit infora en parameter dar man talar om vilket mal vid tiden noll man har pa eget kapital
vid tiden T. | rapporten betecknas det egna kapitalet for marginal, M. Sambandet mellan skuld,
Tillgangar och marginal vid tiden t = 0 ges da av:

X° = L+M°, (5.4.1)

och vid tiden T galler:

me > L+M, med tillrackligt stor sannolikhet. (5.4.2)

Eftersom modellen minimerar risken i malfunktionen och jag nu samtidigt staller krav pa
tillvaxten vill jag "tvinga”/”slappa efter” pa malfunktionen med jamna steg varje tidsperiod. Jag
efterstravar en jamnt fordelad tillvéxt och en jamnt fordelad risk under hela tidsforloppet. Jag
skapar bivillkoret sadant att tillvaxten ékar/minskar linjart enligt figur (5.4.1) och (5.4.2).
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Figur 5.4.1: De bla kolumnerna &r skulden och de Figur 5.4.2: De bla kolumnerna &r skulden och de
roda kolumnerna ar marginalen. Vid tiden t =T har réda kolumnerna &r marginalen. Vid tiden t =T har
man storre krav pd marginal 4n vid t = 0. man mindre krav pa marginal &n vid t = 0.

Det innebér att jag maste ta hansyn till om jag har en marginal M °vid tiden t = 0 och eftersom
jag i modellen endast har mojlighet att ange X °, L och M , leder det mig till foljande bivillkor:

3%, zx°+(M—(x°—L))%, t=1,..T. (5.4.3)

n=1 =M

5.5 Ovriga bivillkor

Vi har kapitlet beskrivit basvillkor, jamviktsvillkor och malfunktion som tillsammans optimerar
en portfolj beroende pa vilka forutsattningar som ges vid utgangspunkten. Nedan presenterar jag
ytterligare fem bivillkor som inte paverkar optimeringen. Dessa bivillkor har till uppgift att
presentera ytterligare information till anvandaren och pedagogiskt beskriva olika
utvecklingsforlopp som enligt modellen ar mojliga.

Den slumpvéag som genererar maximal méngd kontanter vid varje tidsperiod ges av:

Yo >y, i=1,...,1, t=1,..T. (5.5.1)
Den slumpvag som genererar minimal méngd kontanter vid varje tidsperiod ges av:

y;min <yl i=1,...,1, t=1..T. (5.5.2)
Med ekvation (5.5.1) kan da den maximala portféljen V,"™ vid varje tidpunkt skrivas enligt:

N
V™ = Y X Y, i=1,..,1, t=1..,T, (5.5.3)
n=1

Medelportfoljen V,™* vid varje tidsperiod, tillsammans med ekvation (5.1.1), kan skrivas enligt:



,medel = Sx., i=1,..1, t=1,..T. (5.5.4)

Bivillkoren (5.4.3) och (5.5.4) ger tillsammans:

meae t —_
v, et > X°+(M—(X°—L))?, t=1,...,T. (5.5.5)
M0
Vilket leder oss till att investeringsmalet ar mindre an, eller lika med medelportféljen.

Tillsammans med ekvation (5.5.2) ges den minimala portféljen V,™" vid varje tidpunkt av:

N .
v, min = D Xy, i=1,...,1, t=1,...,T. (5.5.6)
=1



6 Formalisering

Modellen som jag har utgatt ifran &r ett linjarprogram som &r anpassat for en pensionskassa dar
man minimerar premien for de aktiva medlemmarna (se Bogentoft, E. et al. 2001 [2]). Da vi har
en annan malsattning har malfunktion, ekvationer, variabler, konstanter och parametrar &ndrats.
Berdkningarna utfors i programmet Gnu Linear Programming Kit (GLPK) och modellen &r
skriven i AMPL format (A Mathematical Programming Language).

6.1 Definitioner

Tiden delas in i lika stora intervall dar man utgar ifran tidpunkt noll. Tidshorisonten ar T och t
definieras som t € 0,1,..., T . Vid varje tid t gors ett val som galler fram till tiden t + 1. Daremellan
kan man inte gora nagot val och portfoljen paverkas endast av slumpen. | rapporten ar en
tidsperiod ett ar.

Parametrar:

N = Antalet vardepapper.

| = Antalet utfall/slumpvagar.

T = Antalet tidsperioder.

X0 = Hur stora tillgangarna ar vid tiden t = 0.

L = Hur stor skulden é&r.

M = Hur stor marginal i forhallande till skulden som efterstravas vid tiden t = T.
Jij = Den percentil (VaR) man vill mata CVaR emot.

r, = Rénta pa skulden.

Rénta pa kontanter.

—_
<
|

Stokastiska variabler:

., = Avkastning pa tillgang n vid tiden t i slumpvag i.
rlft = Avkastning pa svenska obligationer vid tiden t i slumpvag i.
r,, = Avkastning pa utandska obligationer vid tiden t i slumpvag i.
r;, =  Avkastning pd OMXS 30 vid tiden t i slumpvég i.
r,, = Avkastning pd MCSI World vid tiden t i slumpvag i.

rS"t =  Avkastning pa svenska fastigheter vid tiden t i slumpvag i.



Variabler:

n;t

max —_—
V, =

medel _—
V, =

min —
V, =

Konstanter:

Vn -

Pengar investerat i tillgdng n vid tiden t. Variabeln &r lika stor i alla scenarion
under samma tidsperiod.

X,, =  Pengar investerat i nollkupongsobligationer vid tiden t.

X,, =  Pengar investerat i utandska obligationer vid tiden t.

X;;, =  Pengar investerat i OMXS 30, svenskt aktieindex, vid tiden t.

X,, =  Pengar investerat i MSCI World, utlandskt aktieindex, vid tiden t.
Xs, =  Pengar investerat i svenska fastigheter vid tiden t.

Pengar i kontanter i slumpvag i vid tiden t. Variabel for att fanga upp variationer i
de olika utfallen.

Kontanternas maximala varde vid tiden t, dvs. kontanter i det scenario som
avviker mest da y; > 0..

Kontanternas minimala varde vid tiden t, dvs. kontanter i det scenario som avviker
mest dd y; <O.

B-VaR vid tiden t, bivariabel som erhalles vid optimal l6sning.

Extra variabel, forlust for utfall som faller utanfor percentilen o, vid tiden t i
scenario i.

CVaR-vadrdet vid tiden t.
Den maximala porféljen vid tiden t.
Medelportféljen vid tiden t.

Den minimala portfoljen vid tiden t.

Konstanten ar en vikt sadan att 0 <y, <1 och utgdr en andel av portfoljen som
vardepapper n maximalt kan innehalla.



6.2 Problemuppstallning

Minimera
da

N
Z Xn,O
n=1

Yo

XS,I

rLL—ZN: [+, l-larr)yi]-a < 2, i=1,..

n=1

I -
a +171-B8)"D 7 < w, t=1,...
i=1

N

n=1

min

Yi
V max

medel
Vt

min
Vt

= X

= 0! i=1,...
N

S J/SZXH,I l S=1,...
n=1

Z[Xn,t _(1"' rni,t)xn,t—l]+ yti _(1+ ry)ytifl = - r|_|—, i=1,...

> XO4(M-(X°-L)S, t=1,..
-M?° T
2 0! i=1,...
2 0, n=1,
> ytl’ |:1,
< ytl’ |:1,
N
- an,t + ytmax’ i=1,
n=1
N
= an,t’ i=1,
n=1
N o
= an't + ytmln, | - 1’

0, i=1,...

t=1,..
t=1,..
t=1,..
t=1,..
t=1,..
t=1,..
t=1,

t=1,

t=1,..
t=1,..
t=1,..

(5.3)

(5.1.4)
(5.1.2)

(5.1.6)

(5.2.2)

(5.2.1)

(5.1.3)

(5.1.1)

(5.4.3)

(5.5.2)

(5.1.5)

(5.5.1)
(5.5.2)

(5.5.3)

(5.5.4)

(5.5.6)



7 Resultat

Vid varje tidsperiod optimeras en ny portfolj och modellen genererar pa detta satt en
forvaltningsstrategi som stracker sig fran tiden noll till och med tiden T-1*. Jag férutsitter dock
att man endast &r intresserad av ett beslutsunderlag vid tiden noll som stracker sig fram t.o.m.
tiden T och inte att strategin atfoljs. Jag forutsatter saledes att anvandaren kontinuerligt optimerar
fram nya resultat eftersom férutsattningarna hela tiden kommer att &ndras med tiden.

Som resultat presenteras tre grafer, en normalfordelningskurva dver utfallen vid tiden noll, en
graf som presenterar portféljallokeringarna vid tiden noll till och med tiden T-1, samt en graf som
presenterar relevanta portfoljutvecklingar fran tiden noll t.o.m. tiden T-1.

For att leva upp till Svenska Kyrkans krav har jag latit vasentliga parametrar varit valbara for att
ge dem en mdjlighet att iterativt prova olika maojligheter pa egen hand. Darfor har foljande sju
parametrar inforts:

Antalet slumpningar vid varje tidsperiod/antalet slumpvagar.

I

T Antalet tidsperioder.

X° = Hur stora tillgdngarna ar vid tiden t = 0.

L = Hur stor skulden ar.

M = Hur stor marginal som efterstravas vid tiden t = T.
Jij = Den percentil (VaR) man vill mita CVaR emot.
r, = Ranta pa skulden.

| kapitlet varieras en parameter och 6vriga parametrar ar fixerade for att askadliggora eventuell
paverkan.

7.1 Tillgangar varierar, 6vriga parametrar ar fixerade

Forutsattningarna vid start innefattas av tillgangarna, skulden och réanta pa skulden. Dessa
paverkar modellen pa likande sétt pga. modellens konstruktion, dvs. en minskning av skulden kan
ersattas av en 6kning av tillgangarna och vice versa. Givetvis galler detta under forutsattning att
de bada parametrarna forhaller sig lika till varandra. Alternativet hade varit att ha ett férhallande
mellan parametrarna istillet och pa sa satt endast behova tilldela modellen ett vérde istéllet for
tva. For att undvika missforstand var det dock enklare att tilldela bada parametrarna varden, dock
visar jag hér endast ett resultat av dem. Foljande indata anvandes:

Varieras.

1000.

5.

80.

30.

0,95.

0,05.

m R T X

! varje portféljallokering grundar sig pa en simulering till framforvarande tidsperiod. Véljer man en tidshorisont p&
T st. tidsperioder kommer den sista portféljallokeringen att vara vid tiden T-1.
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Da vi varierar tillgdngarna och samtidigt har ett mal att na en viss tillvaxt, M = 30, ar det naturligt
att vi far en kraftig riskexponering vid laga vérden pa tillgadngarna vid start och en mindre
riskexponering for hoga varden. Detta framgar tydligt i samtliga figurer, bl.a. sd ser vi att
portfoljallokeringen till storsta delen bestar av aktier i figur 7.1.1 och att portfoljen i figur 7.1.5
domineras av réantebarande papper. Riskexponering framgar av normalférdelningskurvorna och
spridningen av portfoljerna i figur 7.1.2, figur 7.1.4 och figur 7.1.6. | figur 7.1.2 framkommer att
max- och min- portfoljen ligger langt ifran varandra och VaR och CVaR ligger tydligt under den
roda linjen (skulden). I figur 7.1.6 ligger a andra sidan all linjer samlat med stor marginal till
skulden vid samtliga tidpunkter.

| figur 7.1.1 kan man tyda en kraftig minskning av volatila vardepapper da tiden okar. Vid tiden
t=0 bestar portfoljen av ca: 90 % aktier och 10 % fastigheter och vid tiden t=4 besar portfoljen av
ca: 60% aktier, 30% rantebarande vardepapper och 10% fastigheter. Ett liknande moénster kan
urskiljas ur figur 7.1.2 da andelen aktier uppnar sitt maximala varde vid tiden t=0.

| figurerna 7.1.3 -7.1.5 illustreras just detta samband da en kraftig spridning fran tiden t=0 till
tiden t=1 vittnar om en volatil portfélj. Med tilltagande t kan en stabilisering urskiljas i
volatiliteten med avtagande lutning pa maxportféljen och tilltagande lutning pa minportfoljen.
Aven resterande linjer sdsom VaR, CVaR och medelportfolj planar ut med tiden.

7.2 Antalet slumpningar varierar, 6vriga parametrar ar fixerade

Foljande data anvandes:
X° = 100.

Varieras.

5.

80.

30.

0,95.

0,05.

> =Zrr =

_,
=
1
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Givetvis okar noggrannheten i modellen med ett 6kande antal slumpningar. Detta ar dock pa
bekostnad av datorkraft. For att ta ett exempel sa tog det ungefar 1,5 minut att l16sa | = 1000
slumpningar, 1,25 timmar att I6sa I= 5000 slumpningar och drygt 7 timmar att 16sa 10000
slumpningar varje tidsperiod. Dock &r portfoljen allokerad pa ungefar samma sétt varje tidsperiod
vilket framgar av figur 7.2.1, figur 7.2.3 och figur 7.2.5 och samma resultat kan urskiljas fran
figurerna 7.2.7-7.2.9.

En nagot storre spridning av maxportféljen och minportféljen kan urskiljas med vaxande antal
slumpvagar vilket framgar av figurerna 7.2.2 och 7.2.4. Mellan figur 7.2.4 och 7.2.6 finns sma
skillnader dock verkar spridningen av maxportféljen och minportféljen ha stabiliserats.

7.3 Antalet tidsperioder varierar, dvriga parametrar ar fixerade

Foljande indata anvéandes:

X° = 100.
= 1000.
Varieras.
80.
30.
0,95.

0,05.

> -

_,
=
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Av figurerna 7.3.1, 7.3.3 och 7.3.5 framgar att portfoljen bestar av en tydligare exponering av
volatila vardepapper vid korta val av tidsperioder. Av figurerna 7.3.2, 7.3.4 och 7.3.6 och
figurerna 7.3.7-7.3.9 framgar att en lagra spridning av slumpningarna med stora val av
tidsperioder.

7.4 Marginalen varierar, 6vriga parametrar ar fixerade

Foljande indata anvéndes:
X° 100.

1000.

5.

80.
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0,95.
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Samtliga figurer askadliggér en avvagning mellan risk och karv pa tillvaxt. Det framgar att en
tydlig exponering av volatila vardepapper 6kar med tilltagande marginal. Det kommer sig av att
ett hogre krav pa tillvéxt innebér ett hogre risktagande.

7.5 Risken varierar, dvriga parametrar ar fixerade

Foljande indata anvéndes:
X° 100.

1000.

5.

80.

30.
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Figur 7.5.5
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Figur 7.5.9

Portfoljallokeringen andras inte namnvart da riskmattet andras. Modellen minimerar risken men
kravet pa marginal éverstyr. Av samtliga figurer framgar en forskjutning av de olika riskmatten
medans min-, medel- och maxportfoljen bestar oavsett riskmatt.

7.6 Rantan pa skulden varierar, dvriga parametrar ar fixerade

Foljande indata anvéandes:
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En naturlig okning av aktier med tilltagande skuldrdnta. Modellen minimerar risken med
bivillkoret att kravet pd marginal maste vara uppfyllt. En nagot varierande portfoljallokering
varje tidpunkt kan urskiljas vilket sannolikt beror pa ,dngden slumpningar. En storre mangd
slumpningar sannolikt plana ut variationerna och ge en jamnare portfoljallokering 6ver tiden.

8 Diskussion

Modellen &ar anpassad efter de dnskemalen som Svenska Kyrkans pensionkassa har. Jag har
skapat en modell dar man kan variera noggrannheten genom att personen som goér analysen, sjalv
kan variera risken och antalet slumpvégar. Tillgangar, skuld och ranta pa skuld kan varieras
beroende pa forutsattningar vid tiden noll. Vidare kan marginalen varieras beroende pa krav och
tiden andras beroende pa vilken tidshorisont man véljer. Resultaten presenteras i tre figurer for att
pedagogiskt beskriva vilken risk man med valda parametrar utsétts for. Man kan iterativt prova
olika parametrar for att se hur de paverkar resultaten och pa detta satt fa olika beslutsunderlag.

Det finns flera olika satt att l6sa stokastiska problem, man kan anvénda sig av olika
simuleringstekniker eller stokastisk programmering dar man anvander sig av binomialtrad.
Binomialtrad ger pa ett tidigt stadium alltfor stora och komplexa lésningar som kraver extrem
datorkapacitet. Man stravar efter att pa nagot satt inskranka slumpmajligheterna sa att de pa ett
battre satt speglar verkliga scenarion for att fa problemet hanterbart. Simulering ar a andra sidan
mer utspritt och de flesta finansiella institutioner kan tillhandahalla med relevant data. Kvaliteten
varierar beroende pa vilken simuleringsteknik man anvander och forutsatter oftast
approximationer och antaganden om verkligheten. I modellen anvands Monte Carlo simulering
dér de lottade utfallen ar korrelerade.

I modellen har forenklingar gjorts av skulden och rantan pa skulden som antas vara fast. Dessa
parametrar kan &ndras for att exempelvis anpassas battre till en pensionskassa. Det forutsatter
dock att man har kdnnedom om pensionskassans utveckling av skulden.



Valet av vardepapper kan andras efter behov genom att lagga till eller dra ifran tidserier i
modellen. Langden pa tidshistoriken kan dndras efter behov. | uppsatsen stracker sig det
historiska datat fran December 1998 till och med December 2008.

I modellen finns ett bivillkor som begransar mangden fastigheter i portfoljen och det har skett pa
Kyrkans inradan. Utan detta bivillkor skulle fastigheter dominera portfoljen i de flesta fall. Det
beror pa att tidseriernas historik under vald 10-arsperiod har en Overlagsen avkastning i
forhallande till volatiliteten i jamforelse med Ovriga tidserier. Beroende pa behov kan bivillkor
laggas till eller dras ifran i modellen for att battre anpassas till en specifik pensionskassa.

Malfunktionen generera en portfoljviktning som ar viktad med nagot hogre risk i borjan av
tidsperioden och nagot mindre i slutet av tidsperioden. Det beror dels pa att alla slumpningar
utgar ifran en punkt vid tiden noll vilket ger ett begrénsat urval vid just denna tidpunkt. Vid
senare tidpunkter finns en utgangspunkt for varje slumpning vilket ocksa ger en storre variation.
Varibeln y, kontanter, ar noll for samtliga slumpningar vid tiden noll. Under senare tidpunkter
kommer variabeln att fungera som en utjamningsparameter vilket ocksa ger en storre variation.

Vidare har bivillkoret: “Investeringsmal” en central roll. Som tidigare namnts defineras
bivillkoret som medelvardet av portfdljen varje tidpunkt och som ska vara storre an, eller lika
med valet av marginal. Satter man exempelvis marginalen i kapitel 7.4 till 80 eller mer, kommer
detta att resultera i en icke uppnabar l6sning. Kraven man stéller pa marginalen forutsatter att det
finns slumpningar sadanna att malen kan uppnas. Vidare ar bivillkoret formulerat sadant att
investeringsmalet ska uppnas vid tidshorisonten med en linjar tillvaxt av medelportféljen. Detta
paverkar delvis portféljallokeringen med en nagot hogre riskexponering vid tiden noll och en
avtagande riskexponering med Okande tidsperioder. Det kan diskuteras hur detta bivillkor ska
formuleras for att battre anpassas for en jamnare allokering over tidsperioderna, eller huruvida
man bor formulera om optimeringsmodellen sa att portfoljallokeringen ar lika Gver alla
tidsperioder. Problemet &r dock anpassat for att svara upp mot Svenska kyrkans 6nskemal.

Vid tidpunkt noll far man information om vilket optimalt portféljbeslut man enligt modellen bor
ta vid utgangspunkten (idag). Modellen ar en simulering och presenterar resultat och risker som
bygger pa forenklingar av verkligheten. Pga. detta kommer man forslagsvis att gora om
simuleringen efter att exempelvis en tidsperiod har passerat da forutsattningarna kan skilja sig
fran resultaten som modellen genererar idag. Modellen genererar ett portféljbeslutet vid tiden t=0
som grundar sig pa en potentiell utveckling fram till tiden T.
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Appendix
A.1 Matlab progammeringskod

function Optimera(l,T,Tillgang,Skuld, rskuld,Marginal ,Beta);
Skapa_slumpmatriser(l,T,Tillgang,Skuld,rskuld,Marginal ,Beta);
GLPK_optimering;

Skapa_resultat;

function Skapa_slumpmatriser(l,T,Tillgang,Skuld,rskuld,Marginal,Beta);
[serie,N,ry]=Tidserier;
[Parametrar]=Parametermatris(N,I,T,Tillgang, Skuld, rskuld,Marginal ,Beta,ry);
[GLPK]=Slumpning(serie,1,T,Tillgang,Skuld,rskuld,Marginal,Beta,ry);
Formateratext(Parametrar,GLPK,N,1,T);

function [serie,N,ry]=Tidserier;

FPI=[274 293 315 343 359 375 396 410 459 483 520];

MCSIwor1d=[820.36 937.66 1148.2 1419.2 1221.3 1008 789.43 1032.3 1170 1257.8
1483.6];

omxs30=[469.29 599.71 701.31 1199 1056.1 846.49 493.2 636.29 741.88 960.01
1147.3];

OBL.EMU=[114.6234 120.8819 125.6567 132.3221 138.949 145.8392 152.2656
158.8983 164.7605 170.3772 176.8585];

OBL.SEK=[115.749 122.6592 127.7741 135.0956 141.641 149.2258 156.2544 163.7233
170.3132 175.9932 182.2849];

serie.data=[FPI ;MCSIworld;omxs30;0BL.SEK;OBL.EMU];
serie.namn={"Fastighet®™ "MCSIlworld®" "OMXS(30) " "Sv. obl.
[N, Tdata]=size(serie.data);

ry=0.01;

* "EMU. obl."};

function
[Parametrar]=Parametermatris(N,1,T,Tillgang,Skuld, rskuld,Marginal ,Beta,ry);

Parametrar(l).
-antal=N;
Parametrar(2).
-antal=1;
Parametrar(3).
Parametrar(3).
Parametrar(4).
.antal=Tillgang;
Parametrar(5).
-antal=Skuld;
Parametrar(6).
.antal=rskuld;
Parametrar (7).
.antal=Marginal ;
Parametrar(8).
.antal=Beta;
Parametrar(9).
.antal=ry;

Parametrar(l)

Parametrar(2)

Parametrar(4)
Parametrar(5)
Parametrar(6)
Parametrar(7)
Parametrar(8)

Parametrar(9)

namn="N";
namn="1"%;
namn="T";
antal=T;
namn="Tillgang";
namn="Skuld" ;
namn="rskulld”;
namn="Marginal " ;

namn="Beta" ;

namn="ry";

function [GLPK]=Slumpning(serie,|l,T,Tillgang,Skuld,rskuld,Marginal,Beta,ry);
[N Tdata]=size(serie.data);
for n=1:N

for tdata=1:Tdata-1



r(n,tdata)=serie.data(n, tdata+1l)/serie.data(n,tdata);
end;
end;
Log_r=log(r);

R_T=chol (cov(Log_r"));

for n=1:N
for ti=1:T*I
My(n,ti)=mean(r(n,1l:Tdata-1))-1;
end;
end;
TempGLPK=My + (R_T")*randn(N,T*1);
for n=1:N
for i=1:1
for t=1:T
GLPK{n}(i+1,t+1)=TempGLPK(n, (i-1)*T+t);
end;
end;
GLPK{n}(1,2:T+1)=1:T;
GLPK{n}(2:1+1,1)=1:1;
end;

function Formateratext(Parametrar,GLPK,N,1,T)
Fid=Fopen("C:\program\gnuwin32\bin\Datablad.txt","wt");
for p=1:length(Parametrar)

fprintf(fid, "param %s:=%f;\n",Parametrar(p) .namn,Parametrar(p).antal);

end;
fprintf(fid, "param r:=\n");
for n=1:N
for i=1:1+1
for t=1:T+1
it (t<2) & (i<2)
fprintf(fid, "[%g,*,*] : ",n);
else if (t<2)
fprintf(fid, " % -16d",GLPK{n}(i,t));
else if (7)) & (i<2)
fprintf(fid, "% -16d:= \n",GLPK{n}(i,t));
else if (n>N-1) & (i>D) & (7))
fprintf(fid, "% -16d;\n" ,GLPK{n}(i,t));
else if (7)
fprintf(fid, "% -16d\n" ,GLPK{n}(i,t));
else
fprintf(fid, "% -16d",GLPK{n}(i,t));
end;
end;
end;
end;
end;
end;
end;
end;
fprintf(fid, "end; ");
fclose(fid);

function GLPK_optimering;
cd("c:\program\gnuwin32\bin®);
Iglpsol --model Modellblad.txt --data Datablad.txt --display test.txt



cd("c:\Program\MATLAB701\work");

function Skapa_resultat;

load c:\program\gnuwin32\bin\test. txt;

N=test(1,1);

I=test(1,2);

T=test(1,3);

Tillgang=test(1,4);

Skuld=test(1,5);

rskuld=test(1,6);

Marginal=test(1,7);

Beta=test(1,8);

Utveckling(1:T,1:6)=test(2:T+1,1:6);

Xmatris(1:T,1:N)=test(T+2:2*T+1,1:N);

Summa=sum(Xmatris®);

for t=1:T
Andelar(t,1:N)=Xmatris(t,1:N)/Summa(t);

end;

Slump(1:1,1:T-1)=test(2*T+2:2*T+1+1,1:T-1);

[serie,N,ry]=Tidserier;
[Parametrar]=Parametermatris(N,1,T,Tillgang, Skuld, rskuld,Marginal ,Beta,ry);

Tid=0:1:T-1;

plot(Tid,Utveckling, "LineWidth",2);

set(gca, "XLim",[0 T-1]);

xlabel(gca, "Tid (ar)");

ylabel (gca, "Tillgangar (SEK)");

title(gca, "Utveckling av portfolj®);

legend(gca, "Max. portfolj*,“Medel portfolj®, "Skuld®,"VvaR","CVaR", "Min.
portfolj®,0);

saveas(gcfF, "c:\program\gnuwin32\bin\grafer\Utveckling.jpg");

bar(Tid,Andelar,0.5, "stack™);

set(gca, "XLim",[-1 TD;

set(gca, "YLIm",[0 2]);

set(gca, "YTickLabel ", 0jo0.2]jo.4j0.6]0.812)1 T 1 1 I I1™):
xlabel(gca, "Tid (ar)");

ylabel(gca, "Procent forvaltat i vardepapper®);

title(gca, "Portfolj allokering®);
legend(gca,char(serie.namn(1:N)),0);

saveas(gca, "c:\program\gnuwin32\bin\grafer\Andelar.jpg");

[mu,sigma]=normfit(Slump(l:1,1));

normspec([Utveckling(2,4) Utveckling(2,5)],mu,sigma);

xlabel ("Tillgangar (SEK)");

ylabel ("Sannolikhet®);

title(gca, "Normalfordelning efter 1 ar");

saveas(gca, "c:\program\gnuwin32\bin\grafer\Fordelningl.jpg");



A.2 GLPK programmeringskod

param N;
param I;

param T,

param Tillgang;
param Skuld;

param Beta;

param rskuld;

param ry;,

param Marginal,

param r{nin L.N,iin 1.1, tin 1.T};

var alfa{t in 1..T};

var z{iin 1.1, tin 1..T} >=0;
var w{tin 1..T};

var x{n in 1.N, tin 0..T} >=0;
vary{iin1.., tin 0.T};

var ymax{tin 1..T};

var ymin{tin 1..T};

var maxport{tin 1..T};
var medelport{tin 1..T};
var minport{tin 1.T},

minimize malfunktion : (sum{t in 1..T}w[t])/T;

s.t. TillgangarO :
sum{n in 1..N} x[n,0] = Tillgang;

s.t. YtidenO{iin 1.1} :
y[i,0]1=0;

s.t. BegransnigFastigheter{t in 0..T} :
X[1,t] <= 0.1*(sum{n in 1..N}X[n,t]);

s.t. Forlustfunktion{t in 1.T, i in 1..1}:
rskuld*Skuld — sum{n in 1..N} ((1+r[n,i,t]-ry)*x[n,t-1]) - (1+ry)*y[i,t-1] - alfa[t] <= z[i,t];

s.t. CVaR{tin 1.T}:
alfa[t] + (sum{i in 1..1}z[i,t]) / (I*(1 - Beta)) <= w[t];



s.t. Jamvikt{tin 1.T,iin 1..1}:
sum{n in 1..N} (x[n,t] - (1 + r[n,i,t])*x[n,t-1]) + y[i,t] - (L+ry)*y[i,t-1] = -(rskuld)*Skuld;

s.t. Riskreglering{tin 1..T} :
(sumdi in 1.1} y[i,t]) / | >= Marginal*(t/T);

s.t. Tillvaxt{tin 1..T} :
sum{n in 1..N} (x[n,t]) >= Tillgang;

[*Ekvationerna nedan ar endast till for presentationen av resultat, dvs for att lattare tolka svaren,
och de paverkar INTE optimeringen. */

s.t. Maxy{i in 1.1, tin 1..T} : ymax[t] >= y[i,t];
s.t. Miny{iin 1.1, tin 1..T} : ymin[t] <= y[i,t];
s.t. MaxPortTillvaxt{t in 1..T} : maxport[t] = sum{n in 1..N} (x[n,t-1]) + ymax][t];

s.t. MedelPortTillvaxt{t in 1..T} : medelport[t] = sum{n in 1..N} (x[n,t-1]) + ((sum{i in 1.1}
y[ith/);

s.t. MinPorttTillvaxt{t in 1..T} : minport[t] = sum{n in 1..N} (x[n,t-1]) + ymin[t];

solve;

printf: "% f% f% f%f% % f% f% f",N,I, T, Tillgang,Skuld,rskuld,Marginal,Beta;printf{a in
9. T-1} : "% f",a;printf : "\n";
printf: "% f% f% f%f% % f% f% f",sum{nin 1.N}x[n,0],
sum{n in 1..N}x[n,0],Skuld,sum{n in 1..N}x[n,0],sum{n in 1..N}x[n,0],
sum{n in 1..N}x[n,0],7,8;printf{a in 9..T-1} : "% f ",a;printf : "\n";
for {tin 1..T-1}
{printf: "% f%f% f% f% f % f % f % " maxport[t], medelport[t],Skuld,-alfa[t],-
w[t],minport[t],7,8;printf{a in 9..T-1} : "% f",a;printf: "\n";}
for {tin0..T-1}
{printf{n in 1..N} : "% ", x[n,t];printf{a in N+1..8} : "% f ",a;
printf{b in 9..T-1} : "% f " b;printf: "\n";}
for {iin 1.1}
{printf{tin 1..T-1} : "% f " sum{n in 1..N}X[n,t])+y[i,t];
printf{ain T..8}: "% f ",a;printf :"\n";}
end;






