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Introduktion

Mitt namn: Thomas Ekstrom

Arbetsplats: Andra AP-fonden (55 st medarbetare)
Avdelning: Kvantatitativa Strategier (8 st jobbar har totalt)
Uppgifter:

Kapitalforvaltning —
Aktier,rantor,FX, optioner (110 mdkr ca 50 % av fondens kapital)

ALM — Asset Liability Modelling
Strategisk portfolj —langsiktig portfolj
Pensionssystemet
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Statliga inkomstpensionen
- med premiepensionen pa toppen

Inkomstpensionen
86%
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Inkomstpensionen

Tillgangar Skulder

BF

AP1-4+6

Pensionsskuld

Avgiftstillgang

958 mdkr Skuld aktiva
Skuld pensionarer
(Inbetalda pensionsratter)

Kommande
pensionsavgifter

6 914 mdkr 7 952 mdkr

BT

AT + BF . Miter konsolideringen, dvs. dver-
— S » . resp underskott, i systemet
. Per 2012-12-31: BT = 0.98

Thomas Ekstrom




Simulering av framtid

© Varfor simulera framtid?

@

@
@
@

Utvardering av Pensionssystemet
Behov av avkastning
Sysselsattning

Demografisk struktur

© Klassisk metodik

@
@
@

Forvantningar (niva)
Spridning (variation / risk)
Korrelationsmatris

— sambandsbeskrivning

© Ny metodologi

@
@

Business cycles
Spektralteori

© Tidsserieregression

Andra

AP—fonden%
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Stokastisk simulering

© Att prognosticera nivaer i ekonomin ar valdigt svart
© Dock ar fordelningen av nivaerna “nagorlunda” konstant

© |dé ar att dra slumpmassiga avkastningar / nivaer fran denna férdelning vid olika
framtidspunkter ”"Monte Carlo”-simulering

© Univariat —en variabel (niva (i) och volatilitet (o) )
© Multivariat — tva eller fler variabler (niva (1) och volatilitet (2))

© Fordelar

© En total spridningsanalys gar att utfora
© Experimentell analys
© Kanslighetsanalyser

© Nackdelar
© Tidskravande
© Datakravande

2013-11-07
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Klassisk simulering av framtid
— stokastisk simulering

Slm o (1) = teq +slumpg, - o

Slm o (1) = pgy +slumpy, -o,

slump ~ MVN (0,Corr)

Realiserad Korrelation = Corr (Retf,', Ret /™) =

= Corr (RetZy', Rety") = Simulerad Korrelation
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Ny metodologi

© Business cycle
"What comes up must come back down”

© Ekonomin ror sig i cykler
© Vilka variabler leder cyklerna?
© Hur lang ar en cykellangd?

fer= [ s em=tan

© Data analyseras med hjalp av spektralteori

© Gar det att simulera data med denna egenskap?
© VAR —Vector AutoRegression
© Analysera data och modell
© Varje VAR ger upphov till vissa frekvenser
© Skattningsproblematik

2013-11-07
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Frekvensanalys
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VAR-modellering

En variabel: Ve = QA Vi1 + &

1 _ 1 2 1
Yi = Q11" Yi—1 T A1 Yiq T &
2 _ 2

Tva variabler: 1 2
= : + ayy - + &
Yt A1 " Yt—1 22 " Yt-1 t

Matrissystem (n-dim): Ve =A Vi 1+ &

p
Generellt for p -laggar: y; = z A yVe_i + &
i=1

Antal parametrar: p*dim(y)*2 (2*20”2 = 800)
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Modellstruktur o sweammn AP-fonden 17
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Samtidiga Innovationer fran
korrelationsmatrisen
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Sammanfattning

© Avkastning pa en niva som ger mest effekt utan att ta alltfér mycket risk

© Placeringsrisker balanseras mot pensionssystemets inbyggda variation

© Ta hansyn till strukturella forandringar i framtiden i termer av demografi och
sysselsattning

© Denna modellstruktur ger ytterligare en analysdimension som 6kar forstaelsen och
konsekvensen for de investeringar vi gor idag och dess konsekvenser i framtiden

© Hog andel matematiska och statistiska kunskaper anvands kontinuerligt i
avdelningen
© Riskmodellering
© Predicering av rorelser

© Optimering av portfolj
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Modellstruktur

© DW-Modell

Skattad med data fran 1945

Tva laggar

58 % av parametrarna blev reducerade (117 / 200)
Opaverkad av de tva andra regionerna

© SE-modell

@

@
@
@

Skattad med data fran 1945

Tva laggar

Far paverkan fran DW

68 % ar bortreducerade (234/342)

© EM-Modell

Skattad fran 1985
Endast en lag

© F3 parametrar - problem (later endast rantan och GDP fa paverka fran DW-regionen)

@
@

Andra

AP-fonden%q

Second Swedish National Pension Fund - AP2




Andra =1

DO ... i o
IRFS -
Impulse Response Functions

-Simple
-Orthogonal
-Generalized

Realiserade mot simulerade korrelationer
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Aktierorelser

© Genom att modellera vinster tillsammans med prisékning kan ett PE-tal berdknas
vid varje tidpunkt

© Med hjalp av detta PE-tal begransas sannolikheten for en stor positiv respektive
stor negativ prisrorelse beroende pa PE-talsvardet

© Effekten av ovanstaende metodik kan observeras i foljande indexutveckling...




Andra =1/

OO -1 L oo
Earnings Yield - Granser for innovationer

e Min limit
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Aktierorelser DW
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Aktierorelser DW
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Real Estate (USA)

Correlation from an Impulse of RE2_REAL_R(t) at time = 0 to R3M(t + d), region:US
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Real Estate (SE)

Correlation from an Impulse of RE2_REAL_R(t) at time = 0 to R3M(t + &). region:SE
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Credit Spreads vs Earnings (USA)

Correlation from an Impulse of CR_S(t) at time = 0 to EARN(t + §), region:US
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Correlation
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Credit Spreads vs. Rate 3m (USA)

Correlation from an Impulse of CR_S(t) at time = 0 to R3M(t + 8), region:US
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Volatilitetsstruktur (bootstrap)
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PE-tal fore och efter justering
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Orthogonalized Impulse Response Functions in region:US
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Konsekvens av reduktion — Ortogonaliserade IRF

Orthogonalized Impulse Response Functions in region:US
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Konsekvens av reduktion — Generaliserade IRF

Generalized Impulse Response Functions in region:US
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EM GDP vs DM GDP

Impulse of GDP(t) in EM at time = 0 to GDP(t + &) in DW
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EM GDP mot SE GDP

Impulse of GDP(t) in EM at time = 0 to GDP(t + 8) in SE
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Correlation
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EM Aktier mot Svensk arbetsloshet

Impulse of EQR(t) in EM at time = 0 to UNEMP(t + &) in SE

0.6
0.4
0.2
0.10 0.06
0.30 0.39 0.24 0.32
076 0.56 :
00 0.91 0.93 - 0.92 0.87
0.34
0.26 0.16 0.17 0.20
-0.2
-0.4
1980-2010
‘ Overall Correlation
0.6 Bootstrap 90% CI
g 7 B 5 4 3 2 1 0 1 2 3 4 5 ] 7 ]

«—lag Time(&) lead —




Correlation

Andra =7

st onden =¥y
EM Aktier mot Svensk BNP

Impulse of EQR(t) in EM at time = 0 to GDP(t + 8) in SE
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EM Ranteavkastning mot Svensk arbetsloshet

Impulse of R10Y(t) in EM at time = 0 to UNEMP(t + ) in SE
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Modell-struktur — SE som submodell

© Modell:
© Regioner: DW och SE
© Variabler: gdp, unemp,cpi,eq_ret,r3m,r10y

Type Full VAR(1) Full VAR(2) Block VAR(1) Block VAR(2)

AlC -11.52 -11.53 -11.82 -12.00
AlCC -11.09 -9.66 -11.57 -11.00
FPE 1.00811E-05 1.12041E-05 7.45E-06 6.49E-06
HQC -10.22 -9.02 -10.81 -10.09
SBC -8.27 -5.27 -9.30 -7.24
Num Observations 81 80 81 80
Num variables 10 10 10 10
log_RSS -14.24 -16.78 -13.91 -16.00
log_likelihood 576.63 671.00 563.53 640.00
Num parameters 110 210 85 160

© Block VAR(1) eller Block VAR(2) har de basta vardena, reduktion forbattrar
ytterligare.




