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number of portfolios which are constructed according to the
recommendation of the banks for the individual pensions
savings. The importance will be to look at a possible worst
event with Value at Risk that is a result of investment in
different levels of risk.

We have for each of the three chosen banks performed

a simulation based on their recommendations. Consideration
has been taken to different individual's willingness to risk and
also a limited time horizon. These simulations have been used

to characterise a possible return in the future.

What characterise all the chosen banks is that a lower risk
results in a lower return and a higher risk results in a higher
return. The result also shows the importance of engagement in
the individual pension savings. VValue at Risk, with different
confidence intervals, show that the invested capital never falls

below the worst thinkable outcome.
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Syfte: Syftet med studien &r att undersdka véardeutvecklingen hos ett

antal portfoljer som ar konstruerade enligt bankernas
rekommendationer for det individuella pensionssparandet.
Vikten laggs pa att med Value at Risk ta reda pa ett mojligt

samsta utfall som &r ett resultat av placering i olika risknivaer.

Metod: Vi har for var och en av de tre utvalda bankerna utfort en
simulering baserad utifran deras rekommendationer. Hansyn har
tagits till individers olika riskben&genhet samt en begrénsad
tidshorisont. Dessa simuleringar har sedan anvants for att

karakterisera en tankbar framtida avkastning.

Resultat: Det som karakteriserar samtliga utvalda banker ar att en lagre
risk resulterar i en lagre avkastning och en hogre risk resulterar
i en hogre avkastning. Resultatet visar aven vikten av att
engagera sig i sitt individuella pensionssparande. Value at Risk,
med olika konfidensintervall, visar att det satsade kapitalet

aldrig understiger det sdmsta tankbara utfallet.
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1 Inledning

1 detta avsnitt ges en inledande 6verblick 6ver vart valda dmne individuellt pensionssparande,
samt en forklarande bild éver det nya pensionssystemet. Uppsatsens problemdiskussion, syfte,

avgrdnsningar samt disposition framstdlls dven i denna del.

1.1 Bakgrund

Individuellt pensionssparande (IPS) ar téankt att vara ett langsiktigt sparande, vilket innebar att
de olika instituten rekommenderar att man borjar spara till sin framtida pension sa tidigt som
mojligt. Nar systemet om IPS infordes innebar det att en aldersgrupp, de fodda 1954,
hamnade mitt emellan det gamla och det nya systemet och saledes gar helt pa det nya. Detta
har medfort att denna grupp inte har haft mojlighet att borja sitt sparande till pension i ett
tidigt skede, vilket som ndmnt ar tanken bakom IPS. Hur dessa individer bést skall placera
sina pengar, for att kunna erhalla en pension som medfor ett nagorlunda lika leverne som

idag, ar ndgot som individen sjalv maste ta stallning till.

Dagens pensionssystem bestar av tre olika delar, den allmanna pensionen som bestar av
inkomstpension och premiepension, dels avtals/tjanstepensionen samt det individuella
pensionssparandet. Bilden nedan ger en dverblick dver dagens pensionssystem, en grundligare

helhetssyn finns i bilaga 1.

Figur 1: Dagens pensionssystem®

! Handelsbankens fondbroschyr s. 13



Den allmanna pensionen ar den alderspension som man, enligt lag, har rétt till. Det ar den del
som man sjalv tjanar ihop och storleken pa denna del beror dels pa hur lange man har arbetat
samt hur stor inkomst man har haft.?

Inkomstpensionen ar den del av pensionen som grundar sig pa den totala inkomst man haft
under sitt arbetsliv fram till pension. Hur stor denna del blir beror pa hur stor den pensionsratt
ar, som man har samlat pa dig under sitt arbetsliv. Av en individs inkomst gar 18,5 procent at
till att betala en pensionsavgift, varav 16 procent av dessa gar redan idag till att betala ut
dagens pensioner. Som ersattning for detta erhaller man en pensionsrétt varje ar som innebar
att den dag d& man gar i pension s& har man en ratt att fi pengar frn pensionssystemet.®
Premiepensionen i sin tur dr den del av den allméanna pensionen som avsatts just for dig och
som man far ut av staten. Det innebér att de resterande 2,5 procenten av inkomsten, samt
andra skattepliktiga ersattningar, gar till den egna pensionen, vilket for de flesta ar kant som
det orangea kuvertet. Det ar upp till individen att sjalv bestdmma hur dessa 2,5 procent skall
placeras i vardepappersfonder. Utvecklingen i de fonder som valts vid placeringen bestammer

storleken pa pensionen.*

Avtalspensionen/tjanstepension ar den del av pensionen som arbetsgivaren bekostar. Det
innebadr att avtalspensionen inte behdver se likadan ut da det forekommer olika
avtalsomraden. Storleken pa pensionen bestams av storleken pa inkomsten, hur lange man har
arbetat och hur mycket, enligt avtalet, arbetsgivaren betalat in samt avkastningen som den
placering man har gjort har medfért.> Denna del kan man paverka sjalv beroende pa hur man
valjer att placera sina pengar. Saknar arbetsgivaren avtal eller om man erhaller svart inkomst
innebar det att behovet av individuellt pensionssparande okar, da denna inkomstkalla faller
bort fran den framtida pensionen. Detta géller &ven om man &r egenforetagare da man sjalv

ansvarar for avsittandet av denna del av pensionen.®

IPS &r den del av den framtida pensionen som man sjélv helt och hallet ansvarar for. Man
bestammer sjalv hur mycket man skall spara, vilket kan innebé&ra att man sparar en viss

summa varje manad, eller att man foredrar att spara ett visst belopp da och da.

2 http://www.nordea.se/sitemod/default/index.aspx?pid=857002, 2006-11-06 kl: 9.50

® http://www.forsakringskassan.se/privatpers/pensionar/pensionssys/inkpen/, 2006-11-06 kl: 12.19
4 http://ww.ppm.nu/tpp/infodocument/1:1:100032,46, 2006-11-06 kl: 10.05

® http://www.nordea.se/sitemod/default/index.aspx?pid=857002, 2006-11-06 kl: 10.10

® http://www.seb.se/pow/wep/tryggliv.asp, 2006-11-06 kl: 11.58

2



http://www.nordea.se/sitemod/default/index.aspx?pid=857002
http://www.forsakringskassan.se/privatpers/pensionar/pensionssys/inkpen/
http://www.ppm.nu/tpp/infodocument/1:1;100032,46
http://www.nordea.se/sitemod/default/index.aspx?pid=857002
http://www.seb.se/pow/wcp/tryggliv.asp

Det ar &ven man sjalv som bestammer i vilken form placeringarna skall ske, vilket kan
innebara sparande i fonder, enskilda vardepapper eller helt enkelt placera pengarna pa ett
vanligt bankkonto.” Man har friheten att sjalv bestimma vad som skall géras med pengarna
och placeringen i ett privat pensionssparande innebar saledes att man kan vara med och

paverka storleken pa den framtida pension.®

1.2 Problemdiskussion

1994 skedde en forandring i svenska folkets forutsattningar for den framtida pensionen. Det
var d& man inférde IPS, vilket innebér att man sjalv bar en stor del av ansvaret for sin
ekonomiska situation som pensiondr. Hur ser det ut for de individer som &r forst ut att enbart
forlita sig pa det nya systemet?, det vill séga de som ar fodda 1954. Ett problem nar individen
sjalv ansvarar for sitt pensionssparande &r att det inte finns nagon garanti for att individen
fullfoljer sitt ansvar. |1 dagens samhélle dverdses vi med all mojlig sorts information vilket

resulterar i att man inte med sikerhet vet om individerna forstar vikten av det som férmedlas.

Det privata pensionssparandet &r tankt att vara ett langsiktigt sparande som skall anvéandas for
att ge individen en liknande levnadsstandard vid pensionen som denna har haft under sin
arbetsfora tid. 1 och med forandringen i pensionssparandet &r man inte langre garanterad att ha
en saker och trygg framtid, rent ekonomiskt, den dag da det &r dags att ga i pension.

Det medfor att det ar viktigt att ha besparingar som tryggar ens leverne som pensionar da de
flesta endast kommer att uppnd en pension som motsvarar cirka 60 procent av sin 16n i dag.™
Resterande 40 procent representerar den del som maste tackas upp av det privata
pensionssparandet. Individen kommer aldrig med sékerhet veta hur vardeutvecklingen pa sin
placering ser ut vid tidshorisontens slut, det vill sdga om vi antar att de resterande 40
procenten ar forknippat med ett risktagande. Individen som skall placera stélls infor
beslutstagande vad géller sin villighet mot exponering av risk da marknaden representeras av

olika risknivaer.

" http://www.seb.se/pow/wep/tryggliv.asp, 2006-11-06 kl: 12.00

® http://www.nordea.se/sitemod/default/index.aspx?pid=857002, 2006-11-06 kl: 10.20

® http://ww.riksdagen.se/webbnav/index.aspx?sok=pensionssparande&titel=&datum=&tom=&sort=rel&nid
=20002&a=s#soktraff, 2006-11-08 kl: 11.01

19 http://www.fondmarknaden.se/radgivning/, 2006-11-08 kl: 10.50
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Svenska banker erbjuder en mangd olika placeringsalternativ for IPS:n som bygger pa olika
risknivaer, vilket innebdr att en given riskniva medfor ett antal olika placeringsalternativ. Det
ar en omojlighet att undersoka alla méjliga placeringar. Detta innebadr att vi i var studie pa ett
mer generellt plan kommer inhdmta placeringsalternativ for tre olika risknivaer fran tre
svenska banker. Studien grundar sig pa antagande om historisk avkastning vilket inte &r nagon
garanti for att den framtida avkastningen kommer att se likadan ut. Detta innebar att det kan
uppsta svarigheter i att gora matningar da man inte vet hur den framtida avkastningen
kommer att utveckla sig. FOr individen ar det ett osdkerhetsmoment hur denna skall bedriva
ett individuellt pensionssparande som resulterar i ett nagorlunda lika leverne som denna
individ haft under sitt arbetsliv. For individen &r det av intresse att stalla sig fragan Vad ar det
samsta utfallet pa mitt sparande givet den riskniva jag tar och den givna tidshorisonten jag

har?

1.3 Syfte

Syftet med studien &r att undersoka vérdeutvecklingen hos ett antal portféljer som &r
konstruerade enligt bankernas rekommendationer for det individuella pensionssparandet.
Vikten laggs pa att med Value at Risk ta reda pa ett mojligt samsta utfall som &r ett resultat av

placering i olika risknivaer

1.4 Avgransningar

Var studie kommer att avgransas till individer fodda 1954 da denna grupp &r den forsta
arskull som gar helt p& det nya systemet och séledes har kommit i klam. Aven nérliggande
grupper kommer drabbas pa ett liknande satt, men dessa kommer inte att ingd i studien da vi
kan applicera var gjorda studie pa dessa grupper utan storre skillnader i resultatet.
Tidshorisonten kommer saledes att vara 13 ar da antagandet gors att individen gar i pension
vid 65 ars alder. Vi kommer att med Value at Risk titta pa ett 99 procentigt och ett 95
procentigt ensidigt konfidensintervall for att fa fram de majliga samsta utfallen.

Studien inriktar sig enbart pa den svenska IPS:n, vilket innebér att 6vriga delar av det svenska
pensionssystemet inte kommer att inga.

Inriktning sker enbart mot ett fondsparande inom IPS d&r vi kommer att inkludera tre olika
risknivaer i form av lag, medel och hog som baseras pa material fran tre svenska banker SEB,

Handelshanken samt Nordea. Detta innebér att vi bortser fran innehav i aktier och Gvriga



rantebarande sparformer. Vi antar att den framtida marknaden féljer samma utveckling som

den historiska.

1.5

Disposition

Inledning

Teori

Metod

Resultat och Analys

Slutdiskussion

| detta inledande kapitel ges lasaren en
grundlaggande bakgrundsbild éver det svenska
pensionssystemet. Vidare far lasaren ta del av
problemformulering samt syfte.

Kapitlet presenterar en djupare inblick i de
faktorer som ingar i var studie. Den ger dven en
sammanstéllning av vart intervjumaterial

| det tredje kapitlet ger vi lasaren en beskrivning
over arbetsprocessens gang. Vidare presenteras
notationer samt nédvandig data for var studie.

Har sammanstalls vara resultat som framkommit
fran vara berakningar samt gors analyser av
tidigare presentation.

Vi tar har upp vara egna idéer och tankar kring
det framtagna resultatet.






2 Teorli

1 detta avsnitt ges en beskrivning av den bakomliggande teorin samt forutsdttningarna for det

individuella pensionssparandet.

2.1 Olika sparformer infGr pension

Det finns ett flertal olika mojligheter for att 6ka den individuella nivan pa pensionssparandet.
Man kan bland annat spara i form av en aktiedepa vilket enbart rekommenderas for den som
ar val insatt och aktiv i marknaden.** Denna placeringsform handlar oftast om storre

engangsinvesteringar pd hdga belopp, upp emot 30 000 kr per aktieinnehav, *2 vilket innebar

att om man inte har pengar idag sa maste man forst spara ihop till investeringen.

2.2 Traditionell pensionsforsakring jamfort med IPS

Innan IPS inférdes 1994 s var den traditionella pensionsforsakringen en motsvarande
sparform. Dessa tva skiljer sig at vad det galler avkastning, huruvida man kan paverka sina
placeringar, forsékringsskydd samt arvtagare till sparat kapital. Nedan foljer en uppstallning

pa nagra av de viktigaste skillnaderna.

Traditionell pensionsforsakring:

e Man har en avtalad avkastning pa 3-5procent.

e Forsakringsbolaget forvaltar pensionssparandet tillsammans med andra
forsakringstagares sparande. Det finns ingen mojlighet att paverka sina placeringar.

e Inbyggt forsakringsskydd kan inga.

e Om formanstagare inte finns kommer sparat kapital att tillfalla 6vriga

forsékringstagare och inte pensionsspararens dodsbo.

11 Anders Lundell, rédgivare SEB, 2006-11-22, kl:10.00

12 Monica Rosenquist, Handelsbanken, 2006-11-14, kl:15.00

13 http://www.riksdagen.se/webbnav/index.aspx?sok=pensionssparande&titel=&datum=&tom=&sort=rel &nid
=20002&a=s#soktraff, 2006-01-30 kl:14.04



http://www.riksdagen.se/webbnav/index.aspx?sok=pensionssparande&titel=&datum=&tom=&sort=rel&nid

e Man har en valfrihet dvs. man avtalar inte om avkastningen. De val som individen gor
ar avgorande for hur hog avkastningen blir.

e Man har mojlighet att anpassa sparandet éver tiden och detta gérs genom
omplaceringar mellan olika sparformer.

e Det finns inget inbyggt forsakringsskydd och IPS omfattas inte av den statliga
insattningsgarantin.'® Detta kan spararen komplettera med separat forsakringsskydd.

e Om formanstagare saknas gar kapitalet till dodsboet, detta innebar att de da omfattas

av testamente.®®

De storsta skillnaderna mellan traditionell pensionsforsakring och IPS:n &r att IPS tillfaller
dodsboet nar formanstagare saknas medan den traditionella tillfaller kollektivet. Pa den
traditionella pensionsforsakringen har man en avtalad avkastning vilket innebar att den inte
har samma mojlighet att uppna den niva som IPS gor. | IPS:n bestammer man sjélv éver sina

val av placeringar.

2.3 Regler for IPS

Att spara till sin pension genom IPS medfor en del réttigheter, men dven en del skyldigheter,
vilka finns att tillga i lagen om individuellt pensionssparande. Denna lag lyfter fram de

aspekter som generellt géller for dem som innehar ett sparande i denna form.

Lag (1993:931) om individuellt pensionssparande™® ger bestammelser om IPS dar ett sarskilt
avtal med pensionssparinstitutet gjorts. | det skriftliga avtalet skall spartiden och utbetalningar
anges, dven i hur manga ar utbetalningarna skall ske. Avtalet &r uppdelat i en allman villkors
del och en individuell del. Pensionssparinstitutet ar skyldigt att arligen redovisa ingaende och

utgaende varde pa spararens pensionskonto.

1% http://Aww.ign.se/ins-gar.pdf, 2006-11-06 kl: 13.33
15 http://ww.finansportalen.se/ips.htm, 2006-11-06 kl:10.20
1 http://www.notisum.se/rnp/sls/lag/19930931.htm, 2006-11-06 kl: 12.05
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Sparandeform for IPS:

e Inlaning pa bankkonto i svensk eller utlandsk bank
e Vardepappersfonder i svenska eller utlandska tillgangar
e Aktier i enskilda svenska eller utlandska bolag som &r noterade vid en bors eller

auktoriserad marknadsplats

Nagra fordelar med IPS &r att den som sparar sjalv kan omplacera sina tillgangar eller byta
institut. Detta gar att gora under spartiden eller under tiden da IPS betalas ut och ger en stor
flexibilitet for kunden. Omplaceringen innebdr att man flyttar kapital mellan olika
underliggande konton inom ett och samma pensionssparkonto.

Regler for hur IPS beskattas & samma som for traditionellt pensionssparande. Detta innebar
att man har mojlighet att gora avdrag i sin deklaration. Man har rétt att dra av inkomst upp till
ett basbelopp 39 700 kronor."” Det flesta har dock en inkomst som gér att man har ratt att dra
av ett halvt basbelopp. Nar man sedan far sina utbetalningar sa beskattas detta som inkomst av
tjanst. Pensionsutbetalningarna sker tidigast da den som har sparat uppnatt 55 ars alder och
tiden for utbetalningar sker mellan minst 5 ar och maximalt 20 &r,*® undantag finns.

Nar man har individuellt pensionssparande sa kan man satta nagon i familjen som
formanstagare vilket innebéar att om den som sparar avlider gar pensionsutbetalningarna till

den som &r formanstagare.

Avrligen skall en pensionsskatt betalas, vilken beréknas utifran en schablonmetod. Denna skatt
dras fran behallningen pa pensionsspararens konto. Man kan dock helt utan
skattekonsekvenser omplacera pensionskapitalet eller byta pensionssparinstitut. Ingen
formogenhetsskatt utgar pa de pengar som finns pa pensionssparkontot.

Andringar har gjorts i aktenskapsbalkens bestammelser om makars pensionsrattigheter vid
bodelning enligt huvudregel skall den pensionsratt som en sparare far i sitt avtal d&ven inga i
bodelningen, med anledning av aktenskapsskillnad. Det kan dock vara sa att sarskilda
omstandigheter gor att det inte blir sa, det kan till exempel galla ekonomiska férhallanden

eller andra omstandigheter dar det ar oskaligt att pensionsratten ingdr i bodelningen.*®

7 http://www.spp.se/abg/kommun/kommun/lathundar/basbelopp.asp, 2006-11-06, Basbelopp 2006 har anvants.
'8 Nordea Informationsbroschyr, Individuellt pensionssparande s. 2
19 http://www.finansportalen.se/ips.htm, 2006-11-06 kl: 12.35
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2.4 Paverkande faktorer

24.1 Riskaversion

Alla individer har en instéllning vad det géller villighet mot exponering av risk. Detta innebar
i korthet att personer har olika syn pa risk och vad man ar beredd att satsa, men saledes dven
riskera att forlora. En riskavert person vill eliminera eller minska den risk som en investering
medfor,? vilket kan undvikas genom att vélja olika risknivaer pa placeringar. En riskavert
investerare kan avsaga sig en del av avkastningen i form av att ta en lagre risk, medan en
investerare som gillar risk kompenseras for sitt risktagande i form av hogre avkastning. Vara
valda risknivaer ger ett matt pa risktoleransen hos individen. Dar 1ag risk passar en individ
som ar forsiktig och inte vill 4gna sparandet for mycket tid. Medel passar den individ som har
ett intresse och ser dver sitt sparande regelbundet. Medan hég risk ar for den individ som ar
aktiv och har ett stort intresse fér marknadens utveckling.?* Dock skall man ha i beaktande att
de valda bankerna kan ha olika rankingindelningar pa vad galler Iag, medel samt hog risk.
Vilket innebar att gransen mattas ut nagot mellan de olika risknivaerna vilket vi kommer att

se i tabellerna som presenteras i avsnitt 4.2.1.

2.4.2 Sambandet mellan risk och avkastning

Investering i fonder och aktier innebér alltid en osékerhet i form av att man inte med sakerhet
vet vad den framtida avkastningen kommer att bli. Denna osékerhet &r det som bendmns som
investeringens risk. Det forekommer ett positivt samband vad det galler risk och avkastning,
vilket innebér att placerar man till en hogre risk s kan man, med stor sannolikhet, forvanta
sig en hogre avkastning. Detta kan ses som en kompensation for individen da denna placerar
sina pengar till en hégre risk.? Det skall dock namnas att det inte alltid ar en s& hog
avkastning som mojligt som ar det viktigaste for placeraren utan andra aspekter kan spela roll
vid placering av pengar. Detta kan vara i form av att man inte vill exponera sig mot risk utan

"man vill sova gott om natten".

20 perloff. J, (2004), Microeconomics, Pearson 3:rd edition, s. 603
2! Nordeas Informationsbroschyr, De tre pensionsvalen s. 6
22 Se exempelvis, Elton och Gruber, (2003), Modern portfolio theory and investment analysis, 6th ed, Wiley
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24.3 Value at Risk

VaR é&r ett matt som anger den maximala sannolika forlusten under en given tidsperiod.
Mattet har flera fordelar jamfort med traditionella riskmatt da det ar latt att ta fram samtidigt
som det ar latt att forsta. Det kan med fordel anvandas for olika typer av portféljer och saledes
kan anvandas som jamforelsemétt for risk for de olika portfoljerna.?®

For att ta fram VaR undersdker man olika konfidensintervall vilket innebé&r det intervall som
med en viss sannolikhet inkluderar den okanda parametern. Till konfidensintervallet hor en
konfidensgrad, detta representerar med vilken sdkerhet intervallet tdcker den oké&nda

parametern.?*

2.4.4 Havstangseffekten

Havstangseffekten innebar att om man sparar kontinuerligt och kdper andelar bade nér det gar
bra och daligt pa marknaden, &r det mgjligt att det sparade kapitalet aterhamtas betydligt
snabbare. FOr att konkretisera detta ges foljande exempel. Ponera att en individ sparar 300

kronor per manad och att féljande tabell géller:

Manad 1 Manad 2 Manad 3 Manad 4 Manad 5
300 kr 300 kr 300 kr 300 kr 300 kr
10 kr/andel 5 kr/andel 2 kr/andel 5 kr/andel 10 kr/andel
30 andelar 60 andelar 150 andelar 60 andelar 30 andelar

Forsta manaden ar kursen 10 kr/andel och individen kan képa 30 andelar, sedan gar vardet pa
andelarna ner under foljande manader, men spararen far fler andelar for de 300 kronor som
sparas varje manad. Vilket resulterar i att manad 2 far individen 60 andelar och manad 3 far
individen 150 andelar. Detta kommer att innebéra att andelskursen kommer att ga ner mer an
vardet pa individens sparade belopp eftersom denna har spridit sina kop. Under manad 4 och
5 bérjar marknaden stiga vilket resulterar i att andelarnas vérde stiger. Man har under
nedgangen kopt manga andelar till ett 1gt pris och kommer att ta igen hela vardeminskningen
innan borsen stigit till den ursprungliga nivan. Nar individen sedan nar ursprungsnivan

kommer individen att ha gjort en vinst tack vare sina manatliga inséttningar. Individen

2 Dowd. K, (2005), Measuring Market Risk, 2:nd edition, s. 12
2 Frennelius, (2002), Sannolikhetslara och statistisk inferens for tekniska utbildningar, 5:e upplagan, Bokservice
B Persson AB s.167
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kommer att aterhamta sig snabbare just beroende pa ett manatligt sparande vilket genererar en
havstangseffekt.”® Detta resulterar i att individens satsade kapital, 1600 kr, har vuxit till 3300
kr under de fem manaderna tack vare havstangseffekten.

2.4.5 Radgivningslagen

Radgivningslagen, lag (2003:862) om finansiell radgivning till konsumenter, tradde i kraft
den 1 juli 2004. Denna lag ar tvingande och innebér ett skydd fér konsumenterna for att inte
drabbas av vardslos raddgivning. Lagen medfor ett skydd for finansiell radgivning som ett
institut tillhandahaller konsumenter vad galler placering av sin formdgenhet i finansiella
instrument. %

Radgivningslagen innebar en gedigen dokumentation samt riskanalys, vilka ligger till grund
for mojliga framtida situationer av oenighet mellan institutet och konsument.

Radgivningslagen kan sammanfattas i féljande tre punkter:

e Samtliga av dem som bedriver radgivning skall genomga ett kunskapstest samt
godkannas i detta,

e Dokumentation skall forekomma for all radgivning och denna rekommendation skall
aven lamnas till kunden,

e Radgivaren innehar en skyldighet att, om sa ar fallet, avrada konsumenten fran

olampliga placeringar®’

2.4.6 Kostnader for en fond

Nar man sparar i en fond tillkommer det arliga kostnader. De varierar fran fond till fond, men
ar generellt fran under nagon procentenhet till nagra procentenheter. Detta kan man lasa mer
om i respektive fonds produktblad som aterfas av banken. Kostnader som tas upp &r bland
annat forvaltningskostnader, transaktionskostnader, rantekostnader 6vriga kostnader samt
erlagd kupongskatt som har belastat fonden under aret.® Dock har vi i vara berakningar

bortsett fran dessa kostnader da vi anser att dessa kan likstéllas. Vi har gjort liknande

% SEB Blad, ménadssparande, 2006-11-22, kl:10.00

2 http://www.notisum.se/rnp/sls/lag/20030862.HTM, 2007-01-18, kl:11.32

2T http://www.finansforbundet.se/Resource.phx/pubman/templates/4.htx?id=361, 2006-12-11 kl: 11.49
28 www.handelsbanken.se 2006-12-13 kl: 14.00
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antagande for var jamforelse i vanliga bankkonton dar vi bortsett fran skatten. Detta kan ha en

viss effekt, dock inte nagon betydande sadan for vara resultat.
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3 Metod

1 detta avsnitt gors en beskrivning av hur det anvinda materialet har samlats in hur

materialet har bearbetats samt de relevanta formler som har anvdnts vid berdikningar.

3.1 Tillvagagangssatt

Metoden for att erhalla resultat for var studie gar ut pa att genomfora intervjuer och saledes fa
rekommendationer éver potentiella placeringar givet olika risknivaer fran de valda bankerna.
Utifran detta har vi samlat in de historiska data som representerar respektive
rekommendation. Med utgangspunkt i detta har berakningar utforts for att fa fram nodvandiga
parametrar som ligger till grund for var fortsatta studie. Vi har sedan utfort en simulering dar
vi antagit att marknaden foljer en normalférdelning. Med ovan ndmnda parametrar har vi med
de simulerade vdrdena anvént oss av Singel Index Modellen (SIM) for att berdkna en mgjlig
framtida vardeutveckling. For att summera den totala risken i den framtida avkastningen

beroende pa de olika risknivaerna anvander vi Value at Risk (VaR).

3.2 Insamling av data

For att bedriva var empiriska undersokning har vi valt att genomféra en kvalitativ
undersékning® i form av kvalitativa intervjuer med tre olika banker, Handelsbanken, SEB
samt Nordea. Utifran bankernas rekommendationer har vi fatt vagledning till valda

placeringar for respektive riskniva, vilka vi sedan har bearbetat samt grundat vara resultat pa.

3.2.1 Dataunderlag

Till grund for var gjorda studie ligger data for nio olika rekommendationer som &r framtagna
genom personliga intervjuer hos Handelsbanken, SEB samt Nordea. Rekommendationerna

representerar investeringar i de olika risknivaerna lag, medel samt hog och finns i bilaga 2.

2 Backman. J (1998) studentlitteratur s. 57 ff.
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Vi har valt att anvanda OMX Stockholm 30 som index for att representera marknadens
avkastning. Detta index inkluderar de 30 mest omsatta aktierna pa Stockholmsborsen och kan
sdledes ses som ett marknadstackande index for var studie.*® Fér att motivera vart val har vi
under tre ar jamfort detta index med tre andra stora och betydelsefulla index, dessa ar
foljande: DAX, FTSE-100, OMX Nordic 40 och NASDAQ. DAX omfattar de 30 ledande
tyska bolagen, dessa aktier véljs ut med hénsyn till marknadsvérde, handelsvolym och
branschtillhdrighet.** FTSE-100 omfattar de 100 storsta aktierna pa Londonbérsen, métt till
marknadsvarde.*> OMX Nordic 40 innefattar de 40 mest omsatta aktierna pa den Nordiska
borsen. Detta index ar relativt nytt och kan darfor inte anses som ett helt tillforlitlig
jamforelsematt, men speglar dnda den nordiska marknadens utveckling fran 2 oktober, 2006,
och visar sdledes att de nordiska marknaderna &r samspelta.®* Nasdaq omfattar aktier som
handlas p& NASDAQ, ses som en indikator fér hightech industrin.** DAX, OMX Nordic 40
och FTSE-100 uppvisar en hdg korrelation med OMX Stockholm 30 och NASDAQ har foljt
varandra nar det galler upp och nergangar, men NASDAQ har inte stigit sa mycket som OMX
Stockholm 30. Vilket vi tolkar som ett tecken pa att Europa haft en starkare ekonomi de
senaste tre aren.

Jamforelse mellan de olika index ovan finns som bilaga 3. Vi tror dock att vart valda index
speglar marknaden pa ett bra satt oavsett om de valda fonderna ar svenska eller
internationella. Vi tror aven att valet inte spelar sa stor roll da en del av vara fonder &r

rantefonder och saledes inte baseras pa marknaden pa samma satt som en aktie.

3.2.2 Urvalsmetod

Urvalet av de tre bankerna, Handelsbanken, SEB samt Nordea, tacker en stor del av den
svenska befolkningen vad géller det individuella pensionssparandet. Dessa tre banker forfogar
tillsamman 6ver en stor del av var malgrupp och vi anser saledes att deras rekommendationer
kan ses som en tillforlitlig utgangspunkt for vart slutgiltiga resonemang och ge oss en bra
validitet. FOr respektive rekommendation har historisk data hamtats for de tre senaste aren
med startdatum den 2003-10-31 och fram till 2006-10-31. Dock har en av

rekommendationerna en kortare tidshorisont da denna &r relativt ny och data inte finns

%0 http://www.omxgroup.com/nordicexchange/omhandeln/index/OMX_indexfamilj/OMXS_Local_Index/,
2006-01-30 kl: 13.56

8! http://www.avanza.se/aza/aktieroptioner/indikatorer/indikator.jsp?orderbookld=18981, 2006-12-13 kl: 10.47

%2 http://www.avanza.se/aza/aktieroptioner/indikatorer/indikator.jsp?orderbookld=18994, 2006-12-13 kl: 10.51

% http://www.omxgroup.com/nordicexchang , 2007-01-18 kl: 09.12

% http://www.avanza.se/aza/aktieroptioner/indikatorer/indikator.jsp?orderbookld=19006, 2006-12-13 kl: 11.02
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tillganglig for den historiska tidshorisonten. Pa denna fond har vi i stallet beraknat avkastning
veckovis under perioden 2005-12-16 till och med 2006-10-27 och dérefter multiplicerat
alfavardet med fyra for att fa detta pa manadsbasis. Vi anser att dessa tidshorisonter medfor
ett historiskt tillforlitligt material och saledes ett trovardigt resultat. Vad galler valda
konfidensintervall, 95 procentigt och 99 procentigt, resulterar detta i att vi far fram det sémsta

mojliga utfallen.

3.2.3 Datainsamlingsmetoder

For att fa fram information fran respektive bank har vi anvant oss av strukturerade intervjuer,
som innebar att vi stallde i forvag faststallda fragor.

Vi valde denna intervjuteknik pa grund av vi ville fa fram vikten av att varje respondent
skulle mota samma fragestimuli. Pa sa satt kunde vi sakerstélla att vi fick fram ett jamforbart
och tillforlitligt intervjumaterial.* Fér var studie lampar det sig battre att intervjumaterialet ar
uppbyggt av 6ppna fragor da vi annars riskerar att forlora viktig information som kan komma
upp under intervjun. Den valda intervjutekniken ger oss mojligheten att spegla den situation

som var valda individ befinner sig i nar hon/han kontaktar banken for privat radgivning.

Efter respektive intervju gick vi igenom det erhallna intervjumaterialet for att forhindra att
viktig information gick forlorat samt férvanskningar skulle kunna uppsta. Fordelen med
intervjuerna var att radgivaren kunde klargora och forenkla vara fragor med visuella

hjalpmedel samt att vi kunde reagera p& om respondenten inte hade forstatt fragan.*

Utifran bankernas rekommendationer pa placering for det individuella pensionssparandet
fanns historisk data till forfogande pa respektive banks hemsida. Vi kunde dar ladda ner
relevant data for vara tre valda risknivaer, vilket inkluderar fondernas stangningskurs for varje
manadsslut samt veckoslut under tre ars tid. Dessa data ar nédvandig for att vi skall kunna
genomfora vara simuleringar for placeringarnas vardeutveckling for var valda tidshorisont. Vi
har hamtat den aktuella rantan®’ pa bankernas hemsidor for vanliga sparkonton som

representerar ett riskfritt placeringsalternativ.

% Bryman, A., (2002), Samhéllsvetenskapliga metoder, Liber ekonomi upplaga 1:1 s. 123
% Bryman, (2002), Samhallsvetenskapliga metoder, Liber ekonomi upplaga 1:1's. 129
3" Hamtat december 2006
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3.3 Bearbetning av data

Alla berakningar ar gjorda i Excel dér vi har sammanstallt bankernas rekommenderade
placeringar i form av portfoljens slutkurs for respektive manadsslut. Dessa slutkurser har
sedan raknats om till manadsavkastning.

Rekommendationerna vi erhéll fran Handelsbanken och Nordea var fardiga sammansatta
portféljer. Detta var dock inte fallet for SEB:s rekommendationer utan dessa bestod av
viktade fonder som darfor har beraknats pa ett nagot annorlunda tillvagagangssatt. Vi kommer
i vara berékningar att tolka data fran Handelsbanken och Nordea som en enskild tillgang och
data fran SEB som berakning av en portfolj.

3.3.1 Berédkning av avkastning och risk

Historisk data for bankernas givna rekommendationer fanns att tillga i form av stangningskurs
for respektive placering per manads- eller veckoslut, vilket vi har raknat om for att i stallet fa

rekommendationernas avkastning per manads- och veckoslut.

Avkastningsformel:

R, =———"= [3.1]

Dér R;; anger rekommendationen i:s historiska avkastning for tidpunkten z, P;; ar
rekommendationen i:s slutkurs vid tidpunkt ¢, samt P;,; betecknar slutkursen for

rekommendation i vid tidpunkt z-7.

Den ovan namnda manads- och veckoavkastningen for respektive placering har vi sedan

anvant for att berdkna de givna rekommendationernas medelavkastning.

Medelavkastning for den enskilda tillgdngen:

Ri=>—t [3.2]
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R representerar tillgang i-s medelavkastning genom att ta summan av alla tillgangars

avkastning vid tidpunkten ¢ och dividera med N, som anger antalet tillgangar.

Medelavkastning for portfoljen:

R, = ZN:(X,,E,-) [3.3]

Denna formel har anvants for SEB. R, representerar portféljens medelavkastning som fas

genom att multiplicera X; som &r andelen av tillgangen i som ingar i portféljen med

medelavkastningen av den enskilda tillgangen.

Variansen speglar den variation som férekommer kring rekommendationens forvantade

avkastning.

Variansen for den enskilda tillgdngen:

o? = Z_T) [3.4]

o’ representerar variansen pa tillgangen i vilken fas genom att ta summan av alla tillgangars

avkastning vid tidpunkten ¢ och subtraherar den med tillgang i:s medelavkastning for att

sedan dividera detta med , som anger antalet tillgangar.

Variansen for portféljen:

o) =Xlol +Xjo; +2X,X,0, [3.5]

a; representerar variansen for portfoljen vilken berdknas genom att man tar vikten for den

enskilda tillgangen multiplicerat med tillgangens varians och adderar detta med 6vriga
tillgangar. Darefter multipliceras vikterna med kovariansen mellan tillgangarna vilket adderas

till det forsta uttrycket.
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Standardavvikelsen:

Genom att ta roten ur variansen erhéller vi standardavvikelsen, vilket &r det matt som kommer

att representerar risken for bankernas givna rekommendationer.

3.3.2 Berakning av alfa och beta

Vi antar i var studie att alfa ar konstant 6ver tiden for de olika risknivaerna.

Alfavérdet for den enskilda tillgngen:

ai = Eiz _ﬁiﬁmt [36]

«a, definieras som en specifik rekommendations avkastning vilken inte dr beroende av

utvecklingen p& marknaden.® For att berakna alfa tar man medelavkastningen for den
enskilda tillgangen i vid tidpunkten ¢ och subtraherar detta med g for tillgangen i multiplicerat

med medelavkastningen for marknaden, R, vid tidpunkten ¢.

Alfavéardet for portfoljen:

a, :zX,ai [3.7]

a, far man fram genom att ta summan av andelen av tillgangen i, X;, som ingar i portfoljen

multiplicerat med «, som representerar alfavardet for tillgang i.

Beta betecknar den forvantade forandringen i tillgangens avkastning givet en forandring i
marknadens avkastning.* Beta antas vara konstant for de olika risknivéerna.
For att fa fram betavardet for den enskilda tillgangen for perioden T=36, vilket representerar

var valda tidshorisont.

%8 Elton och Gruber, (2003), Modern portfolio theory and investment analysis, 6th ed, Wiley s. 132
% Elton och Gruber, (2003), Modern portfolio theory and investment analysis, 6th ed, Wiley s. 132
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Betavardet for den enskilda tillgdngen:

o Ylw RO, R
:Bi _ il;z _ =l . — [3.8]
T Z(Rmt _R””)Z

t=1

Betavardet for tillgangen i, g, fas genom att dividera kovariansen mellan tillgang i och

marknaden med marknadens varians.

Betavérdet for portfoljen:

ﬂp :ZXiﬂ[ [3.9]

B, far man fram genom att ta summan av andelen av tillgangen i, X;, som ingar i portféljen

multiplicerat med S, som representerar betavardet for tillgang i.
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3.3.3 Simulering av marknadens avkastningskurva

For att skatta bankernas respektive rekommendationers mojliga avkastningsutveckling for
respektive manad har vi anvant oss av SIM med antagande om konstanta alfa- och betavarden
éver tiden per riskniva. Denna modell ger oss rekommendationens mojliga framtida
avkastning, vilket innebar den forvantade avkastningen som kan vara majlig utifran var

simulering.

SIM:

Ri = ai + ﬂiRm [310]

R, representerar tillgangs i:s forvantade avkastning vilken erhalls genom att ta «, adderat

med S, multiplicerat med marknadens forvéntade avkastning R, , vilket i vart fall innebér

m !

den forvantade avkastningen for OMX Stockholm 30.

Vid var simulering har vi utgatt fran marknadens historiska avkastning for att pa sa satt fa
fram en mojlig framtida avkastning for respektive placering. Genom att anvanda Excels
slumptalsgenerering fick vi fram varden for 100 kolumner och 156 rader. Kolumnerna
representerar antal variabler och raderna antal slumptal vilket i vart fall innebar 13 ar
multiplicerat med 12 manader. Varje rad medfor en slumpmaéssig avkastning som
representerar marknadens forvantade avkastning for en viss manad.

Vidare har vi beraknat for olika manatliga sparanden, med antagande att bankernas
rekommendationer féljer marknaden, det mojliga slutvardet for individen som natt 65 ar. Da
investeringarna medfor ett linjart samband har endast ett manadssparande pa 300 kronor
illustrerats i ett linjediagram. De 6vriga manadsbeloppen foljer saledes denna graf, men med
ett hogre utfall for respektive manad. Som alternativ till placeringarna med olika risknivaer
har vi dven raknat fram utvecklingen for en investering i ett helt riskfritt alternativ i form av

ett sparkonto.
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3.34 Framtagning av Value at Risk

| var studie anvander vi oss av Value at Risk, vilket speglar den maximalt forvantade
forlusten dver en given tidsperiod inom ett givet konfidensintervall.*°

Det vill sdga den ger oss svaret pa vad som &r det simsta som kan intraffa under den valda
tidshorisonten givet det valda konfidensintervallet.

Detta innebér att vi har undersokt, for respektive rekommendation samt riskniva, vad ett
samsta utfall kan bli om investering sker i bankens rekommendation. Dessa vérden har tagits
fram genom att vi sorterat slumptalsgenereringens 100 avkastningar for respektive manad i

stigande ordning.

Dér vi antar att:

100 avkastningar = 100 procent

Detta innebér att vi kan fa fram Value at Risk genom att ta det samsta och det femte samsta
utfallet for respektive riskniva, vilket representerar tva olika konfidensintervall, 95 procent
och 99 procent. Vi anser att dessa tva tillstand ar de som &r av intresse da de &r relevanta for
var studie. Efter framtagningen av varje risknivas samsta utfall med VaR kan vi med 95 och
99 procents sékerhet séga att vardeutvecklingen inte kommer att understiga X antal kronor

under var simulerade tidsperiod.*

%0 (2000), Modern Finansiell Ekonomi, 1:a upplagan, Centraltryckeriet s. 353
*L Hull, J C, (2003), Options, Futures, and other Derivates, 5:th edition, Prentice Hall
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4 Resultat och analys

1 detta avsnitt ldgger vi fram vdra resultat av de berdkningar vi utfort och sammanstiller

dessa i diagram- och tabellform.

4.1 Sammanfattning av intervjuer

Intervjuerna redovisas i bilaga 4, 5 och 6.

Generellt kan man saga att alla bankerna hade en liknande syn vad galler formen pa
pensionssparande, det vill séga att aktier &r enbart till for dem som &r vél insatta och har ett
intresse for marknaden och dess utveckling.

Man har pa senare tid kunnat lasa att det &r smaspararna som &r de stora forlorarna, vad menas
egentligen med detta? Enligt bankerna kan en tankbar anledning vara att smasparare gar in for
sent, det vill sdga de borjar sitt sparande nar kursen ar hog. Nar sedan marknaden bérjar ga
samre far spararen kalla fotter och saljer av nar kursen ar lagre och man gor da troligtvis inte
nagon storre vinst. For att rada bot pa detta beteende sé foresprakade alla de bankerna vi
intervjuade ett kontinuerligt manadssparande, vilket kan leda till den sa kallade
havstangseffekten. Under intervjuerna poangterade de dven att de rekommendationer som de
gav oss inte dr nagon placering som galler for alla i denna dldersgrupp utan man maste dven ta
hansyn till andra faktorer i individens forhallande. Det innebar att ga djupare in i individens
leverne dar aspekter som arbete, familjesituation samt kunskap om marknaden har betydelse
for individens placering. Det ar aven viktigt att forsta att en historisk utveckling pa
placeringen inte &r nagon garanti for framtida avkastning. Alla bankerna anvander sig av
specialutformade enkéater som innefattar ett antal riskfragor. Dessa hjalper bankerna att avgdra
individens instéllning till risk givet avkastning och anvands aven som ett underlag for
fortsatta diskussioner for att komma fram till vilken placering som lampar sig bast for den
enskilda individen. Det skall dven framforas att individen inte alltid &r ute efter att fa den
hdgsta avkastningen, utan vetskapen om en trygg pension och slippa oron om placeringens
vardeutveckling kan ha lika stor betydelse.

Det har inte visats nagon storre oro bland gruppen fodda 1954 menade bankerna. Detta tror de
beror pa att individerna inte &r insatta och har kunskap om dagens pensionssystem. Dock

menade Nordea att de flesta vet nog om att det till en allt stérre grad idag hanger pa individen
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sjalv. Inforandet av radgivningslagen har inneburit att bankerna kanner sig tryggare infor sin
uppgift. De slipper oron for felaktiga rad da alla ar inforstadda med vad som skall levereras
till individen och kravet pa att allt skall dokumenteras ar dven en viktig faktor.

Nar det galler ens framtida pension sa ar det inte rekommenderat att ta en sa hog risk som
mojligt enbart for att fa en hog forvantad avkastning. Utan man bar se till helheten och grunda

sina beslut utifran sin egen livssituation och vad man ar beredd att riskera.

4.2 Historiska avkastningsdiagram

Resultatet av placeringarnas avkastning har sammanfattats i avkastningsdiagram. Dessa

diagram ger en bild 6ver hur bankernas rekommendationer har utvecklats de senaste tre aren.
Diagram 1, 6ver OMX Stockholm 30, ger en 6verblick 6ver marknadens generella utveckling
de senaste tre aren. Diagram 2 visar utvecklingen av ett manadssparande pa 300 kronor under

de tre senaste aren om man placerar i OMX Stockholm 30.

OM X Stockholm 30

-0,15

Diagram 1: visar avkastningen 6ver tiden fér OMX Stockholm 30

OMX Stockholm 30

16000

14000 -
12000 -
10000 -
8000 -
6000 ~
4000 -
2000 +
0

Diagram 2: visar utvecklingen av 300 kronor/manad investerat i OMX
Stockholm 30
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Nar man tittar pa diagram ett sa ser man regelbundna fluktuationer, vilket innebar kraftiga
upp- och nedgangar under den historiska tidshorisonten som var studie baseras pa. Det
intressanta ar att trots dessa skillnader kan vi anda se att ett manadssparande resulterar i en
stigande 0kning av det satsade kapitalet. Det &r just denna foreteelse som beskriver effekten
av den havstangseffekt som uppstar nar man haller kvar sin placering och fortsatter att

investera dven ndr marknaden ar relativt svag.

4.2.1 Historisk utveckling av bankernas rekommendationer

| tabellerna nedan jamfor vi sambandet mellan risk och avkastning for de olika bankernas

rekommendationer utifran de olika risknivaerna lag, medel samt hag.

Handelsbanken Lag Medel Hoég
Medelavkastning 8,42% 20,57% 20,94%
Risk 8,59% 11,72% 17,88%

Tabell 2; visar sambandet mellan risk och avkastning for
Handelsbanken givet de olika risknivéaerna.

SEB Lag Medel Hog
Medelavkastning 6,70% 9,60% 17,14%
Risk 3,55% 5,66% 11,36%

Tabell 2: visar sambandet mellan risk och avkastning for SEB
givet de olika risknivéaerna.

Nordea Lag Medel Hog
Medelavkastning 8,78% 10,95% 17,37%
Risk 5,68% 7,63% 10,67%

Tabell 3: visar sambandet mellan risk och avkastning for Nordea
givet de olika risknivaerna.

Generellt ser vi att en hogre risk ger en hogre avkastning, vilket bekréftar det positiva
sambandet mellan risk och avkastning. Vi kan dock for Handelsbanken se att skillnaden inte
ger nagon betydande hdgre riskkompensation med tanke pa den 6kande risken. Detta kan
bland annat bero pa att fondférvaltaren inte helt lyckats med sin placering pa den hoga
risknivan, vilken borde ha gett en hégre avkastning i forhallandet till risken. Det ar upp till

individen att faststélla hur riskavert man ar och saledes basera sin placering utifran detta.
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Da vi i var studie har utgatt ifran en normalfordelad avkastning tolkar vi det som att
Handelsbanken har en storre variation kring sitt medelvérde pa alla risknivaer. Vilket innebar
att man kan tanka sig att risknivan far en storre spridning, som innebéar en hogre osékerhet om
framtida avkastning. SEB har i lag och medel lagst variation kring sitt medelvarde och
chansen att hamna runt det forvantade vardet ar saledes storre an for Handelsbanken och
Nordea. Vad det galler den hoga risknivan medfor Nordeas investering en storre sannolikhet
att hamna kring sitt forvantade varde jamfort med de évriga bankerna. Anders Lundell pa
SEB menade han att eftersom det ror sig om pensionspengar sa skall man vara mer forsiktig
och ta en lagre risk. Vilket kan vara en tankbar forklaring till SEB:s relativt laga riskniva.

De olika bankernas rekommendationers historiska utveckling under de tre senaste aren
illustreras i foljande diagram. Det ar denna utveckling som vi har baserat var simulering pa.
For varje bank presenteras ett diagram som representerar de givna rekommendationernas

historiska utveckling for de olika risknivaerna.
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Handelsbanken

‘— L&g —— Medel —— Hog ‘

Diagram 3: visar den historiska avkastningen for Handelsbankens
rekommendationer.

SEB

‘— Lag —— Medel —— Hog ‘

Diagram 4: visar den historiska avkastningen for SEB:s
rekommendationer

Nordea

‘— L&g —— Medel —— Hog ‘

Diagram 5: visar den historiska avkastningen for Nordeas
rekommendationer
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Som vi ser i diagrammen for SEB och Nordea foljer de olika placeringarna varandra och &r
relativt samspelta, detta beror med storsta sannolikhet pa att man anvénder sig av
generationsfonder som &r sammansatta med liknande fond- och aktiesammanséattningar. Man
placerar i samma tillgangar, men med olika vikter av aktier och fonder som speglar individens
riskaversion och tidshorisont. Nar man tittar pa Handelsbankens olika risknivaer sa foreligger
inte samma samband och detta beror troligtvis pa att varje placering ar uppbyggd av olika
tillgangar.

Vi kan ocksa i diagrammens olika risknivaer se att fluktuationerna ar storre mellan positiva
och negativa varden beroende pa vilken riskniva som representeras, detta ar genomgaende for

alla bankerna.

4.3 Vérdeutveckling

Givet de placeringsalternativen vi har fatt fran de olika bankerna finns det ett flertal viktiga
antaganden som vi i var studie inte har kunnat ta hansyn till. Nar radgivaren traffar sin kund
handlar det inte enbart om individens formogenhet utan faktorer s som boende, arbete,
familjesituation, tidshorisont, riskaversion, sparande samt kunskap om marknaden och dess
utveckling. De aspekter vi har kunnat ta i beaktande &r tidshorisont, riskaversion och

sparande. Utifran dessa har var simulering gett oss foljande resultat med antagande pa:

= 13 ars tidshorisont
= Olika risknivaer i form av: lag, medel och hdg

= Olika nivaer pa manadssparande

Diagrammen nedan visar vardeutvecklingen med 100 mdgjliga utfall for det investerade
kapitalet vid tidshorisontens slut. Kapitalet har investerats utifran bankernas
rekommendationer och ar en simulering pa historisk markandsinformation. Da vi har anvant
o0ss av historisk avkastning ar detta ingen garanti for att avkastningen kommer att folja samma
trend. Det innebar alltid en risk att investera i dessa rekommendationer och man kan saledes
inte garanteras en séker avkastning. Nedanstaende tabeller har gjorts med 95 procentigt och
99 procentigt konfidensintervall vilket ger oss det femte lagsta och det absolut lagsta utfallet
vid ett manadssparande pa 300 kronor. Detta speglar risken i placeringen. For att kunna se

spridningen i de mojliga utfallen har vi dven valt att redovisa det femte bédsta och det bésta
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utfallet for respektive placering. Vi har valt att endast visa ett manadssparande pa 300 kronor

da det for 6vriga belopp uppvisar ett linjart samband.

Handelsbanken:

Handelsbanken

600000
500000 -
400000 -
300000 -
200000 -
100000 -
0 T T

1 10 19 46 55 64

Utfall

Avkastning

Hog —— Medel

Lag ‘

Diagram 6: visar mojliga avkastningsutfall vid tidshorisontens slut.

Som vi ser i diagram 6 ar lag risk forknippat med ett stabilare utfall. Medel och hog risk ger
nagorlunda liknande utfall, men differensen mellan lag och medel ar betydligt hdgre &n
mellan medel och hdg. Detta beror pa att avkastningen for medel har varit betydligt hogre

givet risken an for hog risk.

95 procentigt

Lag risk

Medelrisk

Hdog risk

Lagst

67 495 kr

139 355 kr

136 823 kr

Medel

79 814 kr

237 133 kr

245 422kr

HOgst

94 292 kr

379 951 kr

410 416 kr

Differens

26 798 kr

240 596 kr

273 593 kr

Tabell 4: visar Value at Risk samt det bésta utfallet
for ett 95 procentigt konfidensintervall.

99 procentigt

Lag risk Medelrisk Hog risk
Léagst 65 509 kr | 126 737 kr | 123 449 kr
Medel 79 814 kr | 237 133 kr | 245 422kr
HOgst 99 472 kr | 453 875 kr | 496 883 kr
Differens | 33 963 kr | 327 139 kr | 373 434 kr

Tabell 5: visar Value at Risk samt det bésta utfallet
for ett 99 procentigt konfidensintervall.
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150000 -
100000 -
50000 + - - - - - - - - - -~ —-"—"—“"—“"—~"—"—~—“—~"—~—~—~—~—~—~—~—~————~———— - — -
0 T T T

1 10 19 28 37 46 55 64 73 82 91 100

Utfall

Avkastning

‘— Hog —— Medel Lag ‘

Diagram 7: visar mdjliga avkastningsutfall vid tidshorisontens slut

Som vi ser i diagram 7 &r lag och medel risk forknippat med ett stabilare utfall. Differensen
mellan medel och hég ar betydligt hégre an mellan lag och medel. Detta beror pa att den

hdga risken innebér en hdg avkastningen givet risken.

95 procentigt

Lag risk Medelrisk Hog risk
Lé&gst 66 102 kr | 75550 kr | 108 380 kr
Medel 74944 kr | 93 646 kr | 175 093 kr
Hogst 85 040 kr | 115572 kr | 269 602 kr

Differens | 18937 kr 40022 kr 161 222 kr
Tabell 6: visar Value at Risk samt det basta utfallet
for ett 95 procentigt konfidensintervall.

99 procentigt

Lag risk Medelrisk Hog risk
Lagst 64 586 kr | 72 863 kr | 99 818 kr
Medel 74944 kr | 93 646 kr | 175 093 kr
Hogst 88 502 kr | 123 807 kr | 315533 kr

Differens | 23916 kr 50944 kr 215 714 kr
Tabell 7: visar Value at Risk samt det bésta utfallet
for ett 95 procentigt konfidensintervall.
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Nordea:

Avkastning

250000

Nordea

200000 -

150000 -

100000 -
50000 -

(O AR Rntn N n Rnanana a A e e A A R R R A AR R R R R A R R R

1 10

19 28 37

46 55
Utfall

64 73 82

91 100

Diagram 8: visar méjliga avkastningsutfall vid tidshorisontens slut

Hég —— Medel Lag ‘

Som vi ser i diagram 8 ar detta den enda banken vars placeringar uppvisar det samband som
de olika risknivaerna medfor. Differensen mellan de olika risknivaernas utfall speglar den
valda risknivan och diagrammet uppvisar ett jamnare samband mellan lag och medel samt

medel och hog.

95 procentigt

L&g risk

Medelrisk

Hdog risk

Lagst

72 816 kr

79 923 kr

103 428 kr

Medel

87 793 kr

104 259 kr

148 653 kr

HOgst

105 615 kr

134 718 kr

208 559 kr

Differens

32799 kr

54 795 kr

105 131 kr

Tabell 8: visar Value at Risk samt det bésta utfallet
for ett 95 procentigt konfidensintervall.

99 procentigt

Lag risk Medelrisk Hog risk
Lagst 70525 kr | 76 419 kr | 97 096 kr
Medel 87 793 kr | 104 259 kr | 148 653 kr
Hdogst 112 129 kr | 146 729 kr | 234 662 kr
Differens | 41 604 kr | 70 310 kr | 137 565 kr

Tabell 9: visar Value at Risk samt det bésta utfallet
for ett 95 procentigt konfidensintervall.
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Vi kan i tabellerna ovan se att enligt Value at Risk kommer det sémsta utfallet aldrig att
understiga det satsade kapitalet 46 800 kronor.** Dock kan man i diagrammen och tabellerna
utl&sa att spridningen mellan det I&gsta och det hogsta mojliga utfallet vid tidshorisontens slut
ar relativt stor. Anledningen till detta ar att vi har valt en normalférdelning i var simulering
vilken representeras av 100 majliga utfall for respektive riskniva.

Det hogre konfidensintervallet, 99 procentigt, representeras av ett bredare intervall jamfort
med det 95 procentiga intervallet. Detta innebdr att det hogre intervallet med storre
sannolikhet fangar upp den okanda parametern, vilket ar det samsta utfallet som man kan
erhalla vid tidshorisontens slut. Vi har valt de tva konfidensgraderna for att visa hur
differensen skiljer sig at, vilket i flertalet fall &r av betydande karaktér. Detta visar att det
mojliga utfallet kan anta ett varde som har stor variation. Nar risken okar sa okar ocksa

spridningen pa det belopp som man har majlighet att fa ut fran sin placering.

Alla diagram och tabeller uppvisar samma monster, det vill sdga att en investering som
medfdr en hogre risk ar forknippat med en hogre avkastning, vilket saledes innebar att en
lagre risk ar forknippat med en lagre avkastning. Givet en hogre risk ar ocksa differensen
mellan lagsta och hogsta utfall betydligt stérre an 1ag risk. Detta bekraftar det tidigare angivna
positiva sambandet mellan risk och avkastning. Samtidigt innebar en hogre risk att
sannolikheten att man hamnar ute i svansarna pa normalférdelningen ar betydligt storre. Detta
resulterar i att man har chans att fa en betydande hogre avkastning, men samtidigt finns en
lika stor risk att man hamnar i andra anden av svansen och saledes erhaller en lagre

avkastning.

4.3.1 Majlig avkastning

De tre forsta tabellerna nedan visar hur det investerade kapitalet kan utvecklas under var valda
tidshorisont. Tabellerna for respektive bank visar det absolut lagsta och absolut hégsta utfallet
en individ kan fa om denna placerar de givna beloppen i bankens rekommendationer. |
tabellerna bortser vi fran en uppdelning av de olika risknivaer, utan vi vill istéllet visa den

absolut lagsta och absolut hogsta mojliga vardeutvecklingen av ett sparat kapital.

42300 kronor * 12 manader * 13 &r
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Handelsbanken

300 kr 500 kr 1 000 kr
Lagst 65 509 kr 109 182 kr 218 364 kr
Hogst 496 883 kr 828 138 kr 1 656 277 kr

Differens 431 374 kr 718 956 kr 1437 912 kr
Satsat kap. 46 800 kr 78 000 kr 156 000 kr
Tabell 10: visar mojlig vardeutvecklingen pa sparat kapital
placerat hos Handelsbanken.

SEB
300 kr 500 kr 1000 kr
Lagst 64 586 kr 107 644 kr 215 287 kr
Hogst 315533 kr 525 888 kr 1051 775 kr

Differens 250 946 kr 418 244 kr 836 488 kr
Satsat kap. 46 800 kr 78 000 kr 156 000 kr
Tabell 11: visar mojlig vardeutvecklingen pa sparat kapital

placerat hos SEB.
Nordea
300 kr 500 kr 1000 kr
Lagst 70525 kr 117 541 kr 235 082 kr
Hogst 234 662 kr | 391103 kr 782 206 kr
Differens 164 137 kr | 273 562 kr 547 124 kr
Satsat kap. | 46 800 kr 78 000 kr 156 000 kr

Tabell 12: visar mdjlig vardeutvecklingen pa sparat kapital
placerat hos Nordea.

Som namnts tidigare forekommer ett linjart samband vilket framkommer av tabellerna ovan.
Det relevanta som vi vill visa genom dessa tabeller ar att ett manadssparande pa 300
kronor/manad idag eller 500 kronor/manad inte skiljer sig sa mycket at i dagslaget, men

bidrar till ett betydande kapital vid pensionen i framtiden.

Nedanstaende tabell visar hur ett sparat kapital kan véaxa i form av ett riskfritt sparande, vilket

innebar att man placerar pengarna pa ett sparkonto.

Handelsbanken SEB Nordea
300 kr/méanad 50 746 kr 55 868 kr 51 107 kr
500 kr/méanad 84 577 kr 93 114 kr 85 178 kr
1000 kr/ménad 171 310 kr 186 227 kr 171 078 kr

Tabell 13: visar vardeutvecklingen pa sparkonto givet olika manadssparande.
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Vi vill med denna tabell visa hur ett manadssparande kan utvecklas med ett sparkonto som
medfor att individen erhaller en arsranta. Detta sparande ger mer an det satsade kapitalet, men
det ligger pa en lagre niva an det samsta utfallet av fondsparande. Banksparande ar inte en
optimal sparform pa lang sikt med tanke pa den laga avkastning som det medfor. Denna
sparform passar snarare for ett kortsiktigt buffertsparande da pengarna inte &r lasta som ett
sparande i IPS. Banksparande medfdr dven att man gar miste om fordelen med den namnda

havstangseffekten och mojligheten att dra av sitt sparande med upp till max ett basbelopp.
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5 Slutdiskussion

1 detta avslutande avsnitt framfor vi vdara egna tankar och reflektioner till det erhdllna

resultatet.

5.1 Slutsats

Vart syfte var att studera vardeutvecklingen hos ett antal portfoljer konstruerade enligt
bankernas rekommendationer och utifran detta med Value at Risk undersoka de samsta
utfallen utifran de olika risknivaerna. Man skall ha i beaktning att vara resultat baseras pa de
rekommendationer som &r aktuella i dagslaget och dessa rekommendationer skulle kunna te

sig annorlunda om studien gors vid ett senare tillfélle.

Enligt varat resultat kommer vardeutvecklingen pa det placerade kapitalet aldrig att understiga
det satsade kapitalet. Vi ser daremot att intervallet pa vardeutvecklingen ar stort pa alla
placeringar vilket vi tolkar som att forvantad avkastning ar svar att forutspa. Detta pekar pa
vikten av att man bor vara engagerad och regelbundet se dver sitt sparande genom att
Overvaka marknadens utveckling. Man bor inte heller vara frammande for att gora
omplaceringar om ens sparande inte uppnar den i forvag uppstallda placeringsstrategin som
individen gjort. Detta galler oavsett val av riskniva da det finns chans till 6kad avkastning var
du &n placerar dina pengar. Vilket kan relateras till havstangseffekten dar man kan fa en
betydande vardetkning enbart genom att spara kontinuerligt nar det gar bra lika val som nar
det gar daligt under en kortare period. Manga individer borjar spara nar marknaden har haft en
period av uppgang och avslutar sitt sparande vid nedgang. Darfor ar det av betydelse att man
lagger upp en strategi om hur man skall ga till vaga med sitt sparande. Detta for att ens

sparande sa langt som mojligt skall utvecklas enligt sina forvéantningar.

Vi kan dock konstatera att det alltid ar béttre att placera sina pengar i fonder eller bankkonto
an att inte spara alls. Nackdelen med sparform pa bankkonto &r att man gar miste om ett
flertal positiva mojligheter, dessa i form av havstangseffekt, skatteavdrag samt en
vardeutveckling. Fordelen &r dock att du &r garanterad en viss avkastning som du i forvég vet

om samt att investeringen &r riskfri.
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Vi vill anda framhava ett individuellt pensionssparande som en battre sparform, trots att detta
ar forknippat med ett risktagande. Man kan med dagens utbud konstruera en portfélj som
passar den enskilda individen med héansyn till aspekter som alder, arbete, familjesituation
samt erfarenheter av marknaden. Alla banker erbjuder radgivning och kan pa sa sétt
tillsammans med individen skapa den optimala placeringen som lampar sig for just denna
individ. I och med inforandet av radgivningslagen sa kan individen idag kanna ett storre
fortroende for bankens rekommendationer da banken bér ett stérre ansvar. Det har och
kommer alltid att finnas o&rliga institut, men férhoppningsvis medfor inférandet av denna lag
att de som forvaltar individens pengar ar mer forsiktiga vid sina rekommendationer. Man kan
dock inte anse att det var bankerna som var grunden for inférandet av denna lag utan det var

snarare andra finansiella institut som inte granskas av finansinspektionen.

| vart fall studerade vi individen fodd 1954 och séaledes &r vart resultat baserat pa en
tidshorisont som innefattar 13 ar. Detta innebér att denna individ kan anses vara ute i ett sent
skede for att kunna spara ihop pengar som técker det bortfall av dagens inkomst, det vill sdaga
de 40 procenten som forsvinner da man gar i pension. Hade vi i stéllet haft en individ som
haft en betydligt langre tidshorisont att spela med kan man ténka sig att resultatet hade blivit
annorlunda. Denna individ hade haft méjligheten att borja ett sparande med ett hdgre
risktagande eftersom den hér personen kan gora sina placeringar mer generationsanknutet.
Vilket menas att om personen &r yngre kan denna bedriva ett pensionssparande som enbart
innehaller aktier for att sedan ju &ldre denna blir omplacera sin portfélj till att innehalla mer

rantefonder.

Vi har under studiens gang fatt vetskapen om hur stor betydelse ett individuellt
pensionssparande medfor. Oavsett individens ekonomiska situation i dagslaget sa kan nog de
flesta undvara atminstone 300 kronor per manad. Man bor ha i atanken att inkomsten som
pensionar kommer att bli betydligt lagre an den inkomst som erhalls idag. Det innebar att de
som tjanar mer idag dven maste spara mer for att erhalla nagorlunda likvardig standard som
pensionar. En aspekt som skall tas i beaktande i var studie ar att 300 kronor idag &r inte lika
mycket vart i framtiden pa grund av inflation. Var individ bor saledes 6ka sitt sparande

stegvis for att denna faktor inte skall ha allt for stor paverkan pa slutbeloppet.

Vi tror att manga inte tar till sig vikten av att de maste spara idag om de inte vill séanka sin

levnadsstandard i allt for hdg grad. Problemet ar inte att det inte finns fardiga l6sningar utan
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att manga tanker att det ar langt kvar till pensionen och skjuter detta pa framtiden. Andra
forklaringar som ocksa kan ligga bakom bristande pensionssparande ar okunskap, men dven
den mangd av informationsmaterial som finns tillganglig pa marknaden kan vara en
bidragande faktor till att det blir o6verskadligt. Vi tror inte att bankerna kan gora sa mycket
mer &n att fortsatta informera om sina produkter. Det som behdvs ar snarare ett tydligare

presentationsmaterial om vilka delar dagens pensionssystem innefattar.

Placeringar i denna form ar alltid férknippat med ett risktagande och man kan saledes inte
forutspa portfoljens vardeutveckling da man enbart kan forlita sig pa den historiska
informationen. Vara resultat visar att placeringens vardeutveckling aldrig understiger det
satsade kapitalet, men under en turbulent tid skulle det vara mojligt att placeringens
vardeutveckling understiger det satsade kapitalet. Vi vill till sist framfora vikten av att man
bor vara aktiv och folja utvecklingen pa marknaden, dar ett langsiktigt individuellt

pensionssparande medfor betydande positiva effekter for individens framtida pension.
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Bilaga 1 Ingdende bild 6ver dagens pensionssystem
Kélla: Anders Lundell, SEB

Sveriges pensionssystem

Privat anstallda Offentligt anstallda Utanfér avtalssystemet

Privat skydd Cirka 40 procent saknas

Eget val Sy B l"ﬂ“";,"fi%fl Egna foretagare
_ PA O3 PFA
Avtalsenligt Anstéllda hos
skydd - g avtalslosa foretag

; o Kommun- och
Statligt anstallda landstingsanstallda

Premiepension (2,5%)

fran 16 ars alder. Personer utan

Inkomstpension (16%) ran 61 ars alder. arbetsinkomst

Eventuell garantipension Fran 65 ars alder 40 ar bosatt i Sverige
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Bilaga 2 Bankernas rekommendationer

Lag Medel Hog
Handelsbanken Generationsfond 50 Aktiefondindex Tillvéxtmarknadsfond
(OMX 30)
SEB Portfdlj 30 Portfolj 50 Portfolj 100
Nordea Stratega 50 Stratega 70 Stratega 100
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Bilaga 3 Jamforelse mellan OMX Stockholm 30 och andra marknadsindex

Den ljusare av de bada linjerna visar OMX Stockholm 30

Indilcator +/- +/-%%  Senast  Higst Ligst OMX Stockholm 20
ES OMX Stockholm 30 S76L -0L6T 112242 113003 112155 0% OMy-index ormfattar de 30 mest
omsatta aktierna p&
stackhalmsbérsen.
102,00
1001.00 3 maén higsta 3 min lagsta
1130.03 1017.35
810,00 Arshogsta Arslagsta
1130.03 878,16
212.00
72,00
37,00
AN JAHDS JAHG
w3l tidsperiod
Jsmfar mot M| - FTSE-100 v
Visa indikatarer med olika tidsskalor, Med alternativen 3 minader och 1 & kan du Sven
jamfsra mot andra relativobjekt.
+/- +/-%%  Senast  Hogst Ligst Tid  OMX Stockholm 30
-7.el -0,69 1122,22  1130,03  1121,55  09:54:21  OMK-index omfattar de 30 rest
1140.00 omsatta aktierna p3
Stockhalmzbérsen,
121,00
1102.00 3 mén hogsta 3 man lagsta
1130.03 1017.35
1083 00 Arshogsta Arsligsta
1120.02 878,16
108400
1045.00
102800
1007.00
ocT [ DEC
val tidsperiod
J&rnfir ot M| - OM2 Nordic 40 v
Visa indikatarer med olika tidsskalor, Med alternativen 2 m3nader och 1 &r kan du dven
jémnféra mot sndra relativabjekt,
Indikator +f- +/-% Senast  Hogst Lagst Tid  OMZ Stockholm 30
E= OMX Stockholm 30 -7.2% o065 112274 1130,03 112155 09:55:21  OMK-index orfattar de 30 mest

omsatta sktierna pd

. Stackholmsbarsen,
1034.00
3 man hogsta 3 man ligsta
940.00 11Z20.02 1017.335
Arshigsta Arsligsta
246 .00 1130.03 87
75200
658.00
564.00
ANDS JANDS JANDE
val tidsperiod
Jamfar mot M| - DAY v
Viza indik atorer med olika tidsskalor. Mad slkernativan 3 rinader och 1 &r kan du Sven
jamfara mot andra relativabjekt,
Indikator +/- +/-%  Senast  Higst Lagst Tid OMX Stockholm 30
E£3 0MX Stockholm 30 -7,17 -0,63  1122,86 1130,03 1121,55 10:26:21 OM=-index omfattar de 30 mest

omsatta sktiema pd

IED Stockholmsbirsen,

1067 .00

D 3 man hégsta 3 ménlagsta
1130.03 1017.35
Arshbgsta Arsligsta

G 1130.03 878,16

776.00

670.00

582.00

AN JANDS JANDG

Jamfar mot M| - NASDAQ ~

Wiza indikatorer med olika tidsskalor. Mad slternativen 3 radnader och 1 &r kan du &ven
jamfara mot andra relativobjekt.

OMX Stockholm 30 — Nasdaq
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Bilaga 4 Intervju med Monica Rosenquist Handelsbanken, Stora Sédergatan 15
Lund, 2006-11-14 kl: 15.15

Vi skall avgransa var uppsats till dem som ar fodda -54 och séaledes har 13 ar kvar till pension.

1. Vad finns det for olika sparformer infor pensionen?

= Sparkonto

= |IPS

= Depa av aktier

= Traditionell pensionsforsékring: Man sparar t.ex. 1000:- per manad och far X
kronor i pension. Forsakringsbolaget betalar ut till mig eller min
formanstagare. Férmanstagaren avser endast make/maka/barn. Om sadan ej
finns gar pengarna tillbaka till 6vriga forsékringstagare. Individen vet vad
denna far varje manad.

2. Hur sparar individen? Vad rekommenderar Ni?

Banken rekommenderar manadssparande.

Hur mycket man skall manadsspara beror pa vad man tjanar eftersom man har
méjlighet att dra av 5 procent av 16nen men max ett basbelopp.*® Detta har du
mojlighet att dra av i deklarationen - men den dag du gar i pension betalar du
inkomstskatt. Den stora effekten ar hos hoginkomsttagaren dvs. om man har en
marginalskatt pa 50-55 procent och kan gora ett avdrag pa ett helt basbelopp, dar
effekten ar att inkomsten vid pensionen inte ar lika stor och da far man en lagre
skattesats.

3. Vi har valt att avgrdnsa oss till att enbart titta pa IPS:n

Fordelar: Billigt, inget forsékringstagande - forsdkringsmoment. Kostar 125:-
Tillfaller dodsbhoet om individen avlider och saledes kan man testamentera bort den.

Nackdelar: Laser pengarna, gar inte att fa loss dem. Staten maste godkanna och det ar
en svar process. Det ar da battre att sprida placeringarna vid osékerhet om framtida
behov.

4. Har det visats nagon oro fran denna dldersgrupp (1954) over fordndringen i
pensionssystemet?

Nej, folk i allménhet vill inte ta det till sig.

*% 39 700 http://www.scb.se/templates/tableOrChart 33883.asp 2006-12-11 klockan: 09.35
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5. Hur bedomer ni en individs riskaversion?

Man gor en kundbeddmning utifran ett antal fragor. Dessa innefattar bland annat
erfarenhet av aktiemarknaden, vilken tidshorisont individen har, hur gott sover
individen om marknaden gar upp och ner och hur riskbenagen ar man.

6. Vad rekommenderar ni till en individ fodd 1954 beroende pa vilken riskniva ni avgér
att individen dr villig att ta?

Lég: Generationsfond och Garantifond+**.
Generationsfonden forandras beroende pa vilken alder man har. 70/30 har lite
hogre risk an 50/50 da den fosta innehaller fler aktier.

Medel: Aktiefondindex (indexstyrd fond, kraver ej forvaltning denna styrs av
Stockholm index 30), Fond i Fond 50(50 procent aktier och 50 procent rénta).

Hég: Nordiska smabolagsfonden och Tillvaxmarknadsfonden
Individens intresse och risk dokumenteras och sa skriver man pa att man har fatt
radgivningen. Ar man valdigt intresserad av att skapa en aktieportfélj tycker Monica
att man minst bor ha 30 000 per aktieinnehav. Da géller det att forst spara ihop till
dessa pengar.

7. Vad tar ni ut for avgifter?
Banken tar ut 125:-/ar for att spara i IPS. Darefter tas det ut en forvaltningskostnad for
de olika fonderna.

8. Hur har dessa fonder utvecklats i dr och historiskt?

Fondernas utveckling finns pa Handelsbankens hemsida, www.handelsbanken.se

9. Vad baserar Ni era rekommendationer pa?

= Tidshorisont

» Riskbendgenhet

Erfarenheter fran aktiemarknaden
Boende, Familjesituation och jobb

* Om man gér in och koper nar den ligger pd 100 s& & man garanterad 80 procent om den sedan stiger dkar den
garanterande delen
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10. Faktorer som paverkar individens val av sparande?

11.

12.

= Tidshorisont

= Riskbendgenhet

= Erfarenheter fran aktiemarknaden
= Boende, Familjesituation och jobb

Individer som kan spara ett hégre belopp finns det ndgon korrelation mellan att ha en
hog inkomst och att ta en hogre risk i sin placering? Eller tvirtom?

Vissa med hogre inkomst ar inte lika kansliga. Ex. en lakare som har hog inkomst ar ej
mer riskbenagen. Lakaren vill ha nagot som skéter sig sjalv da lakaren arbetar mycket.
Man kanske inte alltid ute efter att fa den hogsta avkastningen. Det finns produkter
som ar mer av det garanterade slaget och saledes slipper individen oron for hur en
produkt gar.

Vad har rddgivningslagen haft for betydelse?
Folk i allménhet tanker inte pa lagen. | borjan skrevs det mycket om den. Det kravs

mer av banken men det ar i sig aven en trygghet da man i dag har allt dokumenterat
om kundens gjorda val.
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Bilaga 5 Intervju med Anders Lundell SEB, Kyrkogardsgatan 1 Lund,
2006-11-26 kl: 10.00

Vi skall avgransa var uppsats till dem som ar fodda -54 och saledes har 13 ar kvar till pension.

1. Vad finns det for olika sparformer infor pensionen?

= Konto, vilket innebéar saker inlaning

= Traditionell pensionsforsékring, spararen 6verlater allt till fondforvaltaren

= Fonder, anses som en bra placering da man kan &ndra sina placeringar nar man
narmar sig pensionsaldern

= Aktier, rekommenderas endast om man &r insatt och aktiv i marknaden

2. Hur sparar individen? Vad rekommenderar Ni?

Banken rekommenderar manadssparande, men det viktigaste ar att man har nagon
form av sparande. Summan for pensionssparandet rekommenderas till minst 200
kr/manad, dock helst 300 kr/manad. Sparande dver det basbelopp man har ratt att dra
av rekommenderas inte da man inte har nagon fordel av detta.

Det rekommenderas aven att inte spara for mycket da pensionssystemet kan komma
att andras och man vet saledes inte hur systemet ser ut i framtiden samt att pengarna
som placeras ar lasta. Det skiljer sig fran individ till individ, beror pa vad man har for
mojligheter. Man kan kanske bdrja med ett buffertsparande for att sedan borja med ett
manadssparande och slutligen pensionssparande i form av IPS. Detta for att som sagt
pengarna i IPS:en &r lasta och det kan saledes vara bra att ha tillgang till pengar i annat
sparande vid behov.

3. Vi har valt att avgrdnsa oss till att enbart titta pd IPS

Fordelar: Férmanstagare, vilket innebér att sparandet i IPS inte tas upp i dodsboet utan
gar direkt till formanstagaren, medan det vanliga fondsparandet tas med i dodsboet.

Nackdelar: Om placeringen i IPS:n gar daligt far man inte dra av forlusterna. Positiv
tro pa lang sikt till bérsmarknaden. Man ar uppbunden i sitt sparande till dess att man
ar 55 ar.

4. Har det visats nagon oro fran denna aldersgrupp (1954) over fordndringen i
pensionssystemet?

Individerna &r inte insatta och har ingen kunskap om vad det handlar om. Man kan se
en viss oro bland en del individer om vad som skall handa. Det galler att vara aktiv
och se éver vad det &r man har.

5. Hur bedomer ni en individs riskaversion?
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For att bedoma en individs riskaversion har vi ett formular med 8 stycken riskfragor.
Detta for att ta stallning till vilken avkastning givet risk placeraren &r villig att ta. Dar
risken avgor hur mycket aktier och hur mycket rantebarande placeringen skall
innebara. Far genom formularet en ungefarlig fingervisning hur kunden skall placera.
De 8 fragorna anvands som diskussionsunderlag for att komma fram till en lamplig
placeringsstrategi da det finns fem olika strategier som innebér fem olika risknivaer.

6. Vad rekommenderar ni till en individ fodd 1954 beroende pa vilken riskniva ni avgér
att individen dr villig att ta?

Lag: Portfolj 30, vilket innebar att kunden placerar 30procent i aktier och 70procent i
rantebarande.

Medel: Portfolj 50, placerar 50procent i vardera, dvs. hélften i aktier halften i
rantebérande.

Hég: Portfolj 100, kunden placerar allt i aktier.
Rekommenderar dock att man tar en liten risk da det galler pensionen. Generellt
forsoker vi dock gora en individuell bedémning.

7. Vad tar ni ut for avgifter?
For IPS tas det ut en fast arsavgift pa 150 kr, sedan tas det ut en avkastningsskatt som
ligger pa 0,49procent av det placerade kapitalet, i denna avgift ingar dven
forvaltningsavgiften.

8. Hur har dessa fonder utvecklats i dr och historiskt?

Fondernas utveckling finns pa SEB:s hemsida: www.seb.se/fonder

9. Vad baserar Ni era rekommendationer pa?

Vi har en analysavdelning som analyserar marknaden och sedan kommer med
prognoser for det kommande halvaret eller aret.

10. Faktorer som paverkar individens val av sparande?

= Aldern styr valet av sparande, dd man &r yngre kan man ta en hogre risk

= Vad man arbetar inom, arbetar man inom bank/finans s ar man sannolikt mer
insatt och har ett intresse

= Hur mycket man arbetar, har man ett yrke som kraver mer tid sa har man inte
tid att satta sig in i placeringarna och det egna sparandet blir forbisett
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11.

12.

Det &r inte alltid avkastningen som ar det viktigaste for individen da det galler den
framtida pensionen. Man kan saledes vara villig att investera i ett mindre riskabelt
alternativ dven om detta innebar att man inte far ut lika mycket i pension langre fram.

Individer som kan spara ett hégre belopp finns det ndgon korrelation mellan att ha en
hog inkomst och att ta en hégre risk i sin placering? Eller tvirtom?

Svaret gavs i fraga 10

Vad har radgivningslagen haft for betydelse?
Kdnner sig individerna tryggare ndr man erbjuder placeringsalternativ i och med
lagen?

Individen har svart att ta till sig vad det egentligen innebar. Banken maste bevisa, har
bevisbordan, varfor vi har rekommenderat en viss placering. Darfor skrivs alla samtal
med kunden ner, vilket innebar en trygghet for banken da de har mer underlag vid
eventuella oskiljaktigheter.
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Bilaga 6 Telefonintervju med Ingegerd Karlsson Nordea, Stora Sédergatan 2 Lund,
2006-12-11 kl: 13.30
Telefonintervju med Eva Jarborg-Eriksson Nordea, S6dergatan 5 Malmo,
2007-01-18 kl: 10.30

Vi skall avgransa var uppsats till dem som ar fodda -54 och saledes har 13 ar kvar till pension.

1. Vad finns det for olika sparformer infor pensionen?

= Pensionsforsakring Fondforvaltning
= Pensionsforsékring Premiegaranti
= |PS (Fonder, aktier)

2. Hur sparar individen? Vad rekommenderar Ni?

Banken rekommenderar manadssparande eftersom det ar ett litet belopp som kanske
inte marks av och detta tickar sedan pa, men det viktigaste ar att man har nagon form
av sparande. Det sparade beloppet kan dras av och aterfas via skatteaterbaring.

3. Vi har valt att avgrdnsa oss till att enbart titta pa IPS

Fordelar: Man véljer sjalv vilka fonder man sparar i. Det stéller dock lite krav pa
kunden som ett intresse och detta kan latt bli en nackdel om kunden inte &r aktiv och
ser Gver sitt sparande. Det gar till dodsboet om man avlider vilket innebar at man kan
testamentera bort IPS:n

Nackdelar: Man &r uppbunden i sitt sparande till dess att man &r 55 ar.

4. Har det visats nagon oro fran denna dldersgrupp (1954) over fordndringen i
pensionssystemet?

Individerna vet idag att det hanger pa dem sjélva det racker inte med att forlita sig pa
de den vanliga pensionen utan om det skall bli nagra pengar beror en hel del pa en
sjalv. Detta galler allt fran den privata till PPM dar du skall placera sjélv och vara
aktiv.

5. Hur bedomer ni en individs riskaversion?

For att bedoma en individs riskaversion har vi en placeringsplan med ett antal fragor
om vad kunden anser om risk. Detta for att ta stallning till vilken avkastning givet risk
placeraren ar villig att ta. Fragorna ger en ungefarlig fingervisning hur kunden skall
placera.
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6.

10.

11.

12.

Vad rekommenderar ni till en individ fodd 1954 beroende pd vilken risknivd ni avgor
att individen dr villig att ta?

Lag: Stratega 50
Medel: Stratega 70

Hog: Stratega 100

Vad tar ni ut for avgifter?

For IPS tas det ut en fast arsavgift pa 125 kr, sedan tas det ut forvaltningskostnader
forde valda fonderna.

Hur har dessa fonder utvecklats i ar och historiskt?

Fondernas utveckling finns pa Nordea:s hemsida: www.nordea.se/fonder

Vad baserar Ni era rekommendationer pa?

Tidshorisont, riskniva ar tva viktiga underlag som man baserar pa nar man ger
rekommendationer. Ar man éldre sa skall andelen aktier i sitt fondinnehav vara lagre
an om man &r yngre och vise versa med rantefonder.

Faktorer som paverkar individens val av sparande?

= Erfarenheter och intressen
=  Media och omvérlden

Individer som kan spara ett hogre belopp finns det nagon korrelation mellan att ha en
hog inkomst och att ta en hogre risk i sin placering? Eller tvirtom?

Ja, det kan det vara sa. Man kan tanka sig att hog inkomst ligger till grund for en hogre
utbildning och att man saledes har ett hdgre intresse och mer insikt och villighet att ta
en hogre risk.

Vad har rddgivningslagen haft for betydelse?
Kdnner sig individerna tryggare ndr man erbjuder placeringsalternativ i och med
lagen?

Lagen var uppmarksammad i borjan men idag sa tanker inte spararna pa den. Men det

ar ju en trygghet for individen att veta att alla radgivare ar licensierade enligt lagkravet
och att man dokumenterar allt som gjorts for individen.
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