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Om arets upphandling

Upphandling 2023 avser valbara tjanstepensionsprodukter liksom ickeval inom ITP. Syftet
med upphandlingen ar att ytterligare férbattra férutsattningarna for att
pensionsavsattningarna ska resultera i att de som omfattas av ITP-planen far en hogre
tjanstepension.

Beskrivning av utvarderingen:

Livslang utbetalning liksom pensioneringsalder 66 ar har utvarderats.

Malgruppen har representerats av alternativa karriarer inom ITP, baserat pa en
omfattande analys av I6nestatistik fran fackférbunden Unionen, Ledarna och Sveriges
ingenjorer samt av Collectums data. Alla ITP-karridrer ar lika viktiga och har saledes haft
samma vikt for slutresultatet.

Den utvarderingsmodell som tillampats var beslutad innan offerterna kom in.

Sju férsakringsgivare lamnade offerter i upphandlingen av traditionell férsakring. Bade
forsakringsgivarens historiska avkastningsresultat och den erbjudna produktens
férvantade bidrag till en hogre pension har varit avgorande for ranking och slutresultat.

Den kvantitativa utvarderingsmetod som utvecklades i upphandlingen 2018 har
vidareutvecklats for att méta den produktutveckling som varit och for att kunna tillampa en
mer komplex kapitalférvaltningsprocess i berdkningarna. Berékningarna har forfinats for
att i bredare omfattning kvantifiera och mata skillnader mellan erbjudna produkter.

Historiska avkastningsresultat fram till 2022-09-30 har utvarderats i form av 15 ars
totalavkastning och 20 ars avkastning inom olika tillgangsklasser. Vid berakning av
forsakringsgivarnas resultat har hansyn tagits till att matperioderna utgér en andel av total
forsakringstid samt att historiken representerar en viss typ av finansiell marknad.

De erbjudna produkternas forvantade/uppskattade formaga att leverera hdg pension har
testats och rangordnats i 4 000 alternativa finansiella marknadsscenarier, dar varje
avkastningsserie dr 840 manader (70 ar) lang.

v Simulering av 4 000 avkastningsserier var det antal som behdévdes for att
rangordningen mellan offerter skulle vara robust.

De foérsakringsgivare som gav offerter men inte blev valbara i upphandling 2018 har till
upphandling 2023 forbattrat sina erbjudanden genom hdogre placeringsrisk och/eller en
hégre garanti och/eller lagre avgifter och kostnader.

Tester av slutresultatets kanslighet for val av finansiella antaganden har analyserats och
visar pa att rangordningen ar robust.
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Upphandlingens resultat

Detta har arets upphandling resulterat i:

v

v

Forsakringsavgifterna sanks ytterligare.
En 6kad transparens och jamférbarhet av de totala kostnaderna for kapitalforvaltning.
En hogre genomsnittlig garantiniva an resultatet av upphandling 2018.

Forbattrad funktionalitet under utbetalningstid i flera produkter, vilket ger mer stabila
pensionsutbetalningar vid finansiell turbulens.

De forsakringsgivare som gav offerter och inte blev valbara 2018 men férbattrat sina
erbjudanden rankas nu bland de fem basta.

Den offert som beraknats ge hogst genomsnittligt bidrag till de ITP-férsékrades pensioner
har ocksa haft bast historiska avkastningsresultat.

Den offert som beraknats ge hogst genomsnittligt bidrag till de ITP-férsékrades pensioner
har aven beraknats vara det basta valet for samtliga ITP-karriarer som har utvarderats.

De erbjudanden som inte rankats bland de fem basta har ett relativt daligt resultat inom
ett utvarderingsomrade (antingen historiska avkastningsresultat eller den erbjudna
produktens forvantade resultat) men ocksa ett bra, eller ett relativt bra, resultat inom det
andra utvarderingsomradet. De offerter som rankats hdgst har bra resultat inom bada
utvarderingsomradena.

Det valbara utbudet innebar hogre férvantade pensioner, i genomsnitt mer stabila
utbetalningar och en hégre minsta garanterad utbetalning. De ITP-forsakrade ges
mojlighet att valja mellan fem mycket bra men relativt olika traditionella
forsakringsprodukter till kraftigare rabatterade forsakringsavgifter an tidigare.

Underlag for utvardering

Kannedom om produkternas regelverk samt forsakringsgivarnas policyer och langsiktiga
strategier for kapitalférvaltning har varit centralt fér méjligheten att genomféra en relevant och
rattvisande utvardering av de erbjudna produkterna.

Forsakringsgivarna har haft maojlighet att kommunicera sina erbjudanden via upphandlingens
svarsbilaga, via foljdfragor fran Collectum (utifran saknade eller oklara svar) samt i fysiska méten
mellan férsakringsgivarens representanter inom kapitalforvaltning, aktuarier samt juridik och
Collectum, tilsammans med Collectums anlitade aktuarier.

Pensionsforsakringsbranschen har komplexa produkter, begransad transparens och saknar till
del gemensamma definitioner, exempelvis for hur tillgadngar ska klassificeras.
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Darmed har det fér projektet varit mycket viktigt att sakerstalla jamférbarhet liksom forstaelse for
erbjudandets innehall. Detta har exempelvis inneburit kompletterande avstdmningar liksom
utveckling av separata exempelmodeller, for att med forsakringsgivarens hjalp sakerstalla
projektets forstaelse for ny eller mer komplex funktionalitet.

Vart att notera ar ocksa att aven de forsakringsgivare vars strategi initialt kunde ses svar att
kvantifiera, i slutdndan formaliserade den enligt efterfragad definition och utformning.

Utvardering av pensionsforsakring
Det som ar speciellt med pensionsférsakring ar

1. den langa forsakringstiden

2. att produkterna utéver ett sparmoment ocksa omfattar forsakringsrisker och
forsakringsteknik, vilka har en stor betydelse for pensionens storlek men ar svara for den
enskilda personen att forsta och vardera i en valsituation.

De som trader in i ITP som 25-aringar kommer ofta fa sin sista pensionsutbetalning i 90-
arsaldern, det vill sdga uppemot 70 ar senare. Den langa forsakringstiden innebar att aven
mindre strukturella skillnader mellan produkter hinner spela stor roll fér pensionsutfallet, medan
enstaka manader av ganska kraftigt negativ avkastning normalt far en mindre betydelse. En
forsakringsgivares nuvarande forvaltarteam, fram- eller motgangar i enskilda investeringar,
kortsiktiga taktiska avvikelser fran mélallokering eller enstaka forsok att parera, eller inte parera,
volatilitet i marknaden har darfér mindre paverkan pa de forsakrades pensioner och foljaktligen
ocksa pa upphandlingens beraknade resultat.

Collectum har haft tillgang till dver 20 ars historiska manadsavkastningsdata, 20 ars
solvensutveckling och 20 ars tillgangsférdelning. Indirekt utgdr det saledes 20 ar av beslut fattade
av olika VD:ar och olika kapitalférvaltningschefer, under olika legala férutsattningar och i olika
finansiella marknader. Historiken visar att alla offertgivarna i huvudsak har levererat god
avkastning men ocksa att det finns skillnader i férsakringsgivarnas resultat i perioden som ar
signifikanta.

Historiken visar ocksa att samtliga offertgivare har fattat beslut som i efterhand kan sagas varit
mindre bra. Det mest uppenbara ar troligen att forsakringsgivarna inte har investerat tillrackligt
mycket i tillgdngar med hog risk sdsom aktier och fastigheter, eftersom facit visar att det skulle
gett hogre kapitalvarden. Andra exempel ar de forsakringsgivare som spekulerat i att den
svenska kronan skulle férsvagas, vilket inte skett, liksom den forsakringsgivare som valde att
behalla en lang duration i rantetillgangarna i syfte att matcha skuldens duration trots att rantorna
fortsatte stiga.

Det centrala fér utvarderingens resultat har varit att mindre bra beslut inte hér ihop med en samre
strategi eller av en icke-adekvat organisation/riskkontrollsfunktion. Om sa var fallet skulle
forsakringsgivaren systematiskt underprestera vilket i slutandan skulle leda till Iagre pensioner.

Resultaten av olika historiska beslut fram till 2022-09-30 har aggregerats och fangats av
utvarderingen via avkastningsjamforelser under olika langa tidsperioder. Vald utvarderingsmetod
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innebar ocksa att prestationer, baserade pa beslut som tagits i nartid, fatt en stérre paverkan pa
erbjudandets ranking och resultat an aldre prestationer.

Den kvantitativa beddmningen av historisk totalavkastning inom premiebestamd
tjanstepensionsforsakring ar att Alecta ofta fattat ratt beslut, aven om de i och med ett ungt
bestand haft sarskilt goda forsattningar i den finansiella marknad som varit, och att de ocksa
beraknas ha haft ett signifikant battre historiskt totalavkastningsresultat an évriga offertgivare.

Nedan tabell redogér fér genomsnittlig totalavkastning, inom utvarderingsperioden, uttryckt i
arstakt.

Totalavkastning premiebestamd ITP 2007-09-30 till 2022-09-30

Alecta AMF Folksam Nordea SEB Skandia SPP*

6,9 % 6,0 % 6,1 % 4,3 % 4,6 % 5,8 % 3,8 %

*inklusive férvaltning av produkter som &r stédngda och darmed till huvuddel férvaltas i réntor

Avgransningen till premiebestdmd tjanstepension vid jdmférelser mellan férsakringsgivare kravs
da forvaltning av formansbestadmd tjanstepension har andra malsattningar och aven en annan
tildmpning av risk.

Utvarderingsmetod

Historiska avkastningsresultat har getts vikten 30 procent for offertens totala resultat.
Utvarderingsomradet baseras pa forsakringsgivarnas unika avkastning under 15 eller 20 ar, samt
21 eller 26 ar med for alla offerter gemensam (simulerad) avkastning. Utifran de sammanslagna
avkastningsserierna, samt en serie premieinbetalningar, har kapitalvarden vid 66 ar beraknats
och sedan jamférts. Metoden innebar att angiven historisk avkastning satts i proportion till sin
betydelse for en férsakrad och att den héga avkastning som varit i riskbarande tillgangar under
de senaste 20 aren satts i relation till den avkastning som forvantas bli 6ver tid.

| det fall en férsakringsgivare inte har redovisat fullstandig historik har den saknade perioden
ersatts med en schablonavkastning, vilket har varit negativt fér offerten men som ocksa framgick
av instruktionerna i svarsbilagan till upphandlingen.

De erbjudna produkterna har utvarderats utifran strategisk malallokering ("normalportfélj”),
maojlighet till avvikelser fran normalportfélj, placeringsregelverk och placeringspolicy,
aterbaringsmetod, garantikonstruktion, villkor for nar pensionskapitalet betalas ut, avgifter samt
hur produktens konstruktion samverkar for att leverera héga pensioner.

Produkterna testas for tusentals alternativa framtida finansiella marknader med malet att valja ut
produkter som ofta bidrar till hdgre pensioner, men ocksa sallan ger laga bidrag. Resultatet har
utgjort 70 procent av offertens totala resultat.
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Precis som i upphandling 2018 har produkterna utvarderats utifran hur mycket de bidrar
till en hogre pension under tre faser:

1. Intjanandefasen. Under den inledande fasen av forsakringsperioden har utvarderingens
fokus varit att vardera produkternas férmaga att ge hog avkastning.

2. Stabiliseringsfasen. | perioden som direkt féregar pensioneringstidpunkten har, forutom
avkastning, aven produkternas formagor att stabilisera redan upparbetat kapital
utvarderats.

3. Utbetalningsfasen. Under livslang utbetalningstid har produkternas avkastningsférmaga
utvarderats i samverkan med sina utbetalningsparametrar och funktioner som stabiliserar
pensionsbeloppets utveckling. Hansyn har tagits till att utvarderingen avser
alderspension.

Malgruppens lénenivaer i upphandling 2023 ar vasentligt mer varierande an i den malgrupp som
tilldmpades i upphandling 2018. Det har inneburit att i stallet fér att berdkna och jamféra
skillnader i kronor (som 2018) sa beraknas och jamfors skillnader i procentuellt bidrag till en
hdégre pension. Liksom 2018 utvarderas varje fas separat dar skillnader som redan varderats i
tidigare faser raknas av.

Resultaten visar att skillnaderna emellan erbjudna produkter till stor realiseras under sjalva
utbetalningsperioden (da utbetalningstiden ar livslang).

Finansiella antaganden och kanslighetsanalys

Valen av finansiella antaganden, vilka tilldampas vid simulering av alternativa framtida
avkastningsutfall, har baserats pa historisk avkastning och volatilitet i valda index, marknadens
konsensus pa 10-15 ars sikt samt vad som utgér etablerad finansiell teori.

Liksom i upphandling 2018 har Collectum med extern expertis tagit fram antaganden for
tillgangsklasserna, vilka sedan har anpassats till férsakringsgivarnas aktuella tillgangar (sdsom
aktietillgadngarnas geografiska spridning och rantetillgadngarnas duration). Volatilitet for illikvida
tillgangsklasser sasom fastigheter (vilka har efterslapande avkastningsrapportering) har delvis
beraknats fran indexhistorik vilken har justerats? for att bli mer verklighetsanpassad. Under
februari 2023 genomférdes en sarskild genomgang med

erfaren expertis inom portfoljanalys i syfte att sdkerstalla att tildmpade antaganden var fortsatt
relevanta och i linje med vad som kan ses som marknadskonsensus med bekraftande utfall.

! Garay, U. “Real Estate Indices and Smoothing Techniques.” In Kazemi, H.; Black, K.; and D. Chambers (Editors), Alternative Investments:
CAIA Level Il, Chapter 15, Wiley Finance, 3rd Edition, 2016, sidorna 361-399
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Finansiella antaganden utgors av:

o Val av tillgangsklassificering.

Den stora mangden resultat som berdknats, och komplexiteten i modellen, innebar
att antalet tillgangsklasser har avgransats till sex (6).

Collectum har, inom ramen for svarsformularet, gett en definition for hur tillgangar,
valutapositioner, resultat fran derivat etc. ska klassificeras (gemensam for alla
offertgivare).

v Alla forsakringsgivare skulle annars tillampa en mer eller mindre egen
tillgdngsklassificering. Att de egna IT-systemen har anpassats efter detta
ar en orsak till att vissa forsakringsgivare inte kunnat redovisa fullstandig
historik.

v Att sakra bast méjliga jamforbara historisk avkastning for olika
tillgdngsklasser, liksom en angivelse av malallokeringen definierad pa det
satt som kan utvarderas inom ramen for utvarderingsmetoden, var en av
huvudpunkterna pa alla méten som Collectum hade med bland annat den
kapitalférvaltare som var ansvarig for offerten.

e Val av forvantad avkastning, volatilitet och korrelation mellan finansiella parametrar.

Utbver de sex tillgangsklassernas antaganden har antaganden om
inflationsutveckling, inkomstbasbeloppsutvecklig samt om utvecklingen av
finansinspektionens rantekurva (for skuldvardering i det fall produktens
aterbaringsmetod har ett beroende till detta) anvants.

Valet av antaganden har delats upp mellan de som avser "medellang sikt”, vilket
utgor 15 ar fran och med 2023-10-01, vilka foljs av 5 ars linjar dvergang till de
antaganden som avser lang sikt, som antas galla resterande del av
férsakringstiden.

v" Antaganden pa medellang sikt baseras pa historiska indexdata (fran 2002-
01-01 eller tidigare) samt de finansmarknadsprognoser som under hdsten
2023 presenterats av stora finansiella institutioner som exempelvis Black
Rock, JP Morgan och Fidelity.

v" Antaganden pa lang sikt har berdknats med sa kallad "byggnadsblock-
teknik” dar blocken bestar av exempelvis forvantad BNP- och
inflationsutveckling, férvantad aktieutdelning i olika geografiska regioner
och férvantad riskpremie for foretagsobligationer i forhallande till
statsobligationer.

Valda antaganden har utsatts for kénslighetstester. Primart har antagandet om private equity, Finans-inspektionens
rantekurva och periodlangden pa "medellang” sikt testats. Kanslighetstesterna visar att rankingordningen ar robust.
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Kort bakgrund till urval av ickevalsalternativet

Avkastningshistoriken talar sitt tydliga sprak, i den 15 till 20-ariga period som efterfragats har
Alecta haft bast resultat, i princip oavsett for vilken delperiod som resultatet har beréknats. Alecta
har varit sarskilt framgangsrika sedan den kraftiga bérsnedgang som var i mars 2020, det vill
saga i nartid. Tillsammans med en hdg (hdgst) solvens inom premiebestamd tjdnstepension
indikerar det enligt vald utvarderingsmetod att Alecta forvantas ge stora bidrag till de ITP-
forsakrades pensioner aven i framtiden.

Produktens bidrag kan sammanfattas med:

v En robust produkt som férvantas ge hdga bidrag till manga ITP-férsakrades pensioner,
obeaktat vid vilken alder intradet i ITP sker eller storleken pa 16n och I6neutveckling.

v En robust produkt som férvantas ge hoga bidrag till manga ITP-férsakrades pensioner i
alternativa framtida finansiella marknader.

v" Summan av offererade férsakringsavgifter och kapitalférvaltningskostnader ar lagst
bland erbjudna produkter, och férsakringsavgiften liksom maxavgiften har bada sénkts
sedan upphandling 2018.

v" Enirelativa termer hég, men inte hogst, placeringsrisk under perioden fram till pension
och hégst placeringsrisk under utbetalningsperioden.

v" Enlangsiktig, tydligt angiven och transparent malallokering och
kapitalforvaltningsprocess som i hog grad ocksa tillampats historiskt.

v Forbattrad utbetalningsfunktionalitet samt hégt nyttovarde, da pensionskapitalet
huvudsakligen betalas ut vid aldrar dar det ar hég sannolikhet att den férsékrade
fortfarande lever.

o Produkten dampar den paverkan pa pensionsbeloppet som kortsiktig negativ
kapitalavkastning kan ha och justerar forskottsrantan via ett regelverk i syfte att
halla pensionsbeloppet stabilt eller 6kande ver tid.

v" En minsta garanterad utbetalning som beraknats ge ett faktiskt bidrag till en hégre
pension i en rimlig andel finansiella scenarier.
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