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Forsta AP-Fonden dr en av fem buffertfonder

i fordelningsdelen av pensionssystemet och
lyder under den svenska AP-fondslagen. Alla
vdrden i denna rapport uttrycks i svenska
kronor. Miljoner kronor forkortas Mkr och
miljarder kronor forkortas Mdkr. Sifferuppgifter
inom parentes avser utgdngen av 2006 om inte
annat anges. Underlag till tabeller och diagram
dr egna uppgifter om ingen annan kdlla anges.
Rapporten dr granskad av Fondens revisorer.
Betrdffande 6vrig information om Forsta AP-
fonden hdnvisar vi till fondens hemsida, www.
api.se

Halvaret i korthet

M Stigande borser och rantenivaer har lett till ett starkt
resultat for forsta halvaret 2007 pa 13, 1 miljarder kro-
nor motsvarande en avkastning pa 6,2 procent. Fore
kostnader uppgick avkastningen till 6,3 procent.

B Fondens positionstagande bidrog med 0,6 procenten-
heter, cirka 1,3 miljarder, till fondens totalavkastning.
Samtliga interna forvaltningsmandat har bidragit posi-
tivt till den aktiva avkastningen.

M Vid utgdngen av juni 2007 forvaltade Forsta AP-fonden
221,1 miljarder kronor. Avkastningen pa fondkapitalet
sedan starten 2001 uppick ddrmed till 5,8 procent per
ar.

B Fondens exponering mot aktiemarknaderna uppgick till
59 procent, mot rantemarknaderna 36 procent och mot
alternativa investeringar 3 procent. Knappt 19 procent
av det totala fondkapitalet var inte valutasdkrat.

B | fondens referensportfélj har andelen nordamerikan-
ska aktier minskats med 4 procentenheter med mot-
svarande 6kning av aktieplaceringar i dvriga markna-
der. Dynamiska strategier for [6pande omviktning av
referensportféljens andelen aktier/rantebdrande samt
valutaexponeringens sammanséttning har ocksa imple-
menterats.

Efter halvdrsskiftet har utvecklingen pd de finansiella markna-
derna blivit mer dramatisk till foljd av finansieringsproblem pd
den amerikanska bostadsmarknaden. Detta har resulterat i
okande kreditspreadar och kraftiga nedgdngar pd virldens
aktiebdrser. Ddrmed har osikerheten ékat markant om utveck-
lingen pd de finansiella marknaderna.



VD har ordet

Bra resultat och betydande aktiv

avkastning

Den ekonomiska tillvixten fortsatte att
utvecklas gynnsamt bade i Sverige och i vér
omvirld under forsta halvaret. Enda undan-
taget 4r USA dir tillvixten har mattats av
ndgot men vi tror idag inte att det kommer
attleda till en recession utan snarare en till-
vixt pd drygt tvd procent. Den goda globala
tillvixten tillsammans med en fortsatt lag
inflation har varit gynnsamt f6r virldens

aktiemarknader som har stigit med cirka tio !
huvudsak pé den 1ldngsiktiga strategiska

i portfoljsammansittning som férvintas

¢ ge fonden de bista méjligheterna att upp-
fylla sitt atagande mot pensionssystemet.

i Referensportfoljen togs fram 2001 efteren
omfattande ALM- analys dir tidshorisonten
i ar mycket ling eller cirka femtio ir. Under |
varen paborjades arbetet med en ny ALM-

i studie som vi riknar med skall vara klar
under hosten och kan innebéra forandring-

i ariportfljen.

procent. Kurserna steg mest i Sverige och i
tillvixtlainderna. Efter en stabil utveckling
under borjan av dret steg de langa rintorna
markant under maj och juni, bland annat
som en f6ljd av allt tydligare tecken pa att
den amerikanska tillvixten dr pd vig att for-
bittras. De stigande rdntorna har dven inne-
burit att vira rintebdrande tillgangar haft
en negativ avkastning under perioden.

Under perioden blev resultatet {6r Fon-
den mycket positivt eller 13,1 miljarder kro-
nor dér 1,3 miljarder utgors av vart aktiva
resultat. Den totala avkastningen uppgick
till 6,3 procent vilket innebar att vi sedan
starten haft en genomsnittlig avkastning
per ar pa 5,8 procent vilket vil 6verstiger
vart ldngsiktiga mal. Fondens kapital okade
under forsta halvaret med 14 miljarder till
221 miljarder att jamfora med de 134 mil-
jarder som vi fick att forvalta i borjan av
2001.

Den operativa forvaltningen har som
mal att §vertriffa referensportfoljens
avkastning med 0,5 procentenheter pa ars-
basis. Har har fonden efter forsta halvéret
en aktiv avkastning pé 0,6 procentenheter
vilket innebdr att de senaste drens positiva
utveckling fortsitter. Den genomsnittliga
aktiva avkastningen per ar for Fonden de
senaste fem dren 4r 0,7 procentenheter och

valtningen har limnat positiva bidrag till

i det fina resultatet ddr framfor allt taktisk
allokering, aktier och rantor har haft en

! mycket bra utveckling. Den externa forvalt-
ningen har ett marginellt negativt resultat.

Verksamheten

ringar i referensportfoljen som baseras pa

i var medelfristiga marknadstro (2-10 ar).
Andelen aktier i Nordamerika har reduce-

¢ rats med fyra procentenheter med en mot-
svarande 6kning av vara aktieplaceringar

i iandra regioner. Fonden har under forsta

! halviret genomfort en fornyad upphand-

ling av externa aktiemandat for Japan i syfte

! atthoja den aktiva avkastningen ytterligarei :
denna region. :

i dirmed over styrelsens langsiktiga mal.

Samtliga enheter inom den interna for-

Fondens referensportfolj grundar sig i

% Q> \

/

Styrelsen har ocksa beslutat om forand-

William af Sandeberg
VD Férsta AP-fonden

Regeringens utvdrdering

i Arets utvirdering har i likhet med forra dret |
omfattat styrelsernas strategiska beslut samt
i den operativa forvaltningen. Utvirderingen |
! drinriktad pa fondernas lingsiktiga resultat
och inte enbart ett enskilt ar.

! Regeringen konstaterar att buffertfonder-
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{ nasammantaget limnat patagliga bidrag
till pensionssystemets finansiella stabilitet.
Detta trots péfrestningar i form av inledan-
¢ de marknadsoro. Fondernas lingsiktiga pla-
ceringsinriktning har ddrmed visat sig fung-
era vil sd langt det hittills later sig bedomas.

Regeringen bedomer ocksa att Forsta

AP- fondens ldngsiktiga avkastning 4r kon-
kurrenskraftig vilket stoder annan informa-
! tion om att styrelsens val av strategi hittills
fungerat vil. Nir det giller den operativa
forvaltningen konstaterar man att Forsta

¢ AP- fondens lingsiktiga resultat 4r positivt
men att mélet dnnu inte har uppnatts. Dock
dr resultatet under de tvé senaste aren vil

! inom ramen for langsiktig maluppfyllelse,

: varfor forutsittningarna for att malet skall

¢ uppnas framat i tiden har forbittras.

Jag tycker att den hir utviarderingen

visar att fonden har haft en mycket positiv

utveckling sedan starten och det ar glad-

jande att konstatera att denna positiva trend
i har fortsatt under forsta halviret 2007.

Stockholm i augusti 2007,

William af Sandeberg



Stark internationell ekonomisk

tillvaxt

Orsta halvéret 2007 praglades aven

mycket stark internationell ekonomisk
tillvixt. I stort sett alla regioner i virlden
hade en gynnsam utveckling. Till en del kan
forloppet forklaras av ett gott konjunktur-
lage. En kanske viktigare orsak dr emeller-
tid den positiva strukturella trenden. Kun-
skaps- och informationsrevolutionen, till-

are kapitalrorelser, snabb teknisk utveckling
och minskade inslag av planhushallning har
lyft den globala tillvixten utan att inflatio-
nen tagit fart. Speciellt har utvecklingslin-
derna gynnats.

Aven den amerikanska ekonomin har
dragit férdel av den internationella utveck-
lingen, medan hemmamarknaden varit tro-
gare. Framfor allt dr det bakslaget i den tidi-
gare overhettade bostadsmarknaden som
haft en negativ inverkan. Spridningseffek-
terna till resten av ekonomin har emellertid
hittills varit begrinsade. Sysselsittningen
och hushallens konsumtion har hallits val
uppe. Inflationen &r vil under kontroll.
Den amerikanska centralbanken har mot
denna bakgrund kunnat halla oférindrad
styrranta, medan marknaden forvintat sig
sankningar.

I Asien har Kinas expansion fortsatt i
hogt tempo och dven 6vriga utvecklings-
lander i regionen har expanderat. Japan har
fatt draghyjilp av tillvixten i grannlinderna
medan hemmamarknaden snarast varit en
besvikelse. Savil Latinamerika som Afrika
har gynnats av rdvaruboomen.

De ekonomiska utsikterna i Europa for-
starktes snarast under forsta halvaret 2007
och arbetslosheten fortsatte att falla. En stor
del av forklaringen 4r att den tyska ekono-
min gar allt bittre. Reformer har genom-

i forts och kostnadsliget relativt omvirlden
har forbittrats. Aven Italiens kriftging ver-
i kar ha brutits medan Frankrike brottas med
© betydande strukturproblem. Den forhillan-
devis hoga tillvixten har gjort att inflatio- :
! nen legat i 6verkant av vad den europeiska
centralbanken kidnner sig komfortabel med,
i varfor rintehojningar gradvis genomfors.
sammans med en dppnare virldshandel, fri-
i hog tillvixt. En viss ddmpning kunde dock
noteras i borjan av aret, bl.a. darfor att en

i betydande del av efterfrigan riktade sig

{ mot import. Sysselsittningen har fortsatt
att expandera i rask takt medan produkti-
 vitetstillvixten avtagit. En viktig forklaring
till ekonomins gynnsamma utveckling ar att
i svenska foretag ar vil positionerade for glo-
baliseringen. Dessutom stimuleras utbudet
i avarbetskraft och finans- och penningpo-
litiken har en expansiv inriktning. Inflatio-

i nen har fortsatt varit 14g, men ett stigande

! kostnads- och efterfragetryck kan inte ute-
slutas. Riksbanken har dérfor indikerat en

i gradvis stramare penningpolitik framéver.

Svensk ekonomi dr inne i en period av

Gynnsam utveckling pa aktiemarknaden
Den hoga och stabila globala tillvixten ska-
i par, tillsammans med timligen l4ga rin-

! tor, ett gynnsamt aktieklimat. Under forsta
halvéret fortsatte kurserna att stiga i rask

! takt, aven om en rekyl intriffade under :
februari/mars. Kursuppgéngen motsvarades
i dockihuvudsak av stigande vinster, varfor
virderingen fortfarande forblev attraktiv.

i Den snabbaste uppgingen, i en jamforelse
mellan fondens tillgangsslag, kunde noteras
i for tillvixtmarknader och for Sverige.

Efter en forhédllandevis lugn utveckling

steg obligationsrantorna kraftigt under maj
¢ och juni och hamnade pa lingsiktigt mer

Verksamheten
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Marknadsutveckling

normala nivaer. En orsak till uppgangen var
de allt tydligare signalerna fran USA att eko-
nomin holl pé att repa sig och att den svaga
bostadsmarknaden inte skulle fororsaka en
recession. De integrerade finansmarknader-
na gjorde att rainteuppgéngen blev timligen
likartad i flertalet utvecklade linder, inklu-
sive Sverige.

Avmattningen i USA och f6rvintningar
om riantesinkningar medforde att dollarn

Aktiemarknaden (januari 2003, index=100)

i forsvagades i borjan av dret. Nir situationen
andrades och ridntorna borjade stiga upp-

i horde nedgdngen och forbyttes i en viss for-
! stirkning. Kronan forblev linge nedtryckt
men forstirktes i samband med att Riks-

i banken annonserade en mer aggressiv rin-
tepolitik framover.

Utvecklingen sedan halvarsskiftet
i Efter halvarsskiftet har utvecklingen pa de
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i finansiella marknaderna blivit mer dra-
matisk. En utlosande faktor var vixande

i finansieringsproblem p4 den amerikanska

! bostadsmarknaden. Riskaptiten har avta-
git kraftigt. Detta har resulterat i vixande

! kreditspreadar och vikande aktiemarkna-
der samtidigt som rantan pa statsobliga-

i tioner fallit. Osikerheten har 6kat markant
om utvecklingen framover pa de finansiella

i marknaderna.
Viéxelkurser
0,6 5EK uso
9,4 N ’\ l\/v 13
Wist
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Verksamheten

Verksamheten forsta halvaret 2007

onden genomf6rde under forsta halv-
F aret 2007 en fornyad upphandling av
extern forvaltning av japanska aktier for att
eventuellt ersitta befintliga forvaltare. Val
av forvaltare och fondering kommer ske
under andra halvéret. Vid halvarsskiftet fick
Hamilton Lane uppdraget att forvalta ett
globalt mandat inom tillgdngsslaget Private
Equity. Dartill finns ett europeiskt och ett
nordamerikanskt mandat.

Fordndringar i referensportfoljen
Under det forsta halviret 2007 beslutades
om f6rindringar i fondens referensportfolj.
Andelen aktier i Nordamerika har reduce-
rats med 4 procentenheter med en motsva-
rande 6kning av aktieplaceringarna i §vriga
utvecklade regioner och pa tillvixtmark-
naderna. Beslut har ocksd fattats om dyna-
miska strategier for l6pande omviktning i
referensportfoljen avseende andelen aktier
och obligationer samt valutaexponeringens
sammansittning.

Dagens referensportfolj grundar sig till
stora delar pd den ALM-analys fonden gjor-
de infor den av riksdagen beslutade forand-

ringen av AP-fondernas forvaltning ar 2001.

Under véren pdborjades en ny ALM-studie.

Agarfragor
Fonden har under forsta halvaret 2007 del-
tagit vid sa gott som samtliga bolagsstim-
mor i svenska bolag som fonden &dger aktier
i. Det innebir att fonden hittills i &r varit
foretradd vid 35 arsstimmor och fyra extra
bolagsstimmor. Fonden har ocksa varit
representerad i tvd valberedningar (Atlas
Copco och Lundin Petroleum).

Fonden har latit en forskare vid Swe-
dish Institute for Financial Research (SIFR)

i gora en utvirdering av ett tjugotal svenska
bolags aktierelaterade incitamentsprogram.
i Undersokning visar att det inte ar mojligt

! att, pd basis av den information som limnas
av bolagen, avgora om programmen verk- :
! ligen ger aktiesigarna bittre och mer lon-
samma bolag. Bolagen bor dirfor gora egna
i utvirderingar ur ett aktieigarperspektiv
infor beslut om framtida incitamentspro-
i gram. Det dr ocks3 ett krav fonden fort fram |
pé flera av varens stimmor. I samtliga fall
i har styrelserna och deras ersittningsutskott
! varit positivt instillda till kraven. Fonden
forvintar sig att fa ta del av sddana utvirde-
! ringar under ret.

P4 Ericssons extra bolagsstimma i juni

i rostade fonden nej till forslaget om inci-
tamentsprogram till 6000 nyckelpersoner
i eftersom detta till skillnad frdn Ericssons
9vriga incitmanentsprogram saknade pre-
i stationskrav for tilldelning.

Forsta AP-fonden har sedan 2002 arbe-

tat aktivt med att pdverka bolag som kan

i kopplas till krinkning av internationella
konventioner. Fondens arbete har i ménga
¢ fall varit framgangsrikt trots begransade
resurser. I borjan av 2007 togs ett nytt vik-
! tigt steg i processen att pdverka bolagen :
genom bildandet av Etikradet, ett samarbete
mellan Forsta-Fjarde AP-fonderna for att :
{ samordna miljo- och etikfrigoride bolag
fonderna édger aktier i utanfor Sverige. Syftet
i med radet 4r att pd ett nnu effektivare sitt |
arbeta med att paverka bolagen fonderna

{ investerar i. Med ett sammantaget kapital
pé 6ver 800 miljarder kronor blir méjlighe-
i ten att pdverka bolagen storre. En samord- |
! ning bedéms dven underlitta att hitta andra
internationella investerare som ocks tar ett
{ aktivt dgaransvar i fragor kopplade till etik

Forsta AP-fonden — Halvarsrapport 2007 - 5



Fondkapital och resultat

Resultat och nettoflode

Mdkr

2001 2002 2003 2004 2005 2006 06-
2007

M Resultat M Nettoflode

Fondkapital, mkr

Ingdende fondkapital 207 105
Nettobetalningar pensioner fran FK 926
Administrationsersattning till FK -100
Overforing fran avvecklingsfonder 108
Periodens resultat 13093
Utgdende fondkapital 221132

6 — Forsta AP-fonden — Halvarsrapport 2007

i och miljo. Som ett led i Etikradets arbete
har fonden ocksa utovat sin rostritt pd sju

i amerikanska bolagsstimmor i frigor kopp-
lade till bolagens sociala ansvar.

Styrelsens sammansittning

Regeringen utsdg i maj en ny ledamot till
i fondens styrelse, Katja Elving, som ersit-
tare for Agneta Rodosi. Ovrigaledaméter
i omvaldes. En styrelseplats r for niarvarande :
vakant efter det att Lars Isaksson avsagt sig
i sitt uppdrag.

Fondkapital och resultat

! Vid utgangen av juni 2007 uppgick fond-
kapitalet till 221 132 mkr, en 6kning med
{ 14027 mkr sedan utgingen av 2006. For-
i 13093 mkr och kapitalfloden inom pen-
sionssystemet som uppgick till 826 mkr

i samt 6verforing av kapital frdn avvecklings- i
¢ fonderna om 108 mkr. Dessa fonder forval-
tar onoterade virdepapper som enligt pla-

i ceringsreglerna ska avvecklas.

andringen 4r nettot av fondens resultat

Rdrelsens intdikter

Rorelsens intdkter uppgick under forsta

¢ halvéret 2007 till 13 175 mkr (forsta halvdret
2006 287 mkr), varav realiserade och orea-
liserade virdedndringarna utgjorde 8 948

i mkr (-2 763 mkr). Av de realiserade och :
orealiserade virdeidndringarna hianforde sig
i -2332 mkr (-2 678 mkr) till rintebirande
virdepapper och 10 209 mkr (2 263 mkr)
i till aktier.

Nettoresultatet for noterade aktier dr

belastat med férvaltningskostnad i form av
© prestationsbaserad avgift for extern forvalt-
ning om -16 mkr (-14 mkr). Denna kostnad
! paverkar nettoresultatet direkt i enlighet A

med for fonden gillande redovisningsprin-
i ciper.

Placeringar i derivat gav upphov till

i 612 mkr (-222 mkr) i realiserade och oreali-

serade virdedndringar. Nettot av realiserade

och orealiserade valutaeffekter, ett resultat av
fondens beslut att ha en valutaexponering,

i uppgick till 459 mkr (-2 126 mkr).

Rorelsens intakter belastades med provi-
sionskostnader avseende externa fasta fovalt-

ningsarvoden samt depabankskostnader.

i Dessa kostnader uppgick under perioden
 till -76 mkr (-66 mkr). Okningen av provi-
sionskostnader beror framst pa att fonden,
i jamfort med samma period i fjol, forindrat
forvaltningsuppdragen inom tillvixtmark-
i naderna till mer aktiva mandat.

Rarelsens kostnader

Rorelsens kostnader uppgick till -82 mkr

i (-73 mkr). Mitt i férhallande till fondkapi-
! talets genomsnittliga virde motsvarar detta
en kostnadsniva, omriknat till rstakt, om

i 0,08 procent (0,08 procent). Om hinsyn
aven tas till provisionskostnader uppgar

i fondens kostnadsniva till 0,15 procent (0,15
procent). Antalet anstillda uppgick vid

¢ halvérsskiftet till 62 (65) personer.



Totalavkastning

Totalavkastning i na, uppgick till 6,2 procent under perioden.
Avk . ick under 5 halvs R de del 1 : .. Fondkapitalutveckling
vkastningen uppgick under forsta halvdret : Resterande del av placeringarna utgérs av (inklusive et nettoflode till fonden 2001-2007 pd 19,4 mdkr)
2007 till 6,3 procent eller 13,3 mdkr fore i alternativa investeringar, frimst onoterade :
provisions- och rorelsekostnader. Avkast- | fastigheter och andelar i riskkapitalfonder, ~: 250 Mk
ningen for marknadsnoterade placeringar, i som avkastade 10,3 procent. :
som utgor drygt 97 procent av placeringar- :  Storst avkastningsbidrag kommer frdn 200
Flerarsoversikt i sammandrag Y
Jan-jun N P
2007 2006 2005 2004 2003
Fondkapital vid periodens slut, mdkr 221,1 207,1 187,3 156,8 139,3 50
Nettofloden, mdkr 1,0 1,7 2,9 1,6 2,6 g
Resultat, mdkr 13,1 18,2 27,6 15,9 19,6 0
Totalavkastning fore kostnader, % 6,3 9,8 17,5 11,4 16,5 ; T LT T ST ST S NS Y
Aktiv avkastning fore kostnader?, % 0,6 0,6 1,5 0,0 0,2 oM @ e et o e i
Forvaltningskostnadsandel totalt, % 0,15 0,15 0,15 0,17 0,15 u Rﬁﬂtebéfaﬂ_de )
Forvaltningskostnadsandel exkl. provisionskostnader, % 0,08 0,08 008 009 011 : W Alternativa investeringar
Aktiv risk, realiserad, % 0,5 0,6 0,4 0,3 03 B Aktier
Valutaexponering, % 18,7 16,2 20,5 20,9 14,8
Andel aktiv forvaltning?, % 97,2 98,0 94,8 77,4 76,8
Andel extern forvaltning, % 31,1 34,2 37,7 24,0 22,0

Definitioner aterfinns pa s 16.

1) Den aktiva forvaltningen avser den marknadsnoterade delen av portféljen.
2) Inklusive semiaktiva mandat.

Portféljavkastning i %

Jan-juni Arli

2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 avkast.
Svenska aktier 15,1 24,9 34,4 26,6 36,1 -41,5 -19,5 7,2
Utlandska aktier? 7,7 13,7 14,3 12,1 25,9 -22,2 -15,8 4,0
Aktier pa tillvaxtmarknader 17,9 12,5 62,5 15,8 27,4  -22,0 -7,1 13,7
Totalt aktier 10,2 16,1 22,1 15,5 29,2 -25,3 -16,7 5,9
Rantebarande? -1,0 1,3 4,0 6,9 4,8 10,6 5,7 4,9
Totalt noterade placeringar 6,2 9,2 17,0 11,4 17,1 -13,8 -5,6 5,8
Alternativa investeringar 10,3 38,4 47,6 13,2 -4,6 - - 20,0
Totalavkastning fore kostnader 6,3 9,8 17,5 11,4 16,5 -13,8 -5,6 5,8

1) Valutasdkrad avkastning.
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Totalavkastning

Bidrag till totalavkastning

Resultat’  Bidrag
2007 jan—juni mdkr  %-enh.
Svenska aktier 3,9 1,9
Utlandska aktier 6,3 3,0
Aktier tillvaxtmarknader 2,0 1,0
Rantebdrande -0,8 -0,4
Alt. investeringar 0,5 0,2
Allokering och valuta 1,4 0,6
Totalavkastning 13,3 6,3

1) Fore kostnader

Avkastning i SEK per tillgangsslag, 2007-06-30

%
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14

12
10

N O N B O ®©
[

Fondkapitalet
M Svenska aktier
M Utlandska aktier
Aktier tillvaxtmarknader
M Réntebdrande
M Alternativa investeringar

dkrad avk ing med
nader ddr avk

ojligheter

for aktier pd
p.g.a. bri: d
utan dkring.

L
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i svenska och utlindska aktieplaceringar
eftersom dessa tillgdngsslag utgor en stor

i andel av fondens placeringar, knappt 60
procent, och att aktiemarknaderna utveck-
lats vasentligt battre én 6vriga marknader.
! Hogst avkastning redovisas for aktier pa till-
viaxtmarknaderna och svenska aktier. :

Aktier

i Avkastningen for fondens totala aktie-
placeringar uppgick till 10,2 procent eller
i 12,1 mdkr fore kostnader.

positiv pd i stort sett alla aktiemarknader

i under det frsta halviret 2007. Aktieavkast-
ningen pa tillvixtmarknaderna uppgick till
i drygt 15 procent, betydligt mer 4n de flesta
ovriga aktiemarknader som i genomsnitt

i avkastade drygt 8 procent. Undantaget dr de
nordiska aktiemarknaderna som avkastade

i drygt 16 procent. Generellt kan sigas att

! europeiska aktier utvecklats bittre in ame-
rikanska och asiatiska aktier.

Riintebiirande

i Avkastningen pa fondens rantebirande
placeringar uppgick under det f6rsta halv-

i &ret 2007 till -1,0 procent, motsvarande
-0,8 mdkr fore kostnader. Marknadsutveck-
lingen med stigande ridntor och ddrmed fal-
! lande obligationskurser har under perioden
sankt avkastning for ranteportfoljen. Den

i hogre rintenivan 6kar dock den forvintade
framtida avkastningen pd ranteportfoljen.

Mitt i lokal valuta, var avkastningen

Valuta

i For att 6ver tid minska volatiliteten i total-
! avkastningen har fonden valt att ha en
Sppen valutaexponering. Utmarkande for
¢ det forsta halviret pa valutamarknaden ir

i den starka utvecklingen for valutor i linder
med hog styrrinta och den svaga utveck-

i lingen for valutor med lag styrrinta. Den

i amerikanska dollarn har ddremot trots en

: relativt hog styrranta inte lyckats attrahera

placerare och var vid halvarsskiftet i princip

i oférandrad gentemot kronan.

Till foljd av valutarorelser har den 6ppna

valutaexponeringen under perioden haft en
i positivinverkan pa fondens resultat jamfort
: med ingdngen av dret.

Alternativa investeringar

Alternativa investeringar omfattar innehav
! i AP Fastigheter, tre investeringar via skrid-
darsydda fond i fond- l6sningar pé den

i internationella marknaden for riskkapital,
ett par mindre innehav i tva svenska risk-

i kapitalfonder med inriktning mot Norden
samt investeringar i Cevian Capital 1 och 2.

Alternativa investeringar genererade ett

! resultat fre provisions- och rorelsekostna-
der om 0,5 mdkr, motsvarande en avkastning
i om 10,3 procent. Avkastningen under aret
forklaras av en gynnsam utveckling for fon-

i densinnehaviCevian Capital 1 och 2 samt
vardeokningar i AP Fastigheters portfol).



Aktiv avkastning

Fondens forvaltningsmodell bygger pa

en aktiv forvaltning. Mélet ér att skapa en
hogre avkastning 4n referensportfoljens.
Under det forsta halvdret 2007 uppgick
avkastningen for noterade placeringar till
6,3 procent att stilla mot avkastningen for
referensportfoljen om 5,7 procent. Den
aktiva avkastningen uppgick dirmed till 0,6
procentenheter vilket dr hogre dn drsmélet
om en arlig aktiv avkastning pé minst 0,5
procentenheter. Den aktiva avkastningen
motsvarar cirka 1,3 mdkr. Bidragen till den
aktiva avkastningen genereras inom fonden
pa sex resultatomrdden. Varje enhet tilldelas
ett riskmandat inom ramen for vilket enhe-
ten soker skapa hogre avkastning dn for sitt
jamforelseindex.

Under forsta halvaret 2007 limnade
samtliga interna placeringsenheter ett posi-
tivt bidrag till fondens totala aktiva avkast-
ning. Taktisk allokering var den mest fram-
gangsrika enheten med ett bidrag om 0,26
procentenheter, detta tack vare en kom-
bination av bra fundamental analys och
kvantitativa handelsstrategier. Den interna
aktie- och rinteforvaltningen har bidra-
git med 0,14 procentenheter vardera till
det totala aktiva resultatet. Resultatet for
rantesidan hirrérde i forsta hand frén en
forkortad l6ptid i relation till index. Aktie-
forvaltningens positiva bidrag hirrérde
dels fran svenska aktier ddr den interna for-
valtningen 6vertriffade index med en pro-
centenhet, dels frén ett gynnsamt urval av
europeiska industriforetag, banker, rdvaror
och telekom. Endast resultatbidraget frén

den externa forvaltningen var svagt negativt

under perioden.

Aktiv avkastning

Aktiv avkastning noterade tillgangar 2001-07-01 - 2007-06-30

9
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2001 2002 2003 2004

B Aktiv avkastning #A Ackumulerad aktiv avkastning

2005 2006 2007

Aktiv avkastning

for noterade placeringar

Bidrag Bidrag

2007 jan—juni mdkr %-enh.

Strategisk allokering 0,10 0,05
Taktisk allokering 0,55 0,26
Intern aktieférvaltning 0,30 0,14
Intern ranteférvaltning 0,30 0,14
Valuta och kassa 0,05 0,03
Summa internforvaltning 1,30 0,62
Extern forvaltning -0,05 -0,02
Totalavkastning 1,25 0,60

Arlig aktiv avkastning noterade tillgangar
2001-07-01-2007-06-30

%
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m Utfall
Mal
v Genomsnittlig arlig aktiv avkastning
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Aktiv avkastning

Realiserad aktiv risk jan—jun 2007 for fondens
marknadsnoterade tillgangar
(3 ménaders rullande dagsdata)

1TE (%) .
6 H Q[ q i Aktivrisk
° Bl Riskjusterad avkastning, . .. .
: a o . Fondens aktiva positioner ger upphov till
Bl noterade tillgangar P i .
0s : i aktiv risk, dvs. avkastningsfluktuationer
’ ! jan-jun sedanjuni i som beror pd Gver- eller undervikter i jam-
2007 2001 forelse med referensportfoljen. Aktiv risk
04 i Portfolj, avkastning % 6,2 7,0 i drett matt som bade berdknas pa historiska
i Index,avkastning % 5,6 6,6 i dataoch som prognostiseras. Fondens rea-
03 i Aktivavkastning, %-enheter 0,6 0,4 : liserade aktiva risk har under aret befunnit
; Aktiv risk 0,5 0,4 i sigiintervallet 0,3-0,7 procent, och 0,5 pro-
02 Informationskvot 1,2 1,3 centi genomsnitt.
jan feb mar apr maj jun Sharpekvot 0,4 1,1 :

Portfoljsammansattning

Portfoljvirde? Andel Exponering? Portfoljvirde®  Andel Exponering? Referens®
Tillgangsslag Mkr, 2007-06-30 % % Mkr, 2006-12-31 % % %
Aktier®
Svenska 27214 12,3 13,3 26631 12,9 13,0 12,8
Utlandska® 83866 37,9 39,7 81143 39,2 41,6 38,0
Tillvaxtmarknader 13851 6,3 6,3 10713 5,2 5,2 6,3
Aktier totalt 124931 56,5 59,2 118 487 57,2 59,8 57,1
Réntebdrande®
Svenska nominella 16712 7,6 21861 10,6 23,3
Utlandska nominella® 51555 23,3 42709 20,6 9,1
Realrantor 20001 9,0 16 850 8,1 7,5
Rintebdrande totalt 88268 39,9 35,9 81420 39,3 37,8 39,9
Kassa/valuta® 2345 1,1 1,1 1945 0,9 0,7 0,0
Totalt noterade placeringar 215544 97,5 96,2 201852 97,4 98,3 97,0
Alternativa investeringar 5588 2,5 25 5253 2,6 2,5 3,0
Totalt 221132 100,0 98,7 207 105 100,0 100,8 100,0
Valutaexponering 41328 18,7 33531 16,2 17,8

1) Marknadsvirde for avista- och derivatpositioner samt likvida medel.

2) Inkluderar diven derivatpositioner som har marknadsvirde noll med kontraktens nominella belopp.
Vid berikning av exponering for rintebdrande tillgdngar har hdnsyn tagits till placeringarnas rintekdnslighet (duration).

3) Inklusive taktisk och strategisk allokering.
4) Inklusive 100% valutasékring.
5) Avser referensportfiljens vikter per 2007-06-30
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Riskjusterad avkastning

Under det f6rsta halvdret 2007 uppgick fon-
dens riskjusterade avkastning méitt som
informationskvot till 1,2. For den senaste
femarsperioden var informationskvoten 1,1
vilket innebir att fondens mél om en ldng-
siktig informationskvot pa minst 0,3 &ver-
tréffats.

Portféljsammanséttning
Vid utgéngen av juni 2007 uppgick place-
ringarnas marknadsvirde till 221,1 mdkr. Av
totalportfoljen var 59 (60) procent expone-
rade mot aktiemarknaderna, 36 (38) procent
mot rintemarknaderna och 3 (3) procent
mot alternativa (onoterade) investeringar.
Valutaexponeringen uppgick vid halvarsskif-
tet till knappt 19 (16) procent.

Under forsta halvaret 2007 har fonden
nettoplacerat 0,8 mdkr, vilket motsvarar

kapitaltillskotten frin pensionssystemet och

avvecklingsfonderna under dret. Netto- och
omplaceringar har gjorts fran aktier, med
-7,2 mdks, till obligationer, med +7,7 mdkr,
for att behalla en fordelning mellan aktier
och obligationer som motsvarar referens-
portfoljens.

Forvaltningsstruktur

Av fondens placeringar forvaltades 97 pro-
cent aktivt eller semiaktivt vid halvarsskif-
tet. Totalt utgjorde de externa forvaltnings-
uppdragen 31 procent av tillgdngarna och
fordelades pa 20 forvaltningsmandat varav
19 avser aktieplaceringar.

Portfoljsammansattning

Forvaltningsstruktur per 2007-06-30

Internt Externt
Portféljvarde, mdkr Aktivt Passivt Aktivt Semiaktivt  Passivt
Allokering? 2,6
Aktier Sverige 27,2
Aktier Europa 30,2
Aktier Nordamerika 4,5 35,5
Aktier Stillahavsregionen och Japan 1,4 12,2
Aktier tillvaxtmarknaderna 7,2 4,8
Réntebdrande 83,6 4,7
Valuta? 1,6
Alternativa investeringar 4,6 1,0
Totalt 149,8 1,4 24,9 40,2 4,8

1) Dessa placeringar gors foretrddesvis i derivatinstrument som binder ytterst litet kapital. Portfoljvirdet ger dirfor inte ndgon
bra indikation pd omfattningen av forvaltningen.

Externa forvaltningsuppdrag, 2007-06-30

Noterade tillgangar

Forvaltare Marknad Typ Mkr  Startdatum
Aktier

Barclays Nordamerika, stora bolag Semiaktivt 35476  jan-01
DEXIAUS Nordamerika, stora bolag Aktivt 1290 okt-05
DFAUS Nordamerika, sma bolag  Aktivt 1083 maj-04
Ironbridge Nordamerika, sma bolag  Aktivt 528  maj-04
Martingale Nordamerika, sma bolag  Aktivt 528  maj-04
Morgan Stanley Nordamerika, sma bolag  Aktivt 553 maj-04
UBS Nordamerika, sma bolag  Aktivt 516  maj-04
Capital International Asien/Stillahavsregionen Aktivt 2606 dec-03
Lloyd George Asien/Stillahavsregionen Aktivt 1473  apr-04
Marathon Japan Aktivt 2445  apr-04
Martin Currie Japan Aktivt 2780  dec-03
Nomura Japan Aktivt 2895 dec-03
Aberdeen Tillvaxtmarknader Aktivt 1960  jun-06
Alliance Tillvaxtmarknader Aktivt 2158  jun-06
Emerging Markets Mgmt  Tillvaxtmarknader Aktivt 2039  jun-06
Marvin Palmer Tillvaxtmarknader Aktivt 384 mar-06
BlackRock Tillvaxtmarknader Passivt 4794  jun-06
Panagora Tillvaxtmarknader Aktivt 653  jun-06
Summa 64161
Réntebdrande

BlackRock Foretagsobl. USA 4663  okt-99
SUMMA 68824

1) Tvd mandat. 2) BlackRock Incs mandat startade i oktober 1999, dvs. fore omorganisationen av pensionssystemet.
Forsta AP-fonden ldt mandatet fortsdtta i den nya forvaltningen som startade 2001-01-01 och utokades under 2003.
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Storsta aktieinnehaven 2007-06-30, Stockholmsborsen © Resultat och kostnader aktiv frvaltning
i —externa forvaltare (noterade tillgangar)

Bolag Marknadsvéarde, mkr Andel av fondkapitalet, % Mk

: 1200
Ericsson,Aoch B 3618 1,6 :
Volvo, Aoch B 2251 1,0 ©  |1000 /N

: N
Nordea 2192 1,0 : 800
Hennes och Mauritz 1998 0,9 :
Atlas Copco 1473 07 ! 600

: 400
Storsta Aktieinnehaven 2007-06-30, utlandska borser 200

: 0
Bolag Marknadsvarde, mkr Andel av fondkapitalet i %

: -200

: : juli-dec 2002 2003 2004 2005 2006° juni

Exxon Mobil Corp 1109 05 o1 2007
General Electric Corp 9208 0,4 W Aktivt forvaltningsresultat

: Forvaltningskostnader
Bl? 731 0.3 B W Aktivt forvaltningsresultat efter kostnader
Microsoft Corp 599 0,3 v Ackumulerat aktivt forvaltningsresultat
AT&T 598 0.3 : efter kostnader

1) fér 2006 dr exklusiy ureris

for tillvixtmarknader, inkluderas denna halveras resultatet.
Valutaexponering

Ovr. ;

usbD GBP EUR JPY  valutor Total

Netto valutaexponering 2007.06.30 12 727 7436 10200 -1419 12384 41328
Netto valutaexponering 2006.12.31 10809 5440 10228 -306 7360 33531
Netto valutaexponering 2006.06.30 11062 4025 16833 1064 6443 39427
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Resultatrikning

Resultatrakning

Mkr jan-jun 2007 jan-juni 2006 jan-dec 2006
Rantenetto 1294 845 1588
Erhallna utdelningar 3009 2271 2971
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 10 069 1982 17 576
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 140 281 986
Nettoresultat, rantebarande tillgangar -2332 -2 678 -1399
Nettoresultat, derivatinstrument 612 -222 363
Nettoresultat, valutakursférandringar 459 -2126 -3634
Provisionskostnader -76 -66 -132
Summa rorelsens intdkter 13175 287 18319

Rorelsens kostnader

Personalkostnader -50 -49 -96
Ovriga forvaltningskostnader -32 -24 -57
Summa rorelsens kostnader -82 -73 -153
Resultat 13093 214 18 166
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Balansrdkning

Balansrakning

Mkr 2007.06.30 2006.06.30 2006.12.31
Tillgangar

Aktier och andelar, noterade 122 555 105 033 117 244
Aktier och andelar, onoterade 3480 2368 3065
Obligationer och andra rantebérande tillgangar 89 824 76 506 82 106
Derivat 2185 1712 2862
Kassa och bankmedel 950 1115 869
Ovriga tillgangar 3178 4774 2 490
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 1699 1429 1488
Summa tillgangar 223871 192 937 210124
Skulder

Derivat 660 212 988
Ovriga skulder 2034 4 475 1970
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 45 31 61
Summa skulder 2739 4718 3019
Fondkapital

Ingdende fondkapital 207 105 187 263 187 263
Nettobetalningar mot pensionssystemet 826 659 1568
Overfort fran avvecklingsfonden/sarskild férvaltning 108 83 108
Arets resultat 13 093 214 18 166
Summa fondkapital 221132 188 219 207 105
Summa fondkapital och skulder 223871 192 937 210124

Samma redovisnings- och virderingsprinciper har anvints som i den senaste drsredovisningen.
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Granskningsrapport

Granskningsrapport

Vi har utfort en 6versiktlig granskning av
bifogad delarsrapport per 2007-06-30 och
perioden 2007-01-01—2007-06-30. Det dr
styrelsen och verkstillande direktoren som
har ansvaret for att uppritta och presentera
denna deldrsrapport i enlighet med Lagen
om allminna pensionsfonder. Vart ansvar
dr att uttala en slutsats om denna deldrsrap-
port grundad pa vér 6versiktliga gransk-
ning.

Den 6versiktliga granskningens
inriktning och omfattning

Vi har utfort vir 6versiktliga granskning

i enlighet med Standard for oversiktlig
granskning SOG 2410 Oversiktlig gransk-
ning av finansiell delarsinformation utférd
av foretagets valda revisor. En oversiktlig
granskning bestar av att gora forfragningar,
i forsta hand till personer som &r ansvariga
for finansiella frdgor och redovisningsfra-
gor, att utfora analytisk granskning och

att vidta andra oversiktliga gransknings-

i atgirder. En 6versiktlig granskning har en

i annan inriktning och en betydligt mindre

! omfattning jimfort med den inriktning och
omfattning som en revision enligt Revi-

i sionsstandard i Sverige RS och god revi-
sionssed i 9vrigt har. De granskningsatgar-

i der som vidtas vid en 6versiktlig gransk-
ning gor det inte mojligt for oss att skaffa

i oss en sddan sikerhet att vi blir medvetna

¢ om alla viktiga omstindigheter som skulle
kunna ha blivit identifierade om en revision
i utforts. Den uttalade slutsatsen grundad pa
en oversiktlig granskning har dérfor inte

i den sikerhet som en uttalad slutsats grun-
dad pé en revision har.

i Slutsats

Grundat pd var oversiktliga granskning har

i det inte kommit fram nigra omstindigheter
som ger oss anledning att anse att den bifo-

i gade deldrsrapporten inte, i allt visentligt, 4r
upprittad i enlighet med Lagen om allmin-
i na pensionsfonder.

Stockholm 29 augusti 2007

Anders Backstrom
Auktoriserad revisor

Anna Hesselman
Auktoriserad revisor
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Ordlista

Aktiv avkastning

Skillnad i avkastning mellan en portfolj

och dess jamforelseindex. Fonden kallar sitt
jamforelseindex for referensindex.

Aktiv forvaltning

Forvaltning av en portfolj ddr idén ér att
avvika frdn jaimf6relseindex for att pa sé sitt
oka avkastningen (motsats passiv forvalt-
ning).

Aktiv risk

Risk som uppkommer pga aktiv forvalt-
ning. Mits ofta som standardavvikelsen i
den aktiva risken, vilket ocksé kallas Track-
ing Error.

ALM-studie

Asset Liability Modelling. Studie som syf-
tar till att finna den ldngsiktiga allokering
av fondens kapital som ar bast anpassad till
fondens dtaganden. Studien tar sin utgings-
punkt i fondens atagandesida samt forvian-
tad avkastning, risk och korrelationer for
olika tillgangsslag.

Duration
Mitt pé rinterisk. Miter en tillgdngs rela-

om e€n procentenhet.

Informationskvot

Mitt pé riskjusterad avkastning. Mits som
den aktiva avkastningen delat med portfol-
jens aktiva risk.
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i Mellanhandsinstitut

Institutioner/foretag som lanar upp pengar
i avallmanheten/foretag och sedan ldnar ut
dem till andra. Typexempel dr bostadsléne-
{ instituten i Sverige.

: Mscl
i Morgan Stanley Capital International,
i internationellt aktieindex.

Passiv forvaltning
Se aktiv forvaltning.

i Private equity
i Riskkapitalfonder, indirekta investeringar i
i onoterade aktier.

Referensindex

! Index som anvinds som matt pd referens-
portfoljens avkastning. Referensindex

¢ anvinds for att utvirdera fondens forvalt-
ningsresultat.

Referensportfolj

i Den tillgingsallokering som lingsiktigt
bedomts bast motsvara fondens dvergri-

i pande mal. Referensportfoljen slés fast av
fondens styrelse efter genomford ALM-
tiva virdeforandring vid en rdnteférandring
fondens jamforelseindex som fondens risk

i och avkastning ska jamforas med. (Fér mer
i information se fondens hemsida
www.apl.se)

analys. Referensportfoljen blir dirmed
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