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Positivt resultat trots turbulent marknad

Fondens avkastning bidrog till att fondkapitalet 6kade med 5
mdkr till 227, 5 mdkr under forsta halvdret 2011. Fonden redo-
visade en total avkastning pd 2,4 procent, exklusive kostnader.
Fondens avkastning relativt jamforelseindex uppgick till 0,1 pro-
cent, exklusive alternativa investeringar och kostnader.

* Andra AP-fondens fondkapital uppgick till 227,5 (204,8)
mdkr den 30 juni 2011.

* Resultatet for halvaret uppgick till 5 (2,5) mdkr.

¢ Fondens avkastning pa den totala portfoljen uppgick till
2,4 (1,3) procent, exklusive provisionskostnader och rérelsens
kostnader. Inklusive dessa kostnader avkastade portfoljen
2,3 (1,2) procent.

¢ Fondens aktiva avkastning uppgick till 0,2 (0,4) procent. Den
relativa avkastningen uppgick till 0,1 (0,4) procent for den
noterade portfdljen, inklusive implementeringseffekter, men
exklusive alternativa investeringar, provisionskostnader och
rorelsens kostnader.

F pitalets utveckling 2001 - 30 juni 2011, mdkr
(inklusive ett nettoinflode till fonden pa 13,1 mdkr)
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¢ Fondens valutaexponering var 18 procent.

¢ Fonden genomférde under halvéret en betydande om-
allokering fran svenska aktier och rantebarande tillgangar till
aktier och kreditinstrument pa tillvixtmarknader.

¢ Fonden har under perioden, tillsammans med Forsta AP-
fonden, bildat ett gemensamt fastighetsbolag for att investera
i europeiska fastigheter. Fonden har ocksé startat ett
gemensamt bolag med den amerikanska pensionsfonden
TIAA-CREF for att investera i jordbruksfastigheter i USA,
Australien och Brasilien.

Handelser efter rapportperioden

Efter rapportperiodens utgang har turbulensen pa de finansiel-
la marknaderna intensifierats. Detta har inte féranlett nagra
nya fordndringar i fondens strategiska portfolj. Fonden kommer
att fortsatta arbetet med att diversifiera portféljen for att ytterli-
gare minska kénsligheten for volatiliteten pa aktiemarknaden.
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— Andra AP-fondens avkastning Andra AP-fondens avkastningsmal

Redovisade varden avser "exponerade varden” dar inte annat anges. Dessa omfattar utéver bokforda verkliga varden aven allokerad (men ej investerad) likviditet
till det aktuella tillgangsslaget samt dvriga tillgangar som utgdr sakerhet for ingangna derivatpositioner. | balansrakningen sarredovisas tillgangsslag, derivat och
likvida medel till verkliga varden. Beloppen ar angivna i tkr, tusentals kronor, mnkr, miljoner kronor, respektive mdkr, miljarder kronor, i enlighet med Sprakradets

rekommendation. Siffrorna inom parantes anger samma period foregaende ar.



VD har ordet

Andra AP-fondens resultat for forsta halvaret 2011 uppgick
till fem miljarder kronor och fondkapitalet 6kade till 227,5
miljarder. Forsta halvaret 2011 har préglats av stor volatilitet
pa de finansiella marknaderna. Framst har detta paverkats av
de hojda oljepriserna till f6ljd av politisk osdkerhet och kon-
flikter i norra Afrika, den japanska jordbavningens ekonomis-
ka foljdeffekter och fortsatt oro kring statsskuldsproblemen i
euroomradet. Dessa faktorer har bidragit till att 6ka oséker-
heten kring den ekonomiska aterhdmtningen i véstvarlden
och dérmed till variationer i priserna pd méanga tillgdngar.

Volatiliteten har fortsatt

Under juli och augusti har volatiliteten pa de finansiella
marknaderna intensifierats ytterligare. Detta har inte for-
anlett att vi gjort nagra nya foérandringar i var strategiska
portfdlj. Vi fortsatter ddremot arbetet med att implementera
de fordndringar som vi tidigare planerat, i linje med var
grundldggande langsiktiga forvaltningsstrategi. Nagot som
ar extra viktigt nér ldget dr skiftande och oférutsagbart.

For att 6ka stabiliteten i den framtida avkastningen &r en
vél diversifierad portfdlj av storsta vikt. Bland annat genom-
férde vi under varen den hittills stérsta férandringen i var
strategiska portfolj genom att géra en omfattande omallo-
kering fran svenska aktier och rdntebérande tillgangar till
aktier och kreditinstrument pa tillvaxtmarknader. Vi bedo-
mer att detta ska generera god riskspridning och béttre av-
kastningsméiligheter.

Alternativa investeringar

Under forsta halvaret har vi ocksa fortsatt var strategi att in-
vestera i skogs- och jordbruksfastigheter. Aven dessa inves-
teringar forvintas minska volatiliteten i portfoljen, eftersom
de hittills haft en lag samvariation med till exempel aktier. Vi
har tillsammans med Forsta AP-fonden bildat ett gemen-
samt fastighetsbolag for att investera i europeiska fastighe-
ter. Detta samarbete fick en internationell utmarkelse pa va-
rens IPE Real Estate Award.

Vi har ocksa startat ett bolag tillsammans med den ame-
rikanska pensionsfonden TIAA-CREEF for att tillsammans
investera i jordbruksfastigheter i USA, Australien och
Brasilien. Vara alternativa investeringar hade under forsta
halvaret 2011 en avkastning pa 7,6 procent.

AP-fonderna liten del av pensionssystemet
I en internationell jamforelse har Sverige hittills klarat sig
bra i den finansiella turbulensen. Vart pensionssystem har
en stabil funktion, eftersom det foljer ekonomin i stort.
Inom ramen for detta ar utvecklingen for AP-fondernas
fonderade tillgangar viktig, men trots allt utgor fonderna
bara cirka tio procent av tillgdngarna i pensionssystemet.
Det absolut viktigaste for utvecklingen av de framtida pen-
sionerna dr att skapa bra forutsattningar fér god ekonomisk
utveckling och att andelen sysselsatta 6kar. Da kan pensio-
nerna utvecklas i takt med l6nerna.

AP-fondernas placeringsregler

Pensionsgruppen har nu fatt i uppdrag att bland annat se
over AP-fondernas placeringsregler. Behovet av en 6versyn
av placeringsreglerna har vi under flera ar tagit upp med var
huvudman och vi valkomnar darfér denna utredning. Vi tror
att vi genom forandrade placeringsregler har forutsattningar
att skapa stabilare, och 6kad, avkastning. Vi delar regeringens
uppfattning om att fastigheter, infrastruktur och andra typer
av illikvida tillgdngar for en langsiktig investerare kan ge en
intressant kombination av risk och avkastning jamfort med
traditionella placeringar i noterade aktier och obligationer.

Okad mangfald

Var arliga kartldggning, Kvinnoindex, visar att andelen
kvinnor i borsbolagens styrelser och ledningar 6kar, vilket

ar positivt. Det sker dock fran en mycket lag niva. Vi vill
medverka till en saklig debatt kring hur andelen kvinnor i
styrelser i svenska borsforetag kan oka, liksom mangfalden
ndr det géller alder, bakgrund, erfarenhet och kompetens.
Orsaken &r enkel. Vi tror att ett bredare rekryteringsunderlag
okar mojligheterna att skapa béttre styrelser och ledningar,
som i sin tur kan skapa béttre och mer vérdefulla bolag.

Framtidsutsikter

I dagsldget finns fa tecken som tyder pd att volatiliteten och
osdkerheten pd de finansiella marknaderna kommer att for-
svinna. Jag anser dock att Andra AP-fonden, som i r firar
tioarsjubileum, har en vil sammansatt portfolj for vart lang-
siktiga uppdrag, kompetenta och engagerade medarbetare
och ddrmed star val rustade infor framtiden.

Eva Halvarsson
Verkstéllande direktor



Tillgangsslagens utveckling

Forsta halvaret 2011 praglades av turbulens pa de finansiella
marknaderna. Hojda oljepriser till f6ljd av politisk osdkerhet
och konflikter i norra Afrika, den japanska jordbdvningens
ekonomiska foljdeffekter och fortsatt oro kring statsskulds-
problemen i euroomrddet bidrog samfallt till att 6ka oséker-
heten kring den ekonomiska aterhdmtningen i véstvarlden
och ddrmed till variationer i priserna pa manga tillgdngar.
Bland tillvéxtlanderna praglades utvecklingen i stor ut-
strackning av oro for 6verhettningstendenser och inflation.
Réantebédrande placeringar i vastekonomier hade for halv-
aret som helhet en bittre avkastning &n sévil svenska
som utldndska aktier. Fondens alternativa investeringar
har dock haft den enskilt basta avkastningen i portfoljen
sedan arsskiftet.

Svenska aktier

Svenska aktier forvaltas i fyra delportfoljer med tillhérande
jamforelseindex. Under forsta halvéret gav férvaltningen av
svenska aktier totalt en avkastning pa -0,9 procent, vilket dr
0,3 procentenheter battre dn jamforelseindex. Fondens in-
terna fundamentala aktiva forvaltning overtraffade index
med 0,4 procentenheter.

De kvantitativt forvaltade breda portfoljerna investeras
indexndra med lag aktiv risk. Dessa Overtraffade index med
knapp marginal. Forvaltningen av smabolag overtraffade in-
dex med 0,6 procentenheter.

Utldndska aktier

Forvaltningen av utlindska aktier hade totalt under halvaret
en negativ avkastning pa -0,9 procent, fore valutasdkring, vil-
ket dock var 0,2 procentenheter béttre dn indexavkastningen.
Den interna kvantitativa indexnéra aktieférvaltningen forval-
tar en stor andel av fondens utldndska aktier och lyckades
overtraffa jamforelseindex i samtliga delportfoljer. De externa
aktiva portfoljerna hade ett blandat resultat och sarskilt de
aktiva forvaltarna av tillvixtmarknadsaktier uppnadde inte
avkastningsméalen. Fonden genomftrde under halvéret en
betydande omallokering fran svenska aktier till tillvaxtmark-
nadsaktier. Dessa har placerats i indexnéra forvaltning.

Rantebarande tillgangar

De réantebérande portfoljerna avkastade 0,8 procent, fére va-
lutasékring, vilket var 0,1 procentenheter samre &n jamforel-
seindex. Den interna svenska statspappersforvaltningen
lyckades inte 6vertraffa jamforelseindex medan den utlind-
ska lyckades évertriffa index med 0,6 procentenheter.

De externa kreditmandaten hade ett varierat resultat
medan investeringarna i utlandska tillvixtmarknadsinstru-
ment i hardvaluta hade en positiv relativavkastning. I slutet
av juni investerade fonden i fyra nya tillvaxtmarknadsmandat
ilokal valuta. Deras aktiva avkastning praglades av att halv-
arsskiftet intrdffade under det att kapitalet holl pa att place-
ras pa marknaderna.

Alternativa investeringar

Drygt 25 mdkr av fondens kapital, cirka 11 procent, &r pla-
cerade i s kallade alternativa tillgdngar. Av dessa utgjordes
vid halvarsskiftet 50 procent av fastigheter, 30 procent av
riskkapitalfonder och 20 procent av konvertibler. De alter-
nativa investeringarna hade en avkastning pa 7,6 procent,
inklusive valutasdkring, under perioden.

Riskkapitalfonder

Fonden har totalt 41 ataganden mot riskkapitalfonder med
24 forvaltare. De sammantagna investeringsatagandena
uppgick vid halvarsskiftet till 14,0 mdkr. Av dessa har hittills
8,9 mdkr investerats, varav 828 mnkr under forsta halvaret
2011. Fyra nya ataganden om sammanlagt 853 mnkr gjordes
under perioden. Fondens riskkapitalinvesteringar &r i for-
hallandevis tidiga skeden, varfér endast 299 mnkr hittills
aterbetalats under aret. Marknadsvardet pa riskkapitaltill-
gangarna uppgick till 7,9 mdkr vid halvarets utgang, att
jamfora med 7,2 mdkr vid arets ingang. Riskkapitalfonderna
avkastade 9,5 procent, efter valutasdkring, under perioden.



Fastigheter

Fondens fastighetsexponering utgors dels av innehav i
den marknadsnoterade aktieportfoljen, dels av innehav i
de onoterade fastighetsbolagen Norrporten (50 procent
dgarandel) och Vasakronan (25 procent dgarandel). Fon-
dens bada onoterade fastighetsinvesteringar redovisade
sammantaget en avkastning pa 8,5 procent under forsta
halvaret.

Marknadsvardet uppgick till 7,4 mdkr for Vasakronan
och till 4,9 mdkr f6r Norrporten. Avkastningen uppgick till
10,4 procent for Vasakronan och till 5,6 procent fér Norr-
porten. Avkastningen motsvarar vl den utveckling som har
skett pa fastighetsmarknaden (frimst i storstadsregionerna,
med Stockholm i taten) med minskade vakanser, 6kade
hyresnivaer och ett 6kat intresse fran fastighetsinvesterare.
Fonden har dessutom investeringar i skogs- och jordbruks-
fastigheter uppgaende till 0,3 mdkr.

Fonden beslutade under halvéret att investera 250 miljoner
euro i ett samégt bolag med Forsta AP-fonden i syfte att in-
vestera i europeiska fastigheter. Fonden beslutade ocksa att
investera 250 miljoner US dollar i ett samégt bolag med den
amerikanska pensionsforvaltaren TIAA-CREF i syfte att for-
vérva jordbruksfastigheter i USA, Australien och Brasilien.
Bada dessa bolag dr under uppbyggnad och nagra investe-
ringar skedde inte under perioden.

Konvertibler

Under 2009 investerade fonden i konvertibler, d& dessa an-
sags erbjuda goda aktieliknande avkastningsmojligheter och
samtidigt medfora en diversifiering av fondens relativt hoga
aktieinnehav. Under forsta halvaret 2011 avkastade konver-
tibelinnehavet 3,2 procent, efter valutasdkring. Marknads-
vardet for konvertiblerna var vid halvarsskiftet 5,2 mdkr, in-
klusive valutasdkring. Konvertibelinvesteringen tillférde
under forsta halvaret den totala portféljen en god diversifie-
ring och en avkastning som var hogre dn for fondens breda
aktie- och ranteinvesteringar.

Andra AP-fondens portfolj per den 30 juni 2011

B Svenska aktier, 32,4 mdkr
Utlandska aktier, 86,8 mdkr

B Rantebarande tillgangar, inklusive likviditet och upplupna rantor, 82,7 mdkr
Alternativa investeringar, 25,6 mdkr




Valutaexponering Implementeringseffekter

Den sammanlagda exponeringen mot utldndska valutor Andra AP-fonden definierar kostnader och intékter hanfor-
var 18 procent vid halvarsskiftet. Resultateffekter av hed- bara till implementering och rebalansering av den strategis-
gestrategin, vilken syftar till att minimera fondens risk ka portféljen som implementeringseffekter. Dessa effekter
som en funktion av valutaexponeringen, redovisas enbart kan, férutom i samband med rebalanseringstransaktioner,
pa total niva for fonden och uppgick under férsta halvaret uppsta i terminspositioner, valutahantering och viktavvikel-
till +1,8 procent. ser mellan index. For férsta halvaret 2011 uppgick dessa till

-0,04 procent vilket, i [juset av att fonden genomfort en be-
tydande omldggning fran svenska aktier och rantebarande
tillgangar till tillvaxtmarknadsaktier och obligationer, &r till-

fredsstillande lagt.
S tallning av strategisk portfolj, portfoljandel och avkastning den 30 juni 2011
Strategisk Portfolj- Portfélj- Absolut Relativ Aktiv risk
Tillgangsslag portfolj, % andel, % varde, mdkr avkastning, % avkastning, % ex post*, %
Svenska aktier 14,0 14,2 32,4 -0,9 0,3 0,4
Utlandska aktier 38,0 38,1 86,8 -0,9 0,2 0,4
Rantebéarande tillgangar, inklusive
likviditet och upplupna rantor 37,0 36,4 82,7 0,8 -0,1 0,3
Totalt noterade tillgangar, exklusive 1,8 0,1 0,2
alternativa investeringar och kostnader
Alternativa investeringar 11,0 11,3 25,6 7,6
Totalt fondkapital, exklusive 100,0 100,0 227,5 2,4
provisionskostnader och rérel kostnader
* Historiskt utfall, 12 manader rullande
Bidrag till absolut och relativ avkastning
Bidrag till absolut avkastning, % Bidrag till relativ avkastning, %
Svenska aktier -0,2 0,1
Utlandska aktier -0,2 0,1
Rantebarande tillgangar, inklusive likviditet och upplupna rantor 0,4 0,0
GTAA 0,0 0,0
Overlay 0,0
FX Hedge 1,8
mar dsnoterade tillga exkl. alternativa i teringar och impl i ter 1,8 0,2
Implementeringseffekter* 0,0
marknad de tillga exkl. alternativa i ingar och inkl. impl ing: 1,8 0,1
Alternativa investeringar 0,6
tillga exKl. provisi nader och rorel nader 2,4

* Resultateffekter for att uppratthalla exponering mot strategisk portfolj.



Kostnaderna nara knutna till storleken
pa och utvecklingen av forvaltat kapital

Kostnader férknippade med att bedriva fondens frvaltning
ar av olika karaktdr och paverkas dérfor ocksa av olika fakto-
rer och strategiska beslut. I huvudsak bestar fondens kostna-
der av fyra olika kategorier: kostnader som ér relaterade till
fondkapitalets storlek, kostnader for exponering enligt strate-
gisk portfdlj, kostnader for intern férvaltning och 6vriga kost-
nader (se figur nedan).

AP-fonderna maste enligt lag forvalta minst 10 procent
av sitt fondkapital hos externa forvaltare. Den 30 juni 2011
hade Andra AP-fonden 28 procent av sitt fondkapital forval-
tat av externa forvaltare, en andel som har sin grund i vald
forvaltningsstrategi. Fonden anvéander sig av externa forval-
tare for tillgangsslag och marknader dér avkastningsméilig-
heterna bedéms som goda eller dir fonden inte har de inter-
na resurser som kravs. Under innevarande ar har fonden
valt extern forvaltning for f6ljande omraden: svenska sma-
bolag, globala aktier och kreditmandat, globala TAA-mandat
(Tactical Asset Allocation) samt aktie- och rantemandat
inom tillvaxtmarknader.

Avgorande for kostnadsnivan
Graden av aktivt risktagande i forvaltningen och val av mark-
nad dr tva avgorande faktorer for fondens kostnadsniva.

Néarmare 60 procent av fondens totala kostnader &r bero-
ende av storleken pa och dirmed utvecklingen av forvaltat
kapital. Kostnaderna bestar framfor allt av externa forvaltar-
arvoden, dér det fasta arvodet dr direkt kopplat till mandatets
storlek.

Omkring 10 procent av kostnaderna bedéms kunna
héanforas till aktiviteter for att exponera fondens strategiska
portfolj enligt styrelsens beslut. Kostnader fér index,
marknadsinformation och interna kostnader for att passivt
exponera och rebalansera en strategisk portfélj beddms inga
i denna kategori.

Fordelning av Andra AP-fondens kostnader

B Kostnader beroende av fondkapitalets storlek, cirka 55 procent
Kostnader for exponering enligt strategisk portfolj, cirka 10 procent
M Intern forvaltning inklusive affarssystem, cirka 25 procent
Ovriga centrala kostnader, cirka 10 procent




Kostnader férknippade med den interna férvaltningen inklu-
derar saval forvaltningsorganisationen som afférssystem och

ovriga delar av den affdrsstodjande verksamheten hos fonden

och utgor en knapp fjardedel av totala kostnader.

Ovriga kostnader innefattar centrala staber, vd och
styrelse samt dvergripande gemensamma kostnader for
lokaler med mera.

Kostnadseffektiv forvaltning

Sedan strategiférandringen och omorganisationen inom
forvaltningen 2009 har 6veravkastningen i den noterade
portfoljen uppgatt till 2,9 mdkr fére avdrag for kostnader.
Detta kan stéllas i relation till fondens samlade kostnader
pa 0,9 mdkr fér den noterade portfoljen, inklusive savél
rorelsens kostnader som provisionskostnader.

Andra AP-fonden har ett flerdrigt samarbete med Cost
Effectiveness Measurement Inc. (CEM) for att utvardera
fondens forvaltningskostnader. CEM tar i sina analyser
hénsyn till ett flertal avgérande faktorer som starkt paver-
kar den samlade kostnaden for att bedriva férvaltning:
storleken pa forvaltat kapital, andel aktiv férvaltning samt
férdelningen mellan olika tillgdngsslag. Fondens kostna-
der jamfors med en globalt sammansatt grupp av kapital-
forvaltare som har en liknande storlek och inriktning.
Resultatet for 2010 visar att Andra AP-fonden fortsatt be-
doms bedriva en framgangsrik och kostnadseffektiv for-
valtning. Den totala kostnadsnivdn, inklusive prestations-
baserade arvoden, uppgar till cirka 0,34 procent, vilket &r
i nivd med jamforelsegruppen.



Finansiell oversikt

Fondkapitalet uppgick vid halvarsskiftet 2011 till 227,5 mdkr,
en 6kning med netto 5 mdkr sedan utgdngen av 2010. For-
andringen bestar dels av fondens positiva redovisade resultat
som uppgick till 5 145 mnkr, dels av ett fortsatt negativt
nettoflode i pensionssystemet pa 184 mnkr. Kostnader for
administrationen av pensionssystemet har belastat fondka-
pitalet med 107 mnkr. For tredje dret i rad redovisar pen-
sionssystemet negativa nettofloden till {6ljd av férdndringar
inom systemets avgiftstillgang, dar 1oner, sysselsattningsgrad
och pensionsalder har stérst paverkan.

Exklusive de nettoinfloden som skett sedan starten 2001
har fondens kapital 6kat med 80,4 mdkr, vilket motsvarar en
genomsnittlig arlig avkastning pa 4,2 procent, efter avdrag
for fondens kostnader.

Fondkapitalets utveckling forsta halvaret 2011, mnkr

Ingaende fondkapital 222 507
Inbetalda pensionsavgifter 27 113
Utbetalda pensionsmedel -27 190
Administrationsersattning -107 -184
Periodens resultat 5 145
Utgaende fondkapital 227 468

Forsta halvarets resultat uppgick till 5 145 (2 545) mnkr
och paverkades positivt framst av direktavkastning i form av
utdelningar och rantor i fondens aktie- respektive rante-
portfolj. Dessutom visade fondens alternativa investeringar,
framst direktdgda fastigheter, en god vardekning som bi-
drog till redovisat resultat. Rorelsens intékter bestod av ran-
tenetto, erhdllna utdelningar och nettoresultat for respektive
tillgdngsslag pa totalt 6 770 (2 510) mnkr samt valutakurs-
férandringar -1 444 (+212) mnkr och provisionskostnader
102 (101) mnkr. Fondens resultat belastades med rorelsens
kostnader bestdende av personalkostnader och ovriga ad-
ministrationskostnader pa sammanlagt 79 (76) mnkr.
Under forsta halvaret minskade den aktiva risken for
fonden totalt fran 0,3 procent till 0,2 procent, som en effekt
av ett nagot lagre riskutnyttjande inom tillgangsslaget ak-
tier. Informationskvoten utvecklades negativt fran vid ars-
skiftet historiskt hoga 2,7 till 2,1, framst till {5ljd av en lagre
relativ avkastning.

Valutaexponeringsgraden var under storre delen av forsta
halvaret relativt 1ag, kring 12 procent, vilket innebér att
valutahedgen under en period av stark svensk krona har
bidragit positivt till fondens resultat. Per den 30 juni 2011
uppgick valutaexponeringen till 18 procent beroende pa
en storre allokering av kapital till tillvixtmarknader, vilken
genomfordes under juni manad.

Provisionskostnader

Rorelsens intakter belastades med provisionskostnader

om 102 (101) mnkr, varav externa forvaltararvoden utgjorde
97 (95) mnkr och depabanksarvoden 5 (6) mnkr.

Kostnaden for extern férvaltning av marknadsnoterade
tillgdngar bestdr dels av en fast del och dels, for vissa upp-
drag, av en prestationsbaserad del. For forsta halvaret 2011
uppgick den fasta kostnaden, redovisad som en provisions-
kostnad, till 95 (92) mnkr och den rérliga prestationsbasera-
de delen till 43 (72) mnkr.

Forvaltararvoden for onoterade tillgangar, for vilka ater-
betalning medges fore vinstdelning och bedéms som san-
nolik, redovisas tillsammans med investeringarna i onotera-
de aktier i balansrakningen. Under perioden erlades
forvaltararvoden fOr onoterade tillgangar om totalt 74 (61)
mnkr, varav 72 (58) mnkr redovisades tillsammans med in-
vesteringarnas marknadsvarde per halvarsskiftet.

Rorelsens kostnader

Fondens rorelsekostnader for forsta halvaret 2011 uppgick
till 79 (76) mnkr, varav personalkostnaderna utgjorde

46 (44) mnkr och 6vriga administrationskostnader 33 (32)
mnkr. Férvaltningskostnadsandelen uttrycks i arstakt och
definieras bade inklusive och exklusive provisionskostnader
i férhallande till det genomsnittliga fondkapitalet. Under
forsta halvaret uppgick fondens férvaltningskostnadsandel
inklusive provisionskostnader till 0,16 (0,17) procent och ex-
Klusive provisionskostnader till 0,07 (0,07) procent.

Personal
Antalet anstallda var vid halvarsskiftet 56 personer.Vid ut-
gangen av 2010 hade fonden 54 anstéllda.



Redovisnings- och varderingsprinciper

Delarsrapporten har upprittats i enlighet med de av buffert-
fonderna gemensamt framtagna redovisnings- och varde-
ringsprinciperna. Dessa redovisas pa sidan 42 i Andra AP-
fondens drsredovisning foér 2010.

Styrelse

Under varen utsag regeringen en ny ledamot i Andra
AP-fondens styrelse, Helén Kéllholm, VD for Svenska
kyrkans arbetsgivarorganisation. Roland Svensson har
lamnat styrelsen.

Handelser efter rapportperioden

Efter rapportperiodens utgang har turbulensen pa de
finansiella marknaderna intensifierats. Detta beror i huvudsak
pa att tillvaxtutsikterna i frimst USA har reviderats nedat.

Det finns ocksd en oro kring den amerikanska processen for

budgetstyrning och uppldning samt fortsatt oro kring EMU-
samarbetet. Dessa faktorer har hittills inte féranlett nagra
férandringar i fondens strategiska portfolj. Fonden kommer att
fortsdtta arbetet med att diversifiera portfoljen for att ytterligare
minska kansligheten for volatiliteten pa aktiemarknaden.

Nasta rapporttillfalle

Arsredovisningen och resultatet for verksamhetsaret 2011
publiceras under februari 2012. Dessutom publiceras en
separat dgarrapport i bérjan av oktober 2011.

Goteborg den 25 augusti 2011

Eva Halvarsson
Verkstallande direktor
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Resultatrakning

Belopp i mnkr

jan-juni 2011

jan-juni 2010

jan-dec 2010

Rorelsens intakter

Rantenetto 2772 1771 2973
Erhalina utdelningar 2 252 1825 2 435
Nettoresultat, noterade aktier och andelar -796 -2 393 15 042
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 1 361 943 2 135
Nettoresultat, rantebarande tillgangar 846 1422 1262
Nettoresultat, derivatinstrument 335 -1 058 1292
Nettoresultat, valutakursforandringar -1 444 212 -2 525
Provisionskostnader, netto -102 -101 -196
Summa rorelsens intakter 5224 2621 22 418
Rorelsens kostnader
Personalkostnader -46 -44 93
Ovriga administrationskostnader -33 -32 -67
Summa rorelsens kostnader -79 -76 -160
PERIODENS RESULTAT 5145 2 545 22 258
Balansrakning
Belopp i mnkr 30 juni 2011 30 juni 2010 30 dec 2010
Tillgangar
Aktier och andelar
Noterade 109 456 96 794 111 066
Onoterade 14 416 11 385 12 759
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 92 716 90 509 85 589
Derivatinstrument 8 092 9 659 9 707
Kassa och bankmedel 3030 1816 2 599
Ovriga tillgangar 931 662 28
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 1577 1 837 1 845
SUMMA TILLGANGAR 230 218 212 662 223 593
Fondkapital och skulder
Skulder
Derivatinstrument 1 828 5 152 912
Ovriga skulder 836 2 437 92
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 86 234 82
Summa skulder 2 750 7 823 1 086
Fondkapital
Ingdende fondkapital 222 507 204 290 204 290
Nettobetalningar mot pensionssystemet -184 -1 996 -4 041
Periodens resultat 5 145 2 545 22 258
Summa fondkapital 227 468 204 839 222 507
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 230 218 212 662 223 593

Denna rapport har ej varit foremal for sarskild granskning av fondens revisorer.
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Flerarsoversikt

30 juni 2011 2010 2009 2008 2007
Fondkapital, floden och resultat, mnkr
Fondkapital 227 468 222507 204290 173338 227512
Infléden, netto fran Pensionsmyndigheten och
Awvecklingsfond/Sarskild forvaltning -184 -4 041 -3 906 884 2 019
Periodens resultat 5 145 22 258 34 858 -55 058 8718
Avkastning, %
Avkastning total portfélj, exkl. provisionskostnader och rorelsens kostnader 2,4 11,2 20,6 -24,0 4,2
Avkastning total portfolj, inkl. provisionskostnader och rérelsens kostnader 2,3 11,0 20,3 24,1 4,0
Relativ avkastning pa noterade tillgangar exklusive
alternativa investeringar, provisionskostnader och rérelsens kostnader 0,1 0,8 0,7 -1,8 -0,4
Risk, %
Aktiv risk, ex post 0,2 0,3 0,6 1,0 0,7
Forvaltningskostnadsandel i % av forvaltat kapital
Forvaltningskostnadsandel exklusive provisionskostnader 0,07 0,08 0,08 0,08 0,06
Forvaltningskostnadsandel inklusive provisionskostnader 0,16 0,17 0,18 0,16 0,13
Valutaexponering, % 18 12 10 12 11
Andel extern forvaltning (inklusive investeringar i riskkapitalfonder), % 28 23 24 22 24

=1
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