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Klimatförändringar är en av vår tids stora 
frågor. Omfattande investeringar krävs för 
övergången till en mer hållbar global eko-
nomi. När möjligheten att investera i gröna 
obligationer presenterades 2008, såg vi en 
möjlighet att kombinera aktiv global ränte-
förvaltning med vårt engagemang i hållbar-
hetsfrågor. Andra AP-fonden är en aktiv 
global ränteförvaltare och vi drivs av en 
övertygelse att klimatförändringar innebär 
såväl investeringsmöjligheter som risk-
aspekter.  

Världsbanken är ett exempel på en aktör 
som lånar kapital på den globala kapital-
marknaden och som i sin tur finansierar en 
rad olika projekt globalt. När gröna obliga-
tioner utformades var det ett sätt att samla 
klimatfrämjande initiativ i en obligation. För 
oss som investerare presenterades därmed 
möjligheten att styra kapital till projekt och 
verksamheter med syfte att mildra klimatef-
fekter och samtidigt erhålla en god avkast-
ning. Gröna obligationer har varit ett effek-
tivt sätt att implementera och utveckla 
hållbarhet i fondens ränteförvaltning. 
Sedan den första investeringen har andelen 
gradvis ökat under åren och sedan 2016 är 
gröna obligationer ett strategiskt tillgångs-
slag för Andra AP-fonden. 

Vad är en grön obligation?
Det som skiljer en grön obligation från 
andra obligationer är att kapitalet är öron-
märkt för miljöfrämjande projekt. Projekten 
kan bedrivas inom förnyelsebar energi 
såsom sol-, vind- eller vattenkraft, energief-

Energieffektivisering
Projekt som syftar till bättre och effektivare energianvänd-
ning genom åtgärder inom energisystem, exempelvis 
värme, kyla, smarta elnät, energiåtervinning och energi-
lagring. 

Ett decennium med gröna 
obligationer i portföljen 
Andra AP-fonden har nu varit aktiv på den gröna obligationsmarknaden i tio år. I november 2008 investerade 
fonden i Världsbankens första gröna obligation och blev därmed en av pionjärerna på den gröna obligations-
marknaden. 

fektivisering, fastigheter under omställning 
eller med redan hög miljöstandard, vatten-
rening eller minskning av föroreningar. 
Marknaden saknar en klar definierad stan-
dard av vad som är ”grönt”. I slutändan är 
det upp till varje investerare att ta ställning 
till hur grön en obligation faktiskt är och 
följa upp återrapporteringen. Det finns rikt-
linjer för standarder och även tredjeparts-

organisationer som verifierar och i vissa fall 
graderar den gröna processen, exempelvis 
urval av projekt. Med en grön obligation 
förbinder sig emittenten att regelbundet 
rapportera om hur man investerat kapitalet, 
vilket gynnar oss som investerare då vi får 
en bättre förståelse för verksamheten. 
Detta ger också en tydligare överblick och 
förståelse för investeringar på projektnivå 
och deras miljöpåverkan.

Utvecklingen framöver
Gröna obligationer är ett utmärkt instru-
ment för att öka medvetenheten kring kli-
matfrågor och ett sätt att öka klimatrelate-
rade investeringar. Marknaden för gröna 
obligationer har varit framgångsrik de 
senaste åren sett till det ökade antalet 
emissioner och intresset av att investera i 

”Gröna obligationer är ett utmärkt instrument 
för att öka medvetenheten kring klimatfrågor och 
ett sätt att öka klimatrelaterade investeringar.”
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Gröna obligationer är ett effektivt sätt att skapa förutsättningar för en hållbar omställning. Grundtanken med en 
grön obligation är att de medel som erhålls genom obligationen ska användas till miljöprojekt. Projekten syftar i 
huvudsak till att mildra klimatpåverkan genom investeringar i renare och effektivare teknologi för att minska 
utsläpp och energiförbrukning. Projektens utformning beror på vilken emittent som ger ut den gröna  
obligationen och var investeringen sker. Projekten kan delas in i följande huvudkategorier: 

Förnyelsebar energi
Produktion och distribution av förnyelsebar energi, vanligt-
vis sol-, vind- eller vattenkraft. Projekt för utveckling av 
bioenergi, geotermisk energi, biogas och/eller omställning 
från fossilenergi till förnyelsebar energi.

Fastigheter
Nybyggnation av energieffektiva fastigheter eller reno-
vering av fastigheter som leder till minskad energiför-
brukning och uppfyller kraven enligt regionalt, nationellt 
eller internationellt erkända standarder eller certifie-
ringar.

Transporter
Järnväg, tunnelbana, spårvagn, buss samt infrastruktur som 
stödjer kollektivtrafik och andra hållbara transportformer, 
exempelvis eldrivna fordon och logistiklösningar med minskad 
miljöpåverkan från transport av människor och gods.

Vatten
Projekt med fokus på vatteninfrastruktur, tillgång till 
rent vatten, reningsanläggningar, hantering av avlopps-
vatten samt olika former av översvämningsförebyg-
gande åtgärder.

Miljö
Miljöåtgärder för att förebygga och begränsa föroreningar, stödja 
naturvård, hållbart jordbruk och skogsbruk, främja biologisk mång-
fald och skydda kustnära och marina miljöer samt flodområden. 
Forskningsprojekt som avser införande av miljövänligare produkter 
med miljömärkning eller miljöcertifiering.

10 år  
med gröna  

obligationer

dessa. Dock är marknaden fortfarande 
begränsad och Andra AP-fonden ser det 
som viktigt och naturligt att bidra till att 
marknaden växer och utvecklas. Det gör vi 
genom att vara aktiva på marknaden och 
stödja marknadsutvecklingen genom att 
dela med oss av erfarenheter och kunskap. 
Bland annat finns det en rad olika initiativ, 
såväl inom EU som på global nivå, som 
fonden deltar i och stödjer avseende 
utveckling av standardisering och forskning 
för att öka medvetenheten om hållbarhet 
inom finansområdet. Andra AP-fonden har 
bland annat deltagit som expert i den 
svenska statliga utredningen för främjande 
av gröna obligationer och bidrar även med 
rådgivning till det oberoende forskningsin-
stitutet Ciceros initiativ för klimatarbete. 

Överstatliga institutioner, som till exempel 
Världsbanken, har varit tongivande för 
utvecklingen av gröna obligationer, både 
avseende emissionsvolym och utvecklingen 
av rapporteringsstandarder. Framöver kom-
mer diversifieringen i portföljen att öka med 
obligationer från företag och kommuner. 
Statliga gröna obligationer är också en sektor 
där vi förväntar oss att se fler emissioner 
framöver. Vi ser positivt på tillväxten av kvali-
tativa emittenter som med en likvärdig 
avkastning tydligt kan visa att de investerar för 
en mer hållbar utveckling. 

Andra AP-fondens gröna obligations-
portfölj motsvarar ett marknadsvärde om 
5,7 miljarder kronor och den förväntas fort-
sätta växa i takt med marknaden på ett 
affärsmässigt sätt.
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Globala klimatinvesteringar
Omställningen till en mer hållbar utveckling som ligger i linje med Parisöverenskommelsen kräver omfattande investeringar. Klimat-
utmaningen kräver en global ansats och gröna obligationer är ett eff ektivt sätt att styra kapital till klimatfrämjande projekt och öka 
fokus på hållbarhetsfrågor inom fi nansområdet. Fonden har idag en global portfölj som är investerad i gröna obligationer utgivna 
av 52 olika emittenter med över 1 300 olika projekt i 96 länder. På det här uppslaget presenterar vi några exempel på dessa klimat-
främjande projekt samt fondens innehav av gröna obligationer fördelat per projektkategori i varje världsdel.
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Indien, Jaipur Metro Rail Line. Utbyggnad 
av kapacitet för kollektivtrafi k. Projektet 
kommer att lägga till en 2,3 kilometer lång 
tunnelbana från Chandpole till Badi Chopar, 
med två stationer, som ger tillgång till cen-
trala aff ärsdistrikt. Syftet är att förbättra 
kollektivtrafi klösningar i Jaipur och stävja 
den stigande användningen av privatbilar 
som pendlingsalternativ. 

Sverige, Knivsta. Högåsskolan är Sveriges första 
skola som byggts som ett passivhus. Passivhus är 
mycket välisolerade och utnyttjar den värme som 
maskiner och människor alstrar. Knivsta kommun 
har byggt enligt denna modell för att minimera 
energiförbrukning och livscykelkostnader. Värmebe-
hovet har uppmätts till 8 kWh per m2 och år, långt 
under passivhusens krav på 15 kWh per m2. Skolan 
rymmer 540 elever. 

Moçambique, Mocuba Solar. Landet 
bedöms ha en mycket stor potential för 
solenergi. Utbyggnaden av Mocuba Solar-
projektet beräknas, när det är klart, att 
producera 77 GWh el per år för 65 000 
kunder i Moçambique och minskar de 
årliga utsläppen med 14 800 ton CO₂. 

Indonesien Utvecklingsprogram för att 
skydda och ge förutsättningar för ett mer 
hållbart korallekosystem, genom att 
minska skadligt fi ske i enskilda områden 
och stödja kringliggande fi skesamhällen. 
1,4 miljoner hektar är avsatta som skyddat 
område, vilket är ett viktigt inslag för att 
bevara en rik biologisk mångfald. 

Marocko Nationellt besparingsprogram för 
eff ektivare vattenanvändning. Projektet syftar 
till att stödja anpassningen till eff ektiverare 
användning av vatten i främst jordbruket samt 
en utbyggnad av bevattningssystem för att 
främja nyetablering av jordbruk och därmed 
mildra eff ekterna av klimatförändringar. Pro-
jektet omfattar ett område på totalt 26 000 
hektar, bestående av 10 250 gårdar uppdelade 
i två vattenområden, Oum Rbia och Loukko.

Gröna obligationer 
med klimatprojekt i96 länder

Nordamerika

Sydamerika

Europa

Afrika

Asien

Oceanien

Förnyelsebar energi

Vatten
Transporter
Miljö
Fastigheter
Energieff ektivisering

 Projektkategorier

Mexiko Effektiviseringsprogram för hus-
hållsmaskiner och belysning. Syftet är att 
minska energiförbrukningen genom att 
öka användningen av energisnål teknik. 
Utsläppen minskar med cirka 3,3 miljoner 
ton CO2-ekvivalenter och 50-60 procent 
av elen i bostadshus kan sparas. 
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Rapportering
Gröna obligationer har öppnat dörrarna för 
en ökad transparens och kunskap om emit-
tenter. Som investerare får vi en mer fördju-
pad kunskap om emittentens verksamhet 
och speciellt deras investeringsplaner för 
klimatfrämjande projekt. Enligt riktlinjerna 
för gröna obligationer förbinder sig emit-
tenten att årligen återrapportera hur kapi-
talet är investerat. Som global investerare 
ser vi en stor skillnad i rapporteringen. 
Avsaknaden av standarder är tydlig och vad 
som rapporteras beror på var man är verk-
sam, verksamhetsområde och också i vilken 
omfattning man har möjlighet att dela med 
sig ned på projektnivå. 

Fonden har varit aktiv på den gröna obli-
gationsmarknaden under tio år och obliga-
tionsportföljen har stadigt fortsatt växa i 
volym och har blivit mer diversifierad i takt 
med att antalet emittenter tilltagit. 

Gröna obligationer ett sätt att 
synliggöra hållbarhetsstrategin
Andra AP-fonden har ett starkt engagemang i klimatfrågan och har under tio år byggt upp och utvecklat hållbarhetsarbe-
tet inom ränteförvaltningen. Hållbarhetsfrågor är idag ett måste för organisationer att förhålla sig till. Klimatförändringar 
medför såväl risker som möjligheter; allt från förekomsten av mer frekventa extremväder till nya regleringar och föränd-
rade konsumentpreferenser. Rapporteringen för gröna obligationer kommer att påverka obligationsmarknaden som hel-
het. Kraven på ökad transparens avseende hållbarhetsstrategier tilltar och gröna obligationer är draglok i denna utveckling.

Rapporteringen är ett mycket viktigt verk-
tyg för att synliggöra och uppmärksamma 
den egna verksamhetens hållbarhetsar-
bete och hur man investerar för att ställa 
om till en mer hållbar utveckling. Denna 
rapport är ett led i Andra AP-fondens 
ambition att samla information och åter-
rapportera en bild av hur den gröna obli-
gationsportföljen fördelas geografiskt och 
hur investeringar i miljöfrämjande åtgärder 
ser ut. I år rapporterar 52 olika organisa-
tioner, vilka representerar sektorerna stat, 
överstatliga organisationer, kommuner, 
finansiella institut och företag. 

 
Utvecklingen går framåt 
Europa är ledande inom den gröna obliga-
tionsmarknaden. Efter klimatavtalet i Paris 
har antalet emissioner ökat. Frankrike var 
starkt tongivande under 2017 när bland 
annat franska staten emitterade en grön 

obligation. Den sammanställda återrappor-
teringen ger en bild av att investeringar i 
klimatfrämjande projekt främst fokuserar på 
tre av huvudgrupperna: förnyelsebar energi, 
transporter och fastigheter. Förnyelsebar 
energi är främst investeringar för omställ-
ning till fossilfria energialternativ som sol-, 
vind- och vattenkraft.

Transportsektorn är investeringsintensiv 
och är en viktig del av omställningen. Här 
återfinns flera projekt som rör tåg, snabbtåg 
och andra kollektivtrafiklösningar. Fastighe-
ter med god miljöprestanda eller investe-
ringar för omställning till mer energieffektiva 
fastigheter är också ett område som vuxit 
de senaste åren. 

I Asien finns det ett tilltagande intresse av 
att emittera gröna obligationer. Många av 
de utvecklingsbanker Andra AP-fonden 
investerar i är också aktiva i den regionen.

 

Framåtblickande -  
nästa tio år
Omställningen för att klara klimatmålen kräver stora 
investeringar. Kommuner och mellanstatliga institu-
tioner har en viktig roll i omställningen till en mer 
hållbar utveckling. Stora investeringar krävs i bl.a. 
kollektivtrafiklösningar och mer klimatsmarta alter-
nativ för transport av människor och gods. Därför ser 
vi det som naturligt att det kommer att ges ut fler 
gröna obligationer av kommuner. 

Staten har en viktig roll och det har getts ut ett antal 
statliga emissioner de senaste åren. Vi antar att vi 
kommer att se fler framöver. Andra AP-fonden del-
tog som expert i den statliga utredningen om ”Att 
främja gröna obligationer”, där en av slutsatserna är 
att svenska staten kan främja den gröna obligations-
marknaden genom att emittera gröna obligationer. 
Andra AP-fonden delar denna slutsats, eftersom sta-
ten har en viktig roll i omställningen och kan agera 
föregångare och förebild vad gäller rapportering. 

Ett ökat kreditinslag i form av företag som emitterar 
gröna obligationer har tilltagit under de senaste 
åren. Främst inom sektorer som energiproduktion, 
fastigheter och transporter. Områden som kan antas 
fortsätta växa stort framöver. Vidare har det blivit 
vanligare att finansiella institut ger ut gröna obliga-
tioner. De kan på ett effektivt sätt aggregera gröna 
tillgångar för att emittera större obligationer. Gröna 
obligationer på tillväxtmarknader är också något 
som vi bedömer kommer att öka framöver. Här finns 
omfattande investeringsbehov och möjligheter till 
tekniksprång för att stödja en mer hållbar tillväxt och 
utveckling. Andra AP-fondens portfölj kan antas 
fortsätta växa i takt med tilltagande volymer och 
ökande diversifieringsmöjligheter genom fler utgi-
vare och branscher.  

Stor tillväxtpotential
Gröna obligationer är fortfarande en mycket liten del, mindre än en procent, av den globala obligationsmarknaden. Det finns 
dock ett tilltagande intresse för hållbarhetsfrågor generellt inom den finansiella sektorn och inte minst för gröna obligatio-
ner. Det finns ett underskott av gröna obligationer och Andra AP-fonden ser det som viktigt att förhålla sig aktiv på markna-
den genom att delta i och stödja olika projekt och initiativ inom forskningen samt arbeta för en standard för att främja mark-
nadens tillväxt och utveckling. 

Överstatliga organisationer har varit tongivande för framväxten av den gröna obligationsmarknaden, både sett till volym och 
utvecklingen av standarder för rapportering etc. Genom att rapportera på projektnivå hur man investerar i klimatfrämjande 
projekt runt om i världen har de lagt grunden till en marknad som under 2017 emitterade motsvarande 155,5 miljarder USD, 
och än finns det stort utrymme för tillväxt. 
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Andra AP-fondens totala innehav av gröna 
obligationer per investerad projektkategori

Andra AP-fondens totala innehav av gröna 
obligationer per projektens geografiska 
spridning

Förnyelsebar energi, 21%

Vatten, 11%

Transporter, 22%

Miljö, 9%

Fastigheter, 26%

Energieffektivisering, 11%
Afrika, 3%

Sydamerika, 4%

Nordamerika, 4%

Europa, 75%

Asien, 13%

Oceanien, 1%

Andra AP-fondens innehav av gröna obligationer  
sedan start, mnkr
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