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Andra AP-fonden
i korthet

• Den fonderade förmögenheten i det offentligt finan-

sierade pensionssystemet förvaltas av s k buffert-

fonder genom placeringar på kapitalmarknaderna.

Placeringsreglerna för Första till Fjärde AP-fonderna

medger investeringar i flera olika tillgångsslag och

på olika marknader.

• Andra AP-fonden, med placering i Göteborg, inledde

sin operativa verksamhet i januari 2001. Under 2002

har fonden successivt utvecklat och implementerat

strategier och infrastruktur och utgör nu en modern,

internationellt inriktad kapitalförvaltningsorgani-

sation.

• Andra AP-fondens styrelse består av nio ledamöter

som utses av regeringen. Ledamöterna är utsedda

att på grundval av sin personliga kompetens främja

fondförvaltningen.

• Andra AP-fondens målsättning är att med hjälp av en

rationell och professionell förvaltning på lång sikt

och med låg risknivå maximera avkastningen på det

svenska pensionskapital som fonden ansvarar för.

• Andra AP-fondens vision är att bli den mest fram-

gångsrika svenska pensionsförvaltaren, sett till

avkastning över tid. Detta ska ske genom att bedri-

va en framgångsrik intern förvaltning och att vara

”förvaltare av förvaltare”.
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Årets bildtema symboliserar lång-
siktighet – värden som varar och
som överbryggar generationer.
Egenskaper som också känneteck-
nar pensionsfonder.

Beloppen i årsredovisningen är angivna i mnkr, miljoner kronor, 
respektive mdkr, miljarder kronor, i enlighet med 
Svenska språknämndens rekommendation.
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• Andra AP-fondens fondförmögenhet uppgick den 31

december 2002 till 117,1 mdkr. Fondförmögenheten upp-

gick vid ingången av 2002 till 133,5 mdkr. Under året har

fonden haft ett nettoinflöde om 5 mdkr.

• Fondens avkastning för helåret 2002 uppgick till

–15,3 procent. Detta var 0,4 procent bättre än fon-

dens referensindex*, motsvarande 586 mnkr.

Exkluderas fondens rörelsekostnader var den

relativa avkastningen 0,6 procent motsvarande

783 mnkr. Nedgången i fondförmögenheten

förklaras av de under 2002 mycket kraftigt

fallande kurserna på världens ledande aktie-

marknader.

• Fonden har under året, till skillnad från

många andra institutioner, bibehållit en port-

följsammansättning med en övervikt av aktier.

Detta förklaras dels av fondens mycket lång-

siktiga placeringshorisont, dels av ett regel-

verk som inte tvingat fram stora aktieförsälj-

ningar av exempelvis konsolideringsskäl.

• Under året har betydande omallokeringar av

portföljsammansättningen genomförts, inom

såväl aktie- som ränteinnehav. Detta har inne-

burit en ökad geografisk differentiering och ett

större fokus på aktiv förvaltning och absolut

avkastning.

• Portföljsammansättningen vid årets utgång

ryms inom gränsvärdena för den referensportfölj

som fastställts av fondens styrelse. Referens-

portföljen består av räntebärande tillgångar 37 pro-

cent, fastigheter 3 procent, svenska aktier 20 procent,

utländska aktier 40 procent.

• I enlighet med fondens strategi har ett antal externa 

förvaltningsmandatupphandlatsefter en omfattande utvär-

deringsprocess. Syftet är att använda de bästa kompetenser

som finns för olika placeringstillgångar och geografiska mark-

nader. Fonden har även upphandlat en ny global depåbank.

År 2002  
i sammandrag

Portfölj per 31 december 2001

Svenska aktier 21%

Fastigheter inklusive
Alternativa Investeringar 3%

Utländska aktier 38%

Räntebärande
tillgångar, inklusive
likviditet 38%

Portfölj per 31 december 2002

Utländska aktier 39%

Svenska aktier 20%

Räntebärande
tillgångar, inklusive
likviditet 37%

Fastigheter inklusive
Alternativa Investeringar 4%

* Andra AP-fonden har under året bytt referensindex i samband med överföringen 
till en ny portföljsammansättning (se sidan 9).

Redovisade värden avser ”exponerade värden”
där inte annat anges. Dessa omfattar utöver
bokförda marknadsvärden även allokerad (men
ej investerad) likviditet till det aktuella tillgång-
slaget samt övriga tillgångar som utgör säker-
het för ingångna derivatpositioner. I balans-
räkningen särredovisas marknadsvärderade
tillgångslag, derivat och likvida medel.



frågan om AP-fondernas avkastningskrav och tillgångs-
allokering.

Efter år 2001, som innebar stora omviktningar i fon-
den från räntebärande värdepapper till den långsiktiga
strategiska portföljen där en majoritet av tillgångarna
är aktierelaterade, har 2002 varit ett år som dessvärre
bjudit på flera ekonomiskt negativa överraskningar.
Sällan har förutsägelserna om den ekonomiska tillväx-
ten slagit så fel som under år 2002. Det var till exem-
pel 72 år sedan Stockholmsbörsen gick lika dåligt.

I skenet av detta hade det givetvis varit bättre, i det
korta perspektivet, att vara mindre exponerad i aktie-
marknaden. Det är dock en självklarhet när facit står
att finna. Samtidigt hade detta inneburit ett kraftigt
avsteg från den långsiktiga placeringsstrategin. Risken
att avvika från en fastställd strategi är att det blir så kal-
lat ”dubbelfel”, det vill säga att när det konstateras att
marknaden vänt uppåt har man redan ”missat tåget”.

Som exempel kan nämnas att Andra AP-fondens
fondförmögenhet uppgick till 137,5 mdkr under mars
månad år 2002 i absoluta tal. Den högsta nivån sedan
starten år 2001.

Många kvalificerade bedömare ansåg, i likhet med
oss, att konjunkturen gradvis skulle återhämta sig
under andra kvartalet för att i slutet av år 2002 kunna
redovisa relativt goda makroekonomiska tillväxttal.
Nu vet vi svaret.

Andra AP-fonden intar vad avser den långsiktiga
konjukturutvecklingen ett balanserat synsätt och kon-
staterar att vi nu ser en rekyl på det 1990-tal som poli-
tiskt och ekonomiskt gjorde stora framsteg men också
skapade så kallade börsbubblor och rena spekulationer.

Värdeskapande kapitalförvaltning – nästa 

utmaning

Efter två år av uppbyggnad och etablering är nästa
utmaning att konsolidera verksamheten för att kunna
sätta fokus på att skapa en värdeskapande kapital-

ndra AP-fondens uppgift är primärt att
vara utpräglat långsiktig. Men för att
kunna vara långsiktig krävs också förmå-
gan att kunna agera snabbt i det korta per-

spektivet för att finna de bästa långsiktiga lösningarna.
Den strategi som gäller för alla AP-fonder, som så kal-

lade buffertfonder, är att vara den del i det nya pen-
sionssystemet som ur ett förvaltningsperspektiv tar
högre risk. Vårt uppdrag är maximal avkastning till låg
risk med beaktande av miljö- och etikfrågornas bety-
delse och ökande vikt. Det innebär konkret att en stor
del av förvaltningen ska vara exponerad för aktierisk.

Fördelningen mellan aktier och räntebärande värde-
papper bygger på beräkningar och analyser om hur en
optimal portfölj bör fördela sina tillgångar för att på
bästa sätt möta framtida åtaganden i form av pensions-
utbetalningar. I vårt fall bör den reala avkastningen
uppgå till cirka 4,5 procent per år vilket kräver en rela-
tivt hög andel aktier. Det är en portföljstrategi som byg-
ger på fundamenta om att aktier sett över tiden ger bätt-
re avkastning än kontanter och räntebärande värde-
papper. Om denna så kallade sanning inte skulle vara
gällande framgent är den internationella ekonomin inne
i ett läge med gigantiska problem som vida överstiger
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VD-
kommentar

a

Att arbeta med något så viktigt som Sveriges nya pensionssystem är både ansvarsfullt och

ytterst stimulerande. Ansvarsfullt och stimulerande eftersom det i vårt vardagliga arbete som

kapitalförvaltare handlar om att med professionalism, kompetens och omdöme skapa större 

kapital som ger värde och välfärd för morgondagens pensionärer.



fråga är att öka kvinnorepresentationen i bolagsstyr-
elser. Andra AP-fonden har därför infört ett index som
tar år 2002 som utgångspunkt för att stimulera och på-
skynda ett mer målinriktat arbete med att ta tillvara
denna resurs i bolagsstyrelser och företagens lednings-
grupper. Målsättningen är att svenska bolagsstyrelser
totalt sett ska fördubbla andelen kvinnor inom tre år.

Året som gick i siffror

Även år 2002 blev som redan sagts ett förlorat börsår.
Jag och mina medarbetare är givetvis inte på något sätt
nöjda med en avkastning om minus 15,3 procent, även
om vi är något bättre än vårt jämförelseindex. Den tota-
la fondförmögenheten uppgick vid årsskiftet till 117,1
mdkr. Sedan starten 1 januari 2001 har vår överav-
kastning relativt fondens referensindex uppgått till 1,8
procent. Under denna period har världens stora börser
tappat mellan 53 och 33 procent. Även om vår strategi i det
korta perspektivet gett värdeminskningar ligger vårt
ekonomiska mål fast – att vara 0,5 procent bättre än
vårt jämförelseindex utifrån den fastlagda strategin.

Utsikter framåt

Att i inledningen av året bedöma konjunkturen är all-
tid vanskligt men är för år 2003 förknippat med större
svårigheter än på mycket länge. Vi är dock försiktigt
optimistiska om att konjunkturen under den senare
delen av år 2003 bör ha återhämtat sig så pass att det
syns i de prognoser och tillväxttal som presenteras fort-
löpande.

För Andra AP-fonden kommer arbetet med att för-
bättra och utveckla kapitalförvaltningen att ges högsta
prioritet. Med goda värderingar och kompetenta med-
arbetare ser år 2003 ut att, ur detta perspektiv, kunna
bli ett mycket bra år. Vi vill fortsätta att vara öppna för
att i någon mån tänja på de gränser som traditionell
kapitalförvaltning bygger på.

Det brukar sägas: Bara den som känner sin styrka
vågar pröva nya vägar. Med all ödmjukhet – vi vill
gärna pröva!

Göteborg i februari 2003

Lars Idermark
Verkställande direktör
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förvaltning i dess djupa mening. Det låter sig lätt sägas,
men alla som har praktisk erfarenhet och kunnande om
kapitalförvaltning vet att samspelet mellan förvalt-
ningsverksamhetens alla delar är avgörande för slut-
resultatet. Det är vardagsgnetet i kombination med en
väl avvägd taktisk allokering mellan tillgångsslagen
som avgör om en god överavkastning kan genereras ut-
ifrån vald strategi och benchmark.

Under hösten har fonden genomfört en stor föränd-
ring av sin aktieportfölj som under första halvåret 2003
ytterligare kommer att förfinas och fördjupas. Fondens
strategi att ha egen intern förvaltning parallellt med en
betydande andel i extern förvaltning har en stor utveck-
lingspotential. Samtidigt kan jag konstatera att ett fler-
tal svenska såväl som internationella kapitalförvaltare
har uppenbara svårigheter att klara sitt index. Även
passiva förvaltare, det vill säga då förvaltaren ska klara
sitt valda index med mycket små avvikelser, har i många
fall inte lyckats. Med rätta kan man också ifrågasätta
varför mediokra eller negativa förvaltningsresultat ut-
över goda löner även ska ge bonusar och andra ersätt-
ningar. Det är för övrigt en internationell trend att stora
pensionsförvaltare övergår till mer aktiv förvaltning där
inslaget av fastighetsfonder och alternativa investe-
ringar såsom onoterade företag, hedgefonder och mer
absolutavkastning ökar i snabb takt.

Aktiva ägare i  en globaliserad värld

Strukturomvandlingarna inom industrin och samhället
i stort går allt snabbare för att uppnå skalfördelar och
ökad produktivitet. Därtill har globaliseringen fortsatt.
Snabbare kommunikation gör att ekonomiska och poli-
tiska förändringar, vare sig de är negativa eller positiva
händelser, får betydligt snabbare genomslag än förr i
tiden. I detta finansiella system där det ”tålmodiga kapi-
talet” i många fall saknas eller är på väg att minska blir
institutionernas roll och ansvar som aktiva och goda
ägare allt viktigare. Detta är också något som blev tyd-
ligt under år 2002. Bokföringsskandaler, karteller, des-
truktiva incitamentsprogram har trots allt haft det goda
med sig att ägarstyrningsfrågor fått en ökad prioritet.
Även Andra AP-fonden har sett över sin ägarpolicy.
Fondens primära syfte med en ägarpolicy är att värna
och skydda gjorda investeringar. Det är därför viktigt
att också företagens principer och värderingar blir tyd-
liggjorda i den etiska och moraliska tillämpningen. Ett
företag kan kortsiktigt fungera hyggligt i ekonomiska
termer men vara moraliskt bankrutt.

Även Andra AP-fondens ägarpolicy kommer att för-
ändras sett över tiden. I det korta perspektivet är det
frågor som berör revisionsarbetet i företag och rimliga
incitatmentsprogram som prioriteras. En annan viktig
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–Pappa har världens finaste 
saxofon. Han har haft den 
jättelänge och säger att den är
för fin för att leka med. Jag 
spelar bara blockflöjt, men
pappa har sagt att kanske när
jag fyller tio...

Emma 6 år
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Fondens strategi
i kort och långt perspektiv

Som en följd av den under 2002 reviderade ALM-studien (Asset Liability

Modelling) har Andra AP-fonden tagit fram en ny referensportfölj  som ger

en ännu bättre riskspridning samtidigt som den möter fondens långsiktiga

avkastningskrav. Ett bärande inslag i  den nya strategin är att andelen

kapital som förvaltas mot ett absolut avkastningskrav kommer att öka.

sidor, baserad på ekonomiska och finansiella antagan-

den samt av Riksförsäkringsverket, RFV, framtagna

demografiska data.

Med 2002 års fallande börskurser i färskt minne är

det naturligt att ställa frågor kring AP-fondernas om-

allokering från räntebärande instrument till aktier, vad

gäller såväl tidpunkt som tempo och bakomliggande

analys. Lika viktigt är det att blicka framåt – hur bygga

en portfölj med ökad riskspridning, en portfölj vars

avkastningsprofil kan förväntas bli bättre än avkast-

ningen hos räntebärande instrument?

är de nya AP-fonderna bildades var en

viktig skillnad jämfört med tidigare möj-

ligheten att investera en betydligt större

andel av tillgångarna på aktiemarknaden.

Bakom de nya placeringsreglerna låg det enkla faktum

att fonder, med placeringar som helt domine-

ras av räntebärande instrument, inte

bedömdes ha möjlighet att nå avkast-

ningskraven. Under det första hela

verksamhetsåret – 2001 – genom-

förde Andra AP-fonden, på samma

sätt som de övriga tre stora AP-

fonderna, en genomgripande omal-

lokering av tillgångarna, där ränte-

bärande instrument såldes och

utländska aktier köptes. Under senhös-

ten 2001 uppnådde fonden en jämvikt mel-

lan den faktiska portföljens sammansättning och den av

styrelsen beslutade referensportföljen. Mycket förenk-

lat bestod portföljen vid utgången av 2001 av 60 pro-

cent aktier och 40 procent räntebärande instrument och

fastigheter. Denna relation grundades på en så kallad

ALM-studie av fondens långsiktiga tillgångs- och skuld-

n
”

”
Hur bygga en portfölj  med ökad riskspridning,

en portfölj  vars avkastningsprofil kan för-

väntas bli bättre än avkastningen hos ränte-

bärande instrument?



Åldrande befolkningsstruktur skapar underskott i pensionssystemet
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AP-fondernas roll i  det nya pensionssystemet

Det är viktigt att understryka att AP-fonderna utgör en

viktig, men ändå begränsad, del av det totala pensions-

systemet. En grov beräkning visar att den samlade sven-

ska ”pensionsskulden” uppgår till cirka 5 000 mdkr.

Ungefär 90 procent av detta åtagande finansieras via

inbetalningar i form av skatter och avgifter enligt den

så kallade ”pay-as-you-go-metoden” där den yrkes-

verksamma generationen löpande betalar pensionerna

för den del av befolkningen som pensionerats. Rest-

erande del, det vill säga cirka 10 procent eller cirka 500

mdkr, finansieras via fonderade medel som byggs upp

inom AP-fonderna med beräknad första nettoutbetal-

ning kring år 2010 då de löpande inbetalningarna till

pensionssystemet inte kommer att räcka för att klara

utbetalningarna. Det innebär att endast en mycket liten

del, för närvarande cirka fem procent, av det svenska

pensionssystemets totala tillgångar är placerade i aktier.

För att AP-fonderna ska klara sina åtaganden kan på lång

sikt en genomsnittlig årlig real avkastning på cirka 4–5

procent komma att krävas. Historiska data visar att en

sådan avkastning på lång sikt endast kan uppnås genom

en portfölj med en relativt stor andel aktier.

Kritiserad omviktningsprocess

Det är mot denna bakgrund som AP-fondernas omfat-

tande investeringar i aktier ska ses. I debatten har argu-

mentet framförts att omallokeringen från räntebärande

instrument till aktier genomfördes vid fel tillfälle. Det är

naturligtvis ett riktigt argument, i synnerhet med facit

över utvecklingen i hand. Hade omviktningsarbetet

genomförts vid ett tillfälle när aktiekurserna stod som

lägst hade det fonderade fondkapitalet haft bättre möj-

lighet att snabbt öka i värde. Det är emellertid först efter

år 2010 som AP-fondernas kapital ska nå maximal stor-

lek, varför en nedgång i värderingen på aktiemarkna-

derna under något eller några år i början av AP-fonder-

nas verksamhet inte behöver få någon avgörande effekt.

Det är också viktigt att påminna om att AP-fonderna till

skillnad från exempelvis försäkringsbolag inte behövt

möta särskilt uppsatta konsolideringskrav i samman-

sättningen av portföljen. Det talar för att AP-fonderna

kan ha en större andel aktier i sina portföljer än till exem-

pel livförsäkringsbolagen. Några tvingande aktieförsälj-

ningar med realisering av förluster har inte behövt

genomföras under året. Detta innebär att Andra AP-

fonden under 2002 års börsnedgång istället kunnat vara

en betydande nettoköpare av aktier. Samtidigt har många

försäkringsbolag tvingats sälja stora delar av sina aktie-

innehav i en nedåtgående marknad. AP-fonderna är på

det sättet bättre positionerade för en normalisering på

aktiemarknaderna de närmaste åren.

Större fokus på absolut avkastning

I samband med den under 2002 revi-

derade ALM-studien har Andra

AP-fonden tagit fram en ny

referensportfölj som ger en

bättre riskspridning sam-

tidigt som den möter

fondens långsiktiga

avkastningskrav. Ett

bärande inslag i den

nya strategin är 

att andelen kapital

som förvaltas mot

ett absolut avkast-

ningskrav har ökat.

Fondens strategi i kort och långt perspektiv

”

”

Det innebär att endast

en mycket liten del,

för närvarande cirka

fem procent, av det

svenska pensions-

systemets totala till-

gångar är placerade 

i  aktier.

AP-fondernas uppgift är att, med
hjälp av fonderade medel, bidra till
pensionsutbetalningarna då de
löpande inbetalningarna till
pensionssystemet inte längre 
räcker till för att täcka åtagandena.
Detta beräknas ske någon gång
kring år 2010.

2010 2030 2050 2070 2090
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hur index utvecklats.

Fördelen med indexför-

valtning är uppenbar i

en kraftigt uppåtgående

marknad, då en förval-

tare till låg kostnad sam-

tidigt kan investera i

många olika bolag som

annars inte skulle varit möj-

liga att bevaka. Svagheten

med passiv indexförvaltning

visar sig vid en neutral eller nedåt-

gående börs, i synnerhet på en aktie-

marknad där några få stora bolags

utveckling har stor påverkan på index. Enbart fal-

let i Ericsson-aktien under 2002 har bidragit till en gene-

rell indexnedgång med 14 procentenheter av totalt cirka

35 procent.

Enligt en analys som Andra AP-fonden gjorde under

2002 berodde nedgången till mycket stor del på kraftiga

kursfall i ett fåtal stora och indextunga bolag, ofta inom

samma sektor. Med dessa bolag borträknade hade bör-

sen sedan årsskiftet minskat avsevärt mindre tack vare

att ett antal mindre och medelstora bolag haft en rela-

tivt positiv börsutveckling, något som inte alls avspeglats

i SBX-index. Generellt har de senaste två–tre årens börs-

nedgång varit knuten till vissa sektorer och i viss

utsträckning kunnat undvikas genom en hög andel mer

aktivt förvaltade aktier.

En annan effekt av index- eller indexnära förvaltning

är att större portföljförvaltare kan tvingas köpa in sig i

bolag som de inte tror på, eftersom utvärderingen sker

efter hur väl man lyckats relativt sitt valda index. All

avvikelse från index mäts i detta sammanhang som ett

En omviktning från den tidigare till den nya portföl-

jen, har genomförts under året. Fortsatta anpassningar

i portföljstrukturen kommer att ske successivt under

något eller några år. Skälet är att fonden noga vill utvär-

dera resultat- och riskpåverkan av den nya portfölj-

strategin.

Praktiskt taget alla stora internationella kapitalför-

valtare arbetar i olika omfattning med så kallad passiv

eller indexnära förvaltning. Det innebär en förvaltning

som speglar indexutvecklingen, för hela eller domine-

rande delar av den egna aktie- och ränteportföljen. 

I praktiken innebär detta att den egna portföljen kon-

tinuerligt replikerar ett valt index. Internationellt

används ofta MSCI World som är en mix av flera stora

aktiemarknaders index, medan man i Sverige ofta

använder något brett generalindex som avspeglar

Stockholmsbörsen. De olika indexen är kapitalviktade,

det vill säga baserade på alla ingående bolags mark-

nadsvärde vid varje tillfälle.

På en mycket stor aktiemarknad, exempelvis den

amerikanska, har ett enskilt bolags kursutveckling

endast marginell påverkan på hur index utvecklas. Där-

emot har stora bolag på små börser en mycket stor

inverkan på indexutvecklingen. Som exempel kan

nämnas att Nokia vid årsskiftet 2000/2001 svarade för

71 procent i Helsingforsbörsens HEX-index, medan

Ericsson svarade för 27,5 procent i SBX-index på Stock-

holmsbörsen. I de nordiska fallen är riskspridningen

därför inte så omfattande som i exempelvis USA.

Effekten av en mycket indexnära förvaltning blir

avsiktligen att den egna portföljen utvecklas helt i enlig-

het med börsen som helhet. Investerarna söker en expo-

nering mot aktiemarknaden som sådan och börsens

upp- och nedgångar speglas direkt i portföljen utifrån

Absolut och relativ risk
Med absolut risk avses vilket risktagande man
har i portföljen jämfört med om den bestått
endast av kontanta medel. I det här samman-
hanget betraktas fondens totala tillgångar som
en portfölj med underportföljer bestående av
innehav i olika tillgångsslag, till exempel aktie-
portföljer och obligationsportföljer.

Absolut risk mäts med ett stort antal olika
mått. De vanligaste är volatilitet och ”value at
risk”. De flesta absoluta riskmått, inklusive de
båda ovan nämnda, baseras på variabiliteten
och samvariationen mellan de underliggande
innehaven i portföljen. Vilken absolut risk en
portfölj har bestäms väsentligen av den strate-
giska allokeringen av fondförmögenheten mel-

”

”

Generellt har de sena-

ste två–tre årens börs-

nedgång varit knuten

till vissa sektorer och 

i  viss utsträckning 

kunnat undvikas genom

en hög andel mer aktivt

förvaltade aktier.

lan respektive tillgångsslag. En stor andel av
ett tillgångsslag med stor variation, t ex aktier,
medför en stor absolut risk och vice versa.

Ytterligare en faktor att beakta är att varia-
tionen hos, och samvariationen mellan, till-
gångsslagen inte är konstant över tiden. Under
perioder då variation hos, och samvariation
mellan, tillgångsslagen ökar kan portföljens
absoluta risk öka väsentligt. Detta har varit fal-
let i de senaste årens mycket ostadiga aktie-
marknader.

Med relativ risk menas den risk som uppstår
på grund av avvikelser från den strategiska
referensportföljen (”benchmarkportföljen”).
Den relativa risken mäts vanligen med måttet

”tracking error”. Avvikelser från den strategis-
ka allokeringen kan uppstå dels på grund av
marknadsrörelser som förändrar den relativa
fördelningen mellan tillgångsslagen, dels på
grund av aktiva avsteg från den strategiska
allokeringen. Det är viktigt att notera att ett
aktivt relativt risktagande kan användas såväl
för att minska som för att öka en portföljs
absoluta risk. Den absoluta risken minskas
genom att övervikta tillgångsslag med låg vari-
ation eller genom att återbalansera portföljen
så att den motsvarar den strategiska alloke-
ringen i ett läge där tillgångar med högre risk
har utvecklats starkt och förändrat portföljens
faktiska sammansättning.



följen har tillgångsslaget svenska aktier delats upp så att

det relativa inslaget av små och medelstora bolag ökar.

Dessutom har nya tillgångsslag såsom aktier i tillväxt-

marknader samt fastigheter definierats på ett delvis

annat sätt än tidigare.

Andra AP-fondens nya referensportfölj

Den svenska aktieportföljen har delats upp i tre delar i

avsikt att öka möjligheterna att nå en bättre absolut

avkastning och minska beroendet av kursutvecklingen

i enskilda stora bolags aktier i kapitalviktade index. 

I praktiken innebär detta att cirka 70 procent av den

svenska aktieportföljen också framgent kommer att

bestå av marknadsvärdesviktade aktier, cirka 20 pro-

cent av ett nytt likaviktat index och återstående 10 pro-

cent av små- och medelstora bolag. Det likaviktade

indexet består av de 50 största svenska bolagen, vilka

alla väger lika mycket i index. Genom att minska bety-

delsen av kapitalviktade bolag från 100 procent till 70

procent förväntas den svenska aktieportföljen ge en

bättre absolut avkastning än tidigare eftersom en ned-

riskmått. Det är emellertid viktigt att betona att för-

valtarna ofta har anledning att agera på just detta sätt

eftersom förvaltningsuppdragen är utformade så. En 

beskrivning av innebörd och samband mellan absolut 

respektive relativ risk återfinns på sidan 7.

Ny referensportfölj  ger ökad diversifiering

För att differentiera riskerna väljer stora kapitalförval-

tare att investera i flera tillgångsslag och på flera olika

geografiska marknader. För Andra AP-fondens portfölj

har detta inneburit att en övervägande del av fondens

aktier utgörs av innehav i amerikanska och europeiska

bolag. Sett i förhållande till den svenska börsens stor-

lek i ett internationellt perspektiv, där Stockholms-

börsen endast utgör cirka två procent, är dock fondens

investeringar på den svenska aktiemarknaden kraftigt

överrepresenterade – cirka en tredjedel av den totala

aktieportföljen består av svenska aktier. Ur ett samhälls-

perspektiv är detta både naturligt och rimligt med

tanke på att AP-fonderna utgör en integrerad

och viktig del av den svenska ekonomin som

helhet, medan det ur ett renodlat förvalt-

ningsperspektiv kan medföra problem.

För att sprida riskerna utan att sam-

tidigt lämna den svenska aktiemarknaden

har fonden arbetat fram en delvis ny port-

följstrategi, baserad på den under våren

2002 genomförda ALM-studien. Fondens sty-

relse har därefter beslutat om en något modifierad

och förfinad referensportfölj, jämfört med den tidigare.

Den nya ränteportföljen innehåller en internationell

diversifiering av obligationsportföljen och ett ökat inslag

av företagsobligationer. I syfte att minska beroendet av

ett fåtal stora företags aktier i den svenska aktieport-
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Fondens strategi i kort och långt perspektiv

Andra AP-fondens aktierelaterade värde-
pappersexponering per region, 2002-12-31

Sverige 30,2%

Europa, exklusive Sverige 30,0%

Japan 6,5%

Nordamerika 27,9%

Asien/Pacific, exklusive Japan 3,3%

Tillväxtmarknader,
”emerging markets” 2,1%
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gång i enskilda stora bolags aktier inte tillåts slå igenom

fullt ut. Mot detta står att fondens relativa avkastning

kan komma att bli sämre med denna portfölj under en

kraftig börsuppgång där de största bolagen på börsen

ökar mest.

Den utländska aktieportföljen kommer också suc-

cessivt att förändras på olika områden. Den regionala

sammansättningen ändras så att andelen amerikanska

aktier minskar något, medan motsvarande ökning görs

framför allt på de europeiska marknaderna och i Japan.

Vidare kommer en mindre andel av den utländska aktie-

portföljen att bestå av aktier i bolag på så kallade

”emerging markets”. Den regionala viktningen kommer

på så sätt att knytas närmare respektive ekonomis andel

av den globala ekonomin.

Med undantag för en begränsad del har den utländska

portföljen under 2002 förvaltats genom flera olika index-

mandat.

Fondens ränteförvaltning får genom den nya referens-

portföljen möjlighet att bredda portföljen, såväl geogra-

fiskt som mot bostads- och företagsobligationer. Lång-

siktigt kommer ungefär 40 procent av ränteportföljen att

bestå av svenska nominella obligationer, 40 procent av

utländska nominella statsobligationer och 20 procent av

svenska reala räntebärande instrument.

Referensportföljen innehåller nu även tillgångsslaget

onoterade fastigheter som en definierad tillgångsklass.

Successiv implementering

Graden av aktiv förvaltning och fokuseringen mot absolut

avkastning kommer att ökas under de närmaste två till

tre åren. Under denna period kommer portföljens sam-

mansättning kontinuerligt att analyseras och utvärderas

i syfte att bedöma hur den förväntade avkastningen

Fondens nya referensportfölj
Referensportfölj, % Tillåtet intervall, %

Svenska aktier1) 20 15–25
Utländska aktier, valutasäkrade 32 20–40
Utländska aktier, valutaexponerade 6 4–17
Utländska aktier, tillväxtmarknader 2 0–3
Svenska nominella räntebärande instrument 16 10–25
Svenska reala räntebärande instrument 5 2–8
Utländska nominella räntebärande instrument 16 10–25
Fastigheter 3 0–15
Alternativa investeringar (onoterat) 0 0–5

1) Består av SBX 70%, OSX likaviktat 20% samt Carnegie Small Cap Index 10%.

Ingångsportfölj 2001-01-01

Fastigheter 3%

Svenska aktier 25%

Räntebärande tillgångar,
inklusive likviditet 69%

Utländska aktier 3%

Referensportfölj 2002-12-31

Fastigheter 3%

Räntebärande tillgångar 37%

Utländska aktier 40%

Svenska aktier 20%

utvecklas i förhållande till absolut och relativ risk. Ytter-

ligare en faktor som kommer att påverka hur snabbt

portföljen kan implementeras är tillgången på speciali-

serade externa förvaltare med relevant erfarenhet.
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–Bilen och jag är av samma 
årsmodell – 1953. Den är i ett
fantastiskt skick, varenda detalj
är original. En sådan bil har ett
värde som varar. Jag lägger gärna
ned omsorg på bilar, det är både
mitt yrke och min stora hobby.

Gunnar 49 år
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De fyra första buffertfonderna, Första till Fjärde AP-

fonden, har gemensamma placeringsregler, vilka fast-

ställdes i samband med den nya pensionsreformen 1999.

Nedanstående placeringsregler anger ramar för hur

stor del av förvaltningen som får ske i respektive till-

gångsslag. Jämfört med tidigare medger de en ökad

exponering mot aktier liksom en ökad andel interna-

tionella placeringar. Det nya pensionssystemets regler

skapar förutsättningar för en långsiktigt ökad av-

kastning.

Placeringsregler
för AP-fonderna

• Placeringar får ske i  alla de på

kapitalmarknaden förekommande

finansiella instrument som är mark-

nadsnoterade och omsättningsbara.

• Maximalt fem procent av en fonds

tillgångar får placeras i onoterade

värdepapper. Placering i  onoterade

aktier måste ske indirekt via risk-

kapitalföretag, värdepappersfonder

eller liknande.

• Minst 30 procent av respektive fonds

tillgångar ska placeras i räntebärande

värdepapper med låg kredit- eller 

likviditetsrisk.

• Aktier i  börsnoterade svenska bolag

får, i  respektive fond, motsvara

högst två procent av det samlade

svenska börsvärdet.

• Varje fond får äga högst 10 procent

av rösterna i  ett enskilt börsnoterat

bolag. I  onoterade riskkapitalbolag

är motsvarande gräns 30 procent.

• Fonderna får inte placera i  optioner,

terminer eller andra finansiella

instrument med råvaror som under-

liggande tillgång.

• Efter en successiv upptrappning med

fem procentenheter per år, från 15 pro-

cent år 2001, får högst 40 procent av

tillgångarna exponeras mot valutarisk.

• Högst tio procent av en fonds till-

gångar får exponeras mot en emittent

eller grupp av emittenter.

• Minst tio procent av varje fonds till-

gångar ska förvaltas av utomstående

förvaltare.
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pensionssystemet ganska snart efter 2010 kommer att

ha ett betydande finansiellt underskott råder det föga

tvekan om att AP-fonderna har en närmast avgörande

roll för systemets förmåga att leverera pensioner som

någorlunda motsvarar politiska ambitioner och män-

niskors förväntningar.

Långsiktig roll

Till en början beskrev pensionsreformens konstruktörer

AP-fondernas roll annorlunda. De skulle utgöra en

finansiell buffert att tillgripa om systemet råkade i till-

fällig obalans, till exempel genom kraftiga fall av syssel-

sättningen och/eller tillväxten i ekonomin. Men i och

med att pensionsavgiften sattes lägre än vad som vid

den givna demografiska utvecklingen krävs för en

inkomstström som motsvarar utbetalningarna av så

kallade inkomstpensioner (också vid en stabil utveck-

ling av Sveriges ekonomi med hygglig tillväxt) måste AP-

fonderna ges en annan, mera långsiktig roll. Den egent-

liga krishanteringen överläts till balanseringsmekanis-

men eller ”bromsen”. Men benämningen buffertfonder

behölls trots att den inte längre är särskilt rättvisande.

itt första offentliga uppdrag var att

som sekreterare i 1957 års pensions-

kommitté åstadkomma motive-

ringen för att införandet av ATP

krävde ett stort fonderat sparande i statlig regi. Motivet

var rent samhällsekonomiskt och byggde på teorin att

de svenska hushållen inte med eget, frivilligt sparande

skulle sörja för en tillräcklig kapitaluppbyggnad som

kunde ge den ekonomiska tillväxt statens pensions-

utfästelser förutsatte. I teorin ingick givetvis att dessa

utfästelser påtagligt minskade medborgarnas incitament

att spara för sin åldersförsörjning. Allmänna Pensions-

fonden skulle således bidra till pensionernas finansiering

genom sparande som gav utrymme för investeringar som

gav tillväxt.

När man begrundar den roll AP-fonderna ska spela

i det nya pensionssystemet inser man hur långt stats-

makterna avlägsnat sig från den tidens omsorg om kapi-

talackumulation, investeringar och tillväxt. Fonderna

avses nu med sin avkastning – eller, om det inte förslår,

genom desinvestering – finansiera de pensionsutbetal-

ningar som den aktiva generationen inte förmår täcka

med sina avgifter. Och eftersom grundhypotesen är att

–Nettovinsten på världens arbetande produktionskapital

avgör framtida pensioner

m

Andra AP-fonden publicerar i  sin årsredovisning varje år en artikel som skrivs

av en fristående skribent. I  år har Kjell-Olof Feldt bidragit med en artikel som

beskriver hur förväntningarna på AP-fondernas uppgift förändrats sedan ATP-

reformen 1957.

Kjell-Olof Feldt är politiker och författare. Han har bland
annat varit finansminister i de socialdemokratiska
regeringarna 1982–1990. Här utöver har K-O Feldt
innehaft och innehar en rad olika styrelseuppdrag, t ex
som ordförande i Riksbanksfullmäktige (1967–1970
respektive 1994–1998) och som initiativtagare och
styrelseordförande i stiftelsen Pensionsforum som har
till syfte att sprida information och att bilda opinion
beträffande olika pensionsrelaterade frågor. K-O Feldt
har också skrivit en rad böcker, bland annat den under
2002 utkomna självbiografin ”Det blev ingen storväst”.
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Givetvis kan ingen idag bedöma hur bra

buffertfonderna kommer att klara sin

uppgift. Självklart är att den blir 

lättare ju större de hinner växa sig

under de närmaste åren då av-

gifterna fortfarande är större än

pensionsutbetalningarna. Av Riks-

försäkringsverkets olika kalkyler

(72 stycken) går att utläsa att RFV

vid nuvarande fondstorlek räknar med

en real årlig fondavkastning på minst två

procent under hela prognosperioden vid gynnsamma

samhällsekonomiska förhållanden och att den måste

stiga uppemot fyra procent om dessa förhållanden blir

mindre gynnsamma. Dessa antaganden visar sig vara

nödvändiga för att ”bromsen” inte ska aktiveras i fler

fall än vad som faktiskt sker enligt kalkylerna.

Klarar finansmarknaderna uppgiften?

I Andra AP-fondens årsredovisning 2001 skriver Nigel

O’Sullivan från Goldman Sachs: ”Effektiv kapitalför-

valtning är av avgörande betydelse för att säkerställa

maximal avkastning av de samlade pensionstillgång-

arna”. Med det sistnämnda avser han de totala till-

gångarna i världens (fonderade) pensionssystem som

han uppskattar till 13 000 miljarder dollar eller SEK

117 000 miljarder. Denna tillgångsmassa måste rim-

ligen växa ytterligare eftersom en rad länder under

1990-talet infört allmänna pensionssystem som i stör-

re eller mindre grad bygger på att fonderade medel ska

finansiera framtidens pensioner. Det kan också ut-

tryckas så, att en snabbt ökande andel av västvärldens

åldrande befolkning för sin försörjning blir beroende av

tillståndet på den internationella finansmarknaden,

dess avkastningsnivå och värdeutveckling.

Det är inte helt obefogat att fråga sig om finans-

marknaderna klarar den uppgiften. Det räcker således

inte med en ”effektiv kapitalförvaltning”. Avgörande

blir rimligen utvecklingen av nettovinsten på det i värl-

den aktivt arbetande produktionskapitalet. I extrem-

fallen kan det handla om att nettovinsten ska räcka till

inte bara för den nödvändiga förnyelsen av produk-

tionsresurserna utan också för att generera inkomster

som kan försörja uppemot en tredjedel av ländernas

befolkning. Det är naturligtvis inte möjligt att nu

bedöma hur stor vinsternas andel av produktions-

resultatet i så fall måste vara och vilka konsekvenserna

blir för levnadsstandarden bland den förvärvsaktiva

befolkningen. Särdeles svårt är att föreställa sig vad som

kan hända om pensionsfondernas tillväxt efter en tid

förvandlas till sin motsats i och med att tillgångarna

måste realiseras för att betala utgående pensioner. Vad

sker då med prisbildningen på världens aktiebörser och

avkastningen på produktionskapitalet? En tänkbar

hypotes är att det krävs en mycket större ökning av spa-

rande och kapitalbildning utanför pensionssystemen än

vad som nu sker för att finansmarknaderna ska kunna

leverera den nödvändiga avkastningen.

”Pay-as-you go” skapar stabilitet

Inför framtidsperspektiv av detta slag – vilkas relevans

naturligtvis kan diskuteras – är det ändå en lycka att det

svenska pensionssystemet till så stor del bygger på

beskattning av den aktiva generationen, låt vara att

skatten/avgiften inte räcker till för de pensionsnivåer

som eftersträvas. Sverige kommer således inte att för-

vandlas till ett land där en tredjedel av befolkningen ska

leva på kapitalets avkastning.

Men för AP-fondernas möjligheter att fullgöra sin

uppgift som långsiktig finansieringsbuffert blir ändå det

internationella pensionskapitalets uppträdande på

finansmarknaderna ganska avgörande. Av fondernas

första årsredovisningar framgår att en stor andel av

fondmedlen inom de av Riksdagen givna ramarna pla-

cerats i utländska aktier och obligationer. Uppenbar-

ligen tror man att det lönar sig att bli en del av det inter-

nationella pensionskapitalet. Bara framtiden kan utvisa

hur framgångsrik denna strategi kommer att vara.

”
”

AP-fonderna har en närmast avgörande roll för

systemets förmåga att leverera pensioner som

någorlunda motsvarar politiska ambitioner och

människors förväntningar
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Andra AP-fonden verkar i  en global ekonomisk miljö och har under det gångna

året, som alla finansiella institutioner, i  hög grad påverkats av utvecklings-

tendenser som varit svåra att förutse. De finansiella marknadernas reaktioner

på det ekonomiska nyhetsflödet har skiftat kraftigt, och det har funnits en stor

osäkerhet om den mer långsiktiga ekonomiska utvecklingen.

• i vilken utsträckning risken för en deflationssituation
riskerade att medföra stora och långvariga fall i kon-
sument- och tillgångspriser

• hur den ekonomiska politiken i de dominerande eko-
nomierna skulle utformas för att motverka den eko-
nomiska stagnationen.

Mot denna bakgrund, och en spridd uppfattning om att
många aktier var högt värderade, uppvisade många av
världens börser en hög volatilitet med långvariga och
kraftiga prisfall, kombinerat med tillfälliga starka kurs-
uppgångar. Till nedgångarna bidrog även en forcerad
försäljning från vissa institutionella investerare. Stor-
leken på prisfallen i aktiemarknaden utmanar jämfö-
relser under hela 1900-talet med återhämtningsfaser
som följer på en konjunkturbotten (se diagram). Pris-
sättningen på obligationsmarknaderna byggde i början
av året på förväntningar om en penningpolitisk åt-

ill detta bidrog en geopolitisk osäkerhet, med
särskilt fokus på händelseutvecklingen i Irak,
redovisningsskandaler i flera stora ameri-
kanska bolag och ekonomisk statistisk som

pekade i olika riktningar. Till följd av detta har de inter-
nationella investerarnas vilja att ta risk minskat påtag-
ligt, vilket avspeglats på de flesta aktie- och ränte-
marknader i världen.

I jämförelse med förväntningarna vid ingången till
förra året var tillväxten i USA’s ekonomi väsentligt star-
kare, medan EMU-området utvecklades något sämre.
Förväntningar på penningpolitisk åtstramning kom hel-
ler inte att infrias och trots ytterligare monetär stimu-
lans dröjde oron för global avmattning kvar. Osäker-
heten kretsade runt frågor som;
• när och hur den amerikanska ekonomin skulle anpas-

sas till ett läge med lägre tillväxt

Ekonomisk och finansiell

utveckling 2002
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stramning under 2002. En stor oro för en deflationistisk
utveckling kom senare att prägla marknaden.

Skilda förutsättningar i  USA och EU

Konjunkturnedgångarna hanterades på skilda sätt i
USA och EU. Medan penningpolitiken närmade sig sin
nedre gräns och finanspolitiken kraftfullt lagts om i
USA, frilades de inneboende spänningarna i EMUs 
ekonomisk-politiska regelverk.

Styrräntan i USA låg fram till slutet av året fast på
den lägsta nivån på 40 år, i avvaktan på att de kraftfulla
lättnader i penningpolitiken, som genomfördes under
2001, skulle få fullt genomslag. Samtidigt var utgångs-
punkten för finanspolitiken gynnsam och Bush-
administrationen styrde den ekonomiska politiken i en
expansiv riktning, vilket resulterade i ett underskott i
statens finanser.

Inom EU ifrågasattes, även av centrala beslutsfatta-
re, däremot den så kallade stabilitetspakten som syftar
till en gemensam finanspolitisk disciplin. Penningpoli-
tiken, som baseras på ett tak för den tillåtna inflatio-
nen, fick olika konsekvenser för de olika EMU-länder-
na eftersom dessa har betydande inbördes skillnader i
tillväxt och inflationstakt. Problemen i den tyska eko-
nomin förstärktes av att den reala växelkursen sanno-
likt förblivit övervärderad, men också av att det
utrymme som under tidigare år byggts upp i statsbud-
geten inte visade sig tillräckligt för att tillåta de auto-
matiska stabilisatorerna att få fritt spelrum.

Positiv avvikelse i  svensk ekonomi

I detta klimat av internationell konjunkturell och struk-
turell osäkerhet framstod Sveriges ekonomiska utveck-
ling som tillfredsställande. Avmattningen i ekonomin
blev måttlig och arbetslösheten låg kvar på en förhål-
landevis låg nivå. Utvecklingen understöddes av en kont-
rollerad inflationstakt, bland annat beroende på pen-

ningpolitiska åtstramningar under våren. Riksbanken
bedömde under hösten att risken för en ogynnsam infla-
tionsutveckling var så låg att räntan sänktes vid två till-
fällen. Debatten kring ett eventuellt svenskt inträde i
EMU bidrog till att den svenska kronan stärktes.

Utsikter inför 2003

Utsikterna inför 2003 präglas av en fortsatt genuin osä-
kerhet kring den internationella konjunkturutveck-
lingen och de geopolitiska förutsättningarna. Infla-
tionsförutsättningarna är fortsatt gynnsamma.

Det förslag till långsiktig finanspolitik i USA som pre-
senterades i början av året var mer omfattande än för-
väntat. Det cykliska stöd som kan komma att stödja eko-
nomin under 2003 är välkommet. Det kommer dessut-
om att krävas att investeringarna konsolideras och
vänder upp för en god konjunkturutveckling. Utveck-
lingen på de finansiella marknaderna är även beroende
av företagens förmåga att generera vinster vid låg infla-
tion och med en tilltagande internationell konkurrens.
Mot denna bakgrund kommer en låg nominell tillväxt
att vara en grundläggande utgångspunkt för agerandet
på världens finansiella marknader.

Även om möjligheterna för att kunna förutse kort-
siktiga rörelser på de finansiella marknaderna är be-
gränsade, kan några centrala trender urskiljas på basis
av de relativa värderingarna av tillgångsslagen.
• Förväntade vinster och p/e-tal i flertalet stora aktie-

index förefaller vara rimligt prissatta, sett i förhål-
lande till historiska mönster och jämfört med obli-
gationsmarknaderna.

• De långa obligationsräntorna framstår som låga,
även med hänsyn tagen till en låg real tillväxt och ris-
ken för svagare statsfinanser.

• Aktiemarknader som erbjuder en god direktavkast-
ning tycks vara särskilt attraktiva under dessa förut-
sättningar.
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–Klockan är från 1956. 
Mamma fick den av sin farbror
Gottfrid som var bonde och
bodde långt ute på landet. 
Klockan är otroligt fin – inte 
en repa. Den var nog det mest
värdefulla han ägde.

My 26 år
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Andra AP-fondens långsiktiga placeringsinriktning definieras av fondens

referensportfölj.  Den utgör fondens strategiska tillgångsallokering. Med

taktisk tillgångsallokering (TTA) avses kortsiktiga avvikelser från den

strategiska allokeringen. Taktisk allokering syftar till att dra fördel av

temporära växlingar i  de olika tillgångsslagens utveckling.

gångsslagets utveckling drivs också av färre faktorer

jämfört med flertalet enskilda värdepapper.

TTA drivs i hög grad av makroekonomiska faktorer.

Denna ansats ”top-down” utgör en värdefull risksprid-

ning i förhållande till förvaltningen av de enskilda till-

gångsslagen, som har ett större inslag av ”bottom-up”,

där synen på enskilda värdepapper relativt varandra får

ett större utrymme. Detta gäller särskilt i förhållande

till aktieportföljen. Det betyder att investeringsbesluten

inom TTA kan få en förhållandevis låg samvariation

med de aktiva värdepappersvalen och därmed bidra till

riskspridningen i portföljen.

TTA fungerar bättre i cykliska marknader än i mark-

nader med starka trender under långa perioder. TTA

gav mycket goda resultat under 1970-talet, goda resul-

tat under 1980-talet medan de var otillfredsställande

under den senare delen av 1990-talet. Förväntningar på

väsentligt lägre avkastning på de finansiella markna-

derna framöver och ett tydligare växelspel mellan de

olika tillgångsslagen bör skapa ett bättre klimat för

TTA, än vad som varit fallet under de senaste fem–sex

åren.

Återbalansering

Om man förhåller sig helt passiv i tillgångsallokering-

en kommer marknadsrörelserna successivt att ta över

den faktiska fördelningen av tillgångarna. Stigande

relativa priser inom ett tillgångsslag ökar tillgångs-

slagets andel av portföljen och vice versa. Den ”minst

ambitiösa” formen av taktisk allokering är därför att

aktisk tillgångsallokering sker dels mellan

olika tillgångsslag (svenska aktier, utländska

aktier samt ränteplaceringar) dels inom olika

tillgångsslag (aktier respektive räntor). I

Andra AP-fonden utgör taktisk allokering mellan till-

gångsslagen ett separat ”tillgångsslag”, med eget för-

valtningsmandat och riskutnyttjande. Mandatet utvär-

deras mot fondens strategiska referensindex.

TTA skiljer sig från förvaltningen av enskilda till-

gångsslag på så sätt att den tar sin utgångspunkt i

vilken utsträckning man ska vara i en marknad/tillgång

snarare än var i den enskilda marknaden man ska ha

sina placeringar. På så sätt kan man tillföra ytterligare

värde i förvaltningen vid sidan av portföljens lång-

siktiga inriktning och valet av enskilda tillgångar.

Den taktiska tillgångsallokeringen utgör i kapital-

förvaltningen en dimension som ligger mellan strategisk

tillgångsallokering och valet av enskilda värdepapper.

Den taktiska exponering som vid varje tillfälle önskas

skapas till stor del i en derivatportfölj som utgör ett

komplement till de underliggande förvaltningsportfölj-

erna. Det blir på så sätt enklare och billigare att ändra

exponering i förhållande till de skiftande marknads-

förutsättningarna. Kortsiktiga omviktningar behöver

inte leda till försäljningar eller köp av enskilda värde-

papper.

Få aktiva beslut

TTA bygger på relativt få aktiva beslut jämfört med

valen av placeringar i aktie- och ränteportföljerna. Till-

t

Verksamhetsbeskrivning
– Taktisk tillgångsallokering
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återbalansera portföljen så att den strategiska till-

gångsfördelningen hålls intakt eller åtminstone inte dri-

ver iväg alltför långt. Återbalansering kan göras med

vissa tidsintervall eller när avvikelsen från normalport-

följen har nått en viss nivå.

Återbalansering minskar svängningarna i portföljen

genom att man säljer de tillgångar vars pris har stigit,

och därmed blivit mindre attraktiva och vice versa. Med

en återbalansering ”tar man hem” och säkrar en del av

den vinst som marknadsrörelserna skapar i portföljen. 

En mer aktiv TTA-ansats innebär att på ett kontrol-

lerat sätt skapa över/undervikter i tillgångsslagen för att

dra fördel av skiftande marknadslägen.

Under 2003 planeras en upphandling av externa

förvaltningsmandat baserade på taktisk tillgångs-

allokering.

Taktisk tillgångsallokering under 2002

Under 2002 var positionstagandet i den taktiska allo-

keringen väsentligt mindre än under 2001. Aktievikten

pendlade mellan en övervikt på cirka tre procent och en

undervikt på cirka tre procent jämfört med referens-

portföljen. Under en stor del av året hade de omvikt-

ningar som gjordes karaktären av återbalanseringar.

Sammantaget hade fonden en alltför optimistisk grund-

syn på aktiemarknaderna under året vilket medförde att

fonden inte drog full nytta av börsnedgången i den tak-

tiska allokeringen. Under 2002 har fonden haft en lägre

valutaexponering än den som ges av referensportföljen

i syfte att dra fördel av kronförstärkningen under året.

Undervikten har bidragit till en överavkastning. Rela-

tivt fondens referensindex gav den taktiska allokeringen

i sin helhet ett visst positivt bidrag.

Fonden byggde gradvis upp en aktieövervikt med

drygt 1,5 procent i början av 2002. Vissa inflöden till

fonden placerades i aktiemarknaden och aktieöver-

vikten steg till ungefär 2,5 procent.

Under det andra kvartalet föll börserna kraftigt och

oväntat. Under april och maj tilläts därför fondens

aktieövervikt minska till en neutralvikt i början av juni.

Under tiden genomfördes inga aktiva omallokeringar.

Fortsatta börsfall, inte minst i Sverige, resulterade i en

tilltagande aktieundervikt under juni månad. En

begränsad återbalansering genom köp av svenska

aktier gjordes under den senare delen av juni, då under-

vikten i svenska aktier som mest motsvarade tre pro-

cent av fondens totala förmögenhet.

Tredje kvartalet inleddes med nya börsfall. Återigen

gjordes en begränsad återbalansering genom köp av

svenska aktier under den första hälften av juli. Under

den senare delen av juli köptes aktier i större omfatt-

ning i syfte att nå fondens neutralvikt. På så sätt drog

fonden fördel av den kraftiga börsuppgång som inled-

des mot slutet av juli. Övervikten i aktier ökades suc-

cessivt till närmare tre procent under den senare delen

av augusti. Fonden gjorde då bedömningen att upp-

gången skulle fortsätta. Börskorrektionen under sep-

tember månad kom därför i mycket begränsad omfatt-

ning att utnyttjas för vinsthemtagningar.

Fjärde kvartalet inleddes med en ny uppgång på börs-

erna som successivt höjde fondens övervikt i aktier.

Under uppgången gjordes vinsthemtagningar när aktie-

övervikten vid upprepade tillfällen nådde två procent.

Nya börsfall och fallande räntor i december månad för-

anledde begränsade köp av aktier och motsvarande för-

säljningar av obligationer. Sammantaget har den tak-

tiska tillgångsallokeringen under det fjärde kvartalet

gett en överavkastning jämfört med fondens referens-

portfölj.

Taktisk tillgångsallokering
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Kurvan visar avkastningen på Stockholmsbörsen i förhållande till
avkastningen på svenska obligationer. Aktier har under perioder med
ljusblå markering gett bättre avkastning än räntor (blå markering).
Källa: Ecowin samt Andra AP-fondens beräkningar.

Bilden visar AP2s aktieandel (av totala fondförmögenheten) jämfört
med referensvikt. (+) visar övervikt, (–) visar undervikt. De ljusblå 
markeringarna visar perioder då aktiemarknaden stigit med 10% eller
mer.
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Aktieförvaltning

Den negativa utvecklingen på världens aktiebörser under 2001 fortsatte

även under 2002. Med få undantag har utvecklingsmönstret varit likartat

på samtliga stora börser. Efter en viss stabilisering av kursnivåerna under

årets fyra första månader inleddes en långvarig nedgång som nådde sin

botten under början av oktober.

lägst noterade Stockholmsbörsens IT-index i september

en minskning med drygt 80 procent sedan årsskiftet och

slutade året på –79 procent. Den mycket kraftiga ned-

gången inom IT och telekom kunde inte kompenseras

av en relativt sett bättre utveckling inom exempelvis

verkstadssektorn, varför börsens generalindex efter en

tillfällig utplaning under sensommaren föll ytterligare

fram till början av oktober. Som lägst noterades Stock-

holmsbörsens SBX-index i början av oktober då index

hade fallit med nästan 50 procent sedan årsskiftet. På

helåret minskade SBX-index med 38,6 procent. En

bidragande orsak till detta var att många placerare

snabbt blev tvungna att lämna aktiemarknaden till för-

mån för räntebärande placeringar. Inte minst de sven-

ska livförsäkringsbolagen skapade, till följd av gällan-

de konsolideringsregler, ett kraftigt utbudsöverskott på

den svenska aktiemarknaden.

En ytterligare konsekvens av oron på börsen har varit

svårigheten att marknadsnotera nya bolag. Flera pla-

nerade börsintroduktioner fick skjutas upp och flera av

det fåtal bolag som noterades fick snabbt se sina aktie-

kurser falla tillbaka under introduktionspriset.

Aktieförvaltningens inriktning och organisation

Andra AP-fondens aktieförvaltning vilar strategiskt och

organisatoriskt på en kombination av dels en egen

intern förvaltning inom valda sektorer, dels en extern

förvaltning genom ett antal partners med olika förvalt-

ningsmandat.

Den interna förvaltningen omfattar sektorerna kon-

sumentprodukter, IT/telekom, finans/fastighet, farma-

ceutisk industri samt under 2003 även verkstad/råvaror.

Dessa områden, på både svensk och europeisk nivå, för-

valtas av såväl fondens egna portföljförvaltare som

externt. Övriga branscher och regioner förvaltas index-

nära eller genom externa förvaltare. Denna specialise-

ring på vissa sektorer utgår ifrån att enskilda förvaltares

specialistkompetens kring specifika branscher och deras

Helåret 2002 blev tredje året i rad med fallande börs-

kurser. Under årets sista kvartal skedde dock en viss

återhämtning och årets sammantagna nedgång kunde

därigenom begränsas något. Under året har världens

börser* genererat en totalavkastning om –24 procent,

samtidigt som obligationer** globalt genererat +2,3

procent.

Internationellt

Trots olika stimulansåtgärder har de globala aktiemark-

naderna under 2002 präglats av en tilltagande osäkerhet

kring den ekonomiska utvecklingen på flera viktiga

marknader. I kombination med en allmän osäkerhet

kring tillförlitligheten i företagens redovisning till följd

av flera företagsskandaler i USA, ledde detta till en utta-

lad skepsis till aktiemarknaden som sådan. En ytterliga-

re faktor som bidragit till att dämpa förhoppningarna om

en snabb ekonomisk tillväxt var den spända geopolitis-

ka situationen på flera håll i Mellersta Östern.

Börsnedgången i USA (Dow Jones), Storbritannien

(FTSE100) och Japan (NIKKEI 225) uppgick för hel-

året 2002 till mellan –15 och –25 procent jämfört med

årets början. På den amerikanska teknikdominerade

Nasdaq-börsen och i Tyskland (DAX 30) noterades

dock en nästan 50-procentig nedgång i slutet av sep-

tember. För helåret 2002 minskade dessa index med 

–31,5 procent respektive –44 procent.

Den svenska aktiemarknaden

Bland de specifika faktorer som haft stor påverkan på

den svenska börsen finns osäkerheten kring telekom-

marknadens utveckling i allmänhet och Ericsson i syn-

nerhet. Planerna på den omfattande nyemissionen i

bolaget och dess konsekvenser för kapitalmarknaden

dominerade under flera månader nyhetsflödet.

Neddragningar och senarelagda investeringsplaner

inom telekomsektorn bidrog i hög grad till att även IT-

sektorn har haft en mycket negativ utveckling. Som

*) MSCI World index
**) Lehman Global Aggregated exklusive Japan Government index
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• Ett helt nytt index (OSX) har skapats, vilket utgör 20

procent av den svenska aktieportföljen och består av

de 50 största företagen på Stockholmsbörsen. Samt-

liga företag har samma vikt i indexet vilket minskar

beroendet av de stora företagen. I tillägg till index-

utvecklingen har förvaltarna även ett absolut avkast-

ningsmål på 10 procent per år. Förvaltarna utvärde-

ras således mot både OSX och avkastningsmålet. Med

denna typ av utvärdering förväntas förvaltningen i

betydande utsträckning avvika från index. För att

ytterligare betona vikten av en positiv absolut avkast-

ning har två mindre investeringar i hedgefonder gjorts

i denna del av portföljen. Externa förvaltare är SEB,

Carlson, Carnegie, Enter kapitalförvaltning, RAM

samt Lundén kapitalförvaltning (Eikos).

• Den sista delen (10 procent) av den svenska aktieport-

följen består i förvaltning av svenska småbolag där

Andra AP-fondens innehav utgörs av andelar i aktie-

fonder. Utvecklingen för denna del av portföljen jäm-

förs mot Carnegies småbolagsindex (CSX). Målsätt-

ningen är att långsiktigt överträffa indexutvecklingen

med 2–4 procent. Externa förvaltare med detta uppdrag

är SEB, Carlson, SHB, Lannebo Fonder och Robur.

Under 2003 kommer skillnaden mellan den svenska

portföjens olika delar att bli tydligare. Dels utvärderas

portföljerna mot olika jämförelseindex, dels kommer

förvaltningsstilen att skilja sig åt på ett tydligt sätt. 

Syftet är att nå en högre och stabilare avkastning.

Utländska aktier

Den utländska aktieportföljen har under 2002, med

undantag för tre aktiva förvaltningsmandat, varit index-

erad mot MSCI World. Under hösten har en del förän-

dringar gjorts i denna del av portföljen. För att minska

beroendet av börsen i USA har dess vikt i index minskat

till förmån för Europa, Japan och Pacific. Dessutom har

investeringar gjorts i emerging markets. Under 2003

kommer existerande passiva mandat att förändras till så

kallade ”enhanced indexing”. Med detta avses en för-

valtning med målsättning att nå en avkastning som över-

stiger index med 0,5–1 procent med ett mycket lågt risk-

logik fått allt större betydelse, oavsett geografiska grän-

ser, i den långsiktiga bedömningen av var ett finansiellt

mervärde kan skapas.

Aktieförvaltningen kommer således långsiktigt att

bygga på att en betydande del av kapitalet förvaltas

externt. En viktig uppgift för fondens egen förvaltning,

utöver arbetet med de egna portföljerna, är därför att

göra en kontinuerlig och kvalificerad utvärdering av de

externa förvaltarna. Under 2002 har en upphandling 

av ytterligare externa förvaltningsmandat genomförts.

Avsikten är att dessa med början under 2003 successivt

kommer att tillföras kapital. Externa förvaltare kommer

således att bidra med resurser dels inom de sektorer och

regioner där fonden inte har egen kompetens, dels som

komplement till fondens egen förvaltning. Syftet med

detta är att sprida risktagandet i den aktiva förvaltningen

samt att bygga ett nätverk kring vilket den egna förvalt-

ningen kan utvecklas. I nedanstående tabeller redovisas

merparten av Andra AP-fondens förvaltningsmandat.

Svenska aktier

Jämförelseindex för svenska aktier har tidigare varit

SIXRX vilket är ett aktieindex som mäter utvecklingen

för samtliga aktier på Stockholmsbörsen, viktat efter

företagens marknadsvärde. Till indexutvecklingen läggs

även företagens aktieutdelningar. Eftersom indexet är

viktat efter företagens värdering på börsen får några få

företag mycket stor betydelse för indexutvecklingen. För

att minska beroendet av, och risken för, en negativ ut-

veckling för några få bolag, har fonden under hösten bytt

till tre olika jämförelseindex i den svenska aktieportföljen.

• En betydande del (70 procent) jämförs fortfarande mot

ett så kallat kapitalviktat index (SBX) vilket omfattar

drygt 80 bolag och motsvarar cirka 90 procent av

SIXRX. Denna förvaltning drivs mer traditionellt och

portföljen förvaltas internt samt av Carlson och SEB.

I denna del tas en mycket liten risk jämfört med index.

Målsättningen är en överavkastning jämfört med

index på 1–2 procent.

Aktieförvaltning
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Globala aktiemandat Under/överav-
kastning jämfört

Stil Avkastning, % med index, %

MFS Institutional Advisors (aktiv) – 25,7 8,0
Merrill Lynch Investment
Managers (passiv) – 33,9 – 0,3
Pictet Asset Management (aktiv) – 33,9 – 0,3
State Street Global Advisors (passiv) – 33,1 0,5
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tagande mot index. Dessa mandat kan vara såväl globala

som regionala. Fondens externa förvaltare med denna

förvaltningsstil är Merrill Lynch, Barclays och State Street.

Fondens externa aktiva förvaltare med global inrikt-

ning är för närvarande MFS och Pictet. Aktiva regio-

nala och sektormandat har upphandlats under hösten

och valda förvaltare för nya mandat med start 2003 är

Alliance Bernstein, Bankinvest, Citigroup, Credit Agri-

cole, Deutsche Asset Management, Dresdner RCM,

Franklin Templeton Institutional, Goldman Sachs,

Govett Investment, Martin Currie, Scottish Widows,

Singer & Friedlander och UBS. Dessa förvaltares mål-

sättning är att nå en överavkastning jämfört med index

på 2–4 procent.

Portföljen med aktier i emerging markets kommer ini-

tialt att förvaltas av Foreign & Colonial, Deutsche Bank,

Pictet, State Street Global Advisors och Genesis Investment

Management. Samtliga förvaltare är aktiva i den bemär-

kelsen att de strävar efter att överträffa indexutveckling-

en. Målsättningen är en överavkastning på 1–4 procent,

beroende på mandat och förvaltare. Förvaltningen av

mandaten för emerging markets aktiverades under decem-

ber och redovisas därför ej i nedanstående tabeller.

Andra AP-fondens aktieförvaltning under 2002

Året som gått har inneburit att aktieförvaltningen gått

in i ett operativt skede med ökad exponering mot mark-

naden, efter att tidigare ha präglats av uppbyggnad i

form av personalrekryteringar och systemutveckling.

Fondens egen förvaltningsorganisation har successivt

tagit över ansvaret för egna sektorportföljer, för fon-

dens aktivt förvaltade svenska portfölj samt för den

svenska passivt förvaltade portföljen. I enlighet med

fondens långsiktiga placeringsstrategi, en allokering som

uppgår till cirka 60 procent aktier av fondens totala för-

mögenhet, har fonden under 2002 varit en betydande

nettoköpare av aktier. Detta har genomförts genom en

successiv rebalansering av fondens tillgångar. Nyinves-

teringarna i aktier uppgår under året till cirka 14 mdkr,

varav cirka 50 procent avser den svenska marknaden.

Den utländska aktieportföljen har i allt väsentligt

varit indexerad mot MSCI World med mycket små möj-

ligheter till avvikelse från fastlagt index. Undantagen ut-

görs av tre aktiva förvaltningsmandat för MFS och Pic-

tet samt fondens egen förvaltning av europeiska aktier.

Värdet av den utländska aktieportföljen uppgick vid

utgången av 2002 till 46,1 mdkr, varav 85 procent är

valutasäkrat. Den utländska aktieportföljen har under

2002 minskat i värde med –24,9 procent, medan jäm-

förelseindex minskat med –27,0 procent.

Den svenska aktieportföljen har under 2002 minskat

i värde med –36,7 procent. SIXRX för samma period

visar –35,9 procent. Värdet av portföljen uppgick vid

utgången av året till 22,8 mdkr.

*) Avkastningen avser del av året 1) Mandatet har inaktiverats under året 2) RAM One och Eikos är hedgefonder och utvärdering sker även mot ett
absolut avkastningsmål

Regionala aktiemandat Under/överav-
kastning jämfört

Stil Avkastning, % med index, %

Europa:
> Intern förvaltning (aktiv) – 30,0 0,9
> Barclays Global Investors (passiv) – 29,6 1,3

Nordamerika:
> Barclays Global Investors (passiv) – 35,6 0,3

Japan:
> Barclays Global Investors (passiv) – 29,7 – 0,1

Asien/Pacific (exklusive Japan):
> Barclays Global Investors (passiv) – 20,6 2,0

Svenska SIXRX/SBX-mandat Under/överav-
kastning jämfört

Stil Avkastning, % med index, %

Intern förvaltning:
> Portfölj 1 (passiv)* – 36,3 0,0
> Portfölj 2 (aktiv) – 32,9 2,8

SEB Asset Management (aktiv) – 37,5 – 0,8
Carlson Investment
Management (aktiv) – 37,8 – 1,1
Carnegie Kapitalförvaltning (aktiv) *1) – 15,6 – 6,4
Alfred Berg Kapitalförvaltning (aktiv) *1) – 3,2 – 2,7

Svenska OSX-mandat Under/överav-
kastning jämfört

Stil Avkastning, % med index, %

Intern förvaltning (aktiv) * 14,8 – 4,7
Carnegie Kapitalförvaltning (aktiv) * 2,1 – 18,4
Carlson Investment
Management (aktiv) * 4,0 – 16,6
SEB Asset Management (aktiv) * 0,8 – 6,8
Fondportfölj:

> Enter Sverige Focus (aktiv) * 0,1 – 3,0
> RAM One (aktiv) *2) – 0,5 1,0
> Eikos (aktiv) *2) 2,2 16,9

Svenska småbolagsfonder Under/överav-
kastning jämfört

Stil Avkastning, % med index, %

SEB Sverige småbolagsfond (aktiv) * 11,9 – 3,2
Carlson Sverige 
småbolagsfond (aktiv) * 15,7 0,5
Lannebo småbolagsfond (aktiv) * 8,9 – 0,5
Handelsbanken 
småbolagsfond (aktiv) * 4,4 – 0,8
SEB Sverige småbolagsfond 
Chans/Risk (aktiv) * – 7,6 1,7
Robur småbolagsfond (aktiv) * – 3,3 – 0,1
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–Ljudet av metall mot nyfrusen 
vinteris – det är oslagbart! Mina
skridskor har hängt med i många år
och är fortfarande fantastiska att
åka på. Sköter man dem väl så håller
de hur länge som helst. Nu ser jag
fram emot att lära barnbarnen åka.

Agneta 62 år
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alternativ på den svenska räntemarknaden. Fonden har

under årets första nio månader hållit en övervikt i real-

ränteobligationer jämfört med referensportföljen,

vilket bidragit positivt till avkastningen.

Internationell marknadsutveckling

Även internationellt har utvecklingen på obligations-

marknaden under året styrts av svängande förhoppning-

ar om en ekonomisk återhämtning och tillväxt som skul-

le medföra stigande aktiekurser. Farhågor om en ekono-

misk utveckling liknande den i Japan med deflations-

risk och låga obligationsräntor har avlösts av perioder

med förhoppningar om återhämtning med stigande

aktiekurser och obligationsräntor som följd. Den nega-

tiva informationen har emellertid dominerat och under

året har marknaden upplevt nivåer på amerikanska

långa obligationsräntor som inte skådats sedan 1958.

Farhågor för en fortsatt svag tillväxt och frånvaron av

inflationsimpulser föranledde Federal Reserve att sänka

styrräntan till 1,25 procent. ECB, som till skillnad från

Federal Reserve har ett inflationsmål för sin penning-

politik, har gått försiktigare fram, men beslutade i

december ändå att sänka sin styrränta med 50 punkter.

Europeiska räntor har också fallit tidigare under året,

men inte i samma omfattning som de amerikanska.

Såväl i den amerikanska ekonomin som i ett flertal

länder inom EMU medför underskott i de offentliga

finanserna ökande problem. De farhågor som för ett 

par år sedan fanns om att statsobligationsmarknaden

Obligationsräntorna har fallit under året som en effekt

av fortsatt fallande aktiebörser och svag tillväxt i eko-

nomierna i de stora industriländerna.

Marknadsutvecklingen i  Sverige

Svensk ekonomi har haft en stabilare utveckling än

exempelvis USA och Tyskland vilket har medfört att

Riksbanken agerat annorlunda jämfört med kollegorna

i Federal Reserve och ECB.

Ett för Riksbanken oroande inhemskt inflationstryck

föranledde en stramare penningpolitik vilket resulterade

i höjd reporänta vid två tillfällen under våren med var-

dera 25 räntepunkter. Under samma period var ut-

vecklingen på världens aktiebörser relativt stabil vilket

skapade förhoppningar om snabb återhämtning, med

svagt stigande räntor som följd. Under senvåren bröts

dock denna trend. Svaga ekonomiska indikatorer samt

ett antal bokföringsskandaler skapade en flykt

från världens aktiemarknader till säkrare

räntebärande värdepapper. Värdet av liv-

försäkringsbolags och pensionsstiftelsers

tillgångar ifrågasattes liksom förmågan att

säkerställa kommande förpliktelser. Riks-

banken sänkte i slutet av året sin styrränta två

gånger med 25 räntepunkter med motiveringen

att bankens prognoser pekade på att inflationsmålet

skulle underskridas något.

Omallokeringen från aktier till räntebärande instru-

ment, under en period med allt svagare ekonomiska

data, resulterade i ett kraftigt fall i obligationsräntorna.

Fallet var dock lägre i Sverige än i omvärlden, vilket

innebär att den så kallade räntespreaden ökat svagt

under året.

Svenska realränteobligationer har haft en mycket

god utveckling under 2002. En kombination av relativt

hög inflation och fallande nominella räntenivåer har

gett en avkastning som överträffar andra placerings-

Ränteförvaltning

I  l ikhet med föregående år blev 2002 ett händelserikt och volatilt år på

världens ränte- och obligationsmarknader. Till skillnad från 2001 har dock

världens centralbanker fört en relativt stabil penningpolitik med ränte-

sänkningar först under senare delen av året i ett försök att stimulera åter-

hämtningen av ekonomierna.

”
”

Svenska realränteobligationer har haft en

mycket god utveckling under 2002.
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fick bära skulden för i debatten. Många analytiker

förutspådde att utflödet skulle fortsätta under 2002 till

följd av den stegvisa ökningen av tillåten valutaexpo-

nering för AP-fonderna. Utvecklingen har dock snarare

gått åt motsatt håll och Andra AP-fondens valuta-

exponering var vid årsskiftet cirka 7 procent jämfört

med 10 procent vid årets ingång.

I övrigt har valutamarknaden till stor del präglats av

en generell försvagning av dollarn. Säkerhetspolitisk

oro, låga amerikanska räntor och finansieringen av

USAs allt större bytesbalansunderskott har bidragit till

att dollarn försvagats och åter handlas under euron.

Den interna förvaltningen

Året har präglats av ett fortsatt uppbyggnadsarbete av

den interna förvaltningen både inom ränte- och valuta-

förvaltningen. Rutiner, bemanning, arbetssätt och sys-

temstruktur har utvecklats för att motsvara de krav som

ställs för att bedriva en modern, rationell förvaltning.

Ränteförvaltningen inom Andra AP-fonden består idag

av fem medarbetare med specialistkompetens inom

ränte- och valutasektorerna.

Förvaltningen av den räntebärande portföljen var vid

ingången till 2002 till största delen utlagd på externa

aktörer. Gradvis har portföljen överförts från externa

förvaltare till fondens interna förvaltning, samtidigt

som det skett en omfattande ändring av ränteportfölj-

ens sammansättning. Vid årets början hade Andra AP-

fonden en portfölj bestående uteslutande av svenska

räntebärande papper. För att skapa en mer effektiv och

diversifierad portfölj lades ett större antal parametrar

in i den nya ALM-studien som genomfördes under året.

Resultatet blev en räntebärande portfölj som innehåller

både svenska och globala obligationer, såväl stats-

skulle minska kraftigt som resultat av stora budget-

överskott finns inte längre, och vi kan i stället förvänta

oss ökade upplåningsbehov under de närmaste åren.

Marknaden för företagsobligationer

Bokföringsskandaler med nedgradering av låntagares

kreditbetyg och till och med konkurser som följd, har

skapat stora problem för investerare i företagsobliga-

tionsmarknaden. Räntespreaden mellan statspappers-

räntor och de räntor till vilka företag kan låna på före-

tagsobligationsmarknaden har vidgats kraftigt.

Vissa stora låntagares (t ex Worldcom) problem har

för investerare inneburit stora förluster i obligations-

portföljerna. På hemmaplan har stora problem upp-

märksammats i ABBs och Ericssons finanser, vilket

resulterat i kraftigt höjda räntor på dessa bolags obli-

gationslån och försämrade kreditbetyg som sjunkit

lägre än investment grade. Effekten av en så låg rating

är att obligationslånen betraktas som alltför riskfyllda

för att klara urvalskriterierna i de flesta investerares

portföljer. Utvecklingen på företagsobligationsmarkna-

den har på allvar visat vikten av diversifiering vid inves-

tering i riskfyllda tillgångar. Som en följd har markna-

den för kreditderivat, där investerare kan skaffa sig risk

eller försäkra sig mot oönskade händelser, växt kraftigt.

Valutamarknaden

Efter en fluktuerande inledning har kronan stärkts allt

mer under året som gått. Spekulationer om ett svenskt

medlemskap i EMU, en räntespread i kronans favör

samt en mer fördelaktig flödessituation har motverkat

den effekt som en börsnedgång normalt brukar ha på

kronans kurs. 2001 innebar stora nettoutflöden av

svenska kronor, något som bland andra AP-fonderna

Ränteförvaltning
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papper som företagsobligationer och andra papper med

kreditrisk.

I den nya referensportföljen görs en distinktion 

mellan nominella och reala obligationer, vilket inte var

fallet i den tidigare portföljen. Portföljens duration för-

längs genom att den stora andel statsskuldsväxlar som

tidigare fanns minskar. Alla placeringar är valutasäkra-

de. Den valutaexponering som beslutas för fonden tas

i aktiemarknaden.

De beslutade förändringar som genomförts under

hösten har bestått i en omallokering från den svenska

portföljen, i huvudsak från statsskuldsväxelportföljen,

till globala stats- och kreditobligationer. Omviktningen

har genomförts vid tre tillfällen och mycket arbete har

lagts ned på att säkerställa att fonden når önskad expo-

nering samt att transaktionerna sker så kostnadseffek-

tivt som möjligt.

Den framtida förvaltningen av fondens räntebärande

portfölj kommer att ske genom en kombination av

extern och intern förvaltning. Fonden har en hög egen

kompetens i förvaltningen, men vill samtidigt använda

de bästa externa förvaltare som finns att tillgå för att

säkerställa att portföljen förvaltas på ett optimalt sätt.

Upphandling av externa mandat kommer att inledas

under 2003.

Avkastningen på den räntebärande förvaltningen har

under året varit 8,9 procent, motsvarande referensindex.

Den internt förvaltade svenska portföljen har gett en

avkastning på 9,7 procent mot benchmarks 9,6 procent.

De största avvikelserna från referensportföljen har

under året bestått i en övervikt i realränteobligationer

fram till början av oktober, samt en försiktig nivå på

kreditrisken i företagsobligationerna.

Förvaltningen av utländska räntepapper har avkas-

tat 2,7 procent vilket motsvarar referensindex. Den 

aktiva risknivån i förvaltningen har under året varit låg

till följd av arbetet med att säkerställa en smidig och

kostnadseffektiv omallokering.

Hanteringen av valutasäkring låg tidigare utlagd hos

externa förvaltare, men är nu återförd internt. Fondens

valutaförvaltningsfunktion har till uppgift att genom-

föra alla valutaväxlingar som genereras av fondens

transaktioner samt att hantera valutasäkringen av fon-

dens utländska tillgångar. Valutaförvaltningen har för

närvarande inget aktivt riskmandat.

Utvecklingen på aktie- och valutamarknaderna har

ställt stora krav på en effektiv och professionell hante-

ring av valutasäkringarna. Värdet på tillgången som ska

valutasäkras såväl som på de underliggande valutorna

har under året varit mycket volatilt. Detta ställer

mycket höga krav på att valutafunktionen vid varje till-

fälle har full kontroll på den faktiska exponeringen och

hur valutasäkringarna kontinuerligt ska rebalanseras.

Arbetet med valutasäkringen har fungerat mycket bra

och gett ett positivt bidrag till fondens avkastning.
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kan bidra till den interna förvaltningsorganisationens

uppbyggnad. Som ett led i utvärderingen av investe-

ringsmöjligheter och uppbyggnaden av ett nätverk har

fonden under 2002 mött företrädare för ett 50-tal risk-

kapitalbolag. Kontakterna har resulterat i konkreta

investeringsdiskussioner med cirka 40 bolag, varav ett

fåtal resulterat i investeringar under det gångna året.

Ytterligare några bolag omfattas av en pågående utvär-

derings- och förhandlingsfas.

Investeringar under 2002

Under 2002 har nya investeringsåtaganden på totalt

507 mnkr gjorts till Nordic Capital V och Carnegie

Biotech Bridge. Under 2001 gjordes åtaganden till risk-

kapitalfonden EQT Northern Europe och i fonderna

Swedestart Tech och Swedestart Life Science på sam-

manlagt 233 mnkr. Vid utgången av 2002 uppgick så-

ledes Andra AP-fondens sammanlagda investerings-

åtaganden i dessa fonder till cirka 740 mnkr, varav fak-

tiska investeringar genomförts med 169 mnkr.

EQT Northern Europe

EQTs strategi är att förvärva större enheter med bety-

dande utvecklings- och tillväxtmöjligheter i Norden och

Placeringarna inom tillgångsklassen Alternativa investe-

ringar i Andra AP-fonden sker i huvudsak i fonder för

onoterade aktier med absolut avkastningsmål. Enligt

AP-fondernas placeringsregler får maximalt fem procent

av fondens förmögenhet investeras i onoterade värde-

papper. Placeringar i onoterade aktier ska ske indirekt

via riskkapitalföretag/fonder eller värdepappersfonder.

Fonden utvecklar placeringsstrategi

Andra AP-fonden har under året fortsatt arbetet med

att utveckla och implementera en placeringsstrategi för

Alternativa investeringar. För investeringar i fonder för

onoterade och noterade aktier innebär strategin att

under en treårsperiod steg för steg bygga upp en väl

diversifierad portfölj, med i första hand nordeuropa

som geografisk bas. Successivt kommer förutsättning-

arna för en större geografisk spridning av fondens inves-

teringar att analyseras. Utvärderingar av de olika inves-

teringsförslag som kommer till Andra AP-fonden görs

i enlighet med den urvalsprocess som beskrivs nedan.

Andra AP-fonden avser att skapa långsiktiga, strate-

giska relationer med en handfull selektivt utvalda aktö-

rer för att få tillgång till de bästa investeringsmöjlighe-

terna och samtidigt skapa ett väl utbyggt nätverk som

Alternativa investeringar

Andra AP-fondens utvärderingsprocess
Andra AP-fonden utvärderar kontinuerligt olika investe-
ringsmöjligheter inom ramen för tillgångsslaget Alterna-
tiva investeringar. Av ett drygt hundratal propåer utifrån
och egna investeringsidéer leder knappt hälften till en
mer systematiserad analys. Av dessa resulterar årligen
färre än fem i ett faktiskt investeringsbeslut.

När en investering är gjord är löpande kontakt och
utvärdering av de placeringar som riskkapitalbolaget gör
en förutsättning för långsiktig framgång.

Syftet med tillgångsklassen Alternativa investeringar är dels att uppnå 

en god absolut avkastning, dels att tillgångarna ska bidra till en strate-

gisk riskspridning i  fondens totala placeringar.
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de tyskspråkiga länderna. EQT fokuserar sin verksam-

het på att bygga och utveckla de förvärvade bolagen till

långsiktigt livskraftiga och sunda bolag.

EQT Northern Europe har gjort ett antal större för-

värv av i huvudsak industriell karaktär, bland annat

Electrolux Leisure Appliances, VTI Technologies och

Haarmann & Reimer. De förvärvade bolagen har redan

efter en kort tid utvecklats väl genom tilläggsförvärv,

strategiförändringar samt förbättrad operativ effektivi-

tet och styrning.

Swedestart Life Science och Swedestart Tech

Swedestarts investeringsfilosofi är att gå in som lång-

siktig aktiv minoritetsägare i mindre företag, ofta

nystartade, som har sin grund i forskning eller kvalifi-

cerad produktutveckling. Företagen ska ha sin bas inom

life science med huvudsakligt fokus på medicinteknik,

IT, telekom eller annan avancerad teknologi. Verksam-

heten ska bygga på en unik teknik/kompetens som ger

möjlighet till kommersialisering på global nivå. De båda

Swedestartfonderna har gjort investeringar inom om-

råden som bedöms intressanta och utvecklingsbara.

Nordic Capital V

Nordic Capitals strategi är att förvärva majoritets-

ägande i medelstora bolag med utvecklings- och till-

växtpotential och som har eller kan skapa en stark

marknadsposition, med ett förutsebart kassaflöde.

Nordic Capital verkar för att skapa mervärde i sina

bolag genom att fokusera på värdeförbättringar – nya

industriella kombinationer, strategisk ompositionering,

internationalisering av verksamheter och löpande ope-

rativa förbättringar.

Nordic Capital V startar sin verksamhet under första

kvartalet 2003.

Carnegie Biotech Bridge

Investeringsstrategin är att investera i onoterade bolag

inom life science-sektorn med undantag för hälsovård

och liknande verksamheter. Bolagen ska ha produkter

eller läkemedel i klinisk prövning och ha tillräcklig

bredd och djup i sin utveckling för att inte vara bero-

ende av enbart en produkt.

Fonden, som startade sin verksamhet under oktober

månad 2002, har ännu inte gjort några investeringar.

Marknadens utveckling

Under 2002 har marknaden inom riskkapitalsektorn

varit avvaktande. Investerarna har generellt varit tvek-

samma till investeringar i så kallade ”företag i tidigt

utvecklingsskede”, medan det varit lättare att finna

intressenter till affärer med en tydligare exithorisont.

Ett antal aktörer befinner sig dessutom i en situation då

de måste fokusera hela arbetet på olika problem i sina

portföljbolag.

Antalet förvärv, avyttringar och börsintroduktioner

är fortsatt lågt. Kursutvecklingen för de bolag som börs-

introducerats har varit blandad, men i huvudsak nega-

tiv. Följden av detta bedöms bli att antalet börsintro-

duktioner under något år framåt kommer att vara fort-

satt begränsat.

I USA och stora delar av Europa har antalet nya risk-

kapitalfonder på marknaden minskat kraftigt. På den

nordiska marknaden är dock ett stort antal aktörer inne

i ett skede för att söka placerare. Fondens bedömning

är att fonder för icke noterade aktier i Norden under

2002 och 2003 söker investerare för belopp upp till 70

mdkr. Slutsatsen är att endast ett begränsat antal av

dessa kommer att lyckas attrahera riskvilligt kapital,

varför flera aktörer sannolikt kommer att gå samman

eller skapa olika typer av allianser för att finnas kvar på

marknaden.

Erhållande av
investerings-
erbjudande

Grundläggande
genomgång

Detaljerad
genomgång och
förhandling

Rapportering och
uppföljning Utvärdering

> Marknadsscreening
> Erbjudande om
   investering
> Möte med fond
> Genomgång av erhållet
   material

> Möte för utvärdering av
   strategi
> Genomgång av historik
> Möte med samtliga
   nyckelpersoner
> Framförande av initiala
   åsikter

> Detaljerad genomgång
   kvalitativt och kvantita-
   tivt – flertal möten
> Detaljerat frågeformulär
> Referenser
> Avtalsgenomgång
> Förhandling
> Beslut om investering

> Erhållande av rapporter
> Löpande kontakt med
   fond
> Uppföljning av gjorda
   transaktioner

> Utvärdering och
   bedömning av gjorda
   transaktioner
> Utvärdering av fond
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–Cykeln är en passion. Ramen 
har jag själv konstruerat och 
den dämpade framgaffeln fanns
i Hong Kong. Hur mycket den 
kostat säger jag inte, men om
jag någon gång får barn kommer
de att kunna ärva cykeln.

Niklas 30 år
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Andra AP-fondens fastighetsrelaterade innehav består av aktier i  både

noterade och onoterade fastighetsbolag.

Under 2002 har nedgången på fastighetsmarknaden fortsatt och accen-

tuerats. Enligt en rapport i  slutet av november 2002 var vakansgraden för

kontor i  Stockholm den högsta på nästan tio år.  I  takt med en ökad

vakansgrad har också hyresnivåerna sjunkit.

I övriga delar av Sverige är emellertid bilden mer nyan-

serad. Göteborgs- och Öresundsregionerna har båda

haft en förhållandevis stabil utveckling, vad avser såväl

vakansgrad som hyresnivåer. 

Detta gäller även många mindre och medelstora orter

runt om i landet där hyror och låga vakansnivåer varit

stabila under året, bland annat beroende på att dessa

orter inte påverkats lika påtagligt som storstadsregio-

nerna av nedgången inom IT- och Telekomsektorerna.

Fastighetsmarknaden har under året präglats av för-

hållandevis hög aktivitet med ett betydande antal trans-

aktioner. Det är framför allt två trender som varit tyd-

liga. Dels har internationella finansiella placerare visat

stort intresse för den svenska fastighetsmarknaden.

Intresset förklaras bland annat av att det administrativa

och legala systemet i Sverige, till skillnad från många

andra marknader, är mycket transparent och att den

svenska fastighetsmarknaden enligt många bedömare

börjar närma sig botten av en cykel.

Den andra trenden innebär att många av de stora

svenska institutionerna, särskilt livförsäkringsbolagen,

till följd av generellt minskade värden i aktieportföljer-

na, har en övervikt av fastigheter i tillgångsportföljer-

na. Många bedömare menar därför att det finns ett

latent utbudsöverskott, som tillsammans med ökade

vakanser och fallande hyror kan sänka värdet på många

fastigheter. I slutet av 2002 hade detta scenario emel-

lertid inte förverkligats i någon märkbar omfattning.

Fastighetsaktierna på Stockholmsbörsen har under

året utvecklats betydligt bättre än börsen generellt sett.

Stockholmsbörsens fastighetsindex (SX Real Estate)

ökade med 2,6 procent.

Andra AP-fondens fastighetsinnehav

Genom investeringar i fastigheter vill Andra AP-fonden

uppnå en god direktavkastning och riskspridning i den

totala portföljen.

Fastigheter

Fondens onoterade fastighetsinnehav består dels av

en 25-procentig ägarandel i AP-fastigheter AB, som ägs

gemensamt av de fyra första AP-fonderna, dels av en

tredjedel av NS Holding AB (Fastighetsbolaget Norr-

porten AB). Värdet av fondens innehav, inklusive för-

lagslån, uppgår till 4,6 mdkr.

Båda bolagen har under året haft en positiv utveck-

ling, även om AP-fastigheter under senare delen av året

kunnat känna av en kärvare marknad i framför allt

Stockholmsområdet.

AP-fastigheter har ett koncentrerat och väl beläget

fastighetsbestånd i Stockholms-, Göteborgs-, Uppsala-

och Umeåregionerna. Bolaget äger och förvaltar cirka

370 fastigheter om 2,7 miljoner kvadratmeter med ett

samlat marknadsvärde på 35,7 mdkr. Huvuddelen

utgörs av kontorslokaler och en mindre del av bostäder

och butiker. Första halvåret 2002 var fastighets- och

hyresmarknaden i stort sett oförändrad och utan påtag-

liga negativa marknadssignaler. Under andra halvåret

har vakansgraden emellertid ökat något, men ligger

fortfarande kvar på en låg nivå. Avmattningen är att

hänföra till utvecklingen i Stockholmsregionen, medan

AP-fastigheters övriga delmarknader har varit stabila

under hela 2002.

Norrporten har till skillnad från många andra fas-

tighetsbolag inte drabbats av nedgången på marknaden

då bolagets fastighetsbestånd inte är särskilt konjunk-

turberoende. Norrportens strategi med fokus på kon-

tors- och förvaltningslokaler i regionalt betydelsefulla

städer har visat sig lyckosam och bolaget har bland

annat expanderat i Helsingborgsregionen genom för-

värv av sju större fastigheter. Norrporten äger och för-

valtar cirka 200 fastigheter, om drygt en miljon kva-

dratmeter. Fastigheternas totala värde uppgår till cirka

nio mdkr.
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ningsmandat. Risk Management tillhör Affärsstöds-
organisationen och agerar fristående från Kapitalför-
valtningsorganisationen vilket säkerställer en dualitet.

Den aktiva och förebyggande riskanalysen inbegri-
per i förekommande fall stresstest, utvärdering (back-
testing) av riskmodeller och validering av prismodeller
samt utvärdering och översyn av limitstruktur. Risk-
attribution innebär att risken förklaras samt att utnytt-
jandet av det givna riskmandatet följs upp och analys-
eras i detalj. Detta är en viktig del i utvärderingen av
externa förvaltare.

De övergripande ramarna för risktagande hos de fyra
stora AP-fonderna är beslutade av Riksdagen. Regel-
verket har sedan utvecklats och anpassats för Andra
AP-fonden i den av styrelsen fastställda verksamhets-
planen. Risklimiter finns framtagna för fonden som hel-
het, samt per tillgångsklass.

Risk Management har som målsättning att stödja
förvaltningen med verktyg för att kalkylera risken vid
optimering av portföljsammansättningen (riskbudget-
ering) samt att i efterhand följa upp och analysera
ingångna risker.

Särskilt fokus 2002

Under 2002 har arbetet inom Risk Management, lik-
som fonden i övrigt, gått in i en mer operativ fas. Vid
sidan av det dagliga analys- och uppföljningsarbetet av
fondens riskutnyttjande har verksamheten också varit
inriktad på att vidareutveckla och implementera några
av de projekt som initierades vid etableringen av Andra
AP-fonden.

Andra AP-fondens riskhantering ryms inom tre, sins-
emellan fristående men samverkande, enheter; Risk-
budgetering, Compliance och Risk Management.

RISKBUDGETERING

Riskbudgetering, en integrerad del i kapitalförvaltnings-
organisationen, har till uppgift att analysera och fördela
fondens totala risktagande, liksom risktagandet i en-
skilda tillgångsslag och specifika förvaltningsmandat.
Med hjälp av matematiska beräkningsmodeller fastställs
optimala riskprofiler för absolut och relativ risk 
(se sidan 7), vilka styr såväl fondens övergripande stra-
tegiska och taktiska allokeringar som det givna risk-
mandatet i varje enskild ränte- och aktieportfölj.

COMPLIANCE

Motsvarande uppgift för Compliance innebär ansvar
för att legala och administrativa riskaspekter sköts på
ett korrekt sätt, vad avser externa och interna regelverk.
I uppgiften ingår att upprätta riktlinjer för hur olika
uppgifter ska genomföras, liksom att kontrollera efter-
levnaden. Externa regler avser exempelvis lagar och för-
ordningar avseende AP-fonderna, liksom andra regler
för kapitalmarknaden, till exempel för flaggning. Inter-
na regler avser till exempel regler gällande anställdas
egna affärer med värdepapper samt hur externa för-
valtare efterlever ingångna avtal.

RISK MANAGEMENT

Risk Management ansvarar för uppföljning och analys
av risk på total nivå, per tillgångsklass och per förvalt-

Effektiv riskhantering – flera 
funktioner i  samverkan
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Kvalitetssäkring av externa förvaltare

Under 2002 har en kvalitativ analys genomförts, inrik-
tad på externa förvaltares organisation, team, investe-
ringsfilosofi och -process samt riskhantering. Syftet har
varit att säkerställa att de externa förvaltningsmanda-
ten har tolkats och implementerats korrekt, samt att
förvaltningen bedrivs i enlighet med Andra AP-fondens
kvalitetskrav. Syftet var även att internt i riskfunktio-
nen bygga upp erfarenhet och kompetens utifrån de
externa förvaltarnas sätt att arbeta med avkastning och
risk.

Implementering av risklimiter

För att säkerställa hög kvalitet på informationen i för-
valtningsarbetet används Andra AP-fondens integrerade
kapitalförvaltningssystem TMS 2000 som databas för
beräkningar. Efter kvalitetssäkring av grunddata och
genomförda beräkningar har fondens samtliga risk-
limiter implementerats i systemet.

Implementering av risksystem

Under hösten inleddes implementeringsarbetet av ett
system för hantering av marknads- och kreditrisker, där
riskberäkningen bygger på Value at Risk (VaR). Syste-
met medger avancerade simuleringsprocesser för beräk-
ning av alternativa riskutfall. Med en ökad fokusering
på stresstester och scenariohantering kommer uppfölj-

Marknadsrisk: Duration
Svensk ränteportfölj Global ränteportfölj

Antal år Nominella, % Index, % Reala, % Index, % Government, % Index, % Credit, % Index, %

0–1 5,0 1,4 3,3 4,7
1–3 34,9 39,1 3,7 3,8 25,0 33,8 20,6 29,7
3–5 25,7 27,2 22,4 21,3 34,0 25,2
5–7 17,4 15,0 26,7 26,1 11,2 16,2 12,7 26,1
7–10 10,0 10,9 18,1 11,7 14,5 9,6
10–15 7,1 6,4 35,3 34,9 8,3 16,2 8,9 9,0
15+ 34,3 35,2 11,6 0,7 4,6 0,3

ning och analys av fondens totala risk successivt att
utvecklas.

Finansiella risker

Eftersom förvaltningens målsättning är att överträffa
referensportföljen definieras risken relativt fondens
jämförelseindex. En förvaltningsmässig position som
avviker från referensportföljen leder till en framtida
osäker avkastning i förhållande till index. Den relativa
risk som blir resultatet av en sådan position skall mätas
och begränsas inom fastställda riskintervall. Det mått
som används för uppföljning är aktiv risk (Tracking
Error), vilket mäter standardavvikelsen för den relativa
avkastningen. I absoluta termer kan förvaltningsport-
följen i sig ge såväl positiv som negativ avkastning oav-
sett om den relativa avkastningen är bättre eller sämre
än fondens jämförelseindex.

Den operativa förvaltningen ska bedrivas så att för-
väntad aktiv risk för den totala noterade portföljen är
maximalt tre procent. Denna risklimit kompletteras
med ett mål för att ange nivån på Andra AP-fondens
önskade riskutnyttjande. Målet för aktiv risk för fon-
dens totala portfölj är två procent.

De relevanta finansiella riskerna för Andra AP-
fonden är marknadsrisk, kreditrisk, likviditetsrisk och
operationell risk (se riskdefinitioner sidan 64). Compli-
ance Officer ansvarar för kontroll av den legala risken.

Riskprocessen i Andra AP-fonden

Styrelse Förvaltning Risk Management

Referens-
portfölj

Stress- och
scenario-
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Risk-
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av tillgångar
och mandat
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–Att skaffa en träbåt är att ta på
sig ett ansvar. Någon har lagt
ned sin själ i att bygga den, nu är
det min uppgift att vårda henne.
De bästa båtarna byggs av träd
som fått växa långsamt och
länge. Då blir virket som bäst.

Carold 70 år 
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motsätta sig detta, men i övrigt bör inga tjänstemän i

bolaget ingå i styrelsen.

Andra AP-fonden har i sin ägarpolicy betonat vikten

av en ökad andel kvinnor i börsbolagens styrelser. När

fonden medverkar i nomineringsarbete kommer det

därför att beaktas. Fonden menar vidare att de olika

nomineringskommittéer som finns bör lägga fast en

konkret plan för hur arbetet att öka andelen kvinnor i

ett bolags styrelse ska bedrivas.

VD som styrelseordförande

Andra AP-fonden är principiellt emot att en tidigare VD

utses till styrelseordförande i samma bolag. I undan-

tagsfall kan dock förfarandet vara nödvändigt, ex-

empelvis för att säkra kontinuiteten.

Tidsbegränsade styrelsemandat

Andra AP-fonden har uppfattningen att ett aktivt enga-

gemang i styrelsearbetet är viktigare än formella

begränsningar av mandattiden. Fonden är därför emot

tidsbegränsade mandatperioder.

Andra AP-fonden menar vidare att en effektiv utvär-

deringsprocess av samtliga ledamöters insatser i styrel-

sen är effektivare än tidsbegränsade mandat, för att

åstadkomma ökad effektivitet och förnyelse av styrelse-

arbetet.

Antalet styrelseuppdrag för en enskild ledamot

Andra AP-fonden menar att en och samma person av

tidsskäl inte bör upprätthålla fler än ett begränsat antal

onden ska även genom sitt ägarskap aktivt

verka för bland annat god etik och miljö-

hänsyn samt bidra till att utveckla god sed i

kapitalförvaltningsfrågor.

Fondens utgångspunkt i ägarfrågor är att ett noterat

bolag, genom sin ansökan till Stockholmsbörsen (eller

motsvarande), accepterar att en god värdetillväxt av

aktieägarnas tillskjutna medel är ett övergripande mål

och att bolagets styrelse ska agera i enlighet med detta.

Fondens uppfattning och agerande i ett antal konkre-

ta ägarrelaterade frågeställningar präglas av ett pragma-

tiskt synsätt baserat på en kontinuerlig principdiskussion

i fondens styrelse. Ägarrelaterade frågeställningar, där

fondens styrelse har fört en principiell diskussion under

2002 omfattar nedanstående områden.

Nomineringskommittéer

Andra AP-fonden anser att alla noterade bolag bör ha

en nomineringskommitté som lämnar förslag till

bolagsstämman. Kommittén bör tillsättas i god tid före

bolagsstämman och på lämpligt sätt göras känd för

aktieägarna.

Styrelsens sammansättning

I varje styrelse ska finnas ledamöter som inte står i bero-

endeförhållande till betydande ägare eller till bolagets

ledning. Varje styrelseledamot representerar alla aktie-

ägare.

Enligt svensk tradition ingår ofta VD som stämmo-

vald ledamot i styrelsen. Fonden ser ingen anledning att

Styrelsen för Andra AP-fonden fastställer årligen en uppdaterad och revi-

derad version av fondens ägarstyrningspolicy. Policyn finns i sin helhet

tillgänglig på fondens hemsida. Andra AP-fondens övergripande mål som

aktiv ägare är att långsiktigt bidra till att skapa en god värdetillväxt i de

bolag i  vilka fonden investerat.

Principer för 

ägarstyrning

f
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Fonden anser att varje styrelse bör utreda för- och

nackdelar med att inom sig utse ett särskilt arbets-

utskott för revisionsfrågor eller en formell revisions-

kommitté.

Incitamentsprogram

I frågor som rör hur incitamentsprogram bör vara

utformade ställer sig Andra AP-fonden generellt bakom

de rekommendationer som arbetats fram av Aktie-

marknadsnämnden. De program som fonden ställer sig

bakom ska ha en tydlig koppling mellan prestation och

utfall. I enskilda fall utgår fonden i sin bedömning från

de tre principerna rimlighet, tydlighet och mätbarhet

och gör en individuell utvärdering i enlighet med detta.

En annan aspekt som beaktas vid fondens ställ-

ningstagande är hur utvärderingen av ett program är

tänkt att ske (eller hur tidigare program har utvärde-

rats). Fonden anser att optionsprogram bör kostnads-

föras i resultaträkningen. Vidare bör det för den enskil-

de befattningshavaren finnas en rimlig balans mellan

innehav av optioner och aktier.

Pensionsförmåner för VD

Vad gäller frågan om pensionsförmåner anser fonden

att alla pensionsavtal ska ha en fastställd ”högsta-nivå”

även om en del av beräkningsunderlaget utgörs av en

rörlig lönedel. Pensionsrätten ska normalt beräknas på

den genomsnittliga lönen (både fast och rörlig) under

de senaste tre till fem åren och avsättning till VDs pen-

sion ska göras medan VD arbetar i företaget.

Transparens avseende belöningsprogram och

pensionsförmåner

Styrelseordförande och VD ska årligen tillsammans gå

igenom aktuella och gällande incitaments- och pensions-

styrelseposter i börsnoterade bolag. Antalet uppdrag

beror bland annat på om vederbörande är ordförande

eller ledamot, hur hans/hennes ”civila” arbetsuppgifter

ser ut, storleken på bolaget och i vilken situation det

befinner sig.

Styrelsearvodets storlek

Principiellt är Andra AP-fonden av uppfattningen att

det ska finnas en tydlig koppling mellan förväntad

arbetsinsats, bolagets storlek och komplexitet och den

kompensation som utgår.

Styrelseordföranden bör normalt ha en ersättning

som är minst dubbelt så hög som den som uppbärs av

en enskild styrelseledamot.

Styrelsearvoden bör vara fasta och redovisas öppet.

Revision och revisionskommittéer

Fonden anser att styrelsen genom styrelsens ordförande,

eller en särskilt utsedd revisionskommitté, ska ha en

aktiv roll i upphandlingen av revisorer. Ordföranden bör

vid bolagsstämman lämna en redogörelse för urvals- och

upphandlingsprocessen. Ordföranden eller revisorn bör

vid bolagsstämman även lämna en utförlig beskrivning

över hur revisionsarbetet i bolaget har bedrivits och vilka

överväganden som gjorts under året.

Normalt bör inga revisionsuppdrag löpa under

längre tid än två gånger fyra år för en enskild revisor

(avser individ och ej firma).

Styrelsen bör sätta en gräns för omfattningen av köp

av övriga tjänster (ej revisionsrelaterade) från den ordi-

narie revisionsfirman och vid till exempel bolagsstäm-

man även lämna en redogörelse för i vilken omfattning

revisionsfirman tagits i anspråk för denna typ av

tjänster.

Principer för ägarstyrning
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program. Innehållet i dessa bör senare redovisas för sty-

relsen i sin helhet. Full transparens av olika förmåner ska

gälla och redovisning ske i årsredovisningen.

Riktade nyemissioner

Andra AP-fonden är principiellt emot riktade nyemis-

sioner utan företrädesrätt för befintliga aktieägare.

Endast i undantagsfall kan förfarandet accepteras,

exempelvis för att snabbt lösa en akut ekonomisk kris.

Differentierad rösträtt

Andra AP-fonden är principiellt emot differentierad

rösträtt, men anser att alltför snabba och kraftiga för-

ändringar i olika aktiers röstvärde skulle kunna leda till

oönskade effekter för svenskt näringsliv.

Fonden kommer att rösta emot införande av röst-

rättsbegränsningar där sådana inte redan finns.

Fonden är positiv till att under ”ordnade former”

minska skillnaderna i rösträtt mellan olika aktieslag och

kommer att rösta för de eventuella förslag som syftar

till en översyn av detta. Förändringar i en akties röst-

styrka ska göras med hänsyn till normala ägarrättsliga

principer.

I de fall differentierad rösträtt föreligger ska detta

inte medföra någon skillnad i informationsgivning i 

viktiga frågor. I en eventuell budsituation ska det i

normalfallet heller inte göras skillnad i budpremien för

A-aktier respektive B-aktier.

Återköp av aktier

Andra AP-fonden anser att återköp av aktier kan vara

ett bra sätt att arbeta med ett företags kapitalstruktur.

Återköp av aktier kan också tjäna som beredskap inför

planerade strukturaffärer. Fonden anser däremot inte

att återköp av aktier ska göras i syfte att vårda ett före-

tags aktiekurs. Styrelsen bör i sitt förslag till bolags-

stämman motivera i vilka situationer man avser att

utnyttja en av stämman utställd fullmakt.

Aktielån och blankning

Fonden anser att aktielån och blankning är naturliga

verktyg på en utvecklad kapitalmarknad. Dock kan det

finnas anledning att se över och harmonisera regel-

verket med de regler som gäller internationellt.

Etik och miljö

Andra AP-fondens generella uppfattning är att de bolag

i vilka man investerar på ett godtagbart sätt ska efter-

leva de olika konventioner som Sverige har underteck-

nat. Företag med hemvist i Sverige ska vidare efterleva

svensk lagstiftning. På samma sätt ska bolag med hem-

vist i andra länder följa respektive lands lagar. Fondens

process för hantering av frågor kring bolag som strider

mot detta beskrivs i ägarpolicyn.

Etiska och/eller moraliska ställningstaganden utöver

ovanstående blir lätt subjektiva och därmed svårtolka-

de och svåra att efterleva på ett konsistent sätt. Andra

AP-fonden förvaltar medel som kollektivt tillhör hela

den svenska befolkningen och anser att det för närva-

rande inte är möjligt att fastställa särskilda etiska

begränsningsregler (exempelvis alkohol, tobak och

vapen) utöver de redan lagstiftade.

Andra AP-fonden kommer att initiera och stödja

olika initiativ som syftar till en allmän diskussion kring

etiska och miljömässiga frågeställningar i näringslivet.

Högst marknadsvärde Mnkr

Pharmacia 15 155
Handelsbanken 9 385
Nokia 2 792
AstraZeneca 1 840
Nordea 796

Lägst marknadsvärde Mnkr

WM-data – 81
Proffice – 66
Cell Network – 50
Teleca – 26
Enea Data – 26

Tabellerna visar de löpande incitamentsprogram som hade högst respektive lägst marknadsvärde vid utgången av 2002. Negativa värden beror på att
premier har erlagts för optionerna.

Black & Scholes modell för optionsvärdering har använts för värdering av samtliga optionsprogram. Volatiliteten är satt till 25 procent. Ingen hänsyn
har tagits till bolagens utdelning. För vinstandelsstiftelser har stiftelsens innehav i samtliga värdepapper värderats till dagskurs. Sista dagen i lösen-
perioden har använts som lösendag för optionerna eftersom det i teorin är mest fördelaktigt att vänta.
Källa: Nordic Investor Services

Högst och lägst värderade incitamentsprogram för bolag, noterade på Stockholmsbörsen 2002-12-31
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2002 har i  hög grad varit ett år då den institutionella ägarrollen stått

i  fokus. Det gäller dels bevakning och påverkan av värdeutvecklingen 

i  enskilda bolag, dels hanteringen av generella ägarfrågor. Fondens mer

aktiva ägarroll hänger delvis samman med att det allmänna förtroendet

för ett antal företagsledningar har minskat påtagligt.

värde i att utöva sin ägarroll på ett mer aktivt sätt än

tidigare. Bolag med tydliga och krävande ägare tende-

rar att åsättas en högre värdering än bolag som upp-

fattas som ”ägarlösa” och tjänstemannadominerade.

Enligt den brittiska pensionsförvaltaren Hermes

visar en undersökning utförd av konsultföretaget

McKinsey att investerare är beredda att betala 18 pro-

cent mer för företag med aktiva ägare än för ”ägarlösa”

företag.

Mot denna bakgrund har ägarstyrningsfrågor kom-

mit att få en allt viktigare roll inom Andra AP-fonden.

Under det gångna året har representanter för fonden

medverkat i ett flertal konferenser och möten där ägar-

frågor behandlats. Som ett led i uppbyggnaden av ruti-

ner, system och kompetens har fonden också studerat

hur flera stora internationella pensionsfonder, exempel-

rsakerna är många, bland annat har rim-

ligheten i pensions- och optionsprogram

till företagsledare i flera svenska bolag

ifrågasatts. Internationellt, framför allt i

USA, har kollapser i företag som Enron, Worldcom,

Tyco International med flera, lett till betydande föränd-

ringar i regelverket kring revisions- och redovisnings-

praxis. Även legalt har företagsledningens ansvar ökat,

och sanktionsmöjligheterna mot försumliga företags-

ledningar skärpts.

I debatten kring dessa frågor har även ägarnas roll

och ansvar ifrågasatts. I takt med att  det institutionel-

la ägandet ökat under de senaste decennierna, i Sverige

och internationellt, ökar kraven på att institutioner som

pensionsfonder ska bli mer aktiva som ägare. Många

institutioner ser idag också ett direkt affärsmässigt

o

Andra AP-fonden

som ägare
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besökts omfattar ett urval av fondens kapital- eller röst-

mässigt största svenska innehav, kombinerat med ett

antal mindre bolag som varit intressanta att besöka av

olika skäl. Syftet med besöken har varit att presentera

den nystartade Andra AP-fondens bakgrund och inrikt-

ning, att redogöra för fondens ägarpolicy samt att efter-

höra bolagens förväntningar på fonden i dess roll som

ägare. Dessutom har besöken bidragit till att skapa ett

utvidgat nätverk för fonden.

Ägarfokus under 2003 – en utblick

Även om ägarfrågor i viss mån kan sägas vara ”hän-

delsestyrda” arbetar Andra AP-fonden också långsik-

tigt med att påverka de bolag man äger aktier i, i enlig-

het med fondens ägarpolicy. De områden som fonden

särskilt kommer att följa upp under 2003 avser revi-

sions- och redovisningsfrågor, incitamentsprogram

samt olika insatser för att öka kvaliteten i styrelsearbe-

tet. En specifik frågeställning avser styrelsernas sam-

mansättning och hur andelen kvinnor i dessa ska öka.

Fondens insatser på det senare området kommer att

omfatta två delar. Dels kommer fonden, där så är möj-

ligt, att efterhöra vilka ansträngningar som gjorts inom

enskilda börsbolag för att lansera kvinnor i nomine-

ringsarbetet till styrelsen. Dels inleder Andra AP-fon-

den under 2003 en långsiktig bevakning av hur olika

företag och branscher förändras över tid vad gäller

andelen kvinnor i styrelserna. Bevakningen kommer att

presenteras i form av ett index som årligen kommer att

uppdateras och offentliggöras på fondens hemsida.

Under 2003 kommer Andra AP-fonden, som en av

de första svenska institutionerna, att regelmässigt rösta

på utländska bolagsstämmor där fonden äger aktier till

ett marknadsvärde överstigande 200 mnkr. Röstningen

kommer att ske genom ”proxy voting”, vilket är praxis

i framförallt USA och Storbritannien.

vis Hermes i Storbritannien och CalPers och Calsters i

USA, arbetar med ägarfrågor.

Bolagsstämmor under 2002

Under 2002 har Andra AP-fonden deltagit i 46 svenska

bolagsstämmor. Fonden har också medverkat i för-

beredelsearbetet inför många stämmor genom att till-

sammans med andra institutionella ägare och styrelse-

representanter analysera och diskutera de olika förslag

som styrelserna planerat att lägga fram för bolags-

stämman. De vanligast förekommande frågorna under

året avser fondens inställning till olika incitaments-

program respektive frågan om styrelsenomineringar.

I det fåtal fall där någon fråga lett till omröstning vid

bolagsstämmorna har fonden med få undantag röstat

för styrelsens förslag. Från och med 2003 års bolags-

stämmor kommer Andra AP-fonden att redovisa hur

man röstat på varje enskild stämma. Uppgifter om detta

finns på fondens hemsida.

Fonden har under året deltagit i en utländsk bolags-

stämma (ABB Ltd) och har dessutom vid ett fåtal

utländska stämmor röstat för bolag med svensk anknyt-

ning. Röstningen har i dessa fall skett genom så kallad

”proxy voting”, ett slags poströstningsförfarande.

Ägarrelaterade kontakter under 2002

Fondens kontakter med bolag i vilka man äger aktier är

normalt av två slag. Dels besöker fondens portfölj-

förvaltare och analytiker årligen ett stort antal bolag

utifrån ett renodlat investeringsperspektiv, dels besöker

fondens ägaransvarige och VD ett antal bolag för att

diskutera ägarfrågor. I det senare fallet är det besökta

bolagets VD eller styrelseordförande värd för besöket.

Under 2002 har 16 sådana företagsbesök med speci-

fik inriktning på ägarfrågor genomförts. De bolag som

Kvinnlig styrelserepresentation per
huvudbransch enligt AP2 index

0 20 40 60 80 100 120 140

Konsumentvaror
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IT
Industri
Tjänster
Råvaror
Telekommunikation

Andra AP-fonden har under 2002 låtit genom-
föra en analys av andelen kvinnor i svenska
börsbolagsstyrelser. Undersökningen, som
genomförts av Nordic Investor Services, omfattar
samtliga 297 svenska bolag som är listade på 
A-, Attract 40- och O-listorna. Den genomsnitt-
liga kvinnorepresentationen är 7,3 procent, 
vilket i diagrammet motsvarar index 100. Andra
AP-fonden kommer framgent att följa utveck-
lingen och en gång per år redovisa ett uppdate-
rat index. För mer information, se fondens
hemsida: www.ap2.se
Källa: Andra AP-fonden/Nordic Investor Services
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Varumärke och 

kärnvärden
Tidigt konstaterades att intresset för Andra AP-

fonden är stort. Förväntningarna på fonden är många

och varierar mellan olika grupper. Även om fondens

anseende är beroende av en mängd olika aktörers upp-

fattningar, resulterade arbetet i en prioritering av föl-

jande tre målgrupper för att etablera bilden av Andra

AP-fonden: medarbetare (nuvarande och potentiella),

svensk kapitalmarknad samt dags- och affärspress.

Fondens fyra kärnvärden och den konkreta inne-

börden av dem har fastställts efter ett internt utveck-

lingsarbete där flertalet medarbetare har medverkat 

på olika sätt.

Andra AP-fonden har under 2002 inlett det långsiktiga

arbetet med att bygga och etablera fondens anseende,

eller varumärke. En utgångspunkt i detta arbete, som

har innefattat intervjuer med anställda och externa

intressenter, har varit att fastställa dels vilka faktorer

som långsiktigt påverkar anseendet för en organisation

som Andra AP-fonden, dels vilka målgrupper som har

störst betydelse för att utveckla och förmedla bilden av

fonden.

De många olika egenskaper som bidrar till att skapa

ett positivt anseende för en pensionsfond har samman-

fattats och konkretiserats i fyra punkter, kärnvärden,

vilka ska utgöra basen i arbetet med att långsiktigt

skapa ett gott anseende för Andra AP-fonden.

Andra AP-fondens fyra kärnvärden

Långsiktigt värdeskapande

Andra AP-fonden ska genom ett

kompetent agerande i den dagliga

verksamheten öka de svenska 

pensionärernas gemensamma 

pensionskapital på lång sikt.

Allsidig

Andra AP-fonden har ett nyanserat

och allsidigt synsätt och balanse-

rar möjligheter till hög avkastning

med ett etiskt förhållningssätt.

Initiativtagande

Andra AP-fonden utmanar sitt eget

och sina partners traditionella

arbetssätt för en mer effektiv

pensionsförvaltning.

Inspirerande

Andra AP-fonden som organisa-

tion är nyfiken, öppen och 

genererar nya idéer.
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Andra AP-fonden har på drygt två år byggts upp från grunden och närmare

40 medarbetare har rekryterats. Rekryteringsarbetet, som nu är avslutat,

har bedrivits med ambitionen att skapa professionella team, vilka till-

sammans bidrar till att utveckla fondens inriktning och arbetsformer som

en modern, internationell kapitalförvaltningsorganisation.

nuerlig utveckling av verksamheten och den enskilde

medarbetaren.

Vid sidan av medarbetarsamtalet genomförs under

året ett lönesamtal där arbetsprestationen värderas ut-

ifrån den individuella kravbilden. Samtalet kan betrak-

tas som en utvärdering och genomgång av de mål och

utvecklingsplaner som diskuterades i medarbetar-

samtalet.

Till skillnad från övriga AP-fonder har Andra AP-

fonden inget bonussystem, lönen består enbart av en

fast del.

Långsiktig rekryteringsplanering

Andra AP-fondens långsiktiga personalplanering base-

ras på tre element.

etta har medfört att fonden idag har med-

arbetare av fem nationaliteter, en ålders-

mässig spridning mellan 25 och 58 år samt

mycket varierande yrkeserfarenheter –

också utanför traditionell kapitalförvaltning.

Inom HR-området har fonden under 2002 fokuserat

på att skapa en fungerande intern arbetsstruktur och en

gemensam värderingsbas för samtliga medarbetare.

Arbetet inriktas även på att alla ska få möjlighet att

utvecklas inom sitt område och själva ansvara för sin

personliga utveckling.

Genom årliga medarbetarsamtal skapas möjlighet att

resonera kring livs- och karriärplaner och hur de

överensstämmer med de möjligheter som finns inom

fonden. Samtalen är ett redskap för att nå uppsatta mål

för individen och organisationen och bidrar till konti-

d

Organisation och 

medarbetare

VD

Räntor/
valutorAktier Allokering

Alternativa
 investe-

ringar
Personal Ekonomi Affärs-

kontroll ITAvkastnings-
analys

Risk-
budgetering

Risk
Management

Kommunikation/Ägarstyrning

Kapitalförvaltning

VD-assistent

Kontorsadministration

Juridik

Affärsstöd/Administration
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För det första vill fonden, så långt det är möjligt, ta

till vara enskilda medarbetares önskemål om föränd-

ringar när det gäller arbetsuppgifter och funktion. På

en liten arbetsplats med begränsade möjligheter till

intern karriärplanering är det viktigt att ge medarbe-

tarna möjlighet till successiv fördjupning och speciali-

sering inom sitt ansvarsområde. Ett sätt att bidra till

detta är att lägga ut mer rutinartade arbetsuppgifter på

externa leverantörer, för att behålla mer stimulerande

och utvecklande arbetsuppgifter och funktioner internt.

Ambitionen är att framtida ledar- och specialistrekry-

teringar, där så är möjligt, ska ske internt.

För det andra har Andra AP-fonden genom ett

informellt samarbete med Handelshögskolan i Göte-

borg kunnat erbjuda studenter examensarbeten, möj-

lighet till projektanställningar och feriearbeten. Här-

igenom skapas en potentiell rekryteringspool, samtidigt

som studenterna får en inblick i hur en modern kapital-

förvaltningsorganisation arbetar.

För det tredje är det naturligtvis viktigt att ha en

öppen och kontinuerlig kontakt med redan etablerade

branschspecialister om ett akut rekryteringsbehov

skulle uppstå. Detta sker såväl i form av samarbete med

rekryteringsföretag som genom olika individuella nät-

verk.

Utbildning och vidareutveckling

Under fondens uppbyggnadsfas har medarbetarna gjort

åtskilliga studiebesök hos andra pensionsfonder, exter-

na förvaltare, analytiker och övriga samarbetspartners i

framför allt Sverige,

Storbritannien och

USA. På motsvaran-

de sätt har Andra 

AP-fonden under det

gångna året varit värd

för ett stort antal besök

från branschexperter

och andra intresserade.

Ett kontinuerligt erfaren-

hetsutbyte är en förutsätt-

ning för individuell och kollek-

tiv ”on-the-job-training”.

Medarbetarna i Andra AP-fonden

har en generellt hög utbildningsnivå. Utveck-

lingen inom modern kapitalförvaltning sker emellertid

mycket snabbt, varför en kontinuerlig vidareutveckling

är en förutsättning för att kunna utföra många arbets-

uppgifter. Interna utbildningar, exempelvis medverkan i

seminarier och fackkonferenser som de anställda själva

planerar och genomför är därför en viktig del i kompe-

tensutvecklingen. Fondens egna specialister kommer

framgent också att genomföra utbildningsinsatser rikta-

de till övriga medarbetare inom sina respektive fack-

områden.

Vid sidan av den specialistinriktade vidareutbild-

ningen har fondens medarbetare under året medverkat

i utbildningsinsatser med inriktning mot områden som

internationell politik, ekonomi, etik och miljö, mass-

mediakunskap, olycksfall och brandförsvar.

Organisation och medarbetare

Medelålder: 37,8 år
Medianålder: 37 år

Könsfördelning: 
23 män och 
15 kvinnor

Genomsnittlig 
arbetslivserfarenhet: 
13 år

Nationaliteter: 5

Personalomsättning: 
9 medarbetare på-
började tillsvidare-
anställningar under 
året, 3 slutade.

”

”

Andra AP-fonden 

har på drygt två år

byggts upp från 

grunden och närmare

40 medarbetare har

rekryterats.
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alternativa investeringar, fastigheter – som styrelsen

anser ha bäst förutsättningar att generera en långsiktigt

god avkastning till låg risk. Detta sker efter det att en

ALM-studie har genomförts (se sidan 8) av fondens

medarbetare tillsammans med externa experter och där-

efter förelagts styrelsen.

Styrelsen har under året fastställt en reviderad verk-

samhetsplan, vilken bland annat inkluderar en upp-

daterad ägar- och riskpolicy. Dessutom har styrelsen

fastställt halvårs- och årsbokslut samt en budget för

fondens verksamhet. I samband med fastställandet av

årsbokslutet redogjorde fondens revisorer för sin syn på

verksamhetens bedrivande.

Utöver ovanstående frågor har styrelsen diskuterat

och behandlat en rad principfrågor med ursprung i fon-

dens operativa verksamhet. Det avser till exempel olika

ställningstaganden i ägarfrågor liksom frågeställningar

och beslut kopplade till investeringsförslag inom till-

gångsslaget Alternativa investeringar.

Principer för ägarstyrning

Fondens policy för ägarstyrning fastställs årligen av sty-

relsen. Det övergripande målet är att som aktiv ägare

bidra till en långsiktigt god värdetillväxt för de bolag

där fonden är ägare. Policyn anger fondens syn på bland

annat styrelsesammansättning, incitamentsprogram samt

revision och revisionskommittéer. Vidare fastställer 

policyn att ägande endast skall innehas i företag vilka inte

bryter mot de konventioner som Sverige undertecknat.

Referensportfölj  och referensindex

Den under 2002 reviderade ALM-studien har resulte-

rat i en delvis diversifierad referensportfölj vilken ligger

till grund för fondens strategiska tillgångsfördelning.

Andra AP-fonden under 2002

Formellt startade Andra AP-fonden sin operativa verk-

samhet den 1 januari 2001.

Under 2002 har verksamheten successivt utvecklats

och strategier samt infrastruktur har implementerats.

Fondens rekrytering av medarbetare har slutförts och

organisationen är på plats. Systemstöd för förvaltning

samt verktyg för daglig avkastnings- och riskanalys har

tagits i drift. Förvaltningen bedrivs ur ett sektorper-

spektiv och är uppbyggd för en betydande andel extern

förvaltning. Fondens tillgångar har under året delvis

anpassats till en ny strategisk referensportfölj. Den nya

portföljens sammansättning karaktäriseras i högre grad

än tidigare av en inriktning mot mer aktiv förvaltning

med större inslag av absolut avkastning i syfte att öka

riskspridning samt långsiktigt uppnå högre avkastning.

Styrelsens arbete

Andra AP-fondens styrelse består av nio ledamöter,

vilka har utsetts av regeringen. Vid styrelsens samman-

träden deltar även fondens verkställande direktör och

de övriga anställda som erfordras för ett ärendes

behandling. Därutöver kan vid behov ytterligare perso-

ner närvara, såsom fondens revisorer eller externa sam-

arbetspartners.

Styrelsen har sammanträtt vid åtta tillfällen under

2002. Vid samtliga styrelsemöten har fondens ekono-

miska utveckling och resultat föredragits och disku-

terats. Utöver denna redovisning av den löpande för-

valtningsverksamheten, ägnade styrelsen betydande tid

åt frågor av strategisk betydelse för fonden. Detta inklu-

derar särskilt fastställandet av fondens strategiska

tillgångsallokering, det vill säga den fördelning mellan

olika tillgångsslag – räntebärande instrument, aktier,

Förvaltningsberättelse

Fondkapitalets utveckling
Belopp i mdkr 2001-01-01 2001-12-31 2002-12-31

Tillgångar, netto 129 112,1
Inflöde 4,5 5,0
Fondkapital 134 133,5 117,1

Övriga nyckeltal
2001-12-31 2002-12-31

Genomsnittligt
fondkapital, mnkr 133 282 124 949
Förvaltningskostnadsandel*, % – 0,14 – 0,16

*) Avser fondens totala rörelsekostnader.
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Graden av aktiv förvaltning och fokuseringen mot

absolut avkastning kommer att ökas under de närmas-

te två till tre åren. Under perioden kommer en konti-

nuerlig analys och utvärdering att ske av avkastning och

riskutnyttjande. Andelen externa förvaltningsmandat

ökas successivt i takt med tillgången på specialiserade

externa förvaltare.

Årets resultat

Fonden redovisar en fondförmögenhet på 117,1 mdkr

inklusive nettoinflöden. Fondens avkastning för 2002

uppgick till –15,3 procent, vilket innebär att fonden

överträffat sitt referensindex* vars avkastning uppgick

till –15,7 procent. Inflödet av externa likvida medel

under året uppgick till 5,0 mdkr där 2,0 mdkr motsva-

ras av nettoinbetalningar från RFV. Resterande inflö-

den avser överföringar från Avvecklingsfonden vilken

administreras av Första AP-fonden.

Den svenska aktieportföljen har delats upp i tre delar i

syfte att generera en högre absolut avkastning och min-

ska beroendet av utvecklingen i enskilda stora bolag

ingående i kapitalviktade index. Den utländska aktie-

portföljen kommer successivt att förändras, både vad

avser regional fördelning och specifika marknader. Fon-

dens räntebärande portfölj breddas såväl geografiskt

som i valet av instrument.

Referensportföljen anger i absoluta tal vikten för de

olika tillgångsslagen samt vilka intervall som är accep-

tabla över tid. Fondens referensportfölj är uppbyggd

med valda referensindex enligt nedan, vilka har modi-

fierats för att ge ett bättre jämförelseunderlag till den

nya portföljen. Portföljens utveckling jämförs löpande

mot fastställda referensindex. Målet är att långsiktigt,

med en horisont på 10–15 år, skapa en överavkastning

relativt referensindex på 0,5 procent per år.

Omviktningsarbetet under 2002

Omviktningen av fondens portfölj har under året inne-

burit en förflyttning i flera dimensioner, dels en omvikt-

ning till en portfölj med inriktning mot en högre andel

absolut avkastning, dels en omviktning till en större andel

aktiv förvaltning, såväl intern som extern. Portföljen har

även givits en bredare global spridning. Transitionen till

den nya referensportföljen inleddes under sensommaren

och intensifierades under perioden oktober till december.

Sammanställning av referensportfölj, referensindex och avkastning

2001-12-31 2002-12-31 2002-12-31 2002-12-31 2002-12-31
marknads- marknads- exponerat avkastning avkastning

Tillgångsslag Referensportfölj, % Referensindex värde, mdkr värde, mdkr värde, mdkr AP2, % referensindex, %

Svenska aktier 20 1) 27,7 22,4 22,8 – 36,7 – 35,8
Utländska aktier 40 2) 50,0 34,5 46,1 – 24,9 – 27,0
Räntebärande tillgångar, inklusive 
likviditet och upplupna räntor 37 3) 51,3 54,9 43,4 8,9 8,9
Fastigheter 3 4) 4,1 4,0 4,6 5,5
Alternativa investeringar 0,1 0,2 0,2 – 8,1
Totalt 100 133,2 116,05) 117,1 – 15,3 – 15,7

1) Består av 70% SBX, 20% OSX och 10% CSX.
2) Globalindex exklusive valutasäkring består av 44,1% MSCI Developed Markets North America Net USD, 39,2% MSCI Developed Markets Europe Net USD,

9,8% MSCI Developed Markets Japan Net USD, 4,9% MSCI Developed Markets Pacific (ex Japan) Net USD och 2,0% MSCI Emerging Markets Free Net USD
omräknat till SEK.

3) Ränteindex består av 43,2% SHB Swedish All Bond, 13,5% SHB Swedish Index Linked, 32,4% Lehman GA Govt 1000xAsia 100% Hedged och 10,8% 
Lehman GA Cred 1000xAsia 100% Hedged omräknat till SEK.

4) Index för fastigheter är Svenskt Fastighetsindex, SFIX. Fram till och med 2002-09-02 jämfördes utvecklingen av fondens onoterade fastighetsinnehav
med ränteindex. SFIX 2002 avser preliminärt uppskattat värde.

5) Differensen mellan totalt marknadsvärde och exponering består i huvudsak av derivat.
*) Består av 20% Sverigeindex, 40% Globalindex, 37% Ränteindex och 3% Svenskt Fastighetsindex.

Redovisade värden avser ”exponerade värden” där inte
annat anges. Dessa omfattar utöver bokförda marknads-
värden även allokerad (men ej investerad) likviditet till
det aktuella tillgångslaget samt övriga tillgångar som
utgör säkerhet för ingångna derivatpositioner. I balans-
räkningen särredovisas marknadsvärderade tillgångslag,
derivat och likvida medel.
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Svenska aktier

Värdet av den svenska aktieportföljen uppgick till 22,8

mdkr. Innehaven var väl spridda bland de större note-

rade bolagen. Omkring 80 procent av portföljen har

under året förvaltats aktivt med begränsad relativ risk,

medan resterande del har förvaltats passivt mot index.

Per 2002-12-31 förvaltades 50 procent av tillgångarna

i svenska aktier externt. Avkastningen på den svenska

aktieportföljen uppgick till –36,7 procent mot referens-

index, ett viktat index, –35,8. SIXRX har under samma

period genererat –35,9 procent i avkastning. Fondens

värdemässigt fem enskilt största svenska innehav i den

totala aktieportföljen utgjordes av AstraZeneca (2,7 pro-

cent), H&M (2,0 procent), SHB (1,9 procent), Ericsson

(1,8 procent) och Nordea (1,7 procent).

Utländska aktier

Värdet av den utländska aktieportföljen uppgick vid års-

skiftet till 46,1 mdkr. Under året har exponeringen mot

USA minskat till förmån för Europa, Japan och Pacific.

Därutöver har investeringar gjorts i tillväxtmarknader.

Den utländska portföljen har givit en avkastning på

–24,9 procent jämfört med ett regionjusterat MSCI

World index som genererat –27,0 procent för motsva-

rande period. Per 2002-12-31 förvaltades 64 procent 

av tillgångarna i utländska aktier externt. Vid årsskiftet

var de fem enskilt största utländska innehaven i Andra AP-

fondens totala aktieportfölj Nokia (1,0 procent), General

Electric (0,8 procent), Microsoft (0,8 procent), Exxon-

Mobil (0,8 procent) och Pfizer Inc. (0,7 procent).

Erhållna utdelningar uppgick till 1,6 mdkr och rea-

liserat resultat för aktierelaterade tillgångar uppgick till

–12,6 mdkr. Redovisat räntenetto uppgick till 3,2 mdkr

och realiserat resultat för ränterelaterade tillgångar till

29 mnkr. Årets resultat uppgick till –21,4 mdkr. Resul-

tatet utgörs av utdelningar, räntenetto, valutakurs-

resultat, realiserade och orealiserade värdeförändring-

ar samt rörelsens kostnader.

De kraftiga kursfallen på de internationella aktie-

marknaderna under året har inneburit att portföljens

värde i absoluta tal har minskat. På sidan 42 redovisas

värdeförändringen sedan start.

Fondförmögenhetens fördelning och utveckling

Fondens tillgångar per 2002-12-31 är fördelade på 68,9

mdkr i noterade aktier, varav 22,8 mdkr i svenska

aktier och 46,1 mdkr i utländska aktier. De ränte-

bärande tillgångarna, inklusive likviditet uppgick till

43,4 mdkr. Innehav i onoterade fastighetsaktier samt

alternativa investeringar uppgick till 4,6 mdkr inklusive

förlagslån, respektive 168 mnkr. Fondens tillgångar för-

valtas, såväl aktivt som passivt, till 38 procent av ex-

terna förvaltare. De externa förvaltarna har valts efter

noggrann analys och utvärdering. Uppdragen fördelas

på ett antal svenska och utländska förvaltare; Alfred

Berg, Carlson Investment Management, Carnegie, SEB,

State Street Global Investors, Merrill Lynch, Barclays

Global Investors, MFS och Pictet samt ett antal fond-

förvaltare. Se vidare not 4.

Förvaltningsberättelse

Extern förvaltning per tillgångsslag, mdkr
Tillgångsslag 2001-12-31 2002-12-31

Svenska aktier 27,6 11,3
Utländska aktier 53,9 29,3
Räntebärande 28,6 3,8
Fastigheter och 
Alternativa investeringar 0 0
Summa externt förvaltat kapital 110,1 44,4

Extern förvaltning, placeringsstil

Per 31 december 2001

Aktiv 21%

Passiv 79%

Per 31 december 2002

Aktiv 38%

Passiv 62%
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Fastigheter

Fondens fastighetsexponering utgörs dels av innehav i

den noterade aktieportföljen, dels av innehav i onote-

rade fastighetsbolag.

Andra AP-fondens onoterade fastighetsinnehav

består av en 25-procentig ägarandel i AP-fastigheter AB

samt 33,3 procent av NS-Holding AB (Fastighets-

bolaget Norrporten AB). Innehavet i AP-fastigheter har

under året haft en stabil utveckling trots en kärvare

marknadsutveckling. Värdet av innehavet i NS-Holding

AB har utvecklats positivt och genererat en värdeökning

på 116 mnkr. Det redovisade marknadsvärdet uppgick

till 3 554 mnkr för AP-fastigheter och 1 040 mnkr för

Norrporten, inklusive förlagslån.

Valutaexponering

Fondens tillgångar är exponerade mot utländsk valuta

med cirka 7 procent. Resterande tillgångar exponerade

mot utländsk valuta har valutasäkrats med hjälp av

valutaterminer. Exponeringen återfinns i huvudsak i

den utländska aktieportföljen och fördelar sig enligt

nedanstående tabell.

Derivat

Transitionen till den nya referensportföljen har genom-

förts med hjälp av aktiederivat i syfte att öka effektivi-

teten och minska transaktionskostnaderna. Under

omviktningsarbetet har derivatpositionerna aldrig givit

en högre exponering gentemot aktiemarknaderna än

Räntebärande tillgångar

Värdet av fondens räntebärande innehav exklusive lik-

viditet per 2001-12-31 var 46,3 mdkr. Hela den ränte-

bärande portföljen har under större delen av 2002 för-

valtats internt. Vid utgången av 2002 uppgick värdet

till 42,2 mdkr. Under året har räntebärande tillgångar

allokerats till aktier i syfte att rebalansera fondens port-

följ. I huvudsak består ränteportföljen av svenska nomi-

nella och reala obligationer samt globala statsobliga-

tioner. Andelen utländska innehav uppgick till 17 mdkr.

Omviktningen till en högre andel aktiv förvaltning samt

en global spridning kommer att genomföras under

2003. Avkastningen för ränteportföljen uppgick till 8,9

procent, i nivå med referensindex. Utöver de ränte-

bärande innehaven uppgick vid utgången av 2002 

fondens likvida medel till 1,2 mdkr.

Alternativa investeringar

Under 2002 har investeringsåtaganden gjorts i Nordic

Capital V med 457 mnkr och Carnegie Biotech Bridge

med 50 mnkr. Tidigare genomförda investerings-

åtaganden inom segmentet buy-outs har skett i risk-

kapitalfonden EQT Northern Europe. Inom segmentet

ventures har investeringar gjorts i fonderna Swedestart

Tech och Swedestart Life Science. Vid utgången av 2002

uppgick Andra AP-fondens sammanlagda investerings-

åtaganden till 740 mnkr fördelade på fem fonder. Av

dessa åtaganden utgör 169 mnkr faktiska investeringar

varav 113 mnkr genomförts under 2002.

Valutaexponering
2002-12-31, Motvärde i mnkr USD GBP EUR JPY Övr Total

Aktier och andelar 18 537 4 085 5 947 2 881 3 216 34 666
Obligationer och andra
räntebärande värdepapper 8 873 1 040 11 517 — 375 21 805
Övriga tillgångar 359 380 809 145 231 1924
Derivat – 24 174 – 4 781 – 15 712 – 2 553 – 3 116 – 50 336
Övriga skulder – 40 — – 27 — – 7 – 74
Valutaexponering, netto 3 555 724 2 534 473 699 7 985

2001-12-31, Motvärde i mnkr USD GBP EUR JPY Övr Total

Aktier och andelar 29 468 5 607 7 124 3 913 3 885 49 997
Obligationer och andra
räntebärande värdepapper — — 2 528 — — 2 528
Övriga tillgångar 88 5 10 12 1 116
Derivat – 21 955 – 4 213 – 7 625 – 2 859 – 2 730 – 39 382
Övriga skulder — — — — — —
Valutaexponering, netto 7 601 1 399 2 037 1 066 1 156 13 259
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Rörelsens kostnader

Under året har arbetet med fondens uppbyggnad avslu-

tats och förvaltning i egen regi inletts. Ett antal externa

affärsrelationer för ekonomisk uppföljning och avkast-

nings- samt riskrapportering har avslutats. Dessa ana-

lyser genomförs nu internt.

Fondens kostnader summerade till 197 mnkr där per-

sonalkostnader uppgick till 61 mnkr och kostnaden för

extern förvaltning, inklusive fondförvaltning till 46

mnkr. Kostnaderna för den externa förvaltningen mot-

svarar 0,04 procent av fondförmögenhetens genom-

snittliga marknadsvärde under året. Rörelsekostnader i

förhållande till det genomsnittliga marknadsvärdet

under året, den så kallade förvaltningskostnadsandelen,

motsvarar 0,16 procent.

I fondens rörelsekostnader ingår etableringskostnader

om cirka 17 mnkr, varav 16 mnkr avser inköp och slutlig

implementering av kapitalförvaltningssystemet TMS2000.

Fondens samtliga investeringar har kostnadsförts.

Skatt

Andra AP-fonden utgör, som statlig myndighet, i de fles-

ta fall inte skattesubjekt. Fonden är inte heller moms-

redovisningsskyldig.

Värderingsprinciper

De principer som använts vid värdering av fondens till-

gångar är gemensamma för Första till Fjärde AP-

fonderna. På sidan 50 finns en sammanställning över de

värderingsprinciper som tillämpats.

det förvaltade kapitalet. Derivat har även använts i den

taktiska allokeringen samt vid rebalansering av fondens

portfölj.

Analys, uppföljning och kontroll

Andra AP-fonden är en stor och internationellt verksam

fondförvaltare med ett flertal förvaltningsuppdrag

utlagda på externa aktörer. Det ställer höga krav på

analys och uppföljning samt kontroll av portföljen,

såväl av enskilda mandat som av helheten. För att upp-

fylla dessa krav har fonden investerat i en avancerad IT-

plattform med hög driftsäkerhet och flexibilitet. 

Fondens integrerade förvaltningssystem, TMS 2000,

implementerades fullt ut under året i enlighet med plan.

Fonden kontrollerar, värderar och analyserar innehav

på daglig basis, likaså mäts avkastning samt risk-

utnyttjande dagligen. Fonden sammanställer månatliga

bokslut innehållande balans- och resultaträkning.

Riskfunktioner

All typ av kapitalförvaltning är förenad med olika finan-

siella risker. Fondens riskhantering ryms inom tre, sins-

emellan fristående men samverkande, enheter; Risk-

budgetering, Compliance och Risk Management. Det

mått som används för uppföljning är aktiv risk, vilken

maximalt får uppgå till tre procent, målsättningen för

den aktiva risken är två procent. Fondens riskexpone-

ring analyseras och följs upp på daglig basis. Nedanstå-

ende tabeller visar fondens riskexponering och riskjus-

terade avkastning och fördelning av kreditrisker.

Förvaltningsberättelse

Risk och riskjusterad avkastning
Utvärderingsmått på årsbasis 2002-12-31

Standardavvikelse AP2 13,0%
Totalindex 13,1%

Tracking Error AP2 1,0%
Sharpekvot AP2 Neg
Informationskvot AP2 0,5

Ratingprofil – fördelning kreditrisk, %
Lång rating Kort rating

AAA till AA– A+ till A– BBB+ till BBB– A1 A2 Total

Stater: Sverige samt G5 länder 58,8 0,0 0,0 0,0 0,0 58,8
Övriga stater 6,5 0,8 0,0 0,4 0,0 7,7
Supranationals 3,2 0,0 0,0 0,2 0,0 3,4
Övriga svenska emittenter 5,8 9,1 0,0 1,8 0,0 16,7
Övriga utländska emittenter 8,0 4,9 0,0 0,5 0,0 13,4
Total 82,3 14,8 0,0 2,9 0,0 100
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Belopp i mnkr Not jan–dec 2002 jan–dec 2001*

Rörelsens intäkter

Erhållna utdelningar 1 578 823

Räntenetto 1 3 193 3 570

Realisationsresultat, netto 2 – 12 602 – 3 918

Valutakursresultat, netto – 835 899

Orealiserade värdeförändringar 3 – 12 542 – 6 192

Summa rörelsens intäkter – 21 208 – 4 818

Rörelsens kostnader

Externa förvaltningskostnader 4 – 46 – 39

Personalkostnader 5 – 61 – 23

Övriga förvaltningskostnader 6 – 90 – 125

Summa rörelsens kostnader – 197 – 187

Årets resultat – 21 405 – 5 005

*) Smärre omklassificeringar mellan resultatposter har gjorts avseende 2001.

Resultaträkning

Kommentarer ti ll resultaträkningen
Årets resultat

Andra AP-fondens resultat uppgick år 2002 till –21 405

mnkr (–5 005) och utgjordes av ett förvaltningsresultat

om –21 208 mnkr (–4 818) minskat med rörelsens kost-

nader om –197 mnkr (–187).

Förvaltningsresultat

Räntenettot, totalt 3 193 mnkr (3 570), består huvud-

sakligen av ränteintäkter från obligationer och andra

räntebärande värdepapper om netto 2 130 mnkr och

ränteintäkter hänförliga till valutaterminer om netto 813.

Redovisat realisationsresultat, netto, var vid årets

utgång –12 602 mnkr (–3 918), varav merparten upp-

stod i samband med höstens transition till en ny strate-

gisk referensportfölj. Av de realiserade värdeföränd-

ringarna avsåg netto –12 631 mnkr noterade aktier

inklusive aktiederivat och netto 29 mnkr räntebärande

placeringar inklusive räntederivat.

Valutakursresultatet utgjordes av såväl orealiserat

som realiserat valutakursresultat på fondens exponering

i utländsk valuta. Resultatet uppgick netto till –835 mnkr

(899). Merparten av Andra AP-fondens valutaexpone-

ring fanns vid årsskiftet i USD, 3 555 mnkr, samt i EUR,

2 534 mnkr. Totalt uppgick valutaexponeringen till 7 985

mnkr, vilket motsvarar cirka 7 procent av fondförmögen-

heten, en reducering jämfört med exponeringen per 

31 december 2001 med 3 procentenheter. Enligt fondens

riktlinjer får, för år 2002, maximalt 20 procent av den

totala portföljens marknadsvärde placeras i utländska

aktier och värdepapper utan kurssäkring.

Orealiserade värdeförändringar uppgick till netto

–12 542 mnkr (–6 192). Förlusten är i allt väsentligt

hänförlig till aktier och aktiederivat, netto –14 210

mnkr, och förklaras av den kursnedgång som skett

under året på världens aktiemarknader.

Räntebärande värdepapper och räntederivat redo-

visade en orealiserad vinst om 1 787 mnkr.

För Alternativa investeringar och Fastigheter upp-

gick den orealiserade förlusten till netto –119 mnkr,

hänförlig till innehaven i fastighetsbolagen AP-fastig-

heter och Norrporten. Från AP-fastigheter har under

året erhållits en utdelning om 200 mnkr.

Rörelsens kostnader

Fondens rörelsekostnader uppgick till 197 mnkr (187),

vilket motsvarar en förvaltningskostnadsandel om 0,16

procent av genomsnittlig fondförmögenhet under året.

Av dessa utgjorde personalkostnader 61 mnkr. Under

2002 har fonden slutfört sin rekryteringsprocess och är 

i princip fullt bemannad.

Kostnader för extern förvaltning, inklusive förvalt-

ningsavgifter i noterade fonder, uppgick till 46 mnkr.

Kostnadsnivån för den externa förvaltningen är framför

allt avhängig av dess omfattning och inriktning (aktiv

eller passiv). Andra AP-fonden hade per 31 december

2002 såväl aktiva som passiva externa förvaltnings-

mandat och totalt 44,4 mdkr av total fondförmögenhet

var vid årsskiftet externt förvaltad, 38 procent av dessa

förvaltades aktivt. Se vidare not 4.
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Belopp i mnkr Not 2002-12-31 2001-12-31

TILLGÅNGAR 16

Placeringstillgångar

Aktier och andelar

noterade 7 56 906 77 743

onoterade 8 4 131 4 139

Obligationer och andra 
räntebärande tillgångar 9 51 361 48 172

Derivat 10 1 750 585

Summa placeringstillgångar 114 148 130 639

Fordringar och andra tillgångar

Kassa och bankmedel 11 2 253 1 916

Övriga tillgångar 240 43

Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 12 1 534 1 193

Summa fordringar och andra tillgångar 4 027 3 152

SUMMA TILLGÅNGAR 118 175 133 791

FONDKAPITAL OCH SKULDER 16

Fondkapital 13

Ingående fondkapital 133 493 133 975

Nettobetalningar mot pensionssystemet 1 985 3 062

Överfört från särskilda förvaltningen 
och avvecklingsfonden 3 017 1 461

Årets resultat – 21 405 – 5 005

Summa fondkapital 117 090 133 493

Skulder

Derivat 10 928 217

Övriga skulder 28 48

Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter 14 129 33

Summa skulder 1 085 298

SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 118 175 133 791

Poster inom linjen

Ställd säkerhet för terminshandel 11 1 094 657

Åtaganden 15 563 180

Balansräkning
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Kommentarer ti ll balansräkningen

Placeringstillgångar

Vid utgången av året uppgick marknadsvärdet på till-

gångsslaget noterade aktier till 56,9 mdkr (77,7). Aktie-

portföljen bestod av svenska respektive utländska aktier

med ett marknadsvärde om 19,6 mdkr respektive 33,0

mdkr. Under senare delen av hösten har Andra AP-

fonden investerat i ett antal aktiva externa svenska och

utländska aktiefonder med inriktningar mot specifika

delar av aktiemarknaden såsom svenska småbolag och

emerging markets. Utvecklingen för dessa fonder har

varit relativt god och marknadsvärdet för dessa fonder

uppgick totalt till 4,3 mdkr per årsskiftet.

De onoterade fastighetsinnehaven bestod vid årets

utgång av fondens två intressebolag, AP-fastigheter och

Norrporten, med redovisade marknadsvärden om 3,6

mdkr (3,8) respektive 0,4 mdkr (0,3). Vidare äger fonden

ett konvertibelt förlagslån i Norrporten som per års-

skiftet hade ett marknadsvärde om 631 mnkr.

Därutöver har investeringar i fonder för onoterade

aktier fortgått under året med nyinvestering i Carnegie

Biotech Bridge Fund med 50 mnkr och tilläggsinveste-

ringar i EQT Northern Europe och Swedestart Tech

respektive Swedestart Life Science. Ytterligare investe-

ringsåtaganden till denna typ av investeringar uppgår

till 563 mnkr.

Marknadsvärdet totalt för onoterade aktieinnehav

uppgick till 4 131 mnkr (4 139).

Derivat

I balansräkningen redovisas marknadsvärden på samt-

liga utestående derivat brutto oavsett typ av derivat.

Derivat med positiva marknadsvärden uppgick till 

1 750 mnkr (585) och negativa marknadsvärden till 

928 mnkr (217).

I syfte att uppnå önskad valutaexponering handlar

Andra AP-fonden med valutaderivat i betydande om-

fattning. Dessa derivat handlas med ett tiotal olika mot-

parter och vid utgången av år 2002 uppgick volymen

köpta valutaterminer till 8,0 mdkr (66,5) och sålda

valutaterminer till 60,5 mdkr (68,2).

I aktie- och ränteportföljerna används i huvudsak

aktie- och räntefutures för att på ett effektivt sätt nå

önskad exponering till relativt låga kostnader under

förutsättning att beslut om investering i underliggande

instrument redan fattats. Handeln sker mot ett och

samma clearinginstitut, Goldman Sachs, och utestående

volym per årsskiftet uppgick till 3,8 mdkr avseende

räntefutures och 21,4 mdkr avseende aktiefutures.

Derivatpositionerna har aldrig givit en högre expone-

ring gentemot aktie- och räntemarknaden än det för-

valtade kapitalet, det vill säga de medför ingen levera-

ge-effekt i balansräkningen.

Aktieoptioner har endast i begränsad utsträckning

varit föremål för handel under 2002. Utställda och

innehavda optioner redovisade vid utgången av 2002

netto ett marknadsvärde om 1 mnkr.

Fondkapital

Fondkapitalet uppgick till 117,1 mdkr (133,5). Föränd-

ringen är hänförlig till placeringarnas avkastning (för-

valtningsresultatet), externa kapitalflöden samt årets

rörelsekostnader. 

Förvaltningsresultatet uppgick till –21 208 mnkr och

rörelsekostnaderna till –197 mnkr. 

Externa kapitalflöden utgörs främst av de löpande

pensionsavgifter som inbetalas till fonden och de löpande

pensioner som utbetalas från fonden. Nettot av dessa

flöden uppgick under 2002 till 1 985 mnkr. Dessutom

erhålls överföringar från särskilda förvaltningen och

avvecklingsfonden, administrerade av Fjärde och Första

AP-fonden, av de delar av AP-fondssystemets tidigare

tillgångar som är under avveckling. Under året har över-

föringar enbart erhållits från avvecklingsfonden och

uppgått till 3 017 mnkr.
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normalt värderas till anskaffningsvärde under de första

12 månaderna, därefter sker värdering till ett försiktigt

uppskattat verkligt värde. Verkligt värde skall i första

hand vara baserat på transaktioner med tredje part,

men även andra värderingsmetoder kan i vissa fall

användas. Värdering av innehav i svenska onoterade

fastighetsbolag baseras på marknadsvärdering av bola-

gets fastighetsinnehav vid utgången av året.

Vid beräkning av realisationsvinster och realisa-

tionsförluster har genomsnittsmetoden använts.

Obligationer och andra räntebärande 

värdepapper

Obligationer och andra räntebärande tillgångar värde-

ras till verkligt värde. Marknadsvärden för ränte-

bärande värdepapper bestäms i första hand av senaste

köpkurs under årets sista handelsdag, i andra hand av

köpkursen dagen innan.

Realisationsresultat och orealiserade värdeför-

ändringar utgörs av skillnaden mellan genomsnittligt

upplupet anskaffningsvärde och försäljningsvärde/

verkligt värde. Det upplupna anskaffningsvärdet är det

diskonterade nuvärdet av framtida betalningar där dis-

konteringsräntan utgörs av den effektiva räntan vid

anskaffningstidpunkten. Detta innebär att förvärvade

över- och undervärden periodiseras under återstående

löptid eller till nästa räntejusteringstillfälle. Föränd-

ringar av det upplupna anskaffningsvärdet redovisas

som ränteintäkt.

Återköpstransaktioner

Vid äkta återköpstransaktion, så kallad repa, redovisas

tillgången fortsatt i balansräkningen och erhållen likvid

redovisas som skuld. Det sålda värdepapperet redovisas

som ställd pant inom linjen i balansräkningen. Skill-

naden mellan likvid i avistaledet och terminsledet

periodiseras över löptiden och redovisas som ränta.

Enligt ”Lag (2000:192) om allmänna pensionsfonder”

skall årsredovisningen upprättas med tillämpning av

god redovisningssed. Buffertfonderna har, utifrån gäl-

lande föreskrifter för jämförbara finansiella företag,

utarbetat gemensamma redovisnings- och värderings-

principer vilka har tillämpats.

Affärsdagsredovisning

Transaktioner på penning- och obligationsmarknaden,

aktiemarknaden och valutamarknaden redovisas i

balansräkningen per affärsdagen, det vill säga vid den

tidpunkt då de väsentliga rättigheterna och därmed ris-

kerna övergår mellan parterna. Fordran på eller skul-

den till motparten mellan affärsdag och likviddag redo-

visas brutto under övriga tillgångar respektive övriga

skulder.

Utländsk valuta

Tillgångar och skulder i utländsk valuta värderas till

balansdagens valutakurser. Värdeförändringar på till-

gångar och skulder i utländsk valuta uppdelas i en del

som är hänförlig till värdeförändringen av tillgången

eller skulden och en del som är orsakad av valutakurs-

förändringen. Både realiserade och orealiserade värde-

förändringar till följd av förändring i valutakurser redo-

visas i resultaträkningen under valutakursresultat,

netto.

Aktier och andelar

Aktier och andelar värderas till verkligt värde. För

aktier noterade på en auktoriserad börs används 

i första hand den senaste betalkursen i lokal valuta

under årets sista handelsdag, i andra hand den senaste

köpkursen. Aktierna redovisas under den marknads-

plats där de har förvärvats. Onoterade innehav med

undantag för svenska onoterade fastighetsbolag, värde-

ras enligt EVCAs principer. Dessa innebär att innehav

Redovisnings- och värderingsprinciper
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Derivatinstrument

Derivatinstrument värderas till verkligt värde. Derivat-

transaktioner med positivt marknadsvärde per balans-

dagen redovisas som placeringstillgångar medan trans-

aktioner med negativt marknadsvärde redovisas som

skulder.

Värdepapperslån

Utlånade värdepapper redovisas fortsatt i balans-

räkningen samt tas upp som ställd pant inom linjen.

Erhållna och upplupna premier redovisas som ränte-

intäkt.

Inventarier

Investeringar i inventarier, egenutvecklad och förvärvad

programvara kostnadsförs löpande.

Poster som redovisas direkt mot fondkapitalet

In- och utbetalningar som har skett mot pensions-

systemet samt överföringar från den särskilda förvalt-

ningen respektive avvecklingsfonden, som de fyra

buffertfonderna äger gemensamt, redovisas direkt mot

fondkapitalet.

Inkomstskatter

AP-fonderna är befriade från all inkomstskatt vid pla-

ceringar i Sverige. Vid placeringar utanför Sverige 

varierar skattskyldigheten från land till land.
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Noter ti ll resultat- och balansräkning

Belopp i mnkr jan–dec 2002 jan–dec 2001

Ränteintäkter

Obligationer och andra räntebärande värdepapper 2 130 3 574

Övriga ränteintäkter 1 699 221

Summa ränteintäkter 3 829 3 795

Räntekostnader

Obligationer och andra räntebärande värdepapper — – 205*

Övriga räntekostnader – 636 – 20

Summa räntekostnader – 636 – 225

Räntenetto 3 193 3 570

*) Effekt av förändrad beräkningsmetod.

Not 1 >> Räntenetto

Belopp i mnkr jan–dec 2002 jan–dec 2001

Aktier och andelar

noterade – 9 565 – 1 771

onoterade — —

Obligationer och andra räntebärande värdepapper 10 – 334

Derivat – 3 047 – 1 813

Realisationsresultat, netto – 12 602 – 3 918

Not 2 >> Realisationsresultat, netto

Belopp i mnkr jan–dec 2002 jan–dec 2001

Aktier och andelar

noterade – 13 992 – 5 957

onoterade – 119 129

Obligationer och andra räntebärande värdepapper 1 795 – 365

Derivat – 226 1

Orealiserade värdeförändringar, netto – 12 542 – 6 192

Not 3 >> Orealiserade värdeförändringar
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Externa förvaltningskostnader avser arvoden till externa förvaltare med diskretionära förvaltningsuppdrag av såväl noterade som
onoterade tillgångar samt förvaltningsavgifter avseende noterade värdepappersfonder. Externa förvaltningskostnader fördelade
på aktiva och passiva mandat samt förvaltningsavgifter till fonder framgår av nedanstående tabell.

Not 4 >> Externa förvaltningskostnader

Fondförmögenhetens fördelning mellan externa förvaltningsmandat och intern förvaltning per 2002-12-31 (mnkr)

Marknadsvärde Andel av
Referensindex per 2002-12-31* fondförmögenhet, % Förvaltningskostnad

Externa förvaltningsmandat

Aktiemandat

Aktiv förvaltning

SEB SBX 2 438

SEB OSX 1 096

Carlson SBX 3 622

Carlson OSX 948

Carnegie OSX 408

MFS MSCI World 3 445

Pictet MSCI World 692

Summa 12 649 11 22

Passiv förvaltning

Merill Lynch MSCI World 1 431

State Street Global Advisors MSCI World 2 299

Barclays Global Investors MSCI regionmandat 19 910

Summa 23 640 20 17

Räntemandat — — —

Totalt externa förvaltningsmandat 36 289 31 39

Investeringar i noterade externa fonder

Aktiefonder enligt respektive fond 4 291

Räntefonder enligt respektive fond 3 832

Totalt investeringar i noterade externa fonder 8 123 7 3

Summa externa förvaltningsmandat 44 412 38 42

Intern förvaltning

Onoterade aktier och andelar 
inklusive konvertibelt förlagslån SFIX 4 762

4 762 4 4

Summa förvaltningskostnader 46

Noterade aktier och andelar SBX, OSX, MSCI World 17 308

Räntemandat SHB 26 643
Lehman 16 876

Kassa och bankmedel, inkl deposits och upplupen ränta 6 756

Totalt intern förvaltning 67 583 58

Övriga tillgångar och skulder 333 0

Total fondförmögenhet 117 090 100

*) Marknadsvärde inklusive allokerad likviditet för externa mandat och marknadsvärde inklusive derivat och upplupna räntor för intern förvaltning.
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Noter

Belopp i tkr jan–dec 2002 jan–dec 2001

Män Kvinnor Män Kvinnor

Medelantal anställda 23 15 6 9

Anställda 31 december 23 15 15 13

Antal personer i ledningsgruppen 31 december 4 2 4 2

Lön och arvoden

Styrelseordförande 100 100

VD 2 620 2 287

Styrelsen exklusive ordförande 425 425

Ledningsgruppen exklusive VD 7 052 2 715

Övriga anställda 24 216 8 255

Lön och arvoden totalt 34 413 13 782

Rörlig ersättning

VD — —

Ledningsgruppen exklusive VD — —

Övriga anställda — —

Rörlig ersättning totalt — —

Ersättning till styrelseledamöter utöver styrelsearvode — —

Pensionskostnader (inklusive särskild löneskatt)

VD 4 384 —

Ledningsgruppen exklusive VD 1 522 539

Övriga anställda 5 590 1 871

Pensionskostnader totalt 11 496 2 410

Sociala kostnader

Styrelseordförande 33 33

VD 878 768

Styrelsen exklusive ordförande 139 139

Ledningsgruppen exklusive VD 2 373 899

Övriga anställda 7 981 2 727

Sociala kostnader totalt 11 404 4 566

Övriga personalkostnader 3 897 1 925

Totalt personalkostnader 61 210 22 683

Pensioner
VD tillförsäkras tjänstepensionsförmåner enligt gällande pensionsavtal mellan BAO och Finansförbundet, den så kallade bankplanen,
dock med följande tillägg. Såväl fonden som VD har rätt att utlösa avgång med pension från och med ingången av den månad som VD
uppnår 60 års ålder. Pensionen skall då utgöra 70 procent av lönen vid pensionsavgången fram till 65 års ålder. I den redovisade pen-
sionskostnaden år 2002 ovan inkluderas pensionspremier för VD avseende 2000, 2001 och 2002, inklusive särskild löneskatt, då
ursprunglig överenskommelse gällande pension verkställdes 2002. Pensionskostnaden avseende 2002 utgör 2 114 tkr inklusive sär-
skild löneskatt. För ledande befattningshavare gäller pensionsavtalet mellan BAO och Finansförbundet.

Avtal om avgångsvederlag
Vid uppsägning från fondens sida äger VD rätt till avgångsvederlag motsvarande två årslöner reducerat med inkomst från ny
anställning. För övriga ledande befattningshavare utgår inget avgångsvederlag.

Berednings- och beslutsprocess
Styrelsearvoden fastställs av regeringen och VDs lön fastställs av presidiet. Andra AP-Fonden har ej tillsatt någon ersättningskommitté.

Sjukfrånvaro
Sjukfrånvaron i Andra AP-fonden uppgår under 2002 till 1,1 procent, räknat som total sjukdomstid i procent av total ordinarie
arbetstid för samtliga medarbetare. Ingen av fondens medarbetare har haft en sjukskrivningstid som överstiger 60 dagar. Sjuk-
frånvaron för åldersgruppen till och med 29 år uppgår till 0,8 procent, för åldersgruppen 30–49 år till 1,2 procent och för ålders-
gruppen 50 år och äldre till 0,8 procent.

Not 5 >> Personalkostnader



Årsredovisning 2002  Andra AP-fonden |  55

2002-12-31 2001-12-31

Marknads- Anskaffnings- Marknads- Anskaffnings-
Belopp i mnkr värde värde värde värde

Svenska aktier 19 575 29 515 27 746 32 786

Utländska aktier 33 040 47 187 49 997 50 760

Andelar i svenska fonder 2 765 2 673 — —

Andelar i utländska fonder 1 526 1 602 — —

Summa noterade aktier och andelar 56 906 80 977 77 743 83 546

1) Specifikation över de värdemässigt tjugo största svenska och utländska innehaven återfinns på sidan 60. 
En komplett förteckning över svenska innehav återfinns på fondens hemsida www.ap2.se.

Not 7 >> Noterade aktier och andelar1)

2002-12-31

Antal Ägarandel Anskaffnings-
Belopp i mnkr aktier Kapital Röster värde

Intressebolag Org nr

AP-fastigheter AB 556061-4603 10 000 000 25% 25% 3 660

NS-Holding AB 556594-3999 1 000 799 33% 33% 293

Summa intressebolag 3 953

Övriga onoterade innehav

Svenska aktier och andelar Org nr

Swedestart Life Science KB 969675-2337 5% 4

Swedestart Tech KB 969674-7725 3% 4

EQT Northern Europe KB 969670-3405 1% 111

Utländska aktier och andelar

Carnegie Biotech Bridge Fund 50

Summa övriga onoterade innehav 169

Summa onoterade aktier och andelar 4 122

Totalt marknadsvärde 4 131

Not 8 >> Onoterade aktier och andelar

Belopp i mnkr jan–dec 2002 jan–dec 2001

Lokalkostnader 3 6

Depåkostnader 11 8

Informations- och datakostnader 37 55

Övriga kostnader 39 56

Summa övriga förvaltningskostnader 90 125

Av övriga kostnader utgör ersättning till revisorer 8 mnkr (6 mnkr).

Revisionsuppdrag

KPMG 1,76 1,25

PricewaterhouseCoopers 0,38 0,05

Andra uppdrag

KPMG 5,19 4,58

PricewaterhouseCoopers 1,15 0,20

Summa 8,48 6,08

Not 6 >> Övriga förvaltningskostnader
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Noter

2002-12-31 2001-12-31

Marknads- Anskaffnings- Marknads- Anskaffnings-
Belopp i mnkr värde värde värde värde

Fördelning på emittentkategori

Svenska staten 16 434 15 789 35 422 35 769

Svenska kommuner 2 2 12 12

Svenska bostadsinstitut 5 664 5 572 6 369 6 428

Övriga svenska emittenter

Finansiella företag 343 333 413 411

Icke-finansiella företag1) 1 669 1 652 2 414 2 433

Utländska stater 11 743 11 757 151 149

Övriga utländska emittenter 10 837 10 887 3 391 3 335

Dagslån 4 669 4 672 — —

Summa 51 361 50 664 48 172 48 537

Fördelning på instrumenttyp

Realränteobligationer 5 909 5 432 10 012 9 906

Övriga obligationer 34 747 34 512 29 278 29 956

Stadsskuldsväxlar — — 5 264 5 113

Certifikat — — 150 150

Andelar i svenska räntefonder — — — —

Andelar i utländska räntefonder 5 405 5 417 2 528 2 466

Övriga instrument1) 631 631 940 946

Dagslån 4 669 4 672 — —

Summa 51 361 50 664 48 172 48 537

1) Här ingår konvertibelt förlagslån till intressebolag om 631 (585) mnkr.

Not 9 >> Obligationer och andra räntebärande värdepapper

2002-12-31

Nominellt Derivatinstrument med
Belopp i mnkr belopp1) Positivt verkligt värde Negativt verkligt värde

Valutarelaterade instrument

Terminer 68 486 1 747 – 727

Summa 68 486 1 747 – 727

varav clearat 0

Aktierelaterade instrument

Optioner

Innehavd 46 3 —

Utställd 18 — – 2

Terminer 21 434 — – 182

Summa 21 498 3 – 184

varav clearat 21 498

Ränterelaterade instrument

Terminer 3 824 — – 17

Summa 3 824 0 – 17

varav clearat 3 824

Summa derivat 1 750 – 928

1) Med nominellt belopp avses antal kontrakt multiplicerat med kontraktsbeloppet för derivatinstrumentens absoluta tal. Beloppet inkluderar därmed såväl
köpta som sålda kontrakt brutto. Se beskrivning av vilka derivatinstrument som används och vilka risker som hanteras via derivat på sidan 49.

Not 10 >> Derivat
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Belopp i mnkr 2002-12-31 2001-12-31

Kassa och bankmedel 1 159 1 259

Ställd säkerhet för terminshandel 1 094 657

Totalt 2 253 1 916

Not 11 >> Kassa och bankmedel

Belopp i mnkr 2002-12-31 2001-12-31

Upplupna ränteintäkter 1 396 1 188

Restitutioner 87 4

Upplupna utdelningar 44 —

Övriga förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 7 1

Totalt 1 534 1 193

Not 12 >> Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter

Belopp i mnkr 2002-12-31 2001-12-31

Ingående fondkapital enligt fastställd balansräkning 133 493 133 975

Nettoinbetalningar mot pensionssystemet

Inbetalningar från RFV av ålderspensionsavgifter 40 187 39 203

Utbetalningar till RFV av tilläggspensionsmedel1) – 38 202 – 36 141

Överskott 1 985 3 062

Överfört från Särskilda förvaltningar

Från Första AP-Fondens avvecklingsfond 3 017 1 408

Från Fjärde AP-Fondens särskilda förvaltning — 53

Summa 3 017 1 461

Årets resultat – 21 405 – 5 005

Totalt 117 090 133 493

1) Inklusive administrationsersättning om 263 mnkr (250).

Per 2002-12-31 uppgår utgående kapital i Första AP-fondens avvecklingsfond och Fjärde AP-fondens särskilda förvaltning till
6 511 mnkr resp 1 377 mnkr. För information om dessa förvaltningar, hänvisas till Första AP-fondens hemsida www.ap1.se,
respektive Fjärde AP-fonden för rekvirering av årsredovisning.

Not 13 >> Fondkapital

Belopp i mnkr 2002-12-31 2001-12-31

Upplupna externa förvaltningskostnader 15 13

Upplupen räntekostnad på valutaterminer 98 —

Övriga upplupna kostnader 16 20

Totalt 129 33

Not 14 >> Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter
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Belopp i mnkr 2002-12-31 2001-12-31

Åtagande om framtida betalning

Investeringsåtaganden onoterade innehav 563 180

Totalt 563 180

Not 15 >> Åtaganden

Se tabell sidan 45.

Not 16 >> Valutaexponering

Noter
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Revisionsberättelse

Revisionsberättelse för Andra AP-fonden

Org nr 857209-0606

Vi har granskat årsredovisningen och bokföringen samt styrelsens förvaltning i Andra AP-fonden

för år 2002. Det är styrelsen som har ansvaret för räkenskapshandlingarna och förvaltningen. Vårt

ansvar är att uttala oss om årsredovisningen och förvaltningen på grundval av vår revision.

Revisionen har utförts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebär att vi planerat och

genomfört revisionen för att i rimlig grad försäkra oss om att årsredovisningen inte innehåller

väsentliga fel. En revision innefattar att granska ett urval av underlagen för belopp och annan infor-

mation i räkenskapshandlingarna. I en revision ingår också att pröva redovisningsprinciperna och

styrelsens tillämpning av dem samt att bedöma den samlade informationen i årsredovisningen. 

Vi anser att vår revision ger oss rimlig grund för våra uttalanden nedan.

Årsredovisningen har upprättats i enlighet med lagen om allmänna pensionsfonder och ger där-

med en rättvisande bild av Andra AP-fondens resultat och ställning i enlighet med god redovis-

ningssed i Sverige.

Revisionen har icke givit anledning till anmärkning beträffande årsredovisningen, de i densamma

upptagna resultat- och balansräkningarna, bokföringen eller inventeringen av tillgångarna eller 

i övrigt mot förvaltningen.

Vi tillstyrker att resultaträkningen och balansräkningen fastställes.

Göteborg den 6 februari 2003

Anders Bäckström Göran Jacobsson

Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Förordnad av regeringen Förordnad av regeringen

Kurth Augustson

Cecilia Kragsterman

Lilian Ringsand

Gunnar Larsson

Ordförande

Clas Nykvist

Roland Svensson

Lars Idermark

Verkställande direktör

Bo Dockered

Anne-Marie Pålsson

Ylva Thörn

Göteborg den 6 februari 2003
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Aktier,  andelar och räntebärande värdepapper

Andra AP-fondens 20 största svenska aktieinnehav*
Bolagsnamn Innehav Kapitalandel, % Röstandel, % Marknadsvärde, kr Sektor

AstraZeneca 6 033 547 0,28 0,28 1 848 919 018 Hälsovård
Hennes & Mauritz B 8 168 385 0,99 0,48 1 372 288 680 Konsumentvaror
Svenska Handelsbanken A 10 690 402 1,57 1,64 1 240 086 632 Finans
Svenska Handelsbanken B 500 580 55 564 380 Finans
Ericsson B 206 630 750 1,29 0,03 1 260 447 575 Telekommunikation
Ericsson A 14 400 124 560 Telekommunikation
Nordea 30 713 636 1,03 1,03 1 179 403 622 Finans
SCA B 2 121 971 1,29 1,77 623 859 474 Råvaror
SCA A 866 275 254 251 713 Råvaror
Volvo A 3 963 174 1,32 2,46 538 991 664 Industri
Volvo B 1 872 480 265 892 160 Industri
Skandinaviska Enskilda Banken A 9 893 059 1,44 1,47 717 246 778 Finans
Skandinaviska Enskilda Banken C 250 520 16 283 800 Finans
FöreningsSparbanken A 6 893 809 1,31 1,31 710 062 327 Finans
Electrolux B 4 959 411 1,46 1,16 681 919 013 Konsumentvaror
Sandvik 2 912 171 1,13 1,13 566 417 260 Industri
SKF B 1 997 272 2,00 1,17 451 383 472 Industri
SKF A 279 557 63 040 104 Industri
Investor B 7 563 680 1,25 0,77 393 311 360 Finans
Investor A 2 010 284 105 539 910 Finans
TeliaSonera 13 894 423 0,46 0,46 455 737 068 Telekommunikation
Securitas B 3 824 913 1,06 0,74 397 790 952 Industri
Tele2 B 1 704 290 1,16 0,50 392 838 845 Telekommunikation
Assa Abloy B 3 723 367 1,02 0,69 370 475 017 Industri
Atlas Copco A 1 357 364 230 751 880 Industri
Atlas Copco B 888 995 1,07 0,98 137 349 728 Industri
Skandia 13 653 386 1,33 1,33 316 758 551 Finans
Stora Enso OY R 3 231 574 0,36 0,36 292 457 447 Råvaror
Stora Enso OY A 5 400 491 400 Råvaror

Andra AP-fondens 20 största utländska aktieinnehav *
Bolagsnamn Innehav Marknadsvärde, kr Sektor

Nokia 5 119 722 707 323 410 Information Technology
General Electric Co 2 570 179 545 311 939 Industrials
Microsoft Corp 1 209 848 545 009 439 Information Technology
Exxon Mobil 1 775 589 540 565 107 Energy
Pfizer Inc 1 752 429 466 786 773 Health Care
Citigroup 1 457 263 446 827 487 Financials
BP 6 922 931 414 666 715 Energy
Johnson&Johnson 864 321 404 494 746 Health Care
Vodafone Group 24 252 385 385 277 780 Telecommunication Services
Merck & Co 664 787 327 912 777 Health Care
Wal-Mart Stores 744 358 327 598 497 Consumer Discretionary
International Business Machines Corp 480 522 324 487 257 Information Technology
Royal Dutch Shell 835 409 320 446 165 Energy
Total Fina Elf 250 591 311 851 299 Energy
GlaxoSmithKline 1 800 324 301 028 923 Health Care
Novartis N 925 819 294 337 085 Health Care
Royal Bank of Scotland 1 366 003 285 125 383 Financials
American International Group 550 620 277 547 951 Financials
Procter & Gamble 336 110 251 686 224 Consumer Staples
HSBC Holdings 2 556 744 246 211 926 Financials

*) Sammanställningarna avser fondens tjugo värdemässigt största innehav i svenska respektive utländska aktier. Som ”svenska aktier” definieras även vissa
bolag som efter fusion med utländskt bolag har ändrat sin juridiska hemvist, till exempel AstraZeneca och StoraEnso. För utländska bolag redovisas inte 
fondens röst- och kapitalandelar då dessa inte i något fall överstiger 0,3%.

En fullständig sammanställning av fondens svenska aktieportfölj återfinns på fondens hemsida. En fullständig sammanställning av de utländska inne-
haven kan beställas från Andra AP-fonden.
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Svenska realränteportföljens 5 största innehav
Obligation Nominellt belopp, mnkr

Sgb 3101 1 307
Sgb 3105 1 296
Sgb 3104 1 010
Sgb 3001 756
Sgb 3102 677

Svenska nominella obligationer, 5 största innehav
Obligation Nominellt belopp, mnkr

Sgb 1035 1 387
Sgb 1040 1 332
Sgb 1044 1 231
Sgb 1041 1 094
Sgb 1043 1 006

Globala statsobligationsportföljens 5 största innehav
Obligation

Us Tsy 2006-11-15 MUSD 61
Us Tsy 2004-11-30 MUSD 58
Us Tsy 2016-11-15 MUSD 56
Ger Bund 137 MEur 50
Us Tsy 2004-03-31 MUSD 51

Globala kreditportföljens 5 största innehav
Obligation

DB Iboxx linked note MEur 50
IADB 2005-01-18 MUSD 20
FHLMC 2013-01-15 MEur 15
IBRD 2004-04-30 MUSD 15
KFW 2007-08-17 MEur 12

Andra AP-fondens innehav i aktie- och räntefonder

Innehav, andelar Marknadsvärde, mnkr

Aktiefonder, svenska
Carlson Sverige 
Småbolagsfond 1 478 868 756
SEB Sverige 
Småbolagsfond 89 942 397 721
SHB Småbolagsfond 1 992 709 379
Enter Sverige Focus 301 686 200
Robur Småbolagsfond 13 951 588 197
Lannebo 
Småbolagsfond 16 635 056 163
Eikos 920 153
RAM One 150 000 149
SEB Sverige 
Småbolag Chans/Risk 1 577 156 46

Innehav, andelar Marknadsvärde, mnkr

Aktiefonder, utländska
F&C Global emerging 
markets portfolio 8 631 944 517
State Street, emerging 
markets 157 462 339
Pictet Funds, emerging 
markets 189 753 258
Deutsche Bank Global
emerging market Fund 2 372 620 178
Genesis emerging 
markets 2 244 669 174
Skandia Småbolag 
Europa 930 075 60

Innehav, andelar Marknadsvärde, mnkr

Räntefonder, utländska
Ishares Investop Corp 1 645 510 1 573
The Finch Neutral Fund 82 043 88

Detaljerad information om Andra AP-fondens innehav av räntebärande värdepapper kan erhållas från fonden.

Obligationer och andra räntebärande värdepapper
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Styrelse och ledning

Gunnar Larsson
ORDFÖRANDE

Ordförande i Riksidrotts-

förbundet. Styrelse-

ordförande i Tholin &

Larsson-Gruppen AB 

och GöteborgsOperan.

Styrelseledamot i bland

annat Castellum AB och

Samhall AB. Tidigare

revisor och kommunal-

råd i Göteborg. Född

1940.

Bo Dockered
VICE ORDFÖRANDE

Styrelseordförande i 

AB Trav och Galopp, 

Sveaskog AB och 

Sveriges Lantbruksuniver-

sitet. Agronomie heders-

doktor (AgrDhc) och lant-

brukare. Född 1941.

Kurth Augustson
Tidigare verkställande

direktör i SCA Mölnlycke

AB och AB Marabou. 

Styrelseledamot i bland

annat Cloetta Fazer AB,

Pergo AB, Royal Scandi-

navia A/S och Oy Paulig.

Civilekonom. Född 1944.

Cecilia Kragsterman
Direktör och chef för

affärsenheten Global

Business Development

i Skandia. Tidigare verk-

ställande direktör för

SkandiaLink. Ledamot i

London Business School

Regional Advisory Board.

Civilekonom. Född 1960.

Clas Nykvist
Ekonomichef i Svenska

Byggnadsarbetareför-

bundet. Styrelseledamot

i bland annat Folksam

Spar AB. Född 1948.

Anne-Marie Pålsson
Docent i Nationalekonomi

vid Lunds Universitet.

Ledamot i bland annat

Kungliga Ingenjörsveten-

skapsakademin. Arbetan-

de ledamot i Kungliga 

Skogs- och Lantbruks-

akademin. Styrelseleda-

mot i bland annat Aktie-

spararna. Sakkunnig 

i utredningen om värde-

pappersfonder. Riksdags-

ledamot. Född 1951.

Lilian Ringsand
Förste vice ordförande 

i Sif och TCO. Styrelse-

ledamot i Myndigheten

för kvalificerad yrkes-

utbildning. Forsknings-

ingenjör vid Boliden

Mineral. Född 1942.

Roland Svensson
Verkställande direktör 

och koncernchef i Coop

Norden AB. Styrelse-

ordförande i KP Pension &

Försäkring och Koope-

rationens Förhandlings-

organisation (KFO) samt

i Nationalmuseum med

Prins Eugens Waldemars-

udde. Född 1941.

Ylva Thörn
Förbundsordförande i

Svenska Kommunal-

arbetareförbundet. Ord-

förande i Internationalen

för Stats- och Kommunal-

anställda. Styrelseleda-

mot i bland annat LO 

och Riksbyggen. Under-

sköterska. Född 1954.

Lars Idermark
VERKSTÄLLANDE DIREKTÖR

Styrelseledamot i AP-

fastigheter AB, Södra

Skogsägarna, Södra Cell,

Dimension AB och 

Swedish Meats.

Född 1957.
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revisorer
Anders Bäckström

Auktoriserad revisor 

KPMG

Göran Jacobsson

Auktoriserad revisor 

PricewaterhouseCoopers

ledning
Fondledning, Andra AP-fonden

ovan från vänster:

Lennart Jonsson, ansvarig för kommunikation

och ägarfrågor, född 1952 

Petter Odhnoff, CIO, född 1956

Margaretha Veres, chefssekreterare, född 1945

Lena Smeby-Udesen, CFO, född 1961

Martin Jonasson, chefsjurist, född 1964 

Lars Idermark, CEO, född 1957 
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Definitioner

Absolut avkastning

Avkastning på en portfölj eller portföljer mätt i kronor

eller i procent av ursprungligt investeringsbelopp.

Aktiv avkastning (även relativ avkastning)

Skillnad i avkastning mellan en portfölj och dess jäm-

förelseindex.

Aktiv/passiv förvaltning

Aktiv: Förvaltning där portföljen kan avvika från jäm-

förelseportföljen i syfte att skapa aktiv avkastning. 

Passiv: Förvaltning där portföljen är identisk med jäm-

förelseportföljen.

ALM-studie

Asset Liability Modelling. Analysmodell för att fast-

ställa fondens strategiska referensportfölj. Studien, som

kontinuerligt revideras, syftar till att fastställa den

optimala sammansättningen av fondens olika tillgångs-

slag, som bäst motsvarar fondens långsiktiga åtaganden

gentemot det svenska pensionskollektivet. De bedöm-

ningar som ligger till grund för analysen ska ta hänsyn

till såväl demografiska förändringar i samhället som

den allmänna ekonomiska utvecklingen.

Investment grade

En låntagares kreditvärdighet betygsätts av olika rating-

institut och deras rating ger investerare ett konsistent

mått på låntagarens kreditkvalitet. Bedömningen base-

ras på låntagarens möjlighet att fullfölja sina förplikt-

elser mot långivaren, det vill säga betala ränta och amor-

tering. Investment grade betyder att låntagaren tillhör de

mest kreditvärdiga. Lägre rating brukar betecknas som

high yield eller spekulativa.

RISKDEFINITIONER

Marknadsrisk

De mest relevanta marknadsriskerna för fonden är

aktieprisrisk, ränterisk och valutarisk.

Kredit- och motpartsrisk

Kreditrisk avser att en emittent kommer på obestånd

alternativt erhåller en försämrad kreditvärdighet. Med

motpartsrisk avses risken att en affärsuppgörelse ej kan

fullföljas.

Operationell risk

Avser den risk som är förknippad med fel eller avbrott

i den operativa verksamheten vilket leder till ekono-

miska eller förtroendemässiga förluster.

Likviditetsrisk

Avser risk för att värdepapper inte kan omsättas på

grund av försämrad tillgång eller efterfrågan i markna-

den vilket medför att köp/försäljning ej kan genom-

föras, alternativt genomföras till ett ofördelaktigt pris.

Absolut avkastning
Avkastning portfölj = RP

Absolut risk
Volatilitet = standardavvikelse för avkastning portfölj

Riskjusterad absolut avkastning

Sharpekvot = 
RP – RF

�P

Där RF = riskfria räntan och
�P = standardavvikelse för avkastning portfölj

Relativ avkastning
Överavkastning = RP – RI
Där RI = avkastning index

Tracking error
Standardavvikelse relativ avkastning = �P – I

Riskjusterad relativ avkastning

Informationskvot = 
RP – RI
�P – I
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