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Innehav

Styrelse och ledning

Definitioner

Arets bildtema: Andra AP-fondens samlade
innehav representerar savil en lokal ndrvaro pa
den svenska marknaden, som en global ndrvaro
pa vérldens internationella marknader.

De borshus som presenteras i Arsredovisningen
2003 utgor ett urval av aktieborser i olika vérlds-
delar dar fonden finns representerad. Omsitt-
ningen for 2003 dr omraknad till SEK (valutakurs
per 03-12-31). Kélla: World Federation of
Exchanges (FIBV).

Redovisade vdrden avser “exponerade virden”
dér inte annat anges. Dessa omfattar utéver
bokforda marknadsvirden dven allokerad (men
ej investerad) likviditet till det aktuella tillgdngs-
slaget samt 6vriga tillgdngar som utgér sdker-
het for ingangna derivatpositioner. | balans-
rakningen sdrredovisas marknadsvérderade
tillgangsslag, derivat och likvida medel.

Detta ar Andra AP-fonden

Den fonderade formodgenheten i det offentligt
finansierade pensionssystemet forvaltas av
sa kallade buffertfonder genom placeringar pa
kapitalmarknaderna. Placeringsreglerna for
Forsta till Fjarde AP-fonderna medger investe-
ringar i flera olika tillgangsslag och pa olika
marknader.

Andra AP-fonden, med placering i Goteborg,
inledde sin operativa verksamhet i januari
2001. Under 2002 och 2003 har fonden succes-
sivt utvecklat och implementerat strategier och
infrastruktur och utgdr nu en modern, interna-
tionellt inriktad kapitalférvaltningsorganisation.

Andra AP-fondens styrelse utses av rege-
ringen. Ledamoterna dr utsedda att pa grundval
av sin personliga kompetens framja fondférvalt-
ningen.

Andra AP-fondens malsattning ar att med
hjdlp av en rationell och professionell férvalt-
ning pa lang sikt och med lag risknivd maximera
avkastningen pa det svenska pensionskapital
som fonden ansvarar for.

Andra AP-fondens vision dr att bli den mest
framgangsrika svenska pensionsforvaltaren, sett
till avkastning over tid. Detta ska fonden forverk-
liga genom att bedriva en framgangsrik intern
forvaltning och genom att vara ”férvaltare av

forvaltare”.



i sammandrag

e Andra AP-fondens fondférmogenhet uppgick den 31
december 2003 till 140,4 mdkr, vilket innebir en 6kning
med 23,3 mdkr jimfort med foregiende dr. Under aret
har fonden haft ett nettoinflode om 2,6 mdkr. Fondens
totalavkastning for helaret 2003 uppgick till 17,7 procent.
Arets resultat uppgick till 20,7 mdkr.

* Fondformogenhetens kraftiga tillvixt forklaras frimst av
att fonden under hela 2003 bibehallit en hog aktieandel,
samtidigt som virldens ledande aktiemarknader har redo-

visat kraftiga kursuppgingar.

e Under 2003 har forvaltningsverksamheten f6r marknads-
noterade tillgdngar 1 6kad omfattning inriktats mot aktiv
forvaltning och absoluta avkastningsmal, sival 1 den
interna forvaltningen som genom en betydande andel
extern forvaltning. Bide aktie- och rinteforvaltning 6kar
successivt diversifieringen av placeringstillgingar och
geografiska marknader. Syftet dr att skapa stabil avkastning
och att ytterligare sprida riskerna.

e Andra AP-fonden faststillde under slutet av 2003 sin
strategiska portfolj f6r 2004. Den 6vergripande fordel-
ningen med cirka 60 procent aktier och 40 procent rinte-
barande instrument ligger fast.

Trearsoversikt

2001 2002 2003
Fondférmogenhet, mdkr 133,5 117,1 140,4
Infloden?, mdkr 4,5 5,0 2,6
Resultat, mdkr -5,0 -21,4 20,7
Totalavkastning, % -3,7 -15,3 17,7
Aktiv avkastning inkl.

fondens rorelsekostnader, % 1,7 0,4 -0,8
Valutaexponering, % 10 7 8
Andel aktiv forvaltning, % 37 62 89
Andel extern forvaltning, % 82 38 45

1) Bestdr dels av fondens andel av arets 6verskott i det allmédnna pensions-
systemet, dels av infldden fran Avvecklingsfonden och den Sérskilda for-
valtningen.

Beloppen i arsredovisningen dr angivna i mnkr, miljoner kronor, respek-
tive mdkr, miljarder kronor, i enlighet med Svenska sprakndmndens
rekommendation.




VD:s kommentar

Efter tre ar med kraftigt fallande borser blev ar 2003 nagot av vdandningens ar. Andra AP-fonden, som
konsekvent har hallit fast vid en langsiktig placeringsstrategi, har for 2003 kunnat redovisa ett mycket
tillfredsstdllande resultat. Resultatet fér helaret uppgar till 20,7 mdkr. Konsekvent agerande, lang-

siktighet och talamod ger resultat om den underliggande analysen &r ritt.

nder de senaste dren har finansbranschen haft det
U arbetsamt och manga aktorer har tvingats redovisa
en negativ utveckling. Detta har ocksa lett till en delvis
befogad kritik att branschen ofta agerar alltfor osjilvstin-
digt och okritiskt med konsekvensen att en negativ
borsutveckling ibland forstirks mer 4n nddvindigt, och
att en positiv utveckling fir en nistan explosionsartad
utveckling. Sjilvklart finns det skil till 6kad tydlighet
och 6ppenhet, bittre ridgivning och en stor portion av
sjalvrannsakan och 6dmjukhet frin finansbranschen om
kapitalforvaltningens villkor och arbetssitt. Samtidigt ar
det lika viktigt att framhilla att en vil fungerande mark-
nadsekonomi med tydliga principer och fasta spelregler
sett &ver tiden korrigerar felprissittningar 1 marknaden.
Det dr det som ocksa skett under senare dr.

Andra AP-fonden ir en av de fyra stora buffertfon-
derna i det svenska allminna pensionssystemet. Uppdra-
get dr inte enklare men tydligare dn vad som kan vara
fallet f6r minga andra stora kapitaltorvaltare. Virt upp-
drag dr att maximera avkastningen till 1ag risk med be-
aktande av milj6- och etikfrigornas betydelse och
okande vikt.Vi har ocksa formanen att kunna agera
lingsiktigt. Fritt Gversatt innebir detta att ur pensions-
systemets perspektiv, dir cirka 90 procent av tillgingarna
ir att betrakta som en realrinteobligation, ska resterande
andel vara exponerad for aktierisk. Dock inte mer 4n
vad som behovs for att klara maluppfyllelsen om en arlig
real avkastning om ligst 3,5 procent. For Andra AP-
fonden har det under dret inneburit en aktieexponering
med cirka 60 procent aktier och cirka 40 procent obli-
gationer och fastigheter.
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Att inte vilja denna lingsiktigt motiverade placerings-
strategi, nir ett tydligt mal och uppdrag foreligger, vore
att avvika fran sjilva syftet med buffertfonderna. Utover
avkastningsaspekten skulle fonden arbeta med en felaktig
riskprofil och utsitta placeringsverksamheten for ett allt-
for opportunistiskt agerande. Det ir inget som gynnar
pensionssystemet 1 sig eller skapar nigot mervirde for
dagens eller morgondagens pensionirer. Det skulle dare-
mot riskera att misskreditera ett av Europas mest stabila

pensionssystem.

Arsresultatet (om 20,7 mdkr) &r mer &n dubbelt upp
mot vad som fonden forvantas avkasta langsiktigt

med nuvarande placeringsportfol;j.

Ett starkt resultat skapar stabilitet framat

Ar 2003 blev ett Iyckat verksamhetsir med en avkastning
om 17,7 procent och en redovisad total fondférmégen-
het om 140,4 mdkr. Dramatiken under aret kan beskri-
vas med att forvaltningsresultatet 1 jamforelse med ut-
fallet for foregiende ar ckade med cirka 40 mdkr. Arets
resultat blev 20,7 mdkr. Fondens valda jamforelseindex
speglar sammansittningen av den strategiska portfoljen
som givit en bittre absolut avkastning 4n vad portfoljer
med en storre foljsamhet mot breda index (SIXRX och
MSCI World) skulle ha gjort. I jimforelse med fondens



valda totalindex for marknadsnoterade tillgingar uppgick

den relativa avkastningen till minus 0,5 procent. Jimfor
vi vir avkastning mot sa kallade breda index skulle fon-
den visat en positiv relativ avkastning. Arsresultatet 4r
mer in dubbelt upp mot vad som fonden forvintas
avkasta langsiktigt med nuvarande placeringsportfol].
Sedan start uppgar fondens overavkastning relativt jam-

forelseindex till 0,6 procent per dr.

En 6ppen kultur skapar engagemang och vilja

En framgingsrik kapitalforvaltning bygger pa att sam-
spelet mellan medarbetare fungerar i vardagen. Det byg-
ger ocksa pa helhetssyn, professionalism och goda virde-
ringar. Ambitionen i fonden ir att alla ska arbeta for en
positiv och Sppen foretagskultur som skapar ritt forut-
sattningar for ansvarstagande och drivande medarbetare.
Under aret har ett projekt bedrivits internt som syftat till
att tydliggora fondens strategi framover. Arbetet, som har
gatt under benimningen “Malbild 20067, syftar till att
tydliggora fondens mal f6r de kommande tre dren och
att skapa en gemensam virdegrund och vision for alla
medarbetare.

Kapitalforvaltningen i centrum
Fondens forvaltningsstrategi med ett 6kat inslag av aktiv
forvaltning har fortsatt under dret. Okad diversifiering
och riskspridning, en vilutvecklad kontroll och analys ir
kirnan 1 fondens kapitalforvaltning. Detta oavsett om
den bedrivs internt eller externt.

Under aret har nya samarbetspartners tillkommit och
andra har fitt limna samarbetet med fonden. Andra har
fitt forindrade uppdrag och villkor. Allt detta ir ett

naturligt inslag i att hela tiden soka de bista 16sningarna.
Som en fortsittning pa den inslagna vigen kommer ar-
betet under 2004 att fokusera pa att befista rollen som en
professionell kapitalforvaltare. Med detta avses kvalitets-
forbattringar 1 bade intern och extern forvaltning, tydlig-
gorande av den del av forvaltningen som bedrivs med ett
absolutavkastningskrav, okad exponering mot sa kallade
tillvixtmarknader samt en mer aktiv taktisk allokering.

Aktiva dgare efterlyses
Synen pi vad som avses med aktiva dgare och hur deras
roll ser ut i en globaliserad virld gir starkt isir. Utom allt
tvivel stir dock att frigan om hur dgare utévar sin makt
har avgorande betydelse for foretagen och den ekono-
miska tillvixten. Andra AP-fondens nyckelord {or en
bittre dgarstyrning ir transparens, mitbarhet och rimlig-
het. Nir det giller specifika frigor som ror god vandel,
etik och en bra affirsmoral hos enskilda befattnings-
havare ir dock det personliga ansvaret det viktigaste.
Det gir aldrig att skylla pd nigon annan.

Andra AP-fondens uppfattning 1 olika dgarfrigor
framgdr av fondens dgarpolicy som ir foremal for en
arlig revidering. Fondens ambition vad avser dgarfrigor

ir att successivt gd mot en mer uttalat aktiv hillning.

Framtidsutsikter

Om framtiden vet vi oftast vildigt lite. Detta uttalande
till trots finns det anledning till 6kad optimism om att
2004 kommer att bira med sig en konjunkturforbittring
med relativt god tillvixt, dir USA och Kina tar titen.
Konjunkturbilden i1 Europa forblir mer splittrad. Opti-
mismen innehiller dock en reservation for att de stora
obalanserna i framf6rallt den amerikanska ekonomin
kan begrinsa konjunkturuppgangen 1 bade styrka och
uthillighet. Aven pi de finansiella marknaderna talar
mycket for en fortsatt positiv utveckling.

For Andra AP-fonden fortsitter arbetet med att
ytterligare professionalisera arbetet.Vi vigar tinja pa
grinserna ifrdga om hur sd kallad traditionell kapital-
forvaltning ska bedrivas. Vi tror pa vér valda strategi och
vart arbetssitt men vi har ocksd en inbyggd flexibilitet
som gor att vi dr oppna for forandringar och nya 16s-

ningar.

Goteborg i februari 2004

& e e

Lars Idermark
Verkstillande direktor
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Tokyo Stock Exchange

Tokyoborsen etablerades formellt i maj 1878

och handeln inleddes den 1 juni samma ar.

Omséttning 2003: 15 331 mdkr.

Andra AP-fondens innehav pa Tokyobdrsen uppgar

till cirka 5 mdkr.
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Forvaltningsstrategi

med Okat fokus pa aktiv forvaltning

Andra AP-fondens styrelse genomfor lopande en utvdrdering av den valda forvaltningsinriktningen. Ett viktigt led i
arbetet dr den reviderade ALM-studien (Asset Liability Modelling), vilken ligger till grund for styrelsens beslut om

fondens strategiska portfolj. Den under 2003 genomforda studien medfor endast mindre fordndringar i den strate-

giska portfoljens sammansattning. Andelen kapital som forvaltas aktivt och mot ett absolut avkastningskrav kom-

mer dven fortsdttningsvis att dka.

N ir de nya AP-fonderna bildades under ar 2000 var
en viktig skillnad, jamfort med tidigare, mojlig-
heten att investera en betydligt storre andel av tillgang-
arna pa bide svenska och utlindska aktiemarknader.
Bakom de nya placeringsreglerna lig det faktum att fon-
der, med placeringar som helt domineras av rintebi-
rande instrument, inte beddmdes ha mojlighet att ling-
siktigt uppna avkastningskraven. Under 2001, det forsta
hela verksamhetsiret, genomférde Andra AP-fonden en
genomgripande omallokering av tillgingarna, dir rante-
birande instrument sdldes och utlindska aktier koptes.
P senhosten 2001 uppnidde fonden en jamvikt mellan
den faktiska portfljens sammansittning och den av sty-
relsen beslutade strategiska portfoljen. Mycket forenklat
bestod portfoljen vid utgingen av 2001 av 60 procent
aktier och 40 procent rintebarande instrument och fas-
tigheter.

Under 2002 beslutade fondens styrelse att, trots fort-
satt fallande borskurser, halla fast vid en tillgingsalloke-
ring som innebar en hog andel aktier i referensportfol-
jen for 2003. Den nya referensportfoljen innebar en
forfining vad giller tillgingsslagens fordelning pa olika
marknader samt vilken forvaltningsstil som skulle tillim-
pas. Med facit 1 hand 4r det litt att konstatera att denna

strategiska inriktning var riktig, da virldens aktiemark-
nader under 2003 har vint kraftigt uppat, vilket resulte-
rat i en virdetillvixt i fonden med 21 mdkr.

Med facit i hand &ar det ldtt att konstatera att denna
strategiska inriktning var riktig, da vérldens aktie-

marknader under 2003 har vént kraftigt uppat...

Styrelsens beslut om fondens strategiska portflj for
2004 har foregatts av en fornyad analys och genomging
av de faktorer som bedoms paverka forutsittningarna for
en framgingsrik forvaltning. Det viktigaste inslaget i
denna process har varit den reviderade ALM-studie som
togs fram 1 slutet av 2003. Slutsatsen 1 den nya studien ir
att det inte finns nigra forindrade beddmningar av vare
sig skuld- eller tillgingssidan 1 pensionssystemet som
skulle motivera nigra omfattande forandringar i den be-
fintliga portfoljsammansittningen. P4 dvergripande niva
ligger saledes fordelningen mellan aktier och rinte-

barande instrument med 60 respektive 40 procent fast,
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Forvaltningsstrategi med Gkat fokus pa aktiv forvaltning

iven om vissa justeringar gjorts avseende definition av,
och mnehall 1 respektive tillgangsklass, liksom hur de
olika tillgingsslagen ska forvaltas. Den under ar 2003 in-
ledda forindringen mot en 6kad andel aktiv forvaltning
fortsitter, liksom strategin att anvinda externa forvaltare
for en betydande del av fondens tillgangar.

AP-fondernas roll i det nya pensionssystemet

Det ar viktigt att understryka att AP-fonderna utgor en
viktig, men 4ndi begrinsad, del av det totala pensions-
systemet. En grov berikning visar att den samlade sven-
ska pensionsskulden uppgir till cirka 5 000 mdkr. Unge-
fir 90 procent av detta dtagande finansieras via inbetal-
ningar 1 form av skatter och avgifter enligt den si kallade
”pay-as-you-go-metoden” dir den yrkesverksamma ge-
nerationen lopande betalar pensionerna for den del av
befolkningen som pensionerats. Resterande del, det vill
siga cirka 10 procent eller omkring 500 mdkr, utgors av
fonderade medel som byggs upp inom AP-fonderna
med beriknad forsta nettoutbetalning kring ar 2010, da
de 16pande inbetalningarna till pensionssystemet inte
lingre bedoms vara tillrickliga for att klara utbetalning-
arna. Det innebir att endast en mycket liten del, for nir-
varande cirka fem procent, av det svenska pensionssyste-
mets totala tillgingar dr placerade i aktier. For att AP-
fonderna ska klara sina dtaganden kan p4 ling sikt en
genomsnittlig arlig real avkastning pa cirka 4-5 procent
komma att krivas. Historiska data visar att en sidan av-

kastning pa ling sikt endast kan uppnis genom en port-
f6l) med en relativt stor andel aktier.

Den nya strategiska portfoljen
De forandringar av den strategiska tillgingsallokeringen
som giller f6r 2004, jamfort med tidigare, ar forhéllande-
vis sma. Skillnaden mellan de strategiska portfdljerna for
2003 och 2004 ir dels att Alternativa investeringar nu
blir ett nytt tillgingsslag som innefattar tillgingsgrup-
perna Fastigheter, Riskkapitalfonder samt Hedgefonder,
dels att fondens tillgingar kommer att delas in i en likvid
och en illikvid del. Syftet ir att enklare kunna genom-
fora en rittvis Iopande utvirdering av forvaltningen.
Tillgingsslaget Alternativa investeringar skall utgora
fem procent av fondens strategiska portfolj. I tillgings-
slaget ingdr Fastigheter med tre procent, Riskkapitalfon-
der med en procent och Hedgefonder med en procent.
Dessa tillgdngar ir inte nya utan finns i fondens portfolj
sedan tidigare, men samlas nu under ett gemensamt till-
gingsslag. Som en konsekvens kommer tillgingsslagen
aktier respektive rintebiarande tillgingar att minska med
vardera en procentenhet i den nya strategiska portfoljen.

Likvida och illikvida tillgangar

Fondens portfo]j omfattar tillgingar med varierande lik-
viditet. De likvida tillgangarna utgors av aktier, obliga-
tioner och valutor, medan de illikvida utgors av fastig-
heter och riskkapitalfonder. For att en 16pande uppfolj-
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ning av avkastning och risk skall vara rittvisande bor alla
tillgingar virdesittas vid samma tillfille och med samma
periodicitet, vilket hittills inte varit md&jligt. Illikvida till-
gangar utgor ocksa ett problem vid iterbalanseringar da
sadana inte enkelt kan goras for denna typ av tillgingar.

For att mojliggora en effektiv utvirdering av den ak-
tiva forvaltningen kommer den likvida delen av portfolj-
en, liksom den illikvida, framgent att féljas upp utifran
sina respektive forutsittningar. Fondens redovisade total-
avkastning kommer att inkludera avkastningen frin
portfoljens bida delar, medan den aktiva avkastningen
kommer att berdknas i jamforelse med den likvida port-
foljens utveckling.

Storre fokus pa absolut avkastning genom aktiv forvaltning
Fonden har under 2003 successivt implementerat en
forvaltningsstil som gett battre riskspridning samtidigt
som den moter fondens lingsiktiga avkastningskrav. Ett
barande inslag i strategin 4r att den andel kapital som
forvaltas aktivt samt mot ett absolut avkastningsmal har
okat. En siadan forvaltningsinriktning kriver tillging till
ett Okat specialistkunnande som inte kan byggas upp in-
ternt inom fonden. Andra AP-fonden bedriver dirfor en
betydande del av sin forvaltning, cirka 45 procent, med
hjilp av externa forvaltare. Fonden har under dret sam-
arbetat med drygt 35 externa forvaltare inom 1 forsta
hand aktie- och riskkapitaltrvaltning. Under 2004

kommer sannolikt dven extern forvaltning av vissa ran-
temandat samt mandat inom taktisk tillgangsallokering
att inledas. Fondens IT-system kompletterades redan frin
borjan med ett webbaserat system for import av externa
forvaltares affirer, varfor samtliga positioner som ingas
for fondens rikning dagligen finns tillgangliga for fon-
dens affirskontroll och performanceberikning.

Den betydande andelen externt forvaltade tillgingar
innebir, forutom tillging till specialistkompetens 1 for-
valtningen av tillgangar utanfor Europa, iven mojlighet

Trots att kostnaderna fér en omfattande extern for-

valtning @r betydande bedoms fordelarna dverviga.

till snabba och flexibla omdisponeringar av forvaltade
tillgingar, dir si bedoms riktigt. Ett skil till sidana om-
disponeringar kan vara ett eftektivare utnyttjande av
fondens aktiva risk, vilket sker med hjilp av en kontinu-
erlig riskbudgetering.

Trots att kostnaderna for en omfattande extern for-
valtning 4r betydande bedoms fordelarna overviga. For-
utom flexibilitet och riskspridning forvintas en aktiv
forvaltning Gver tid skapa en 6veravkastning.
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Férvaltningsstrategi med okat fokus pa aktiv férvaltning

Successiv implementering

Graden av aktiv forvaltning och fokuseringen mot abso-
lut avkastning kommer successivt att 6ka under de nir-
maste aren. Samtidigt kommer portfoljens sammansitt-
ning kontinuerligt att analyseras och utvirderas 1 syfte att
bedoma hur framgingsrik fonden ir i den aktiva forvalt-
ningen.Ytterligare en faktor som kommer att piverka
hur snabbt portfoljen kan implementeras ar tillgingen pa
specialiserade externa forvaltare med relevant kompetens

och erfarenhet.

Riskbudgetering

- en forutsdttning for omfattande aktiv forvaltning

Andra AP-fonden bedémer att ett mervirde kan genere-
ras genom att aktivt, Gver tiden, gora storre eller mindre
avvikelser frin den strategiska portféljen. Denna aktiva
forvaltning syftar till att uppna en avkastning utdver
referensportfoljens avkastning.

Alla positioner som innebir en avvikelse frin referens-
portfdljen medfor ett aktivt risktagande. Fondens totala,
eller absoluta risk, kan dirfor betraktas som bestiende
av tva delar; dels den risk som hirstammar frin den
strategiska portfoljens sammansittning (strategisk risk),
dels den “extra” risk som hirstammar fran de temporira
avvikelser frin referensportfoljen som uppkommer
genom en aktiv forvaltning av fondkapitalet (aktiv risk).
Av fondens totala risk dr den strategiska risken helt
dominerande.

Andra AP-fondens styrelse har fastslagit att fonden fir
avvika frin referensportfoljen med motsvarande maxi-
malt tre procent tracking error. Riskbudgeteringsproces-
sen har till uppgift att optimera detta mandat for aktivt
risktagande. Processen syftar till att besvara frigor som
inom vilka tillgingsslag det bast 16nar sig att avvika fran
referensportfoljen och hur stor aktiv risk olika forvalt-
ningsmandat bor tilldelas for att maximera méjligheten
att skapa aktiv avkastning.
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Riskbudgetering innebir med andra ord, en optimal
fordelning av den aktiva risken for att ge bista mojliga

aktiva avkastning.

Riskbudgetprocessen

Andra AP-fondens riskbudget har tagits fram via en
“top down”-metod. Processen innebir att den aktiva
risken forst fordelas mellan de olika tillgingsslag dir man
kan avvika frin referensportfoljen — 1 princip giller detta
enbart sa kallade likvida placeringar. Senare 1 processen
fordelas aktiv risk och/eller kapital mellan enskilda
forvaltningsmandat enligt en strukturerad metod.

Den senare delen av arbetet sker 1 nira samarbete med
interna portfoljforvaltare for att pd bista sitt viga in
kvantitativa och kvalitativa aspekter hos olika externa
forvaltare. Den firdiga riskbudgeten bestir av risklimiter,
malintervall for den aktiva risken, samt malviarden for

den aktiva avkastningen for enskilda forvaltningsmandat.

Visioner for framtiden

De faktorer som paverkar den strategiska portfoljens
avkastning ar visentligen skilda frin de som paverkar
den aktiva avkastningen. R eferensportfoljens avkastning
ar till stor del beroende av makroekonomiska faktorer
sasom BNP-tillvixt och rintelige, medan den aktiva
avkastningen helt beror pa skickligheten hos de forval-
tare som valts, och vilka mojligheter som ges pa de
marknader dir respektive forvaltare dr aktiv. Tack vare
att de faktorer som paverkar respektive avkastningskilla
ir oberoende av varandra 6ppnar sig nya mojligheter.
Genom att minska risken i referensportfoljen och sam-
tidigt oka den aktiva risken skulle fondens totala risk
kunna minskas med en bibehillen forvintad avkastning.
Andra AP-Fonden kommer i framtiden att arbeta mer

integrerat med ALM-studier och riskbudgetering.
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Stockholmsborsen

Handeln vid Stockholms Fondbérs, idag Stockholms-
borsen, etablerades formellt 1863, genom ett kungligt
reglemente om forsdljning av obligationer, lottbrev
och aktier.

Omsédttning 2003: 2 195 mdkr.

Andra AP-fondens innehav pa Stockholmsbérsen
uppgar till cirka 25,6 mdkr.
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Organisation och medarbetare

Andra AP-fonden har i dag 45 medarbetare, varav 39 tillsvidareanstéllda fordelade pa tre enheter. Under aret har

fonden fortsatt sitt strategiska arbete pa personalomradet, bland annat genom att arbeta fram en gemensam mal-

bild for verksamheten. Andra aspekter som statt i fokus &r hdlsa, kontinuerligt larande och riktlinjer for etik och

ersdttningsformer.

A ndra AP-fonden har under sina tre verksamhetsir
fran grunden byggt upp en organisation som nu
bestar av 45 medarbetare; 39 tillsvidareanstillda samt

6 projekt- och timanstillda. Organisationen bestir av tre
enheter; kapitalforvaltning, affirsstod samt ledning och
stabsfunktioner. Andra AP-fonden arbetar aktivt for att
integrera de olika enheterna 1 ett gemensamt process-
och flédestankande.

Malbild 2006 - gemensam vdrderingsbas

Ett internt fokus inom Human Resources (HR) har

under 2003 varit att skapa en gemensam malbild for
tondens verksamhet fram till dr 2006. Detta har skett 1
form av ett projekt dir samtliga medarbetare vid fyra
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olika seminarier diskuterat frigestillningar som etik,
virderingar, organisation och samarbetsformer. Baserat
pa dessa diskussioner tillsattes ett antal interna arbets-
grupper som under hosten arbetat fram forslag till ruti-
ner for hantering av olika frigor. Dessa innefattar dels
mer omfattande omraden, som kriterier for utvirdering
av individer och grupper, och hur olika processer mellan
fondens enheter bittre kan samordnas och forenklas, dels
mer informations- och trivselrelaterade frigor. Syftet
med projektet har varit att skapa sivil en gemensam
virdegrund och mailbild som delas av alla medarbetare,

som att forbittra ett antal konkreta arbetsprocesser.

Kontinuerligt ldrande

Fondens medarbetare har
mojlighet att delta 1 kortare
eller lingre utbildningar i
syfte att utvecklas 1 sin yrkes-

roll.Vid sidan av renodlat

Hér dr 37 av Andra AP-fondens
45 medarbetare samlade pa trappan
till ’Borsen” i Goteborg.



specialistinriktade vidareutbildningar har fondens med-
arbetare under dret medverkat i utbildningsinsatser med
inriktning pd omriden som svensk och internationell
politik, ekonomi, etik och milj6. Medarbetarna har dven
gjort ett stort antal besdk hos andra pensionsfonder, ex-
terna fOrvaltare, analytiker och 6vriga samarbetspartners
1 framfor allt Sverige, Storbritannien och USA. Ett kon-
tinuerligt erfarenhetsutbyte dr en forutsittning for bide
individuell och kollektiv ”on-the-job training”.
Samtliga medarbetare samlas regelbundet for konti-
nuerlig information kring aktuella dmnen.Vid sidan av
information med direkt koppling till arbetsuppgifterna
inbjuds 4ven externa foredragshéllare som behandlar
fragor med anknytning till verksamheten. Under aret
har fonden exempelvis haft besok av professor Thomas
Hedner som informerade om SARS-epidemin, Gote-
borgs-Postens Britt-Marie Mattsson som talade om
virldsliget tva ar efter den 11 september samt fatt infor-
mation om arbetsergonomi, hilsovird och drogfrigor.
Hélsa - langsiktigt vardeskapande
Andra AP-fonden verkar aktivt for att motion och hilsa
ska vara en del av fondens foretagskultur och detta ingar
dven som ett mal i de individuella utvecklingsplanerna.
Fonden stodjer olika aktiviteter som inspirerar och
stimulerar medarbetarna till en sund livsforing. Under
ar 2003 har medarbetare frin fonden exempelvis deltagit
1 idrottsaktiviteter som till exempel G6teborgsvarvet.
Mer 4n tvd tredjedelar av medarbetarna tranar regelbun-
det vid olika triningsanliggningar. Arbetsmiljo, hilsa och
livsstilsfrigor diskuteras 1 samarbete med foretagshilso-
varden. Sjuktalen i fonden ir mycket liga och under
2003 forekom ingen langtidssjukskrivning.

Riktlinjer for etik, egen virdepappershandel

och fondens ersdttningsformer

Under 2003 har det inom svenskt niringsliv forts en
intensiv debatt om etik, moral och kompensations-
program. Mot bakgrund av att AP-fonderna dels ir satta
att forvalta allminna medel, dels 4r aktiedgare 1 minga
svenska och utlindska foretag dr det rimligt att ocksd
kortfattat belysa Andra AP-fondens egna interna rikt-
linjer pd dessa omraden.

Genom fondens status som myndighet tillimpas de
riktlinjer som giller for Gvriga offentliga verksamheter
och som exempelvis omfattar sirskilda regler for jiv-
situationer, givande och emottagande av givor, offent-
lighet och insyn. I en kapitaltorvaltningsorganisation har
medarbetarna idven vedertagna branschregler att efter-
leva. Den sa kallade insiderlagstiftningen ar visentlig,
bade utifran den professionella rollen och da fondens
medarbetare sjilva handlar med virdepapper. I de fall
fondens medarbetare sjilva handlar med virdepapper
tillimpar fonden utéver generella insiderregler aven
de regler som Fondhandlareforeningen faststillt. Kom-
pletterat med vissa tilligg som specifikt ror Andra AP-
fonden, skall exempelvis fondens medarbetare och
styrelseledamoter regelmissigt anmaila samtliga virde-
pappersaftirer.

Ersittningsmodellen i Andra AP-fonden ar fast 16n,

fonden har inget bonussystem.

HR-arbetet under 2004

En ny personalstrategi kommer att implementeras under
2004. Denna innehaller lingsiktiga riktlinjer for ledar-
skap, rekrytering, kompetensutveckling och kommuni-
kation. Personalstrategin syftar till att effektivisera
organisationen och att forverkliga fondens ambitioner
att vara en modern och attraktiv arbetsgivare. Tyngd-
punkten kommer att liggas pa ledarskapsfrigor.

VD-assistent

Kontorsadministration

G(ommunikation/l\garstyrning)

Kapitalférvaltning

( Affdrsstod )

1
1
:
{ Juridik ' :
1
1

Alternativa
Risk- Réntor/ Affars- Avkastnings- Risk
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Arsredovisning 2003 Andra AP-fonden

| 11



pensionssystemets konstruktorer.

Andra AP-fonden publicerar varje ar i sin arsredovisning en artikel skriven av en fristaende,
extern skribent. | ar bidrar Ole Settergren med en artikel som beskriver hur den demografiska
utvecklingen kommer att paverka framtida pensioner.

Ole Settergren dr 39 ar, civilekonom och chef for pensionsavdelningen vid Riksforsédkrings-
verket. Som departementssekreterare vid Socialdepartementet var han en av det nya

Kulingvarning for vdarldens pensioner?

Okande livslingd, firre barn och att efterkrigstidens stora arskullar nirmar sig 65 ars-strecket, har gett upphov

till morka prognoser for i-ldndernas pensionssystem. Intresset for fragan har ldnge varit stort, eftersom det

allmé@nna pensionssystemet i dessa ldnder representerar bade det ekonomiskt stérsta atagandet och dr det som

tydligast paverkas av befolkningens alderssammansdttning. Antalet pensionerade véljare dr ocksa betydande.

U tvecklingen av befolkningens alderstordelning ar
likartad 1 hela OECD-omréadet. Studerar man lan-
derna nirmare framtrider dock nationella variationer.
Skarpast avviker kanske USA, med sitt hogre fodelsetal
(2,05 barn per kvinna), och stérre migrationsoverskott
(0,33 procent). I andra dnden finns Spanien, Italien och
Japan med fodelsetal runt 1,25 och liga migrationséver-
skott. Motsvarande siffror for Sverige dr 1,6 barn per
kvinna och ett migrationséverskott om 0,17 procent.

Den allminna trenden mot en storre andel dldre 1
befolkningen medfor att antalet personer som inte arbe-
tar blir fler 1 forhallande till antalet som arbetar. Arbets-
kraften kan till och med komma att minska i absoluta
tal. Vissa linder, bland annat Tyskland och Japan spar
dessutom att deras befolkningar totalt sett kommer att
minska. Om det intriffar ir det en unik utveckling for
linder som befinner sig i fred och har hogt materiellt
vilstand.

Pensionsreformen 1 Sverige — kanske efterkrigstidens
storsta politiska reform — motiverades bland annat av de-
mografiska prognoser som spiadde fortsatt 6kad medel-
livslangd och ”for liten” pafyllnad av nya skattebetalare
1 befolkningspyramidens bas. De prognoser som gjordes
1 borjan av 1990-talet visade att pensionssystemets andel
av BNP skulle 6kat med 4-6 procentenheter — en pa 50
ars sikt mycket kraftig 6kning frin en redan hog utgifts-
niva. Pensionsreformen har begrinsat den prognostiserade
utgiftsokningen till drygt en procentenhet. Reformen har
dessutom helt eliminerat risken for att det befintliga
regelverket ska kriva avgiftshojningar for att finansiera
pensionerna.

Politiska tillkortakommanden - inte demografiska
Samtidigt med det demografiska dldrandet och de all-
manna pensionssystemens mognande har det skett en
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pataglig beteendeforindring vad giller arbetskraftsdelta-
gandet i hégre 3ldrar. Atminstone ytligt sett forefaller det
paradoxalt att samtidigt som halsotillstindet forbattrats,
de fysiska kraven inom arbetslivet minskat och medel-
livslangden 6kat har pensionsaldern, eller mer korrekt,
ildern for uttrade ur arbetslivet sjunkit kraftigt.
Tendensen mot ligre pensionsalder beror dtminstone
delvis pa att de allminna pensionssystemen tillsammans
med skattesystem och avtalspensioner utformats si att de
innebdr en subventionering av tidiga pensionsavgangar.
Att reformera de allminna pensionssystemen sa att
de inte ger ekonomiska drivkrafter till tidigt uttride ur
arbetslivet skulle vara en stor forbattring av hushallandet
med sambhillets resurser. Sarskilt stor forbittringspoten-
tial finns 1 de stora EU-linderna Frankrike, Tyskland och
Italien.

Ett finansiellt stabilt system

Pensionsreformen har inneburit att nuvirdet av statens
pensionsitagande aldrig, med nuvarande lagstiftning och
avgiftsprocentsats, kan 6verstiga nuvirdet av framtida av-
giftsinkomster och AP-fondernas tillgangar. Detta galler
oavsett ekonomisk eller demografisk utveckling. Absolut
finansiell stabilitet har dstadkommits genom att det for
varje krona pensionsritt som tillgodoriknas 1 systemet,
betalas en krona 1 avgift till det. Till systemets finansiella
stabilitet bidrar ocksa att indexeringen (forrintningen)
av pensionsritterna och pensionerna utgdr frin genom-
snittsinkomstens utveckling. Den férmodligen viktigaste
stabilitetsskapande utformningen av systemet ar dock att
pensionerna beriknas med utgingspunkt fran aktuell
medellivslingd, genom de s kallade delningstalen. Varje
ar beraknar Riksforsikringsverket de delningstal som
giller for den arskull som fyller 65 ar. Delningstalet
speglar aterstaende medellivslingd frin 65 ars alder och
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Arskull Fyller Prognostiserat Livslangdsforandringens Pensionsalder fér att neutralisera Aterstaende livslangd vid 65,
fodd ar 65 ar delningstal vid 65 paverkan pa pensionen, % livslangdens paverkan pa pensionen kvinnor och man
1940 2005 15,7 — 65 ar 18 &r 6 manader
1945 2010 16,1 -2 +4 manader +6 manader
1950 2015 16,4 -4 +7 manader +11 ménader
1955 2020 16,7 -6 +10 manader +16 manader
1960 2025 17,0 -7 +13 manader +20 ménader
1965 2030 17,2 -9 +16 manader +24 manader
1970 2035 17,5 -10 +18 manader +28 ménader
1975 2040 17,7 -11 +21 manader +32 manader
1980 2045 17,9 -12 +23 manader +35 manader
1985 2050 18,0 -13 +25 manader +38 manader

Kéllor: RFV, OECD och SEB.

uppat, utan ovre grins, och den rinta om 1,6 procent
som tillgodoriknas pensionen i samband med att den tas
ut. Riantan om 1,6 procent kan ses som ett forskott pa
framtida inkomsttillvixt. Forskottet tas hem av systemet
genom att pensionerna indexeras med inkomsttillvixten
minus 1,6 procent. Slutligen finns den s kallade auto-
matiska balanseringen. Den garanterar att pensionssyste-
mets skulder inte kan bli storre 4n virdet av systemets
avgiftsflode och tillgingar 1 AP-fonderna.

Den prognostiserade utgiftsokning, som framgar av
diagrammet ovan, har i vissa ssmmanhang missforstatts
som ett tecken pa att det svenska pensionssystemets fi-
nansiella stabilitet 6verdrivits. Missuppfattningen beror
pa att det svenska pensionssystemet till skillnad fran de
allra flesta offentliga pensionssystem har en viss grad av
fondering — tillgingarna 1 AP-fonderna. Fonderna gor
det bland annat mdjligt for systemet att halla bade av-
gifts- och pensionsnivin fast, oaktat demografiska
pucklar vilket fyrtiotalisterna ir ett exempel pa. For
att hantera demografiska variationer maste fondernas
avkastning vara minst lika med snittinkomsttillvixten 1
procent. Snittinkomsttillvixten kan sigas vara pensions-
systemets grundrinta. Overtriffar fondernas avkastning
denna rinta kan fonderna ocksa vid en negativ demo-

grafisk trend gora det mojligt att halla avgifts- och pen-
sionsnivan fast.

Den svenska stabilitetens pris

SCB prognostiserar att medellivslangden fram till ar
2050 6kar med cirka 25 dagar per ar eller med totalt
drygt tre ar.

Med denna utveckling 6kar delningstalet vid 65 drs
alder fran 15,7 till 18,0 under perioden 2005 till 2050.
En 6kning som innebir att pensionen for dem fédda ar
1985, beriknas genom att dividera den pensionsbehall-
ning de arbetat 1 hop med ett tal som 4ar 13 procent
hogre 4n for de som ir fodda dr 1940. Det innebir att
arskull 1985 fir 13 procent ligre drlig pension 4n arskull
1940 — respektive arskulls livstidspension ar dock den-
samma eftersom dttifemmorna fir sin ligre pension
utbetald under lingre tid. For att kompensera sig for
minskningen av den drliga pensionen maste arskull 1985
forvarvsarbeta 25 manader lingre 4n arskull 1940. Sker
det ar den faktiska pensionsilder 67 ar om 50 ar.

I likhet med andra linder har Sverige manga problem
som helt eller delvis orsakats av oklok och oengagerad
politik. Pensionsreformen ir en stark kandidat till vart
framsta prov pa sadan politiks motsats.

Arsredovisning 2003 Andra AP-fonden | 13



Ekonomisk utveckling 2003

Inledningen av 2003 préaglades av osdkerhet kring en vdndning i den globala konjunkturen medan andra halvan

av aret kdinnetecknades av tilltagande optimism. Detta skedde mot bakgrund av allt battre ekonomisk statistik

och fortsatt lag inflation. Aterhamtningen fick ocksa en tydligare geografisk spridning vilket bidrog till att riskerna

for 2004 forefaller bdttre balanserade @n under de tva senaste aren.

U nder det forsta halviret 6kade BNP 1 USA 1 takt
med trendtillvixt, trots osakerheten kring den fort-
satta utvecklingen i Irak under drets tre forsta minader.
Aven Japan bidrog till en global dterhimtning, medan
tillvixten inom EMU-omridet lag under trend. Under
sommaren och inledningen av hosten priglades nyhets-
flodet av information som indikerade en starkare tillvixt
in vintat. Detta gjorde att fokus skiftade frin osikerhet
om nir en konjunkturiterhimtning skulle komma till
frigetecken kring hur uthillig uppgangen kunde for-
vintas bli.

Efter den mycket svaga inledningen av 2003 priglades
efterhand de finansiella marknaderna alltmer av de posi-
tiva konjunktursignalerna och aptiten pa riskfyllda place-
ringar atervinde. Globalt sett utvecklades aktier visentligt

bittre 4dn obligationer.

Global konjunkturaterhdamtning

Den vindning som kom under hésten fick i USA un-
derstdd av omfattande stimulanser genom den ekono-
miska politiken som fordes, med skattelidttnader och liga

rantor. Ett omfattande investeringsbehov blev ytterligare

Tillvéxt i BNP 2000-2003

Q1 Q2Q3Q4Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
e Y T S T =T
2000 2001 2002 2003

== USA == EMU == Sverige Kalla: EcoWin
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en drivkraft 1 konjunkturutvecklingen. Positiva konjunk-
tursignaler mirktes ocksd i EMU-omradet, men dessa
forverkligades lingsammare 4n i exempelvis USA och
Storbritannien. Den globala uppgangen utgjorde en ka-
talysator for en europeisk konjunkturuppging, genom
en Okad efterfrigan pd europeiska produkter. Bredden i
uppgangen var dock begrinsad eftersom inhemsk efter-
fragan allgjamt var svag och fordelningen mellan olika
linder var ojamn. I Japan vixte ekonomin bittre 4an vin-
tat bade under andra och tredje kvartalet, 1 stor utstrick-
ning till f6ljd av 6kad investeringsaktivitet.

Den ekonomiska utvecklingen 1 Sverige har under
2003 varit relativt stabil, iven om varningssignaler for en
svagare offentlig ekonomi har ljudit. Riksbanken sinkte
vid tre tillfillen under aret rintan med sammanlagt en
procentenhet. Fran politiskt hill har man ocksd mer in
tidigare pekat pa vikten av att en bittre ekonomisk till-
vixt langsiktigt kan skapas. Den di stundande EMU-
omrdstningen priglade mycket av den ekonomiska de-
batten under drets forsta nio minader. Nagon omedel-
bart mirkbar negativ eftekt av valutslaget har inte

kunnat mirkas efter omrostningen. En allt starkare

Globala aktier och obligationer, 2003
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krona, i forsta hand i forhillande till den amerikanska
dollarn, gjorde under slutet av aret att delar av export-
industrin varnade for fallande vinster. Trots detta redo-
visade svensk ekonomi pa flera punkter bittre utfall in
minga av vara viktigaste konkurrentlinder.

I takt med att utsikterna for en global konjunkturiter-
hiamtning dndrats har den samlade bilden av internatio-
nella bedémare reviderats under aret.Vid inledningen
till 2003 forvintades USAs ekonomi vixa drygt 2,5 pro-
cent battre 4n omvirlden, medan prognoserna for
EMU-omradet lag pd strax under 1,5 procent och
Sverige pa tva procent. Under forsta halvaret skrevs

Globalt sett utvecklades aktier vdasentligt battre

dn obligationer.

prognoserna ned for flertalet linder 1 samband med osi-
kerheten kring kriget 1 Irak. Direfter tilltog optimismen
och utsikterna forbittrades. Férvintningarna pa att USA
skulle leda en global konjunkturuppging ckade nir
EMU-omradet fortsatte att halka efter. Ett skil till detta
var den allt starkare euron.Valutan steg kraftigt i virde
mot dollarn vilket forvintades inverka himmande p3 1

synnerhet drivkraften frin exportsektorn.

Fortsatt lag inflation

trots tecken pa dkad ekonomisk aktivitet

Visserligen framstir den féregiende globala konjunktur-
nedgingen 1 ett historiskt perspektiv som bide kort och
grund, men ett resultat av nira tre irs svag ekonomisk

aktivitet ar att en omfattande ledig kapacitet byggts upp

Den svenska kronan/euro och US-dollar, 2003
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1 de stora ekonomierna. Kombinationen, speciellt i USA,
av fortsatt hog tillvixt i produktiviteten i foretagssektorn
och fallande arbetskraftskostnader bidrog till att hilla in-
flationen nere trots kraftiga uppgangar 1 flertalet ravaru-

priser.

Detta innebir att rantenivierna forblivit laga, dels 1
forhallande till tillvixten, men ocksa i forhillande till
historiska monster. Penningpolitiken har utnyttjat det
utrymme som skapats for fortsatt 1ag inflation till att
hilla nere de korta rintorna utan att samtidigt riskera

att skapa stora rorelser 1 de linga rintorna.

En utblick mot 2004

Trots att utrymmet for ytterligare stimulansatgirder
genom finans- och penningpolitiska dtgirder 1 bide USA
och Europa nu ir begrinsat, forefaller riskerna infér 2004
bittre balanserade in under de tvi senaste dren.

Den internationella uppgingen fortsitter att vara bero-
ende av USA, vilket kan vara en killa till oro pa grund av
de betydande underskott som byggts upp i budget och
bytesbalans. Dessa underskott kan utlosa ett ovialkommet
snabbt forlopp kring en ytterligare forsvagning av dollarn
1 kombination med stigande rintor.

I flera lander dir konsumtionen utgjort ett viktigt
stod 1 konjunkturnedgingen har ocksa huspriserna stigit
markant och skulderna i hushillssektorn okat.

Fortroendet for en fortsatt expansion 1 USA hinger
ocksd samman med att foretagen inleder en tydligare 6k-
ning av sysselsittningen samtidigt som forvintningarna
pa framtida vinster 1 foretagssektorn infrias. Tillkorta-
kommanden 1 dessa avseenden riskerar att paskynda en
nedvixling i hushéllens konsumtion.

Samtidigt ir bilden hos de flesta bedémare att den pi-
borjade konjunkturuppgangen sker 1 lugnare takt jamfort
med tidigare dterhimtningar efter recessioner, i synnerhet
1 USA. Detta ger anledning till en viss optimism.

Prognosforandringar for BNP, 2003
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Kélla: Consensus Economics
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Taktisk allokering

Ar 2003 kinnetecknades av en stor rorlighet pa de finansiella marknaderna vilket skapade ett gynnsamt klimat

for en aktiv taktisk tillgangsallokering, det vill sdga korta eller lingre medvetna avsteg fran den strategiska

portféljens normala sammansattning. Andra AP-fonden har tillvaratagit dessa gynnsamma forutsattningar pa

ett aktivt sdtt och dessutom pabarjat upphandlingen av externa mandat for taktisk allokering.

U r ett finansmarknadsperspektiv innebar dret ett
trendbrott frin de senaste tre arens kraftiga ned-
gangar pa virldens borser. 2003 speglar samtidigt en ty-
pisk dterhiamtningsperiod dir ett ymnigt tillflode av lik-
viditet och en dterhdmtning 1 fretagens vinster utgdr
den fas som ir mest gynnsam for aktiemarknaderna.

Under det forsta kvartalet foll aktiekurserna 1 takt med
att kriget 1 Irak drog sig nirmare. De geopolitiska ris-
kerna blandades med en utbredd oro for en kraftig kon-
junkturavmattning. Detta skapade ett gynnsamt klimat
for fallande rintor. Till rintenedgingen bidrog fortsatta
sinkningar av centralbankernas policyriantor som drevs pa
av kvardréjande risker for deflation. Det ovintat snabba
forloppet 1 Irakkriget drev dock gradvis upp riskaptiten
och mot slutet av mars vinde aktiemarknaderna upp.
Bolagsrapporterna frin det forsta kvartalet visade tecken
pa en vindning i foretagsvinsterna vilket ocksd samman-
t6ll med mer positiva konjunktursignaler.

P3a detta sitt bildades ett drivhusklimat f6r aktiemark-
naden och kurserna fortsatte upp under senvaren. De
starka konjunkturindikatorerna under sommaren bidrog

till forvintningar om en fortsatt dterhamtning och hogre

Avkastning aktier relativt rdntebdrande instrument

Index 2003-01-01 = 100
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Diagrammet visar Andra AP-fondens jamforelseindex for aktier relativt
jamforelseindex for ranteplaceringar. Nér kurvan pekar upp ger aktier en
hégre avkastning a@n rdntor och vice versa. Under 2003 gav den strategiska
portfdljen for aktier en avkastning som dversteg motsvarande jamfarelse-
portfolj for ranteplaceringar med cirka 20 procent.
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foretagsvinster, vilket tog 6ver som drivkraft pa aktie-
marknaderna. Turbulensen flyttades &ver till rintemark-
naderna dir framfor allt de amerikanska lingrintorna

steg extremt snabbt fran en bottenniva i mitten av juni.

Konjunktur och foretagsvinster gav stod for
en aterhdmtning pa aktiemarknaderna
Under hosten blev konjunktursignalerna mer entydigt
positiva. Bilden av en synkroniserad dterhimtning i den
globala konjunkturen vixte sig starkare. Inte minst stark-
tes tilltron till en tydligare aterhimtning 1 foretagssek-
torn. Under det tredje kvartalet verraskade foretagen
med ovintat stora vinstuppgangar. Bolagsanalytiker och
andra bedomare fann skil att justera sina vinstprognoser
uppat for resten av aret och ar 2004. P4 si sitt blev ned-
gangen 1 september nigot av en parentes 1 en uppatgi-
ende aktiemarknad under 2003. Likvil fick det positiva
nyhetsflédet under hésten inte samma fiste pa markna-
derna som tidigare under aret. Aktiemarknaderna drog
sig forsiktigt uppat 1 en ryckig bana medan rintorna steg
svagt under det fjarde kvartalet.

Under den senare delen av 2003 forskots fokus gradvis

Tillgangsslagens avvikelse 2003 . ptier
% == Ranteplaceringar
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Andra AP-fondens jamforelseindex innehaller 60 procent aktier samt
40 procent ranteplaceringar och Alternativa investeringar. Bilden visar
hur de faktiska tillgangsvikterna avviker fran jamforelsevikten i den
strategiska portféljen.



frin en oro for deflation till en 6kad risk for stigande
inflation. De forhallandevis kraftiga svingningarna pa
obligationsmarknaderna mot slutet av aret speglade
denna dragkamp mellan behovet av hégre policyrintor

och oron for en ny avmattning i konjunkturen.

Kronforstdrkning i kolvattnet av en fallande dollar

Den forstarkning av den svenska kronan som skedde
under 2002 fortsatte dven 2003, it vara 1 ndgot mindre
omfattning. Eftersom Andra AP-fondens portfdlj har en
torhillandevis hog andel US-dollar har det fortsatta fallet
for den amerikanska valutan fitt sirskild betydelse. Dollar-
forsvagningen fortsatte under hosten och fick ny niring
av valutapolitiska utspel i september. Forsvagningen har
sin bakgrund 1 stora obalanser 1 den amerikanska ekono-
min. USA har haft betydande bytesbalansunderskott
under en lingre tid och pa senare tid har ocksa storleken
pa budgetunderskotten tilltagit. Penningpolitiken har for-
blivit mycket expansiv. Den svenska ekonomin priglas
samtidigt av en jaimforelsevis god stabilitet framforallt vad
giller bytesbalansen men dven statsfinanserna 4r 1 bittre

balans.

Andra AP-fondens agerande i den taktiska allokeringen
Under inledningen av ret hade fonden en marginell
overvikt 1 aktier som gradvis forbyttes 1 en undervikt
kring manadsskiftet januari—februari. Den nedgang i
aktievikten som skapades av borsnedgiangen motverka-
des till viss del av att fonden under januari och februari
kopte aktier och silde obligationer.Vid marknadsom-
slaget 1 borjan av mars lig fonden nigot underviktad 1
aktier och en 6vervikt byggdes gradvis upp under den
senare delen av minaden. En aktiedvervikt lig sedan
kvar under storre delen av maj minad. Under juni var
fonden praktiskt taget neutralviktad 1 den taktiska till-
gangsallokeringen, med en marginell aktievervikt.

Valutaexponeringsgrad
% av total formogenhet

I borjan av juli byggdes en ny aktiedvervikt upp. Denna
overvikt beholls till mitten av augusti di den drogs ned
till en ligre nivd. Under denna period gjordes 16pande
aktieforsiljningar 1 syfte att begrinsa aktiedvervikten.
Mot slutet av augusti drogs aktieandelen ned ytterligare
till en neutralvikt. Milet om en neutralvikt lig direfter
kvar under borsnedgingen i september. I borjan av
oktober byggdes aterigen en dvervikt i aktier upp som
sedan ldg kvar till mitten av november di en iterging till
en neutralvikt gjordes. En mindre aktiedvervikt skapades
anyo 1 borjan av december. I Andra AP-fonden ir en
taktisk 6ver/underhedge 1 valutasikringen en aktiv del
av det taktiska allokeringsmandatet. I borjan av dret var
fonden o6verhedgad vad giller valutasikringen. Under
sommaren och infor den svenska EMU-omr0ostningen
etablerades en neutralvikt. I september skapades anyo en
overhedge vars storlek reducerades under december.

Med ndgra fa undantag har positionerna i den taktiska
allokeringen varit sma. En periodvis ogynnsam ater-
balansering av portfoljen har dirfér dominerat resultatet
av den taktiska allokeringen, som darfor gett ett svagt

negativt bidrag till fondens aktiva avkastning.

Externa forvaltningsmandat

Under senhdsten 2003 inledde Andra AP-fonden en
upphandling av externa forvaltningsmandat inom om-
radet taktiskt tillgingsallokering. Mandaten skall vara
absolutavkastande och kommer inte att jaimforas med
nagot jamforelseindex. Mandaten kommer inte att kriva
en kapitalallokering da positionerna kommer att tas i
olika terminsinstrument. Med den hir typen av forvalt-
ningsmandat fordelas 1 stillet en del av fondens riskbud-
get till ett omride dir fonden bedomer att det finns
mojlighet till en forhillandevis hog riskjusterad avkast-
ning med en relativt lag samvariation till andra delar av

den totala portféljen.

12
- M
Diagrammet visar Andra AP-fondens valutaexponering som
4 andel av den totala portfoljformogenheten. | den strategiska
portféljen dr valutaexponeringsgraden atta procent. Nar den
0 faktiska valutaexponeringen &r lagre dn atta procent dr fonden

positionerad for att dra extra fordel av en forstarkning av den

svenska kronan i den taktiska allokeringen.
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New York Stock Exchange
Verksamheten vid New York-borsen daterar sig till 1792,
da ett forsta formellt avtal om handel undertecknades.

Omsaéttning 2003: 69 739 mdkr.

Andra AP-fondens innehav pa New York-borsen uppgar
till cirka 17,4 mdkr.




Aktieforvaltning

Vérldens aktiemarknader har under aret praglats av optimism och en kraftig borsuppgang. Uppgangen har medfort

att fonden i konsekvens med sin langsiktiga placeringstrategi varit nettoséljare av aktier. Under 2003 har ytter-

ligare ett antal externa férvaltare fatt forvaltningsmandat och fonden har fortsatt 6ka andelen aktivt forvaltade

utldndska aktier. Fondens aktieférvaltning har under 2003 kraftigt bidragit till den 6kade fondférmégenheten.

tvecklingen pa virldens borser har under 2003

U

gativa utvecklingen pd virldens aktieborser fortsatte dven

priglats av stora svingningar. Den tre ar linga ne-

under drets tre forsta manader. I slutet av mars bréts
emellertid trenden och en stabil och stark bérsuppging
inleddes. Denna har varat fram till drets slut, aven om
vinsthemtagningar har givit tillfilliga sittningar. Med fa
undantag har utvecklingsmonstret varit likartat pa alla
virldens stora borser. For en svensk aktieforvaltare som
Andra AP-fonden har kombinationen av den starka ge-
nerella borsuppgingen under drets tre sista kvartal, lik-
som kronans forstirkning mot den amerikanska dollarn,
givit en starkt positiv absolut avkastning.

Under inledningen av 2004 har den positiva trenden
fortsatt.

Andra AP-fondens aktieforvaltning under 2003

I konsekvens med fondens lingsiktiga placeringsstrategi,
med en allokering dir aktieandelen uppgar till cirka 60
procent av fondens totala formdgenhet, har fonden
under senare delen av 2003 varit en betydande netto-
saljare av aktier. Trots detta har fonden under stora delar
av aret haft en taktisk overvikt av aktier.

Virdet av den utlindska aktieportfoljen uppgick vid
utgingen av 2003 till 56,7 mdkr, varav 44,8 mdkr ar va-
lutasikrat och 11,9 ej valutasikrat. Avkastningen uppgar
till 22,5 procent. Fondens jaimforelseindex visar for mot-
svarande period en avkastning pa 23,5 procent. Detta
forklaras dels genom virdepappersval, dels genom att
fonden initialt hade en ligre exponering mot emerging
markets, jamfort med index.

Den svenska aktieporttoljen har under 2003 6kat i
virde med 34,4 procent. Fondens jaimforelseindex har
under samma period 6kat med 36 procent. Fondens ur-
sprungliga jamforelseindex for svenska aktier, SIXRX,
uppvisade for samma period en Skning med 34,2 pro-
cent. Virdet av portfoljen uppgick vid utgangen av aret
till 28,4 mdkr.

Internationell utveckling

De globala aktiemarknaderna har under 2003 priglats av
tron pa att en tillvixtfas i de ledande ekonomierna nu iar
forestiende. Den positiva grundtonen har forstirkts
genom att krigsforloppet 1 Irak blev kort, dven om situa-
tionen dir ir fortsatt instabil.

Borsuppgingen i USA (Dow Jones), Storbritannien
(FTSE100) och Japan (NIKKEI 225) uppgick till cirka
1525 procent jimfort med drets borjan. P4 den ameri-
kanska teknikdominerade Nasdag-borsen noterades en
50-procentig uppging och dven flera si kallade emer-
ging market-borser 6kade ocksa starkt under aret.

Den svenska aktiemarknaden

En specifik faktor, som haft stor inverkan pa den svenska
borsens indexutveckling, har varit den férindrade mark-
nadsuppfattningen kring framst I'T- och telekom- samt
small cap-sektorn. Omvirderingen har frimst gallt bolag
som under foregiende ar gitt tillbaka kraftigt. Efter flera
ars tillbakaging har siledes teknikrelaterade bolag haft
en mycket positiv kursutveckling. Detta giller inte minst
Ericsson, den svenska borsens utan jamforelse mest om-
satta aktie.

Aven om ocksi 2003 till stor del priglats av svag eko-
nomisk tillvixt, har flera stora borsbolag kunnat redovisa
okande vinster till f6ljd av personalneddragningar och
andra kostnadsbesparingar. Foretag inom verkstads-
sektorn, exempelvis Atlas Copco och SKF har trots en
relativt lig internationell tillvixt kunnat redovisa en sta-
bil vinstutveckling, vilket resulterat 1 en positiv kurs-
utveckling.

Uppgingen pa Stockholmsbérsen har varit sarskilt
pataglig inom energi- och I'T-sektorn. Medan SBX-
index 6kat med 34,6 procent, har uppgingen inom dessa
sektorer Gverstigit 75 procent. Motsatsen giller for fore-
tag inom sektorn for kraftforsérjning med en kurs-
forindring pa cirka minus 3 procent, jamfort med arets
borjan.

Arsredovisning 2003 Andra AP-fonden
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Aktieférvaltning

Aktieforvaltningens inriktning och organisation

Andra AP-fondens aktieforvaltning vilar strategiskt och
organisatoriskt pd en kombination av tva delar — dels
en egen intern aktiv forvaltning inom valda sektorer,
dels en extern forvaltning genom ett antal partners
med olika forvaltningsmandat. Dessa kan avse geogra-
fiska mandat, exempelvis Nordamerika, eller specifika
branscher som finans eller farmaceutisk industri.
Mandaten kan ocksi utformas utifran olika riskprofil.
Per 2003-12-31 forvaltades 28 procent av fondens totala
aktieportfo]j internt och 72 procent externt.

Den interna forvaltningen omfattar sektorerna konsu-
mentprodukter, I'T/telekom, finans, farmaceutisk industri
samt verkstad/rdvaror vad avser svenska och europeiska
bolag. Dessa omriden forvaltas dven av externa forval-
tare. Ovriga branscher och regioner forvaltas antingen
indexnira eller bevakas av externa fOrvaltare 1 enlighet
med specifika mandat. Denna specialisering pa vissa
sektorer utgdr ifrin det faktum att enskilda forvaltares
specialistkompetens kring specifika branscher och deras
logik fitt allt storre betydelse, oavsett geografiska grin-
ser, 1 den langsiktiga bedomningen av var ett finansiellt
mervirde kan skapas.

En stor del av Andra AP-fondens aktieportfcljer for-
valtas saledes av externa fOrvaltare. En viktig uppgift for
fondens egen forvaltningsorganisation, utover arbetet
med de egna portfdljerna, dr darfor att kontinuerligt
upphandla och utvirdera externa forvaltare. Under 2003
har upphandling av ytterligare externa forvaltningsman-
dat genomforts. Externa forvaltare bidrar med resurser
dels inom de regioner dir fonden inte har egen kompe-
tens, dels som komplement till fondens egen forvaltning.
Syftet med detta ir, forutom att skapa Sveravkastning, att
uppna en spridning av risktagandet 1 den aktiva forvalt-

ning.

Den svenska forvaltningen
Infér 2003 dndrade Andra AP-fonden sitt jimforelse-

index fOr svenska aktier. Fran att tidigare ha anvint

Aktierelaterade viardepappers exponering fordelat
pa regioner exklusive likviditet

Emerging markets 3,1%

Europa, exklusive Sverige 26,8%

Sverige 32,4%

‘7 Japan 6,5%

Nordamerika 27,9%

Pacific, exklusive Japan 3,4%

20 | Andra AP-fonden Arsredovisning 2003

SIXRX utvirderas nu aktieforvaltningen ver en rul-
lande femarsperiod enligt en kombination av tre separata
index. Sammansittningen av de tre index som anvinds

framgar av sidan 42 1 Forvaltningsberittelsen.

Forvaltning av utldndska aktier

Andra AP-fonden har under dret fortsatt 6ka andelen
aktivt forvaltade utlindska aktier. Forindringar har ge-
nomforts pa tre omrdden: Nordamerika, Europa och
Asien/Pacific. Fondens interna forvaltning fokuserar pa
europeiska aktier medan amerikanska och asiatiska aktier
forvaltas med hjilp av externa forvaltare. Dirutover har
fonden lagt ut globala aktiemandat pa externa forvaltare.

I Andra AP-fondens diversifiering ingir dven nya
mandat inom emerging markets, dit cirka 600 mnkr
allokerades till tvd befintliga och en ny aktiefond som
forvaltas av Citigroup Asset Management. Sedan tidigare
forvaltar Foreign and Colonial, Deutsche Bank, State
Street, Pictet och Genesis andra mandat inom emerging
markets.

Under varen togs de fOrsta stegen mot en mer aktiv
forvaltning av nordamerikanska aktier. Detta skedde
genom att tidigare passivt forvaltade portfoljer Gver-
fordes till forvaltning med sa kallad enhanced index-
mandat (forvaltning till 1dg risk med ett avkastningsmal
mellan 0,5 och en procent dver jimforelseindex).Vid
tva tillfillen 1 maj och augusti 6verférdes sammanlagt
cirka nio mdkr till denna typ av forvaltning hos Barclays
Global Investors.

Under 2002 implementerade Andra AP-fonden en
sektorbaserad forvaltning for de europeiska aktier som
forvaltas internt. Under 2003 fullfoljdes strategin genom
13 nya externa europeiska sektormandat, vilka omfattar
konsumentvaror, sillankopsvaror, telekom, finans, hilso-
vard och IT. Externa forvaltare med ansvar for dessa
mandat ir Citigroup, Goldman Sachs, BankInvest,
Deutsche Asset Management och Credit Agricole Asset
Management.

Kursutveckling, 2003
%
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Fordelarna med denna typ av sektormandat ir flera. Fyra nya mandat initierades under senare delen av aret

Dels skapas forutsittningar for ett tydligt sektorfokus for i Asien. Ungefir tvd mdkr investerades i Asien utanfor
den ansvarige forvaltaren, dels 6ppnas mojligheten att Japan och cirka tre mdkr 1 japanska aktier. De forvaltare
snabbt kunna gora omallokeringar till en sektor som 1 en som valts for dessa uppdrag ir Singer and Friedlander
given situation bedoms ha forutsittningar att skapa en och BankInvest for mandatet som avser Asia/Pacific (ex-
Overavkastning relativt de ovriga sektorerna. klusive Japan), medan Martin Currie och BankInvest

valdes for forvaltning av de japanska mandaten.

Regionala aktiemandat Under/Gverav- Globala aktiemandat Under/Gverav-
kastning jamfort kastning jamfort
Stil Avkastning, % med index, % Stil Avkastning, % med index, %
Europa MFS Institutional Advisors ~ Aktiv 7,0 -2,9
> Intern férvaltning Aktiv 14,8 0,4 Merrill Lynch Investment
» Barclays Global Investors ~ Passiv 14,0 -0,4 Managers Enhanced 10,3 0,4
» Goldman Sachs State Street Global Advisors Passiv 10,1 0,2
Asset Management Aktiv
Consumer Discretionary -2,9 - 4,4
Consumer Staples 57 2,9 Svenska OSX-mandat ) Unqerlgyerév»
astning jamfort
IT 9,0 0,1 Stil Avkastning, % med index, %
Telecom -5,5 1,0
» Citigroup Asset Intern forvaltning Aktiv 30,2 -7,1
Management Aktiv Carnegie Kapitalforvaltning  Aktiv 35,6 -1,7
Consumer Discretionary -0,4 -1,9 Carlson Investment
Consumer Staples 2,7 -0,1 Management Aktiv 32,6 -4,6
Financials 3,0 -1,5 SEB Asset Management Aktiv 35,8 -1,4
Healthcare 2,9 - 0,4 E. Ohman J:or
T —73 - 0.9 Kapitalforvaltning Aktiv 2,9* -0,8*
Telecom 11,4 2,6 Fondportf6lj:
> Crédit Agricole > Enter Sverige Fokus Aktiv 33,8 -3,4
Asset Management Aktiv > RAM One Aktiv -83 - 45,6
Financials 7,3% —0,4* > Eikos Aktiv 7,4 -29,9
» Deutsche Asset > Zenit Aktiv -3,5* - 46,6*
Management Aktiv > Nordic Absolute
Healthcare 5,0% -0,2* Return fund 1,2* — 46,5*
> BankInvest Asset
Management Aktiv
Svenska SBX-mandat Under/6verav-
Healthcare 4,6* -0,6* kastning jamfort
> Skandia Smabolagsfond  Aktiv 19,9 9,9 Stil Avkastning, % med index, %
Nordamerika j ]
> Barclays Global Investors ~ Passiv 7,2 0,3 Intern fouj/z.altnmg: :
» Barclays Global Investors  Enhanced 7,4% -0,8*% » Portftj 1 Aktiv 33,6 -1,0
Japan > Portflj 2 Aktiv 47,7 11,7
» Martin Currie Investment SEB Asset Management Aktiv 35,0 0,4
Management Limited Aktiv 2,1% 0,3* Carlson Investment
s BankInvest Asset Management Aktiv 35,2 0,6
Management Aktiv 2,0* 0,2* Svenska Handelsbanken AB  Enhanced 1,8* 0,0*
Asien/Pacific (exklusive Japan)
> Singer & Friedlander .
Invgstment Management Svenska smabolagsfonder Under/6verav-

kastning jamfort

Limited Aktiv 2,3* 0,7* Stil Avkastning, % med index, %
> Banklnvest Asset

Management Aktiv 0,6* -1,0  SEB Sverige Smébolag Aktiv 37,2 -5,0

Emerging Markets SEB Sverige Smébolag

> DB Globalspectrum Aktiv 27,7 -0,9 Chans/Risk Aktiv 46,1 3,8
> F&C Global Emerging Carlson Sverige

Markets Aktiv 28,0 -0,7 Smdbolag Aktiv 35,2 -7,0
> Genesis Emerging Markets  Aktiv 32,7 4,0 Lannebo Smabolagsfond Aktiv 43,9 1,7
> Pictet Emerging Markets Aktiv 39,3 10,6 Handelsbanken
> StateStreet Emerging Smébolagsfond Aktiv 41,1 -1,1

Markets Aktiv 31,7 3,0 Robur Smabolag Aktiv 48,6 6,4
> Citigroup Emerging

Markets Aktiv 6,9* -1,7* *) Avkastningen avser del av &ret.
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The Hong Kong Stock Exchange
Hong Kong-borsen startades 1891 och ar idag Asiens
nédst storsta och vdrldens sjunde storsta aktiemarknad.

Omséttning 2003: 2 133 mdkr.
Andra AP-fondens innehav pa Hong Kong-bdrsen uppgar

till cirka 0,8 mdkr. Pa 6vriga tillvixtmarknader cirka
2,6 mdkr.
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Rante- och valutaforvaltning

De globala rantemarknaderna har under aret praglats av osdkerhet kring utvecklingen i de ledande ekonomierna,

och centralbankernas styrrantor ligger vid arsskiftet pa historiskt laga nivaer. Valutamarknaden har préaglats

av dollarforsvagning och kronforstdrkning. Andra AP-fondens ranteférvaltning uppvisar ett resultat i linje med

fondens jamférelseindex.

tvecklingen pd de globala rintemarknaderna har i
U hog grad priglats av osikerheten kring den
makroekonomiska utvecklingen 1 de ledande ekonomi-
erna. Aret inleddes med fokus pé det osikra geopolitiska
ldget, vilket resulterade i fallande obligationsrintor och
aktiekurser. Det snabba krigstorloppet 1 Irak 6kade opti-
mismen kring en snabb ekonomisk aterhimtning, vilket
gav stigande obligationsrintor som foljd.

Under senare delen av viren mirktes en radsla i
marknaden for att en “’Japanliknande” deflationsutveck-
ling skulle drabba dven andra ekonomier. Detta resulte-
rade 1 kraftigt fallande rintenivaer. Pd frsommaren
nidde de linga amerikanska rintorna de ligsta nivierna
sedan slutet av 1950-talet. Sommaren forde med sig en
kraftig korrektion av rintenedgingen, med mycket kraf-
tiga rorelser och hog volatilitet 1 marknaden. En forbatt-
ring av aktiviteten 1 de globala ekonomierna och posi-
tiva aktiemarknader forflyttade rintemarknaden till att
handla i ett dterhdmtningsscenario. Radslan for att rinte-
nivierna skulle vara for liga vid en stark ekonomisk ut-
veckling har sakta men sikert drivit upp rantorna. En
aterhimtning i ekonomin gynnar sirskilt foretagsobliga-
tioner, och rianteskillnaden mellan dessa och andra rante-
instrument har minskat markant under aret. Central-
bankernas styrrintor ligger fortfarande kvar pa historiskt

laga nivier.

Centralbankerna har fortsatt att stimulera
2003 har ocksa praglats av en 6nskan om att stimulera
tillviaxten 1 ekonomierna genom olika finans- och pen-

ningpolitiska dtgirder. Likviditeten har varit generds och

fokus har snarare legat pa att undvika deflation 4n ridsla
for att inflationen skall ta fart.

Trots en okad tilltro till tillvixt efter krigsslutet 1 Irak
fortsatte centralbankerna att litta pd penningpolitiken
genom att sinka styrrintorna. Sedan mars har bide ame-
rikanska Federal Reserve och dess europeiska motsva-
righeter sinkt sina styrrintor. Europeiska centralbanken,
ECB, har genomfort sinkningar vid tva tillfillen och
den svenska Riksbanken vid tre, nigot som sankt repo-
rantan till 2,75 procent — det vill siga en hel procent-
enhet ligre jimfort med arets borjan.

Efter sommaren har marknaderna borjat diskontera
rintehjningar. Annu har detta enbart forverkligats i lin-
der som normalt sett ir tidiga 1 rintecykeln, exempelvis
Australien. Aven Bank of England héjde sin styrrinta
under hosten med hinvisning till att den senaste sink-
ningen var att betrakta som en forsikring och att den

ekonomiska utvecklingen inte lingre kriver en sidan.

Volatilitet pa obligationsmarknaderna
Aret inleddes med fallande obligationsrintor. Bortsett
frin en period av osikerhet kring utfallet av kriget 1 Irak
var trenden fran 2002 intakt. P4 férsommaren accelere-
rade trenden da oron for att USA skulle falla in 1 ett
deflationsscenario 6kade. Federal Reserve signalerade till
marknaden att man skulle anvinda alla tillgingliga verk-
tyg for att undvika ett sidant (inklusive kop av obliga-
tioner for att bibehalla linga rintor). Rintorna o1l till
drygt 3,1 procent 1 USA, den ligsta nivin pa 40 ar.

Den lianga trenden av fallande rantor brots dock

under sommaren. De linga rintorna gick upp nistan
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Rdnte- och valutaforvaltning

1,5 procentenheter pa kort tid med hog volatilitet och
nedsatt marknadsfunktionalitet som foljd. Deflationsfar-
higorna tonades dock successivt ned och 1 samband med
normaliserade inflations- och tillvixtforvintningar fram-
stod obligationer som extremt 6vervirderade. Under en
period steg amerikanska rintor till hbgre nivder in mot-
svarande europeiska, men 1 slutet av aret {6l de tillbaka
och hamnade ater ligre in de europeiska. Japan, som levt
med linga rintor pd mycket liga nivier tog ocksa in-
tryck av den globala rinteuppgingen och rintenivin
nirmast tredubblades pa kort tid.

Under drets sista manader avtog rorelsen 1 styrka och
rantenivierna stabiliserades till viss del. Sett under aret
som helhet gick rintorna svagt upp med en okad positiv
lutning pa avkastningskurvorna till {6ljd av den stimula-

tiva penningpolitiken.

Béttre likviditet i foretagsobligationsmarknaden

De senaste drens utveckling pa de finansiella markna-
derna har satt press pa foretagen att rationalisera och
fokusera pd att starka sina balansrikningar. Detta har fatt
rantedifferensen mellan sakra statspapper och mer osikra
foretagsobligationer att minska kraftigt. Trenden under
dret har varit att obligationer med simst kreditrating har
gett hogst avkastning.

Liga nominella rintenivier, hogre riskbenigenhet och
behov av hogre avkastning har ocksd paverkat investera-
res vilja att investera i foretagsobligationer. Marknaden
har ocksa utvecklats starkt funktionsmissigt med bittre
likviditet, fler strukturerade produkter och en vil funge-
rande derivathandel for justering av kreditrisker. Ett antal
produkter fOr investeringar i breda foretagsobligations-
index lanserades ocksa. Fortfarande 4r den amerikanska
marknaden for foretagsobligationer den dominerande,
men framvixten av en gemensam obligationsmarknad 1
EMU gynnar marknaden for europeiska foretagsobliga-

tioner.

Officiella styrrantor, 2003
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Den svenska rintemarknaden

i takt med den internationella

Utvecklingen pa den svenska rintemarknaden foljde 1
stort den globala under storre delen av aret. Riksbanken
agerade lite mer aggressivt 4n sina utlindska kollegor
genom att sinka reporintan vid tre tillfillen, med totalt
en procentenhet. Frin sommaren borjade marknaden
fokusera pa den stundande EMU-omrostningen och
vilka implikationer utfallet skulle kunna fi pa marknads-
rintorna.Vid drets bérjan var marknaden instilld pa att
utfallet av omrostningen skulle vara for ett svenskt in-
trade 1 EMU, men allt eftersom valet kom narmare
pekade opinionsmitningarna it motsatt utfall. De flesta
beddmare antog att ett ’ja” skulle fi marknadsrintorna
att falla och kronan att stirkas, med motsatt monster vid
ett ’nej”. Prissittningen 1 marknaden vid tiden for folk-
omrdstningen hade till stor del diskonterat ett “nej” och
reaktionen pa valresultatet innebar endast relativt sma
marknadsrorelser. Under resten av dret dominerade ater
den globala utvecklingen vid bedémning av de svenska
rantenivierna, men fokuseringen pa den inhemska eko-
nomiska utvecklingen och trovirdigheten for statsfinans-

erna har successivt okat.

Tydliga monster i valutamarknaden
Aret kan sammanfattas i tvi punkter; dollarfrsvagning
och kronférstarkning. Den amerikanska dollarn har
under dret fallit kraftigt 1 varde jimfort med de flesta
andra storre valutor. Marknaden har fokuserat pa obalan-
serna 1 den amerikanska ekonomin med stora underskott
i bide bytesbalansen och den federala budgeten.Vidare
har tvivel pa att administrationen vill fullflja den tidigare
uttalade ’starka dollar-politiken” fitt dollarn pa fall.
Under slutet av aret {61l dollarn under de nivier som
gillde vid introduktionen av euron. Aven mot den ja-
panska yenen har dollarn forsvagats kraftigt, nigot som
dven har paverkat fortroendet for en exportledd ater-

10-ariga obligationsrdntor, 2003
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hiamtning av den japanska ekonomin. Obalanserna 1
valutamarknaden, i synnerhet frigan om vissa asiatiska
valutors virdering har varit ett allt viktigare amne for
diskussion 1 den globala politiken (G7) och uttalanden
har gjorts for att forsoka ritta till obalanserna.

Den svenska kronan har stirkts kraftigt under aret.
Frinsett en period kring omrdstningen om svenskt med-
lemskap i EMU, dir osikerheten kortsiktigt forsvagade
kronan, har trenden under dret varit stabil. Gynnsammare
kapitalfléden samt fortroendet for svensk ekonomisk po-

litik har haft positiv inverkan pa kronan under aret.

Den absolutavkastande delen av ranteportféljen
har gett en mycket god avkastning under aret och

bidragit positivt till den totala avkastningen.

Forvaltningsresultat i linje med jamforelseindex
Forvaltningen har under aret gett ett resultat pa 5,3
procent, vilket nistan ir i linje med rinteférvaltningens
jamforelseindex. Forvaltningen av svenska rantor har gett
ett positivt bidrag medan den utlindska forvaltningen
har limnat ett negativt bidrag till den relativa avkast-
ningen. Allokeringen mellan de olika portfoljerna Sver-
ensstimmer 1 stort med referensportfoljen.

Det positiva bidraget frin den svenska forvaltningen
beror till stor del pa en ling duration 1 forhéllande till
index under viren och en kort position efter sommaren.
Fonden hade ingen position pi utfallet av EMU-om-
rostningen, men resultatet har skapat en 6vervikt 1 sven-
ska rintebirande placeringar gentemot europeiska.

Det negativa forvaltningsresultatet frin den utlindska
forvaltningen beror framst pd simre avkastning i fondens
kreditforvaltning. Fonden har medvetet valt att inte ha

Foretagsobligationer spread, 2003

0,75 ot

v PO | DU NS S
jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec
= AAA == BBB

Kalla: EcoWin

en aktiv forvaltning av foretagsobligationer beroende pa
komplexiteten i marknaden och dirav foljande krav pa
dedikerade analytiker. Delar av forvaltningen kommer
enligt nuvarande planer att liggas ut pa externa forval-
tare under 2004, medan portfoljen under 2003 har for-
valtats internt genom olika instrument dir avkastningen
ir knuten till avkastningen 1 vissa marknadssegment.
Porttoljen har under aret bestitt av krediter med relativt
hog kreditvirdighet och underavkastningen har upp-
kommit genom att marknadssegment med simre kredit-
virdighet gett hogre avkastning.

Forvaltningen av realrinteportfoljen har under aret
gett en avkastning 1 linje med jamforelseindex, och
forvaltningen av portfoljen har varit mycket indexnira.
Den absolutavkastande delen av rinteportfoljen har gett
en mycket god avkastning under aret och bidragit posi-
tivt till den totala avkastningen. Investeringarna bestar av
hedgefonder samt investeringar i obligationslin frin
Sydsvenska Kemi.

Fonden har for nirvarande en begrinsad valutahandel
utan positioner 1 syfte att utnyttja kortsiktiga marknads-
rorelser. Taktiska och strategiska positioner tas dock i
allokeringen av fondens valutaexponering samt vid
aterbalansering till 6nskade aktie- och rintevikter. Fram
till omrostningen om EMU-medlemskap var valutaex-
poneringen i linje med referensportfoljen, medan fon-
den efter valet varit positionerad for en starkare krona,

vilket bidragit positivt till fondens relativavkastning.

En blick framat

Under 2004 kommer externa mandat for forvaltning av
utlandska rantebirande papper, speciellt kreditpapper, att
aktiveras. Forvaltningen av absolutavkastande tillgingar
kommer ocksi att fi 6kat fokus med flera nya forvaltare.
Mogjligheten att soka alternativa killor for virdeska-
pande, exempelvis 6kad aktivitet 1 valutamarknaderna
kommer ocksa att utvirderas.

Rénteskillnad Sverige-Tyskland
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Alternativa investeringar

Inom tillgangsslaget Alternativa investeringar har Andra AP-fonden koncentrerat sitt arbete till investeringar i

riskkapitalfonder. Under aret har har tillgangsslaget utvecklats ytterligare mot en véldiversifierad portfolj med

investeringar savil inom som utom Norden. Fonden har tagit emot ett stort antal investeringsférslag, av vilka

tva resulterat i investeringsataganden om totalt ndarmare en miljard kronor.

A ndra AP-fondens strategi for Alternativa investe-
ringar 1 riskkapitalfonder bygger pa foljande
huvudprinciper;

e implementering steg-for-steg,

* diversifiering i flera dimensioner (geografi, bransch,
portfoljbolagens mognad samt beriknad tidpunkt t6r
exit),

* noggrann individuell utvirdering av varje investerings-
drende, snarare in en snabb generell allokering till till-
gangsslaget.

I uppbyggnadsfasen av portfoljen begrinsades fokus till
fonder med geografisk bas i Norden. Som en naturlig
fortsittning utvecklas nu, helt i linje med fastlagd stra-
tegi, tillgingsslaget mot en mer balanserad och vildiver-
sifierad portfd]j med investeringar i fonder som har sin
bas utanfor Norden. Primirt kommer detta att ske indi-
rekt genom si kallade fond-i-fond-investeringar. P sikt
kan dven kompletterande mindre investeringsitaganden

goras direkt i enskilda fonder.

Verksamheten under 2003

Andra AP-fonden har under 2003 varit fortsatt aktiv
pa den nordiska marknaden och triffat ett stort antal
aktorer for att vidareutveckla det stabila nitverk som

Riskkapitalportfoljen

Nordisk portfolj Global portfolj
Fonder Fonder
Fonder ) ( Fonder ) ( Fonder F?::&I-
Fonder Fonder
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tidigare etablerats och for att kontinuerligt utvirdera
tidigare investeringar och nya investeringsmajligheter.

P3 den internationella arenan, utanfor Norden, har
fonden fortsatt att etablera ett hdgkvalitativt nitverk.
Sirskilt fokus har dgnats uppgiften att identifiera en in-
ternationell “fond-i-fond”. Efter en urvalsprocess som
innefattat kontakter med ett 50-tal aktdrer befinner sig
nu Andra AP-fonden i slutférhandlingar med en ameri-
kansk forvaltare inom detta omride.

Under 2003 har Andra AP-fonden tagit emot och
bedomt ett stort antal investeringsforslag. Dessa har
under dret resulterat 1 tvd investeringsitaganden till
EQT Mezzanine Fund och Amaranth Capital, uppga-
ende till totalt 953 mnkr.Vid utgingen av 2003 uppgar
ackumulerade investeringsitaganden till 1 688 mnkr,
varav genomforda investeringar motsvarar 246 mnkr.

Se tabeller sidorna 39 och 56 1 Forvaltningsberittelsen.

Marknadsdversikt

For svenska sivil som internationella aktorer innebar in-
ledningen av 2003 en fortsatt avvaktande hillning till
foljd av osikerheten kring den ekonomiska utvecklingen.
Fonderna gjorde forhillandevis fi nyinvesteringar och
fokuserade sin verksambhet till arbete med befintliga port-
foljbolag. Under senare delen av 2003 vixte dock en till-
tagande optimism fram. Det allminna konjunkturliget
bedoms ha nitt nigot av en vindpunkt, och dessutom
forekommer fler attraktiva virderingar av verksamheter
som kan utgdra mojliga forvirv. Det forekommer dven
upprepade signaler om att de mest framstdende portfolj-
bolagen 1 riskapitalfonderna mottagit forviarvspropder
fran industriella kopare, vilket inte varit vanligt de senaste
dren. Att tolka signalerna som bevis for ett trendbrott
vore att Overreagera, men de ir trots allt tecken pa att en
mer aktiv marknad for foretagstransaktioner 4r att vinta.
Intresset for borsintroduktioner under 2004 bedéms i
likhet med 2003 bli mycket ligt.



Fastigheter

Andra AP-fondens fastighetsrelaterade innehav bestar av aktier i savdl noterade som onoterade fastighetsbolag.

De noterade innehaven forvaltas inom ramen for den lopande aktieforvaltning som sker i fonden, det vill siga

savil internt som med hjilp av externa forvaltare. De onoterade fastighetsinnehaven, som bestar av ett 25-procen-

tigt innehav i AP Fastigheter och ett 33-procentigt innehav i Norrporten férvaltas internt i Andra AP-fonden.

D en svenska fastighetsmarknaden har under 2003
uppvisat tva skilda ansikten. Uthyrningsmarkna-
den, frimst vad avser kontor, har varit svag. Detta giller
frimst Stockholmsomradet, men 4ven ovriga delar av
landet har paverkats av den fortsatta ligkonjunkturen.
Under senare delen av dret har Stockholmsmarknaden
dock stabiliserats nidgot vad giller vakanser och hyres-
nivier i centrala ligen, medan ytteromradena uppvisar
en fortsatt problematisk utveckling. Bostadsmarknaden
ar fortsatt stark. Nyproduktionen av kontorslokaler 1
Stockholm beriknas inte 6ka nimnvirt under de nir-
maste dren och Stockholm ir en av de storre stider 1
Europa som beriknas ha ligst nyproduktion av kontors-
lokaler under 2003 och 2004. Analytiker betraktar darfor
Stockholm som en av de marknader som snabbast kan
genomfora hyreshojningar nir en tydlig konjunktur-
vandning ir ett faktum.

Savil uthyrning som nyproduktion ir betydligt stabi-
lare 1 6vriga delar av landet och vakansgraderna i exem-
pelvis Goteborgs- och Malméomradet 4r visentligt ligre
in 1 Stockholm.

I motsats till uthyrningsmarknaden for kontorslokaler
har investeringsmarknaden varit stark under 2003. Ett
stort antal transaktioner med storre fastighetsbestind har
genomforts under dret. Det internationella intresset for
kommersiella fastigheter i storstadsregionerna, frimst i
Stockholm, ir stort. Flera stora utlindska fastighetsfonder
har varit aktiva och forvirvat attraktiva bestind 1 city-
ligen.

Utover transaktioner avseende enskilda fastighets-
bestand har dven intresset for att kopa ut fastighetsbolag

Totalavkastning SFI (Svenskt Fastighetsindex)

frin borsen varit stort. Bland annat har Ratos och
Lehman Brothers lagt ett bud pa Tornet, Mandamus har
forvirvats av Akelius, och det norska Eiendomsspar har
lagt ett bud pa hotellfastighetsbolaget Pandox.

Pa borsen har under dret fastighetsaktieindex Carnegie
Real Estate haft samma utveckling som bérsen 1 sin hel-
het, det vill saga plus 34 procent.

Andra AP-fondens onoterade fastighetsinnehav

Genom investeringar 1 fastigheter vill Andra AP-fonden
skapa en god direktavkastning och riskspridning 1 den
totala portféljen.

Fondens onoterade fastighetsinnehav bestar dels av
en 25-procentig dgarandel i AP Fastigheter AB som &gs
gemensamt av de fyra forsta AP-fonderna, dels av en
tredjedel av NS Holding AB (Fastighetsbolaget Norr-
porten AB).Virdet av fondens innehav, inklusive forlags-
lin, uppgir till 4,6 mdkr.

Norrporten, som har en fastighetsportfolj bestaende
av fraimst centralt beligna kontorslokaler pa regionala
centralorter, har under aret fortsatt sin strategiska expan-
sion och investerat 1 storre fastighetsbestand 1 Helsing-
borg, Umed, Link6ping och Uppsala. Bolaget redovisar
en god resultatutveckling.

AP Fastigheter, som har cirka 70 procent av sitt fastig-
hetsbestind i Stockholmsregionen, har fitt kinna av en
kirvare marknad. Under senare delen av aret fanns dock
tendenser mot en mer stabil resultatutveckling.

Andra AP-fondens onoterade fastighetsinvesteringar
ger en god riskspridning 1 fastighetsinnehaven och
placeringarna i AP Fastigheter respektive Norrporten
balanserar varandra vil, se nedanstiende tabell.

1997 1998 1999 2000 2001 2002
Stockholm, centralt 11,1 20,6 19,3 30 -0,9 - 4,2
Storre regionala centralorter 9,9 9,6 12,8 15,2 7,3 4,8

Tabellen visar totalavkastningen i procent av fastighetsinvesteringar inklusive vardeférandringar for kommersiella fastigheter i centrala Stockholm

och for storre regionala centralorter.
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London Stock Exchange

Handeln vid Londonbérsen etablerades formellt i mars
1801, och hade sitt ursprung i stadens handel med kaffe
pa 1600-talet.

Omséttning 2003: 26 076 mdkr.

Andra AP-fondens innehav pa Londonbérsen uppgar
till cirka 5,8 mdkr.
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Andra AP-fonden som dgare

Under 2003 har debatten om hur de stora bolagen styrs och kontrolleras av sina dgare varit fortsatt intensiv, bade

i Sverige och internationellt. Till detta har ett antal sa kallade affédrer, savél i noterade féretag som i foretag utan-

for borsen, bidragit. Bland svenska bolag &r det sérskilt fragestéllningar kring sa kallade beléningsprogram

i ABB och Skandia som varit féremal fér debatt, men dven mut- och kartellanklagelser mot flera féretag har vackt

omfattande uppméarksamhet.

debatten som f6ljt har den institutionella dgarrollen

kommit i fokus, sivil vad avser bevakning och pa-
verkan av virdeutvecklingen i enskilda bolag som hante-
ringen av etiska och mer generella dgarfrigor. Detta ska
ses mot bakgrund av att flera undersdkningar har visat
att det allmidnna fortroendet for foretagsledningar har
minskat kraftigt. Regeringen tillsatte efter utlindskt
monster under dret ocksa en si kallad Fortroendekom-
mission med uppdrag att limna forslag pa vilka dtgirder
som kan vidtas for att lingsiktigt dterstilla allminhetens
fortroende.

I debatten kring dessa frigor har bolagsledningars, sty-
relsers och dgares roll och ansvar ifragasatts. Inte minst
mot bakgrund av att det institutionella dgandet succes-
sivt har 6kat under de senaste decennierna, biade 1 Sve-
rige och internationellt, har kraven p3 att institutioner
som till exempel pensionsfonder ska bli mer aktiva som
dgare Okat pitagligt. Manga institutioner ser idag ocksa
ett direkt affirsmissigt virde 1 att utdva sin dgarroll pa ett
mer aktivt sitt in tidigare. Bolag med tydliga och kri-
vande dgare tenderar att asittas en hogre virdering 4n
bolag som uppfattas som “dgarlosa” och helt tjinsteman-

nadominerade.

Mot denna bakgrund har dgarstyrningsfrigor blivit allt
viktigare inom Andra AP-fonden och fonden har tagit
tydlig stallning i flera fragor, inte minst da det giller att
driva pa utvecklingen mot en 6kad andel kvinnor i fore-
tagens styrelser. Fonden ir 6vertygad om att en betydande
forbittringspotential finns att himta genom att ytterligare
visentligt 6ka andelen kvinnor 1 svenska bolagsstyrelser.
En okad rekryteringsbas bor rimligen leda till ett for-
bittrat urval av styrelseledamoter i svenska bolag.

Under det gingna dret har representanter for fonden
vidare medverkat 1 ett flertal konferenser och méten dir
igarfrigor har behandlats. Agarfrigor har ur policy-
perspektiv ocksd regelbundet behandlats av fondens
styrelse vid dess sammantriden. Fonden har under 2003
fortydligat och skirpt sin dgarpolicy samt okat sina an-

straingningar pa detta omrade.

Bolagsstammor under 2003

Under 2003 har Andra AP-fonden deltagit 1 38 ordina-
rie svenska bolagsstimmor och tre extra bolagsstimmor.
Fonden har vidare rostat pd bolagsstimmorna for de

50 storsta utlindska innehaven genom sd kallad ”proxy

voting” (Internetbaserad fullmaktsrostning).
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Andra AP-fonden som dgare

Andra AP-fonden har varit direkt representerad i no-
mineringsarbetet infor styrelsesammansittningen i Pergo,
Castellum och Getinge. Fonden har ocksd medverkat 1
torberedelsearbetet infor minga stimmor genom att till-
sammans med andra institutionella dgare och represen-
tanter for bolagens styrelser analysera och diskutera de
olika forslag som styrelserna planerat att ligga fram for
bolagsstimman. De vanligast forekommande frigorna
under dret avser fondens instillning till olika incita-
mentsprogram respektive frigan om styrelsenomine-

ringar.

Agarrelaterade aktiviteter under 2003
Fondens kontakter med bolag 1 vilka man dger aktier ar
normalt av tvi slag. Dels besoker fondens portfoljtorval-
tare och analytiker arligen ett stort antal bolag utifrin ett
renodlat investeringsperspektiv, dels bescker fondens
dgaransvarige och VD ett antal bolag for att diskutera
dgarfrigor. I det senare fallet 4r alltid det besokta bo-
lagets VD eller styrelseordforande vird for besoket.

Under 2003 har tio sidana foretagsbesok med specifik
inriktning pi dgarfrigor genomforts. De bolag som
besokts omfattar ett urval bland fondens kapital- eller
rostmissigt storsta svenska innehav, kombinerat med ett
antal mindre bolag som varit intressanta att besoka av
olika skil. Syftet med besoken har varit att presentera
fondens dgarpolicy samt att efterhora bolagens forvint-
ningar pa fonden 1 dess roll som dgare. Harutover har
bestken dven bidragit till att skapa ett utvidgat nitverk
tor fonden.

Ett av Andra AP-fonden sirskilt framtaget index,

vilket visar forandringen av antalet kvinnor i svenska

Kvinnlig styrelserepresentation per huvudbransch enligt AP2 index, 2003

Finans

borsbolagsstyrelser, lanserades 1 borjan av dret och upp-
daterades efter 2003 drs stimmor. Sammanstillningen,
som visar att andelen kvinnliga styrelseledamoter har
okat frin sju procent till elva procent, har ront stor upp-
mirksamhet 1 media. Det statistiska materialet som moj-

liggdr jaimftorelser mellan olika branscher och bérslistor,

Fonden har under 2003 fortydligat och skarpt sin
dgarpolicy samt 6kat sina anstrangningar pa detta

omrade.

finns utlagt pa fondens hemsida. En uppdatering kom-

mer att genomforas efter 2004 ars bolagsstimmor.

Agarfokus under 2004 — en blick framat

Aven om jgarfrigor i viss min kan sigas vara “hindelse-
styrda” arbetar Andra AP-fonden ocksa langsiktigt med
att forsoka paverka de bolag man 4ger aktier 1 sa att de
utvecklas 1 enlighet med fondens dgarpolicy. Fonden
kommer 1 sin roll som Zdgare att fortsatt fokusera pd revi-
sions- och redovisningsfrigor, incitamentsprogram samt
olika insatser for att oka kvaliteten i styrelsearbetet. En
specifik fragestillning avser styrelsers sammansittning
och hur andelen kvinnor 1 dessa ska fortsitta att 6ka.
Under 2004 kommer fonden vidare att skapa en dialog
med foretag som enligt fondens uppfattning inte formar
att skapa en virdetillvixt som ir jamforbar eller bittre dn

relevanta konkurrenters.

For att folja utvecklingen av antalet kvinnliga
styrelseledamoter skapade Andra AP-fonden
2002 ett sérskilt index, Q-index. Index 100
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sattes da for det genomsnittliga antalet
kvinnliga styrelseledaméter i samtliga bolag

pa Stockholmsbdrsen. Detta index uppdateras
arligen och finns utlagt pa fondens hemsida.
Vidstaende diagram visar den stora spridningen
mellan antalet kvinnliga styrelseledaméter i
olika branscher efter bolagsstammorna 2003.
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Integrerat forvaltningssystem
for automatiserade affarsprocesser

N&r Andra AP-fonden inledde sin operativa verksamhet i januari 2001 stod man infér en narmast unik situation da

det gillde att besluta hur arkitektur, system och processer skulle utformas for fondens IT-stéd. Grundtanken for

det nya systemet var att effektivisera och automatisera affirsprocesserna maximalt enligt filosofierna bakom STP,

Straight Through Processing.

A ndra AP-fonden har haft méjlighet att fran grun-
den bygga ett in-house system for integration
med systemen hos en rad externa samarbetspartners och
leverantorer. Systemet skulle dven kunna hantera alla de
krav en modern kapitalférvaltningsorganisation kan
stalla, exempelvis daglig uppfoljning och virdering av en
mingd transaktioner, hantering av si kallade corporate
actions (utdelningar, emissioner etc), kontroll av risk-
limiter, samt breda och djupa analyser for olika former
av risk- och performancemitningar. For Andra AP-
fonden gillde dessutom att systemet, utan alltfor betung-
ande introduktionsprocesser, iven skulle kunna anvindas
av de externa samarbetspartners som successivt fatt an-
svar for olika forvaltningsmandat eller depétjanster.
Systemet skulle dessutom uppfylla mycket hogt stallda

sikerhetskrav.

Successiv utveckling

Efter utvirdering valdes forvaltningssystemet SimCorp
Dimension (SCD) som grundsystem. Detta har sedan
starten kontinuerligt byggts ut med olika moduler och
uppgraderats for att motsvara de kravspecifikationer som

stalls. Implementeringen av kapitalforvaltningssystemet

startade med ett “tomt skal” som under mer 4n ett ar
successivt fylldes med information och anpassades for att
mota olika anvindarkrav. Milet med inforandet av syste-
met var att dstadkomma en hog grad av automatisering
och eftektivisering 1 affirsprocesserna, savil de som initi-
eras av fondens interna portfoljforvaltare som de som
initieras av externa forvaltare. FOr att uppfylla detta kom-
pletterades systemet tidigt med TradeseC, ett webbaserat
system for import av externa forvaltares affarer.

Alla affirer som utfors for fondens rikning, oavsett
om de genomfdrs internt av egna forvaltare eller av
ndgon av fondens 16 externa forvaltare, registreras pa
daglig basis 1 systemet. Detta ger unika mojligheter till
kontinuerlig uppfoljning, utvirdering och analys av hela
fondinnehavet ur bide risk- och performanceperspektiv.
Systemet ger fondens medarbetare maojlighet att hilla
god kontroll 6ver bade interna och externa innehav,
oavsett om dessa bestir av aktier, obligationer eller andra

instrument.

Helintegrerat system
Fonden anvinder SCD som ett helintegrerat Front/

Middle/Back Office-system for hela investeringsprocessen
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Integrerat forvaltningssystem for automatiserade afférsprocesser

frin exekvering och matchning av affirer till settlement,
avstimningar samt uppfoljning och utvirdering. Fonden
kontrollerar, virderar och analyserar innehav pa daglig
basis.

Samtliga kassatransaktioner (cirka 4 000 st/manad) for
fondens externt och internt forvaltade bankkonton stims
av dagligen. Filer erhalls elektroniskt frin fondens depa-
bank och dessa matchas i ett separat matchningssystem
(Adra) med motsvarande information frin SCD. Positio-
ner stims av varje vecka och manadsskifte med hyilp av
filer frin depdbank som matchas direkt 1 SCD.

For utvirdering och uppfoljning marknadsvirderas
och mits avkastningen 1 olika portfoljer och jamforelse-
index pa daglig basis for externa och interna innehav.
Likasd mits riskutnyttjandet dagligen.

Fonden kontrollerar, vdarderar och analyserar

innehav pa daglig basis.

I genomsnitt importeras cirka 1 200 affirer/manad
via TradeseC till SCD. Férutom &vertoring av affirer fran
externa forvaltare till fonden sker dven ett flode 1 motsatt
riktning, det vill sdga frin fonden via TradeseC till ex-

terna partners. Varje natt overfors positioner och grund-

data, sisom virdepapper och motparter, frin SCD till
TradeseC. Detta mojliggor att de externa forvaltarna kan
registrera nya affirer och stimma av den information
man tidigare sant till fonden gentemot sina egna interna
system.

Vid varje manadsskifte fors slutligen information 6ver
fran SCD till bokfdringssystemet Visma och manatliga
bokslut sammanstills.

Kontroll och sékerhet

Eftersom forvaltningssystemet har bade interna och ex-
terna anvindare som kommunicerar 6ver Internet stills
stora krav pi en vil fungerande sikerhet. Det finns si-
ledes olika typer av accesser till TradeseC och SCD och
varje anvindare har individuella och behérighetsanpas-
sade tilltradescertifikat. Utdver behorighetsstrukturen
finns ett flertal begrinsningar inlagda 1 systemet som
automatiskt kontrollerar att tillitna limiter och riktlinjer
inte Overskrids.

Pa en mer generell niva 4r arbetet med fondens I'T-
sakerhet inriktad pd att minimera avbrottsrisker och att
sikerstilla fortsatt drift dven vid exempelvis brand eller
andra krissituationer. Under 2003 har arbetet inriktats pa
att faststilla riktlinjer och att ta fram kontinuitetsplane-
ring for fortsatt verksamhet vid avbrott och krissituatio-
ner. Under dret implementerades vidare ett lednings-

system for informationssikerhet.

Systemdversikt, Andra AP-fonden
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Forvaltningsberattelse

Efter tre ar med kraftigt fallande 2003 inneburit en kraftig forbdttring
borser har 2003 préglats av en stark av det redovisade resultatet.
uppgang av savdl de inhemska som Andra AP-fondens redovisade

de internationella borserna. For fondkapital vid utgangen av 2003
Andra AP-fondens del, som konse- uppgick till 140,4 mdkr, en 6kning
kvent vidmakthallit en hog expone- med 23,3 mdkr sedan arets borjan.
ring mot aktiemarknaderna, har

Fondkapitalets utveckling sedan start 2001-01-01, mdkr
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Forvaltningsberttelse

Andra AP-fonden under 2003

I enlighet med Andra AP-fondens lingsiktiga placerings-
strategi, med en allokering som uppgar till cirka 60
procent aktier av total formdgenhet, har fonden under
senare delen av 2003 varit en nettosiljare av aktier.
Trots detta har fonden under stora delar av aret haft en
relativ vervikt 1 exponeringen mot aktier. Under dret
har andelen aktiv forvaltning ckat liksom diversifier-
ingen mot externa forvaltare. Andra AP-fonden har vid
utgingen av 2003 en bred exponering mot den globala
marknaden och en god riskspridning.

Andra AP-fondens redovisade fondkapital vid ut-
gangen av dret uppgick till 140,4 mdkr, en 6kning med
23,3 mdkr. Fondens avkastning uppgick till 17,7 pro-
cent, jimfort med den strategiska portfoljen vars avkast-

ning uppgick till 18,5 procent.

Arets viktigaste hindelser

Under det andra halviret 2003 genomfordes en fornyad
ALM-studie som underlag for styrelsens beslut om stra-
tegisk tillgingsallokering for 2004. Den nya strategiska
portfoéljen innebir 1 stort en bibehillen fordelning mel-
lan aktier och rintebirande instrument. Ett nytt till-
gangsslag, Alternativa investeringar, som inrymmer fon-
dens placeringar inom riskkapitalfonder, hedgefonder
och fastigheter har fitt en definierad roll 1 tillgingsallo-
keringen. Inom de olika tillgingsslagen har ocksai vissa
smirre forandringar gjorts, bland annat har expone-
ringen mot emerging markets 6kat nigot inom aktie-
forvaltningen.

Inom aktieforvaltningen slutfordes upphandlingen av
ett antal externa internationella forvaltningsmandat.
Upphandlingen ir ett led 1 att utveckla och fullfélja stra-
tegin med att 6ka andelen aktiv f6rvaltning och att ut-
veckla fonden till en kompetent “forvaltare av forval-
tare”.

Inom rinteforvaltningen har man under dret analyse-
rat och forfinat forvaltningen av de ingiende portfol-
jerna. Den planerade upphandlingen av forvaltare for
externa rantemandat senarelades och kommer att ge-
nomforas under 2004.

Inom tillgingsslaget Alternativa investeringar har upp-
byggnadsarbetet fortsatt. Under aret har fonden tagit
stallning till ett stort antal investeringsforslag, vilka har
resulterat 1 tva konkreta investeringsbeslut, EQT Mezza-
nine Fund och Amaranth Capital. En noggrann invente-
ring och analys av utlindska “fond-i-fond”-férvaltare
har genomforts som ett led 1 arbetet mot en 6kad inter-
nationalisering av portfoljen.

Som delagare i AP Fastigheter har Andra AP-fonden

medverkat 1 arbetet med att skapa en ny struktur 1 bola-
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get. Forandringen syftar till att bittre anpassa strukturen
for ett lingsiktigt och eftektivt igande av AP-fonderna.
Vidare har fondens roll som institutionell dgare fatt allt
storre uppmarksamhet 1 takt med den pagiende debat-
ten om etik och moral i niringslivet. Fonden har under
2003 fortydligat och skirpt sin dgarpolicy, samt okat sina

anstrangningar pa detta omrade.

Arets resultat

Fonden redovisar en fondformoégenhet per 31 december
2003 pa 140,4 mdkr inklusive nettoinfloden. Fondens
avkastning for 2003 uppgick till 17,7 procent inklusive
onoterade tillgingar och rorelsekostnader. Dirmed un-
dersteg avkastningen, exklusive onoterade tillgingar och
rorelsekostnader, fondens jimforelseindex med 0,5 pro-
cent. Inflédet under dret uppgick till 2,6 mdkr dir

2,1 mdkr motsvarade nettobetalningar frin Riksforsik-
ringsverket (RFV). Resterande infloden avsig over-
foringar frin Avvecklingsfonden och Sirskild forvalt-
ning, vilka har administrerats av Forsta respektive Fjarde
AP-fonden. Arets resultat uppgick till 20,7 mdkr. Er-
hillna utdelningar uppgick till 1,6 mdkr och realiserat
resultat for noterade aktierelaterade tillgingar uppgick
till 1,6 mdkr. Redovisat rantenetto uppgick till

2,9 mdkr och realiserat resultat for rinterelaterade till-
gangar till 0,4 mdkr.

Fondens rorelsekostnader summerade till 234 mnkr
dir personalkostnader uppgick till 62 mnkr och kost-
naden fOr extern forvaltning, inklusive fondforvaltning
till 110 mnkr. R orelsekostnaderna i forhallande till det
genomsnittliga marknadsvirdet under dret, den si kallade
forvaltningskostnadsandelen, motsvarade 0,18 procent.
Forvaltningskostnadsandelen for den externa forvalt-
ningen (externa forvaltningskostnader 1 férhillande till
fondférmogenhetens genomsnittliga marknadsvirde
under iret) motsvarade 0,09 procent. I fondens rorelse-
kostnader inkluderas reserveringar for momskostnader
uppgiende till 8 mnkr. Fondens samtliga investeringar
har kostnadsforts.

Infloden

Belopp i mnkr 2001-12-31 2002-12-31 2003-12-31

Nettobetalningar mot

pensionssystemet (RFV) 3062 1985 2143
Overfort fran Avvecklingsfond

och Sarskild forvaltning 1461 3017 424
Totala infloden 4523 5002 2567



Nyckeltal

2001 2002 2003
Genomsnittligt
fondkapital, mnkr 133282 124949 128031
Forvaltningskostnads-
andel, % 0,14 0,16 0,18
Resultat, mnkr -5005 -21405 20 693
Totalavkastning, % -3,7 -15,3 17,7

Aktiv avkastning, % 1,7 0,4 -0,8
Totalavkastning, exklusive

onoterade tillgdngar och

rorelsekostnader, % — -16,0 18,6
Aktiv avkastning, exklusive

onoterade tillgangar och

rorelsekostnader, % — 0,6 -0,5
Valutaexponering, % 10 7 8
Andel aktiv forvaltning, % 37 62 89
Andel extern forvaltning, % 82 38 45

Styrelsens arbete under aret

Andra AP-fondens styrelse bestdr av nio ledamoter, vilka
utses av regeringen. Under 2003 har tva ledaméter lim-
nat styrelsen och en ny ledamot utsetts. Antalet leda-
moter 1 styrelsen var vid utgingen av 2003 saledes atta.

Vid styrelsens ssmmantriden deltar iven fondens
verkstallande direktor och 6vriga anstillda som erfordras
for ett arendes behandling. Dirutover kan vid behov yt-
terligare personer nirvara, sisom fondens revisorer eller
externa samarbetspartners.

Styrelsen har sammantritt vid sex tillfillen under
2003.Vid samtliga styrelseméten har fondens ekono-
miska utveckling och resultat foredragits och diskuterats.
Utover denna redovisning av den l6pande forvaltnings-
verksamheten, har styrelsen dgnat betydande tid it frigor
av strategisk betydelse for fonden. Detta inkluderar sir-
skilt faststillandet av fondens strategiska tillgingsalloke-
ring. Styrelsen har under aret faststillt en reviderad
verksamhetsplan, vilken bland annat inkluderar en upp-
daterad dgar- och riskpolicy. Dessutom har styrelsen fast-
stallt halvars- och drsbokslut samt en budget for fondens
verksambhet. I samband med faststillandet av arsbokslutet
redogjorde fondens revisorer for sin revision. Utover
ovanstaende fragor har styrelsen diskuterat och behandlat
en rad principfrigor med ursprung i fondens operativa
verksamhet. Det avser till exempel olika stillningstagan-
den 1 dgarfragor liksom fragestillningar och beslut kopp-
lade till investeringsforslag inom tillgingsslaget Alterna-

tiva investeringar.

Under 2003 har styrelsens arbete utvirderats av en
utomstiende konsult. Utvirderingen har omfattat en
genomgaing av samtliga styrelseprotokoll, individuella in-
tervjuer med alla styrelseledaméter samt en redovisning
och diskussion i plenum om de olika aspekter som pre-
senterats 1 utviarderingen.

Utvirderingen har skickats till Finansdepartementet
och ir foremal for fortsatta diskussioner 1 styrelsen under

innevarande ar.

Finansdepartementets utvdrdering av Andra AP-fonden
Finansdepartementet Gvervakar AP-fondernas verksam-
het genom lagstiftning, utnamning av styrelseledamoter
och revisorer. Den l6pande uppfoljningen av styrelsens
och VDs arbete och fondens resultat och stillning sker
genom en revision men dven genom en separat arlig
utvirdering av Finansdepartementet.

Under aret har Finansdepartementet genomfort den
sedvanliga arliga utvirderingen av AP-fondernas arbete
och verksamhet, vilken presenterats for Riksdagen.

I skrivelsen konstateras bland annat att de samlade for-
lusterna for Forsta till Fjarde AP-fonderna under 2002,
till foljd av en snabbt 6kad aktieandel, utgdr grund for
kritik. Samtidigt understryks att kritiken 1 lika hog grad
avser kapitalmarknadsbranschen i stort. Den negativa
borsutvecklingen vid ingingen av 2001 d3 fondernas
lingsiktiga placeringsinriktningar beslutades, ar en foljd
av omstindigheter som varit svdra att forutse. Specifikt
for Andra AP-fonden pekar Finansdepartementet pa den
nya modellen for sammansittning av den svenska aktie-
portfoljen och kallar den for “innovativ”. Utvirderingen
avseende 2003 paborjades i slutet av dret och vintas vara
slutford under varen 2004.

Andra AP-fondens revisorer, Anders Biackstrom,
KPMG och Goran Jacobsson, PricewaterhouseCoopers,
ir utsedda av Finansdepartementet for perioden 2002—
2004. Anders Bickstrom agerar dessutom samordnare
for revisionen av samtliga AP-fonder. Arets revision har
innefattat ett antal fondgemensamma granskningsomra-
den, frimst frigor rérande externa forvaltningsuppdrag
och milj6- och etikfragor. Dirutéver har revisorerna
bland annat granskat fondens process for framtagande av
en ALM-studie, av myndighetsrollen samt av interna ru-
tiner och kontrollfunktioner. Revisorerna framfor per-
sonligen till styrelsen gjorda iakttagelser och uttalar sig

om fondens interna kontroll.
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Forvaltningsberttelse

Total portfol;

Fondférmoégenhetens férdelning

Fondens tillgingar per 2003-12-31 ir fordelade pa

85,1 mdkr i noterade aktier, varav 28,4 mdkr i svenska
aktier och 56,7 mdkr i utlindska aktier. De riantebiarande
tillgingarna, inklusive likviditet uppgick till 50,4 mdkr.
Innehav i onoterade fastighetsaktier, inklusive forlagslin
och Alternativa investeringar uppgick till 4,6 mdkr re-
spektive 255 mnkr. Fondens tillgingar har forvaltats,
saval aktivt som passivt, till 45 procent av externa forval-
tare. De externa forvaltarna har valts efter noggrann ana-
lys och utvirdering enligt reglerna for offentlig upp-
handling. Uppdragen har fordelats pd ett antal svenska

och utlandska forvaltare, se vidare not 4, sidan 53.

Fordndringar i exponering via derivatinstrument

Enligt faststillda riktlinjer 1 fondens verksamhetsplan for
2003, har derivat anvints for att effektivisera forvalt-
ningen, uppna ligre transaktionskostnader och reducera
risken. Investeringar via derivat fir inte genomforas om
de leder till exponering av fondkapitalet utéver den to-
tala fondformdégenheten. Derivatinstrument har under
2003 foretridesvis anvints inom foljande omriden:

Valutaderivat for hantering av valutaexponeringen.
* Aktiederivat — frimst standardiserade aktiefutures — for
rebalansering av portfoljen pa ett eftektivt sitt och vid
positionstagande 1 den taktiska tillgingsallokeringen.
Rantederivat — frimst standardiserade rintefutures —
for rebalansering, taktisk tillgangsallokering och for
hantering av fondens rinterisk.

Exponering i derivatinstrument foljs upp och analyseras

lopande 1 enlighet med 6vriga instrumenttyper.

Riskutnyttjande 2003

Under 2003 har det skett en successiv minskning av
fondens totala riskutnyttjande. Den aktiva risknivan, ex
post, for fondens totalportfolj uppgick vid ingingen av
aret till 1,0 procent. Per 2003-12-31 redovisade fonden
ett aktivt riskutnyttjande pa 0,7 procent.

Standardavvikelsen for fondens totalportfolj och re-
ferensportfolj har minskat under aret frin 13,0 procent
respektive 13,1 procent till 8,6 procent respektive 8,6
procent. Fonden redovisade en negativ informationskvot
for 2003.

Avkastning

Andra AP-fondens avkastning for den totala portfoljen
uppgick for 2003 tll 17,7 procent inklusive onoterade
tillgingar och rorelsekostnader. Exklusive onoterade till-
gangar och rorelsekostnader uppgick avkastningen till
18,6 procent. Fondformogenhetens betydande tillvixt
forklaras framst av att fonden under hela 2003 bibehallit
en hog aktieandel samtidigt som virldens ledande aktie-
marknader har redovisat kraftiga kursuppgangar. En lig
valutaexponering med aktiva positioner for en kronfor-
stirkning samt en forhéllandevis hog exponering mot
Stockholmsbérsen har ytterligare bidragit till det goda

forvaltningsresultatet.

Avkastning 2003 totalt Andra AP-fonden
%
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== Absolutavkastning === Relativavkastning exklusive onoterade
tillgangar och rorelsekostnader
Absolutavkastning 2003 per tillgangsslag
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30
22,54
20 17,66
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== Totalt === Svenska aktier === Utldndska aktier inklusive valutasakring
== Rdntebdrande Fastigheter och Alternativa investeringar

Riskjusterad avkastning for totalportféljen, utvdarderingsmatt pa arsbasis

AP2 Strategisk portf6lj AP2 Strategisk portf6lj AP2 Strategisk portf6lj

2001, % 2001, % 2002, % 2002, % 2003, % 2003, %

Avkastning -3,7 - 5,4 -15,3 - 15,7 17,7 18,5
Standardavvikelse 9,7 10,2 13,0 13,1 8,6 8,6
Aktiv risk ex post 1,7 — 1,0 — 0,7 —
Informationskvot 1,0 — 0,5 — neg —
Sharpekvot neg = neg = 1,7 =
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Relativavkastning 2003 per tillgangsslag
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Fondens strategiska portfo]j avkastade 18,5 procent,
vilket resulterade 1 en relativ avkastning pa —0,8 procent
for 2003. Exkluderas onoterade tillgingar och rorelse-
kostnader uppgick fondens relativa avkastning till —0,5
procent. Den negativa relativa avkastningen forklaras
delvis av att innehav 1 hedgefonder inkluderats 1 till-
gingsslaget svenska aktier samt av virdepappersval. Aven
for utlindska aktier har virdepappersvalet inverkat nega-
tivt tillsammans med en initial undervikt 1 exponeringen
mot tillvixtmarknader. Rantebirande tillgingar redo-

visade en relativ avkastning 1 nivd med index.

Exponering

Fondens exponering har genomgitt betydande for-
andringar sedan starten 2001-01-01. Andelen rinte-
barande tillgingar har minskat frin 67 procent till 36
procent och exponeringen 1 utlindska valutasikrade ak-
tier har 6kat frin O procent till 32 procent. Under 2001
genomfordes en genomgripande omallokering frin rin-
tebarande tillgingar till aktierelaterade tillgingar i enlig-
het med fondens strategiska portfolj. Under 2002 okades
och forfinades exponeringen ytterligare mot nya regio-
ner och tillgingsslag. Ar 2003 har inneburit fortsatt di-
versifiering och internationalisering savil for rinte-

birande som for aktierelaterade tillgingar.

Exponering 2001-2003

-
(S}
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01-01-01 01-12-31 02-12-31 03-12-31

== Syvenska aktier
== Utlandska aktier, ej valutasakrade
Utlandska aktier, valutasékrade
== Rintebdrande tillgangar
Fastigheter samt Alternativa investeringar
== |cke allokerad likviditet

Tillgangsslagens utveckling

Nedan ges en beskrivning av fondens exponering, redo-
visat marknadsvirde och avkastning per tillgingsslag vid

utgangen av ar 2003.

Svenska aktier
Under 2002 dandrade Andra AP-fonden sitt jamforelse-
index for svenska aktier. Anpassningen av den svenska
aktieportfoljen genomfordes fullt ut under 2003. Frin
att tidigare ha anvint SIXRX utvirderas nu aktieforvalt-
ningen pa en rullande femarsperiod efter en kombina-
tion av tre separata delar med tillh6rande jimforelse-
index. Samtliga delar forvaltas bide internt och via ex-
terna forvaltare. Portfoljen bestir av en kapitalviktad del
(70 procent) med jamforelseindex SBX, en likaviktad del
(20 procent) med jimforelseindex OSX samt en sma-
bolagsdel (10 procent) med jimforelseindex CSX, se vi-
dare avsnittet Strategisk portfolj 2003 sidan 41.
Uppgangen pa Stockholmsborsen har varit sarskilt pa-
taglig inom energi- och IT-sektorn. Medan SBX-index
har o6kat med 34,6 procent har uppgangen inom dessa
sektorer Overstigit 75 procent. Motsatsen giller for fore-
tag inom sektorn for kraftforsérjning, med en kurs-
forandring pa cirka —3 procent.Virdet av den svenska
aktieportfoljen uppgick till 28,4 mdkr. Innehaven var vil
spridda bland de storre noterade bolagen. Hela portfoljen
har under aret forvaltats aktivt med begrinsad relativ risk.
Per 2003-12-31 forvaltades 56 procent av tillgingarna 1
svenska aktier externt. Avkastningen pa den svenska
aktieportfoljen uppgick till 34,4 procent mot jaimforelse-
index (ett viktat index) 36 procent. SIXRX har under

samma period genererat 34,2 procent i avkastning.

Storsta svenska innehav

Fondens virdemassigt fem enskilt storsta svenska inne-
hav 1 den totala aktieportfoljen utgjordes av Ericsson
(2,7 procent), SHB (2,3 procent), AstraZeneca (2,2 pro-
cent),Volvo (1,9 procent) och Nordea (1,7 procent).

Svenska aktier

2001 2002 2003
Exponerat varde, mdkr 26,2 22,8 28,4
Absolut avkastning, % -15,6 - 36,7 34,4
Relativ avkastning, % -0,8 -0,9 -1,6
SIXRX, % — — 34,2
Andel aktiv

forvaltning, % 75 100 100
Andel extern forvaltning, % 100 50 56
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Utldndska aktier

Under 2003 har Andra AP-fonden fortsatt att 6ka an-
delen aktivt forvaltade utlindska aktier. Forandringar har
genomforts inom tre omraden: Nordamerika, Europa
och Asien/Pacific. Fondens interna forvaltning har foku-
serat pa europeiska aktier med en sektorbaserad forvalt-
ningsinriktning. Exponeringen mot ovriga marknader
har skett via ett antal externa forvaltare. I fondens diver-
sifiering ingdr dven nya mandat till si kallade tillvixt-
marknader (emerging markets), dit cirka 600 mnkr allo-
kerats under aret. I syfte ett 6ka andelen aktiv forvalt-
ning har en successiv overging skett frin passiv index-
forvaltning till s kallad “enhanced” férvaltning, forand-
ringen har speciellt berort innehav pa den nordameri-
kanska marknaden.

Virdet av den utlindska aktieportfoljen uppgick vid
arsskiftet till 56,7 mdkr. Under aret har exponeringen
mot USA minskat till forman for Europa, Japan och Pa-
cific samt tillvixtmarknader. Den utlindska portfoljen har
givit en avkastning pa 22,5 procent jimfort med ett re-
gionjusterat MSCI World index som genererat 23,5 pro-
cent for motsvarande period. Per 2003-12-31 forvaltades
82 procent av tillgingarna i utlindska aktier externt.

Storsta utlindska innehav
Vid arsskiftet var de fem enskilt storsta utlandska inne-

haven 1 Andra AP-fondens totala aktieportfolj Citigroup

Utléndska aktier

2001 2002 2003
Exponerat vdarde, mdkr 53,8 46,1 56,7
Absolut avkastning, % =7l - 24,9 22,5
Relativ avkastning, % 1,0 0,3 -1,0
MSCI World, % = = 21,8
Andel aktiv
forvaltning, % 11 37 78
Andel extern forvaltning, % 100 64 82

(0,7 procent), Pfizer Inc. (0,7 procent), General Electric
(0,7 procent), BP (0,7 procent) och Vodafone Group
(0,7 procent).

Réntebdrande/valutafdrvaltning

Omviktningen av den rintebarande portfoljen till en
hogre andel aktiv forvaltning samt en global spridning
har genomforts under dret. Till huvuddelen har den ran-
tebirande portfoljen forvaltats internt. Forvaltningen av
svenska rintebirande tillgingar har givit ett positivt bi-
drag medan den utlindska forvaltningen har limnat ett
negativt bidrag till den relativa avkastningen. Det nega-
tiva forvaltningsresultatet frin den utlindska forvalt-
ningen beror frimst pa samre avkastning 1 fondens

kreditforvaltning.

Fordelning per virdepapperstyp, %

Ovrigt o2

Statsobligationer
emitterade i annan valuta

Overstatliga . 4
organisationer
Agency . 5

Foretagsobligationer M 6
Reala statsobligationer IEEEG_—_—_ 13
Bostadsobligationer GGG 19

Statsobligationer I £ O

0 10 20 30 40 50

Fonden hade ingen aktiv position infér EMU-omr0st-
ningen. Under senare delen av 2003 har fonden haft en
overvikt 1 den svenska rintebdrande portfoljen och en
undervikt 1 den europeiska.

Forvaltningen av realrinteportfoljen har under aret
givit en avkastning 1 linje med jimfGrelseindex och for-
valtningen av portféljen har varit indexnira. Den
absolutavkastande delen som bestir av hedgefonder och
investeringar i obligationslan har givit en mycket god
avkastning under dret och bidragit positivt till den totala

avkastningen.

Sammanstéllning av strategisk portfolj, exponering och avkastning per 2003-12-31

Exponerat Marknads- Avkastning Avkastning
Tillgdngsslag Strategisk portfdlj, % Exponering, % vérde, mdkr vérde, mdkr AP2, % jamforelseindex, %
Svenska aktier 20 20,2 28,4 29,8 34,4 36,0
Utlandska aktier 40 40,4 56,7 47,5 22,5 23,5
Rantebadrande tillgangar, inklusive
likviditet och upplupna rantor 37 35,9 50,4 57,3 5,3 5,4
Fastigheter 3 3,3 4,6 3,8 -0,7 =02
Alternativa investeringar 0,2 0,3 0,3 - 8,0 -0,2
Totalt 100 100 140,4° 138,7° 17,7 18,5

1) Differensen mellan totalt marknadsvérde och exponering bestar i huvudsak av derivat.
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Durationen i portfoljen uppgick vid arets borjan till
5,3 dr vilken var oforindrad vid utgingen av 2003. An-
delen statliga emittenter uppgick till 63 procent av den
rantebirande portfoljen. 80 procent av portféljen var per
2003-12-31 placerade i rintebirande virdepapper med
rating AAA till AA-.

Emittenter
Stater: Sverige samt
G5 lander 55% ﬁ
Al3% Ovriga utldndska
i o
As till A 17% emittenter 11%

Ovriga svenska

i 9
AAA il AA- 80% emittenter 22%

Overstatliga
organisationer 4% -,

Ovriga stater 8%

Vid drets slut stod statsobligationer for 64 procent av
den totala ranteportfoljens virde.

Fonden har for nirvarande ingen aktiv valutahandel.
Taktiska och strategiska positioner tas i allokeringen av
fondens valutaexponering samt vid dterbalanseringen till
onskade aktie- och rintevikter. Efter EMU-valet har
fonden varit positionerad for en starkare krona, vilket
bidragit positivt till fondens relativavkastning.

Virdet av fondens rintebarande innehav, exklusive
likviditet, per 2002-12-31 var 42,2 mdkr.Vid utgingen
av 2003 uppgick vardet till 50,1 mdkr. I huvudsak bestar
ranteportfoljen av svenska nominella och reala obligatio-
ner samt globala stats- och foretagsobligationer. Andelen
utlandska innehav uppgick till 22 mdkr. Avkastningen
for ranteporttoljen uppgick till 5,3 procent, 1 niva med
jamforelseindex. Utover de rintebirande innehaven
uppgick vid utgingen av 2003 fondens likvida medel till
0,3 mdkr.

Investeringar och ataganden, onoterade aktieinnehav

Rantebdrande tillgangar

2001 2002 2003
Exponerat varde inklusive
likviditet, mdkr 50,3 43,4 50,4
Absolut avkastning, % 3,7 8,9 5,3
Relativ avkastning, % -0,1 0,0 -0,1
Andel aktiv
forvaltning, % 12 88 98
Andel extern forvaltning, % 57 9 10

Alternativa investeringar

AP-fondernas placeringar 1 onoterade aktier maste, en-
ligt lag, ske indirekt via riskkapitalforetag, virdepappers-
fonder eller liknande. Inom tillgingsslaget Alternativa in-
vesteringar har resurserna koncentrerats pa investeringar
1 fonder for onoterade och noterade aktier med absolut
avkastningsmal.

Andra AP-fonden har under 2003 varit fortsatt aktiv
pa den nordiska marknaden. Pd den internationella are-
nan utanfor Norden har fonden fortsatt arbetet med att
etablera ett hogkvalitativt nitverk. Sirskilt fokus har dg-
nats uppgiften att identifiera en sa kallad “fond-i-fond”-
forvaltare. Efter en urvalsprocess innefattande kontakter
med ett femtiotal aktorer befinner sig Andra AP-fonden
1 slutférhandlingar med en amerikansk forvaltare inom
“fond-i-fond”’-sektorn.

Under 2003 har tva investeringar genomforts, vilka
uppgar till ett sammantaget dtagande om 953 mnkr till
EQT Mezzanine Fund och till Amaranth Capital.Vid
utgingen av 2003 uppgar sammanlagda investerings-
ataganden till 1 688 mnkr varav genomforda investeringar
uppgar till 246 mnkr. Forvaltararvoden till dessa externa

2001 2002 2003 Totalt Totalt
Fondbolag Investering Atagande Investering Atagande Investering Atagande Investering Atagande
EQT Northern Europe KB 52 181 59 — -1? — 110 181
Swedestart Life Science KB 2 25 2 — 2 — 6 25
Swedestart Tech KB 3 25 2 — 2 — 7 25
Carnegie Fund Il Biotech Bridge — — 49 50 = = 49 50
Nordic Capital V = = = 454 1 = 1 454
EQT Mezzanine Fund — — — — 22 272 22 272
Amaranth Capital = — — — 51 681 51 681
Summa 57 231 112 504 77 953 246 1688
Marknadsvarde, totalt 255

1) Avser kostnad for forvaltararvode.
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motparter, som kostnadsfors l1opande, uppgick under 2003
till 24 mnkr. Sedan fondens start har dirmed 32 mnkr
erlagts som forvaltararvode till fondens investeringar i
onoterade fonder. Dessa arvoden beriknas pa det totala
dtagandet och kommer att avriknas frin senare vinst i

riskkapitalfonderna och aterbetalas fore vinstdelning.

Fastigheter

Andra AP-fondens fastighetsrelaterade innehav bestar av
aktier 1 savil noterade som onoterade fastighetsbolag. De
noterade innehaven forvaltas inom ramen for den 16-
pande aktieforvaltning som sker i fonden, det vill siga
saval internt som via externa forvaltare. De onoterade
fastighetsinnehaven, som bestdr av ett 25-procentigt
innehav 1 AP Fastigheter AB och ett 33-procentigt inne-
hav i NS Holding AB (Norrporten) forvaltas internt i
Andra AP-fonden. Genom investeringar 1 fastigheter vill
Andra AP-fonden skapa en god direktavkastning och
riskspridning i den totala portfoljen.

AP Fastigheter AB 4gs gemensamt av de fyra forsta
AP-fonderna. Innehavet har under december méinad
2003 till foljd av en omstrukturering ersatts av innehav 1
ett nybildat moderbolag, AP Fastigheter Holding AB.
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Detta har ej haft nigon paverkan pa redovisat virde eller
resultat hos AP-fonderna. AP Fastigheter har ett koncen-
trerat och vil beliget fastighetsbestind 1 Stockholms-,
Goteborgs- och Uppsala-regionerna. Bolaget dger och
forvaltar cirka 300 fastigheter uppgiende till 2,4 miljo-
ner m’ med ett totalt samlat bokfort marknadsvirde pa
32 mdkr.

Norrporten har under aret fortsatt sin strategiska ex-
pansion och har investerat 1 storre fastighetsbestind 1
Helsingborg, Umed, Link6ping och Uppsala. Norrpor-
ten dger och forvaltar cirka 240 fastigheter med cirka
1,4 miljoner m*. Fastigheternas totala bokforda virde
uppgir till 12 mdkr. Bolaget redovisar en god resultat-
utveckling.

Viirdet av innehavet 1 NS Holding AB har utvecklats
positivt och genererat en virdeokning pid 53 mnkr och
en ranteintakt pa forlagslin om 83 mnkr. Andra AP-fon-
dens innehav i AP Fastigheter redovisar en vardeminsk-
ning med 333 mnkr. Under dret har AP Fastigheter lam-
nat en utdelning om 175 mnkr till Andra AP-fonden.
Redovisat marknadsvirde uppgick till 3 221 mnkr for
AP Fastigheter och 1 399 mnkr f6r Norrporten, inklu-
sive forlagslan.

Onoterade fastighetsinnehav 2003-12-31
AP Fastigheter Holding AB, belopp i mnkr

Aktier

Anskaffningsvdrde 3 660

Vardereglering - 439
(varav resultatpaverkan 2003: — 333)

Marknadsvarde 2003-12-31 3221

Total utdelning 2001-2003 375

(varav under 2003: 175)

Norrporten, belopp i mnkr

Aktier

Anskaffningsvdrde 372
(varav investerat 2003: 79)

Vdrdereglering/uppskrivning 169
(varav uppskrivning 2003: 53)

Marknadsvarde 2003-12-31 541

Forlagslan

Forlagslan inkl upplupen ranta per 2003-12-31 858
(varav investerat 2003: 154)

Summa rédnteintdkter 2001-2003 192

(varav under 2003: 83)




Strategisk tillgangsallokering

Andra AP-fondens styrelse genomfor arligen en intern
utvirdering av den valda forvaltningsinriktningen. Som
ett led 1 detta arbete reviderar fonden kontinuerligt den
senast genomforda ALM-studien (Asset Liability Model-
ling), vilken ligger till grund for styrelsens beslut om
fondens strategiska portfol;.

Under 2001, det forsta hela verksamhetsiret, genom-
fordes en genomgripande omallokering av tillgingarna,
ddr rintebirande instrument sildes och utlindska aktier
koptes. Under senhosten 2001 uppnidde fonden en
jamvikt mellan den faktiska portfljens sammansittning
och den av styrelsen beslutade referensportfoljen.
Mycket forenklat bestod portfoljen vid utgingen av
2001 av 60 procent aktier och 40 procent rintebirande
instrument och fastigheter.

Under 2002 beslutade fondens styrelse efter genom-
ford ALM-studie att, trots marknadssituationen, aven for
2003, halla fast vid en tillgangsallokering som innebar en
hog andel aktier i den strategiska portfoljen. Den nya
strategiska portfoljen innebar en forfining vad giller till-
gangsslagens fordelning pa olika marknader och vilken
forvaltningsstil som skulle tillampas. Da virldens aktie-
marknader under aret har vant kraftigt uppat har detta
varit gynnsamt for forvaltningsresultatet. Detta har 1 allt
vasentligt varit den avgorande faktorn till fondens vir-
detillvixt med 21 mdkr under 2003.

Den under 2003 reviderade studien avseende strate-
gisk allokering 2004 innebir endast sma forindringar for
den strategiska portfoljens sammansittning. Ett birande
inslag i strategin 4r att andelen kapital som forvaltas
aktivt och mot ett absolut avkastningskrav fortsatt

kommer att oka.

Strategisk portfolj 2003

Under dret har fonden successivt implementerat en for-
valtningsstil som 6verensstaimmer med den modifierade
strategiska portfoljen for 2003, vilket resulterat i 6kad

riskspridning samt aktiv forvaltning samtidigt som den

har mott fondens langsiktiga avkastningskrav. Andelen
kapital som forvaltats mot ett absolut avkastningskrav har
okat.

For fondens rinteforvaltning har en internationell
diversifiering av obligationsportfoljen genomforts och
andelen foretagsobligationer har okat.

Den svenska aktieforvaltningen har genomgatt en
betydande forindring och har delats upp 1 tre delar:

En kapitalviktad del. En betydande del (70 procent)
jamfors mot ett sa kallat kapitalviktat index (SBX) vilket
innehaller drygt 80 aktier och motsvarar cirka 90 procent
av SIXRX. Forvaltningen drivs mer traditionellt med en
13g aktiv riskniva. Milsittningen ir en Overavkastning
jamfort med index pa drygt en procent.

En likaviktad del. Ett helt nytt index (OSX) skapades
2002 vilket utgor 20 procent av den svenska aktieport-
foljen och bestir av de 50 storsta foretagen pa Stock-
holmsborsen. Alla foretag har samma vikt 1 indexet vilket
minskar beroendet av de stora foretagen. Stor vikt har
dven lagts pd att uppnd en positiv absolut avkastning. En
viktig tanke bakom OSX-portfoljen ir att den skall fun-
gera som en motvikt 1 en fallande aktiemarknad och
dirmed forvintas forvaltningsstilen i betydande utstrack-
ning avvika frin index.

En smdbolagsdel. Den tredje delen (10 procent) av den
svenska aktieportfoljen bestir av forvaltning av svenska
smabolag via innehav av andelar 1 aktiefonder. Avkast-
ningen for portféljen jimfors mot Carnegies smibolags-
index (CSX). Milsittningen ir att langsiktigt Svertriffa
indexutvecklingen med tva till fyra procent.

Den utlindska aktieportfoljen har forandrats vad avser
regional sammansittning dir exponeringen mot den
amerikanska marknaden minskat nigot till férman for
den europeiska och japanska marknaden.

Dirutover har nya tillgingsslag definierats i form av
aktier i tillvaixtmarknader och fastigheter (onoterade

innehav).
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Fordandringar av den strategiska portfoljens sammansé&ttning 2001-2003

Svenska nominella obligationer

Utldndska aktier icke valutasdkrade

Utldndska aktier valutasikrade

Svenska aktier

Fastigheter

Utlidndska statsobligationer

Utléndska kreditobligationer

01-12-31 02-03-31 02-06-30 02-09-30 02-12-31 03-03-31 03-06-30 03-09-30 03-12-31

Jamforelseindex for strategisk portfolj 2003

Delportf6lj Index

Aktier

Sverige 70% SBX ”Stockholmsboérsens Benchmarkindex”
20% OSX ”Oviktat Sverige Index”
10% CSX ”Carnegie Small Cap Index”

Europa MSCI Europe

Nordamerika MSCI North America

Japan MSCl Japan

Asien exkl Japan

MSCI Pacific exkl Japan

Tillvaxtmarknader

MSCI Emerging Markets

Fastigheter + Alternativa investeringar

SFIX Svenskt Fastighetsindex

Réntebdrande tillgangar
Svenska nominella rdntor

SHB Swedish All Bond

Realobligationer

SHB Index Linked

Utlandska statsobligationer

Lehman Brothers Govt 1000 x Asia

Utlandska kreditobligationer

Lehman Brothers Cred 1000 x Asia

Placeringsregler for AP-fonderna

e Placeringar far ske i alla de pa kapitalmarknaden forekom-
mande finansiella instrument som ar marknadsnoterade
och omséttningsbara.

e Maximalt fem procent av en fonds tillgangar far placeras i
onoterade vardepapper. Placering i onoterade aktier maste
ske indirekt via riskkapitalforetag, vardepappersfonder
eller liknande.

e Minst 30 procent av respektive fonds tillgangar ska place-
ras i rantebdrande vardepapper med lag kredit- eller
likviditetsrisk.

o Aktier i borsnoterade svenska bolag far, i respektive fond,
motsvara hogst tva procent av det samlade svenska bors-
vdrdet.
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Varje fond far dga hogst 10 procent av rosterna i ett enskilt
bdrsnoterat bolag. | onoterade riskkapitalbolag ar mot-
svarande grans 30 procent.

Fonderna far inte placera i optioner, terminer eller andra
finansiella instrument med ravaror som underliggande
tillgang.

Efter en successiv upptrappning med fem procentenheter
per ar, fran 15 procent ar 2001, far hogst 40 procent av till-
gdngarna exponeras mot valutarisk.

Hogst tio procent av en fonds tillgdngar far exponeras mot
en emittent eller grupp av emittenter.

Minst tio procent av varje fonds tillgangar ska forvaltas av
utomstaende forvaltare.



Ny strategisk portfolj 2004

De forindringar av den strategiska tillgangsallokeringen

Strategiska portfoljer, 2003 och 2004

som giller for 2004 ir forhallandevis sma. Skillnaden 22

mellan de strategiska portfoljerna for 2003 och 2004 ir 40 . Z -

bland annat att Alternativa investeringar blir ett nytt till- 30

gangsslag innefattande tillgingsgrupperna Fastigheter, — 20

Riskkapitalfonder och Hedgefonder. Fondens tillgingar . .

kommer darutover att delas in 1 en likvid och en illikvid 10 L 3 11
2003 2004

del. Skilen 4r att forenkla och fortydliga 16pande utvir-
dering av forvaltningens resultat.

Tillgingsslaget Alternativa investeringar kommer att
omfatta fem procent av fondens strategiska portfol;.
I tillgdngsslaget ingdr Fastigheter med tre procent,
Rikskapitalfonder med en procent och Hedgefonder
med en procent. Dessa tillgangar ir inte nya utan finns
sedan tidigare 1 fondens portfolj men samlas nu under
ett gemensamt tillgdngsslag. Som en konsekvens av detta
kommer tillgingsslagen Aktier respektive Rantebirande

tillgdngar att minska med vardera en procentenhet.

Likvida och illikvida tillgangar

Fondens portfo]j innehaller tillgingar med varierande
likviditet. De likvida tillgingarna utgdrs av aktier, obli-
gationer och valutor medan de illikvida tillgingarna ut-
gOrs av fastigheter och riskkapitalfonder. For att en 16-
pande uppfoljning av avkastning och risk skall vara ritt-

visande bor alla tillgdngar virdesittas vid samma tillfille

== Svenska aktier
== Jtlandska aktier inkl. tillvaxtmarknader, ej valutasdkrade
Utlandska aktier, valutasédkrade
== Rintebdrande tillgdngar
Fastigheter (under 2003 inkl. Alternativa investeringar)
== Riskkapitalfonder
Hedgefonder

Valutaexponering

Fondens tillgingar var vid slutet av aret exponerade mot
utlandsk valuta med cirka atta procent vilket ar i niva
med den strategiska portfoljen. Resterande tillgingar
exponerade mot utlandsk valuta har valutasikrats med
hjilp av valutaterminer. Den totala valutaexponeringen
tordelar sig enligt nedanstiende tabell. Exponeringen
aterfinns 1 huvudsak 1 den utlindska aktieporttoljen.

Valutaexponering per kvartal 2003
%

10
och med samma periodicitet, vilket hittills inte varit
s . . 8

mojligt. Fondens redovisade totalavkastning kommer

alltid att bestd av avkastningen frin bida delarna av port- &

foljen. Den aktiva avkastningen kommer diremot att 4

beriknas 1 jamforelse med den likvida portfdljens 5

utveckling.

Q1 Q2 Q3 Q4

Valutaexponering
2003-12-31, motvarde i mnkr usb GBP EUR JPY Ovriga Total
Aktier och andelar 21823 6209 8978 5028 5601 47 639
Obligationer och andra
rantebdrande vardepapper 7 443 1478 13208 1 637 22 767
Ovriga tillgéngar och skulder, netto 424 160 607 33 254 1478
Derivat exklusive valutaderivat 80 34 51 15 16 196
Valutaderivat — 24 402 - 6718 -19924 - 4110 - 5416 — 60570
Valutaexponering, netto 5368 1163 2920 967 1092 11 510

Valutaexponeringen redovisas i enlighet med fondens verkliga hantering av valutarisken,
vilket innebdr att den ar baserad pa handelsplatsens valuta och inte pa respektive bolags séte.
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Forvaltningsberttelse

Extern forvaltning

Andra AP-fonden bedriver en betydande del av sin to-
tala fOrvaltning, cirka 45 procent, med hjilp av externa
forvaltare.Vid ingingen av 2003 forvaltades 38 procent
av fondens noterade externa forvaltningsmandat med en
aktiv forvaltningsstil. Under 2003 har andelen aktiv ex-
tern forvaltning med savil relativa som absoluta avkast-
ningskrav okat till 78 procent. Fonden har under 2003
samarbetat med drygt 35 externa forvaltare inom i forsta
hand aktie- och riskkapitalforvaltning. Den externa for-
valtningen bidrar till specialistkompetens vad avser for-
valtning av tillgdngar utanfér Europa.Vid behov ges
mojligheter till snabba och flexibla omdisponeringar av
de forvaltade tillgingarna.

Strategi och filosofi

Andra AP-fondens strategi och forvaltningsinriktning,
med en allt mer aktiv forvaltning pa framforallt markna-
der utanfor Europa, kraver tillging till ett okat specialist-
kunnande. Externa kapitalforvaltare skall utnyttjas dar
det kan pavisas ge bittre avkastning eller fungera som
komplement till den interna placeringsverksamheten.
Aven pi marknader dir Andra AP-fonden besitter goda
forutsittningar for framgangsrik forvaltning kan extern
kapitalforvaltning utnyttjas som ett komplement, exem-
pelvis vid behov av diversifiering av placeringarna. Med
externa kapitalforvaltare blir forandringar av placerings-
stil eller riskspridning littare att genomfora, aven fon-
dens organisation blir mindre sirbar vid personalférand-

ringar.

Upphandling och urvalskriterier
Sedan bildandet av Andra AP-fonden har tre upphand-
lingar av externa forvaltningsmandat genomforts. Den
forsta initierades under november 2000 och avsig for-
valtning av svenska rintebirande virdepapper samt sven-
ska och utlandska aktier. Under perioden juni 2002 till
januari 2003 genomfordes ytterligare en upphandling
omfattande forvaltning for europeiska och nordameri-
kanska aktier samt aktiemandat 1 Asien och Japan. Under
2003 slutférdes upphandlingen av svenska aktiemandat.

I fondens urvalsprocess ingir ett antal urvalskriterier
sasom investeringsstil, kvalitet 1 analysarbetet, organisa-

tion och bemanning samt historisk avkastning. Omfat-

Extern forvaltning, kostnader for aktiv/passiv forvaltning

Andel aktiv forvaltning

Andel passiv forvaltning

Fordelning intern och extern forvaltning
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tande analyser av bade kvalitativa och kvantitativa delar
genomfors savil vid upphandling som under den 16-

pande forvaltningen.

Kostnader for extern forvaltning
Totalt forvaltades 45 procent av fondens tillgingar av ex-
terna forvaltare, varav 78 procent aktivt. En aktiv forvalt-
ning resulterar 1 en hogre kostnad for forvaltat kapital,
vilket har medfort att kostnaderna for extern forvaltning
har 6kat frin 46 mnkr till 110 mnkr inklusive forvaltar-
arvoden till onoterade riskkapitalfonder under dret.
Kostnaderna motsvarade 0,2 procent av den genomsnitt-
liga externt forvaltade formogenheten under 2003.
Under ar 2004 forvintas forvaltningskostnaderna oka
till f6ljd av implementering av externa rinte- och alloke-
ringsmandat samt fokusering mot absolut avkastnings-
krav. Trots de kostnader en omfattande extern forvaltning
medfor bedoms fordelarna 6verviga, i form av flexibili-
tet, riskspridning av aktiv forvaltning samt en forvintad

Overavkastning relativt index.

Externt forvaltat kapital Externa forvaltnings-

Ar av total extern forvaltning, % av total extern forvaltning, % 31 dec, mdkr kostnader, mnkr
2001 21 79 110,1 39
2002 38 62 44,6 46
2003 78 22 62,7 110
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Uppfdljning, analys och kontroll

Andra AP-fonden har, som en stor och internationellt
verksam fondforvaltare med ett flertal forvaltningsupp-
drag utlagda pa externa aktorer, hoga krav pd analys och
uppfoljning samt kontroll av portféljen. Detta giller
savil for enskilda mandat som for helheten. For att upp-
fylla dessa krav har fonden investerat i en avancerad IT-
plattform med hog driftsikerhet och flexibilitet. Fonden
kontrollerar, virderar och analyserar innehav pa daglig
basis oavsett om forvaltningen bedrivs internt eller ex-
ternt. Kompletta balans- och resultatrakningar upprittas

manadsvis, likasd en rad relevanta ekonomiska analyser.

Systemmiljo
Andra AP-fonden valde efter utvirdering kapitalforvalt-
ningssystemet Simcorp Dimension (SCD), ett hel-
integrerat Front/Middle/Back Office system som
grundsystem. Systemet har sedan implementeringen
kontinuerligt byggts ut med olika moduler och uppgra-
derats for att motsvara de 6kade och forandrade krav
som stallts. Milet med inférandet av systemet har varit
att dstadkomma en hog grad av automatisering och ef-
tektivisering 1 affirsprocesserna, savil de som initieras av
fondens interna portfoljforvaltare som av externa forval-
tare. For att ticka behoven avseende extern forvaltning
kompletterades SCD med ett webbaserat system,
TradeseC, for import av externa forvaltares affirer.
Samtliga affirer som utfors for fondens rikning av
nagon av fondens diskretionira externa forvaltare regis-
treras pa daglig basis via TradseC in 1 SCD. Under det
gangna aret har antalet externa forvaltare okat, vilket
staller krav pa tydliga och sikra rutiner samt en kontinu-
erlig genomging och uppfoljning av data. Fondens sys-
temarkitektur ger goda mojligheter till kontinuerlig
uppfoljning och utvirdering av hela fondinnehavet samt
full och direkt insyn 1 externa portfoljer, iven ur ett
risk- och performanceperspektiv.

Flodesschema for externt forvaltade affarer

Extern

TradeseC forvaltare

Motpart

AP2 Depabank

Externa forvaltare ansvarar for hela affarsprocessen
inom respektive mandat, fran exekvering till avveckling
samt rapportering via TradeseC. Forvaltaren dr forsedd
med en rapporterings- och en kontrollbehorighet 1
TradeseC, vilka ir atskilda. Arbetsmetoden har varit
framgangsrik och har forsett fonden med flexibla och ef-
fektiva verktyg, vilka dr en forutsittning for att uppfylla
kraven for en aktiv forvaltning samt allokering mellan

portfoljer, tillgangsslag och forvaltare.

Riskhantering

Uppfoljning av placeringsregler och limiter samt finansi-
ella risker sker pa daglig basis. Fondens riskutnyttjande
ligger inom angivna ramar. Uppfoljning och analys sker
bade pa absolut och relativ nivd samt ex ante och ex post
for totalportfolj, per tillgingsslag och per mandat. Den
operativa forvaltningen skall bedrivas si att forvintad
aktiv risk for den totala noterade portfoljen maximalt
uppgar till tre procent. Denna risklimit har kompletterats
med ett mal for att ange fondens 6nskade niva for riskut-
nyttjande. Malet for aktiv risk for fondens totala portfolj
uppgar till tva procent. For respektive tillgangsslag giller
pa motsvarande sitt enskilda risklimiter for forvantad
aktiv risk.

Risksystemet HiRisk

I mars 2003 avslutades implementeringen av risksyste-
met HiRisk. Systemet m&jliggor analys och uppfoljning
av fondens samlade marknads- och kreditrisk. I systemet
gors djupa analyser av riskutnyttjande bade pa tillgdngs-

slags- och mandatniva.

Riskmatt totalt for Andra AP-fonden
Fondens riskexponering analyseras och foljs upp dag-

ligen.
Risklimiter aktiv risk

%
5
4

3 3 3
3

2
2 1,4 26
1 0,6 0,5
AP2 Totalt Svenska Utlandska Rantebarande
aktier aktier

== Tracking Error, ex ante = | imit
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Forvaltningsberttelse

Under 2003 har Sharpekvoten vint upp och var vid
arsskiftet 1,7 procent. Informationkvoten, rullande

12 manader, visar ett negativt varde.

Sharpekvot AP2 total 2003

jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec

Attributionsanalyser
Avkastningsattribution
Avkastningsattribution anviands for att forklara skillnader
mellan fondens exponerade portfolj och den strategiska
portfoljens avkastning. Analys gors pa flera nivder, for
totalportfolj, mellan tillgangsslag, inom tillgingsslag och
pa portfoljniva.

Fonden anvinder sig si lingt det ir mojligt av samma
priser pd underliggande virdepapper for respektive
index, som den officiella indexleverantoren gor vid be-

rakning av benchmark-index. For att sikerstilla att dven

Limit enligt placeringsbestammelser
5
40
30

20

“’II_-__J-I ol

”corporate actions” hanteras pa likvardigt sitt 1 portfol-
jen som i index sker dagliga kontroller pa virdepappers-
niva mellan respektive portfolj och dess jamforelseindex.
I samband med kontrollen lises avkastningar och vikter
per virdepapper ned 1 en separat attributionsdatabas som
mojliggdr en snabb och flexibel bidragsanalys pa virde-
pappersniva.

Andra AP-fonden har som princip att de index som
ir beroende av underliggande marknadsdata beraknas av
en oberoende, extern leverantor. Sammanvigning av
index for att skapa toppindex sker dagligen med hjilp av
forvaltningssystemet SCD.

Rapportering av exponering, avkastnings- och port-
foljresultat gors pa daglig, vecko- och manadsbasis. Av-
kastningen mits aritmetiskt och tidsvigt. Under 2004
avser Andra AP-fonden att genomfora en utvirdering av
system for avkastningsattribution.

Riskattribution

Under dret har riskuppfoljningen utvecklats och innefat-
tar dven riskattribution. Riskattribution beskriver vilka
faktorer som pa marginalen bidrar mest till den relativa
och den absoluta risken. Attribution genomfors for olika
typer av faktorer saisom allokering, virdepappersval, sek-
torer, linder, rating, duration och virdepapper. Fonden

genomfor riskattributioner bide ex ante och ex post.
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Courtage

Vid forvirv av aktier och andelar aktiveras courtage i
enlighet med god redovisningssed och inkluderas dar-
med 1 anskaffningsvirdet. Totalt erlagt courtage under
2003 uppgick till 86 mnkr. Av courtagekostnaden idr 67
procent hianforlig till fondens interna forvaltning och
resterande till den externa forvaltningen. Kostnaden i
forhallande till omsatt volym uppgick till 0,05 procent.

Foljande fem motparter (1 bokstavsordning) har er-
hallit motsvarande 63 procent av erlagda courtage-kost-
nader: ABN Amro Bank, Carnegie, Citigroup, Goldman
Sachs och Morgan Stanley.

Skatt

Andra AP-fonden utgor, som statlig myndighet, inget
skattesubjekt. Fonden ir inte heller momsredovisnings-

skyldig.

Organisation och medarbetare

Andra AP-fonden avser att implementera en ny personal-
strategi under 2004 med fokus pa langsiktiga riktlinjer
for ledarskap, rekrytering, kompetensutveckling och
kommunikation. Personalstrategin syftar till att effektivi-
sera organisationen och att forverkliga fondens ambitio-
ner att vara en modern och attraktiv arbetsgivare.

Vid utgangen av 2003 hade fonden 45 anstillda, varav
39 tillsvidareanstillda. De tillsvidareanstallda fordelade sig
pa 26 min och 13 kvinnor. Den genomsnittliga dldern for
fondens anstillda uppgdr till 39 ar och mediandldern till
38,9 ir. Aldersfordelningen ir mellan 25 och 58 4r. I ge-
nomsnitt har fondens anstillda en arbetslivserfarenhet pa
15 ar och representerar fem olika nationaliteter.

Fonden har en lig personalomsittning, fem med-
arbetare rekryterades och tva medarbetare limnade fon-
den under 2003. Aven sjukfrinvaron har under iret varit
lag, 0,62 procent.

Agarstyrning

Fondens kontakter med bolag i vilka man dger aktier ar
normalt av tvd slag. Dels besoker fondens portfoljforval-
tare och analytiker arligen ett stort antal bolag utifrin ett
renodlat investeringsperspektiv, dels besoker fondens
dgaransvarige och VD ett antal bolag for att diskutera
dgarfrigor. I det senare fallet ar alltid det besokta bola-
gets VD eller styrelseordforande vird for besoket.Under
2003 har tio sidana foretagsbesok med specifik inrikt-
ning pa igarfrigor genomforts. De bolag som besokts
omfattar ett urval bland fondens kapital- eller rostmissigt
storsta svenska innehav, kombinerat med ett antal min-
dre bolag som varit intressanta att besoka av olika skal.
Syftet med besoken har varit att presentera fondens
dgarpolicy samt att efterhora bolagens forvintningar pa

fonden 1 dess roll som igare.

Agarrelaterade aktiviteter under 2003

Under 2003 har Andra AP-fonden deltagit i 38 ordina-
rie och tre extra bolagsstimmor 1 svenska bolag. Fonden
har, som en av de forsta svenska institutionerna, aven
rostat for sina aktier 1 de 50 storsta utlandska innehaven
via sa kallad “proxy voting”. Fonden har vidare varit re-
presenterad 1 nomineringsarbetet infor styrelsesamman-
sittningen i Pergo, Castellum och Getinge, samt tillsam-
mans med andra storre dgare medverkat 1 forberedelse-
arbetet infor flera stimmor.

Under det gingna dret har fonden skirpt och tydlig-
gjort sin uppfattning 1 ett antal dgarrelaterade fragestall-
ningar. Dessa finns samlade 1 fondens agarpolicy. De
dgarrelaterade frigor som fonden lagt ett sarskilt fokus
pa under dret ir hur andelen kvinnliga styrelseledamoter
kan 6ka, samt att fora fram fondens uppfattningar om
incitamentsprogram och vikten av en forbattrad revi-

sion.

Agarfokus under 2004 — en blick framdt

Fonden kommer i sin roll som dgare att fortsatt fokusera
pa revisions- och redovisningsfrigor, incitamentsprogram
samt olika insatser for att Oka kvaliteten 1 styrelsearbetet.
En specifik frigestillning ror styrelsens sammansittning
och hur andelen kvinnor i dessa ska fortsitta att oka.
Under 2004 kommer vidare fokus att liggas pa att skapa
en dialog med foretag som enligt fondens uppfattning

eller battre an relevanta konkurrenters.
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Resultatrakning

Belopp i mnkr Not jan—dec 2003 jan—dec 2002
Rorelsens intdkter

Erhallna utdelningar 1639 1578
Réntenetto 1 2915 3193
Realisationsresultat, netto 2 -1666 -12602
Valutakursresultat, netto -2621 —1835
Orealiserade vardeférandringar 3 20 660 -12542
Summa rorelsens intdkter 20927 -21208
Rorelsens kostnader

Externa forvaltningskostnader -110 - 46
Personalkostnader 5 -62 -61
Ovriga forvaltningskostnader - 62 -90
Summa rorelsens kostnader -234 -197
Arets resultat 20 693 - 21405

Kommentarer till resultatrakningen

Arets resultat

Andra AP-fondens resultat uppgick ar 2003 till 20 693
mnkr (—21 405) och utgjordes av ett forvaltningsresultat
om 20 927 mnkr (—21 208) minskat med rorelsens kost-
nader om 234 mnkr (197).

Forvaltningsresultat

Rintenettot, totalt 2 915 mnkr (3 193), bestar huvud-
sakligen av rinteintikter frin obligationer och andra
rantebirande virdepapper om 2 154 mnkr och rinte-
intakter hanforliga till valutaterminer om netto

741 mnkr.

R edovisat realisationsresultat, netto, var vid arets ut-
ging —1 666 (=12 602). Av de realiserade virdeforind-
ringarna avsag netto —1 609 mnkr noterade aktier
inklusive aktiederivat och netto 382 mnkr rintebarande
placeringar inklusive rintederivat.

Valutakursresultatet utgors av sivil orealiserat som
realiserat valutakursresultat pa fondens exponering 1 ut-
lindsk valuta. Resultatet uppgick netto till -2 621 mnkr
(—835). Merparten av Andra AP-fondens valutaexpone-
ring fanns vid arsskiftet 1 USD, 5 368 mnkr, samt i
EUR, 2 920 mnkr. Totalt uppgick valutaexponeringen
till 11 510 mnkr, vilket motsvarar cirka 8 procent av
fondférmoégenheten (7 procent). Enligt fondens rikt-
linjer far maximalt 25 procent av den totala portfoljens
marknadsvirde placeras i utlandska aktier och virde-
papper utan kurssakring under ar 2003.
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Orealiserade virdeforindringar uppgick till netto
20 660 mnkr (=12 542).Vinsten 4r 1 allt visentligt han-
forlig till aktier och aktiederivat, netto 20 644 mnkr, och
forklaras av den kursuppging som skett under aret pa
virldens aktiemarknader.

Rintebirande vardepapper och rintederivat redo-
visade en orealiserad forlust om —152 mnkr.

For onoterade aktier och andelar uppgick den
orealiserade vinsten till netto 168 mnkr, hinforlig till
innehaven 1 onoterade fastighetsbolag samt onoterade
fonder. Frin AP Fastigheter har under aret erhallits en
utdelning om 175 mnkr.

Rérelsens kostnader

Fondens rorelsekostnader uppgick till 234 mnkr (197),
vilket motsvarar en forvaltningskostnadsandel om 0,18
procent av genomsnittlig fondférmogenhet under dret.
Av dessa utgjorde personalkostnader 62 mnkr (61) och
ovriga forvaltningskostnader 62 mnkr (90). Kostnader
for extern aktieforvaltning, inklusive forvaltningsavgifter
i noterade och onoterade fonder, uppgick till 110 mnkr
(46). Kostnadsnivan for den externa forvaltningen ar
framfor allt avhingig av dess omfattning och inriktning
(aktiv eller passiv). Andra AP-fonden har per 31 decem-
ber 2003 sivil aktiva som passiva externa forvaltnings-
mandat och totalt cirka 63 mdkr var vid drsskiftet ex-
ternt forvaltad, 78 procent av dessa forvaltas aktivt.

Se vidare not 4.



Balansrdakning

Belopp i mnkr Not 2003-12-31 2002-12-31
TILLGANGAR
Placeringstillgangar
Aktier och andelar
Noterade 77 263 56 906
Onoterade 4016 4131
Obligationer och andra
rantebdrande tillgangar 9 54718 51361
Derivat 10 2717 1750
Summa placeringstillgangar 138714 114148
Fordringar och andra tillgangar
Kassa och bankmedel 11 1562 2253
Ovriga tillgangar 16 240
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 12 1257 1534
Summa fordringar och andra tillgangar 2835 4027
SUMMA TILLGANGAR 141 549 118175
FONDKAPITAL OCH SKULDER
Fondkapital 13
Ingaende fondkapital 117 090 133 493
Nettobetalningar mot pensionssystemet 2143 1985
Overfort fran Sarskilda forvaltningen
och Avvecklingsfonden 424 3017
Arets resultat 20 693 - 21 405
Summa fondkapital 140 350 117 090
Skulder
Derivat 10 1018 928
Ovriga skulder 86 28
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 14 95 129
Summa skulder 1199 1085
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 141 549 118175
Inom linjen poster
Stalld sakerhet for terminshandel 11 679 1094
Ataganden 15 1411 563
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Kommentarer till balansrdakningen

Placeringstillgangar

Vid utgingen av dret uppgick marknadsvirdet pa till-
gangsslaget noterade aktier till 77,3 mdkr (56,9). Aktie-
portfoljen bestod av svenska respektive utlindska aktier
med ett marknadsvirde om 25,6 mdkr respektive 45,0
mdkr. Under 2003 har Andra AP-fonden fortsatt att in-
vestera 1 externa svenska och utlindska aktiefonder med
inriktning mot specifika delar av aktiemarknaden sisom
svenska smabolag och emerging markets. Marknads-
virdet for dessa fonder uppgick totalt till 6,7 mdkr per
arsskiftet.

De onoterade fastighetsinnehaven bestod vid arets
utging av fondens tva intressebolag AP Fastigheter
Holding AB och NS Holding AB. Ett kapitaltillskott till
NS Holding AB har under aret gjorts med 0,1 mdkr.
Marknadsvirden uppgick till 3,2 mdkr (3,6) respektive
0,5 mdkr (0,4) for de tva bolagen. I NS Holding AB &dger
fonden dven ett konvertibelt forlagslin dir en utokning
av lanet har skett med 154 mnkr under 2003. Marknads-
virdet per drsskiftet uppgick till 843 mnkr (631).

Investeringar 1 fonder for onoterade aktier har fortgatt
under aret med nya investeringar i EQT Mezzanine
Fund, Nordic Capital V samt Amaranth Capital med
totalt 74 mnkr. Sma3 tilliggsinvesteringar har iven skett 1
tidigare aktiverade dtaganden. Totalt dterstiende investe-
ringsitaganden i fonder for onoterade aktier uppgar vid
arsskiftet till 1 411 mnkr.

Marknadsvirdet totalt for onoterade aktieinnehav
uppgick till 4 016 mnkr (4 131).

Derivat
I balansrakningen redovisas marknadsvirden pa samtliga
utestiende derivat brutto oavsett typ av derivat. Derivat
med positiva marknadsvirden uppgick till 2 717 (1 750)
och negativa marknadsvirden till 1 018 mnkr (928).

I syfte att uppna onskad valutaexponering handlar
Andra AP-fonden med valutaderivat i betydande om-
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fattning. Dessa derivat handlas med ett tiotal olika mot-
parter och vid utgingen av ir 2003 uppgick total volym
for valutaterminer till 93,6 mdkr (68,5).

I aktie- och rinteportfoljerna anvinds 1 huvudsak
aktie- och rintefutures for att pa ett effektivt sitt na
onskad exponering till relativt liga kostnader under
forutsittning att beslut om investering i underliggande
instrument redan fattats. Handeln sker mot ett och
samma clearinginstitut, Goldman Sachs 1 London, och
utestdende volym per arsskiftet uppgick till 3,9 mdkr
(3,8) avseende rantefutures och 9,1 mdkr (21,4) avse-
ende aktiefutures.

Derivatpositionerna har aldrig givit en hogre expo-
nering gentemot aktie- och rintemarknaden an det for-
valtade kapitalet, det vill siga de medfor ingen leverage-
effekt 1 balansrikningen.

Aktie- och rinteoptioner har endast i begrinsad
utstrickning varit foremal for handel under 2003.Vid

arsskiftet fanns inga optioner i fondens totala portfol;.

Fondkapital
Fondkapitalet uppgick till 140 350 mnkr (117 090).
Foriandringen ir hanforlig till placeringarnas avkastning
(forvaltningsresultatet), externa kapitalfloden samt drets
rorelsekostnader.
Forvaltningsresultatet uppgick till 20 927 mnkr
(=21 208) och rorelsekostnaderna till 234 mnkr (197).
Externa kapitalfloden utgdrs framst av de 16pande
pensionsavgifter som inbetalas till fonden och de
16pande pensioner som utbetalas frin fonden. Nettot
av dessa floden uppgick under 2003 till 2 143 mnkr
(1 985). Dessutom erhills 6verforingar frin de delar av
AP-fondsystemets tidigare tillgingar som 4r under av-
veckling, Avvecklingsfonden och Sirskilda forvaltningen
vilka administreras av Forsta och Fjirde AP-fonden.
Overforingar har under dret erhillits med 394 mnkr
(3 017) respektive 30 mnkr (-).



Redovisnings- och vdrderingsprinciper

Enligt “Lag (2000:192) om allminna pensionsfonder”
skall drsredovisningen upprittas med tillimpning av god
redovisningssed. Buffertfonderna har, utifrin gillande
foreskrifter for jimforbara finansiella foretag, utarbetat
gemensamma redovisnings- och virderingsprinciper

vilka har tillimpats.

Affdrsdagsredovisning

Transaktioner pd penning- och obligationsmarknaden,
aktiemarknaden och valutamarknaden redovisas 1 balans-
rakningen per affirsdagen, det vill siga vid den tidpunkt
da de visentliga rittigheterna och dirmed riskerna 6ver-
gar mellan parterna. Fordran pa eller skulden till mot-
parten mellan affirsdag och likviddag redovisas brutto

under 6vriga tillgingar respektive Gvriga skulder.

Utléndsk valuta

Tillgdngar och skulder 1 utlindsk valuta virderas till
balansdagens valutakurser.Virdeforindringar pa till-
gangar och skulder 1 utlindsk valuta uppdelas 1 en del
som dr hinforlig till virdeférandringen av tillgingen
eller skulden och en del som ir orsakad av valutakurs-
forindringen. Bade realiserade och orealiserade virdefor-
andringar till foljd av forindring i valutakurser redovisas

i resultatrikningen under valutakursresultat, netto.

Aktier och andelar
Aktier och andelar varderas till verkligt varde. For aktier
noterade pi en auktoriserad bors anvinds 1 forsta hand
den senaste betalkursen i lokal valuta under arets sista
handelsdag, i andra hand den senaste képkursen.
Aktierna redovisas under den marknadsplats dir de har
forvirvats. Onoterade innehav virderas enligt EVCAs
principer. Dessa innebir att innehav normalt virderas till
anskaftningsvirde under de forsta tolv manaderna, dir-
efter sker virdering till ett forsiktigt uppskattat verkligt
varde.Verkligt virde skall i forsta hand vara baserat pa
transaktioner med tredje part, men dven andra virde-
ringsmetoder kan 1 vissa fall anvindas.

Vid berikning av realisationsvinster och realisations-

forluster har genomsnittsmetoden anvints.

Obligationer och andra rantebdrande vdrdepapper
Obligationer och andra rintebirande tillgingar virderas
till verkligt virde. Marknadsvirden fOr rintebirande
virdepapper bestams 1 forsta hand av senaste kopkurs
under arets sista handelsdag, 1 andra hand av képkursen

dagen innan.

R ealisationsresultat och orealiserade virdeforind-
ringar utgors av skillnaden mellan genomsnittligt upp-
lupet anskaffningsvirde och forsiljningsvirde/verkligt
virde. Det upplupna anskaftningsvirdet ir det diskonte-
rade nuvirdet av framtida betalningar dir diskonterings-
rantan utgors av den effektiva rintan vid anskaffningstid-
punkten. Detta innebir att forvirvade 6ver- och under-
varden periodiseras under iterstiende 16ptid eller till
nasta rantejusteringstillfille. Forindringar av det upp-

lupna anskaftningsvirdet redovisas som rinteintikt.

Aterképstransaktioner

Vid dkta aterkopstransaktion, si kallad repa, redovisas
tillgdngen fortsatt i balansrikningen och erhillen likvid
redovisas som skuld. Det silda virdepapperet redovisas
som stilld pant inom linjen 1 balansrikningen. Skillna-
den mellan likvid i avistaledet och terminsledet periodi-

seras over loptiden och redovisas som rinta.

Derivatinstrument

Derivatinstrument virderas till verkligt virde. Derivat-
transaktioner med positivt marknadsvirde per balans-
dagen redovisas som placeringstillgingar medan trans-
aktioner med negativt marknadsvirde redovisas som

skulder.

Vardepapperslan

Utlanade virdepapper redovisas fortsatt 1 balans-
rakningen samt tas upp som stilld pant inom linjen.
Erhallna och upplupna premier redovisas som rante-
intdkt.

Inventarier
Investeringar i inventarier, egenutvecklad och forvirvad

programvara kostnadsfors 16pande.

Poster som redovisas direkt mot fondkapitalet

In- och utbetalningar som har skett mot pensionssyste-
met samt Overforingar fran den Sirskilda forvaltningen
respektive Avvecklingsfonden, som de fyra buftert-
fonderna dger gemensamt, redovisas direkt mot fond-
kapitalet.

Inkomstskatter

AP-fonderna ar befriade fran all inkomstskatt vid place-
ringar 1 Sverige.Vid placeringar utanfor Sverige varierar
skattskyldigheten fran land till land.
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Noter till resultat- och balansrdkning

Not 1 Rédntenetto

Belopp i mnkr jan—dec 2003 jan—dec 2002

Rénteintédkter

Obligationer och andra rantebdrande vardepapper 2154 2130
Derivat 921 1420
Ovriga rédnteintékter 45 279
Summa rénteintakter 3120 3829
Réantekostnader

Derivat -180 - 607
Ovriga rdntekostnader -25 -29
Summa réntekostnader -205 -636
Réntenetto 2915 3193

Not 2 Realisationsresultat, netto

Belopp i mnkr jan—dec 2003 jan—dec 2002

Aktier och andelar

Noterade -3580 -9565
Onoterade - 439 =
Obligationer och andra rdntebdrande vardepapper 455 10
Derivat 1898 -3047
Realisationsresultat, netto -1666 -12602

Not 3 Orealiserade vardeforandringar

Belopp i mnkr jan—dec 2003 jan—dec 2002

Aktier och andelar

Noterade 20310 -13992
Onoterade 168 -119
Obligationer och andra réantebarande vardepapper -163 1795
Derivat 345 -226
Orealiserade vardeforandringar, netto 20 660 -12542
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Not 4 Externa forvaltningskostnader

Externa forvaltningskostnader avser arvoden till externa forvaltare med diskretiondra forvaltningsuppdrag av saval noterade som onote-
rade tillgangar samt férvaltningsavgifter avseende noterade vardepappersfonder. Externa forvaltningskostnader férdelade pa aktiva och
passiva mandat samt forvaltningsavgifter till fonder framgar av nedanstaende tabell.

Fondférmogenhetens fordelning mellan externa férvaltningsmandat och intern forvaltning per 2003-12-31, (mnkr)

Marknadsvérde % av fond-
Jamforelseindex per2003-12-31"  férmogenhet Forvaltningskostnad
Externa forvaltningsmandat
Aktiemandat
Aktiv forvaltning
SHB Svenska aktier SBX 1567
SEB Svenska aktier SBX 2253
SEB Svenska aktier — likaviktat 0SX 968
Carlson Svenska aktier SBX 4903
Carlson Svenska aktier — likaviktat 0SX 940
Carnegie Svenska aktier — likaviktat 0SX 980
Ohman Svenska aktier — likaviktat 0SX 925
MFS Institutional Advisors Globala aktier MSCI World 3685
Citigroup Europeiska aktier — sektormandat MSCI Europe — sektorindex 1377
Goldman Sachs Europeiska aktier — sektormandat MSCI Europe — sektorindex 734
Crédit Agricole Europeiska aktier — sektormandat MSCI Europe — sektorindex 711
Europeiska aktier — MSCI Europe —
Bankinvest sektormandat/regionmandat sektorindex/regionindex 2 683
Deutsche Asset Management Europeiska aktier — sektormandat MSCI Europe — sektorindex 249
Barclays Nordamerika — Aktier MSCI North America 9326
Singer & Friedlander Asien exkl. Japan — Aktier MSCI Pacific exkl. Japan 1449
Merill Lynch Globala aktier MSCI World 2303
Martin Currie Japan - Aktier MSCI Japan 2 600
Summa 37 653 27 51
Passiv forvaltning
State Street Globala aktier MSCI World 2531
Barclays Europa/Nordamerika — Aktier MSCI Europe/North America 10263
Summa 12794 9 6
Rantemandat — — —
Totalt externa forvaltningsmandat 50 447 36 57
Investeringar i noterade
externa fonder
Aktiefonder enligt respektive fond 6 665
Réantefonder enligt respektive fond 5374
Totalt investeringar i noterade externa fonder 12 039 9 29
Investeringar i Alternativa
investeringar
Onoterade aktier och andelar
inom Alternativa investeringar 255
255 0 24
Summa externt forvaltat kapital
och forvaltningskostnader 62741 45 110
Interna forvaltningsmandat
Noterade aktier och andelar SBX, 0SX, MSCI 21920
Réntemandat, svenska SHB 28 595
Rantemandat, utlindska Lehman 18 506
Kassa och bankmedel,
inkl deposits och upplupen rdnta 4076
Onoterade aktier i
intressebolag, inkl forlagslan 4 620
Summa internt forvaltat kapital 77717 55
Ovriga tillgangar och skulder -108 0
Total fondférmdgenhet 140 350 100

1) Marknadsvérde inklusive allokerad likviditet for externa mandat och marknadsvérde inklusive derivat och upplupna réntor for intern férvaltning.
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Noter

Not 5 Personalkostnader

Belopp i tkr jan—dec 2003 jan—dec 2002

Mén Kvinnor Mén Kvinnor
Medelantal anstéllda 29 17 23 15
Anstéllda 31 december” 26 13 23 15
Antal personer i ledningsgruppen 31 december 3 2 4 2

Lon och arvoden

Styrelseordférande 100 100
VD 2747 2 620
Styrelsen exklusive ordférande 400 425
Ledningsgruppen exklusive VD 7 070 7 052
Ovriga anstillda 24257 24216
Lon och arvoden totalt 34574 34413

Rorlig ersdttning

VD — _
Ledningsgruppen exklusive VD — _
Ovriga anstillda _ _

Rorlig ersdttning totalt — —

Ersdttning till styrelseledamoter utover styrelsearvode = =

Pensionskostnader (inklusive sérskild loneskatt)

VD 1444 4384
Ledningsgruppen exklusive VD 1929 1522
Ovriga anstillda 7979 5590
Pensionskostnader totalt 11 352 11 496

Sociala kostnader

Styrelseordférande 33 33
VD 967 878
Styrelsen exklusive ordférande 131 139
Ledningsgruppen exklusive VD 2529 2373
Ovriga anstillda 7786 7981
Sociala kostnader totalt 11 446 11 404
Ovriga personalkostnader 4 682 3897
Totalt personalkostnader 62 054 61210

1) Vid utgdngen av 2003 hade fonden 45 anstéllda, varav 39 tillsvidareanstéllda.

Pensioner

VD tillforsakras tjanstepensionsférmaner enligt géllande pensionsavtal mellan BAO och Finansférbundet, den sa kallade bankplanen,
dock med féljande tilligg. Savél fonden som VD har ratt att utlosa avgang med pension fran och med ingangen av den manad som VD
uppnar 60 ars alder. Pensionen skall da utgora 70 procent av [6nen vid pensionsavgangen fram till 65 ars alder.

Nya villkor fran och med januari 2004

Fran och med januari 2004 har en individuell tjianstepensionsforsakring tecknats med pensionsalder 65 dar med en arlig premie
motsvarande 34 procent av vid var tid utgaende fast kontant l6n (det vill sdga en premiebestdmd pensionsférman). Om anstall-
ningen hos fonden upphdr pa grund av uppsagning fran fondens sida har VD rétt till pension fran fonden fran det han uppnar
60 ars alder intill han uppndr 65 ars alder. Pensionens storlek dr enligt avtalet relaterad till antal pabdrjade tjdnstedr hos Andra
AP-fonden.

For ledande befattningshavare galler pensionsavtalet mellan BAO och Finansforbundet.

54 | Andra AP-fonden Arsredovisning 2003



forts. Not 5 Personalkostnader

Avtal om avgangsvederlag

Vid uppsagning fran fondens sida dger VD ratt till avgangsvederlag motsvarande arton manadsloner, utéver [6n under uppsag-
ningstiden om sex manader, reducerat med inkomst fran ny anstéllning. For dvriga ledande befattningshavare utgar inget
avgangsvederlag.

Berednings- och beslutsprocess
Styrelsearvoden faststalls av regeringen och VDs l6n faststalls av presidiet. Andra AP-fonden har ej tillsatt négon ersattnings-
kommitté.

Styrelseledaméters dvriga styrelseuppdrag
Se sidan 62.

Sjukfranvaro

Sjukfranvaron i Andra AP-fonden uppgar under 2003 till 0,62 procent, rdknat som total sjukdomstid i procent av total ordinarie
arbetstid for samtliga medarbetare. Ingen av fondens medarbetare har haft en sjukskrivningstid som éverstiger 60 dagar. Sjuk-
franvaron for médn uppgar till 0,35 procent och for kvinnor till 1,17 procent.

Not 6 Ovriga forvaltningskostnader

Belopp i mnkr jan—dec 2003 jan—dec 2002
Lokalkostnader 4 3
Depakostnader 10 11
Informations- och datakostnader 22 37
Kopta tjanster 12 22
Ovriga kostnader 14 17
Summa ovriga forvaltningskostnader 62 90

Av kopta tjdnster utgor ersattning till revisorer 3 mnkr (8 mnkr).

Revisionsuppdrag

KPMG 1,87 1,76

PricewaterhouseCoopers 0,56 0,38
Andra uppdrag

KPMG 0,15 5,19

PricewaterhouseCoopers = 1,15
Summa 2,58 8,48

Not 7 Noterade aktier och andelar®

2003-12-31 2002-12-31
Marknads- Anskaffnings- Marknads- Anskaffnings-
Belopp i mnkr vdrde vdrde vdrde vdrde
Svenska aktier 25 643 27 278 19575 29 515
Utlandska aktier 44 956 52776 33040 47 187
Andelar i svenska fonder 4 040 3019 2765 2673
Andelar i utlandska fonder 2624 2198 1526 1602
Summa noterade aktier och andelar 77 263 85271 56 906 80977

1) Specifikation 6ver de vdardeméssigt tjugo storsta svenska och utlandska innehaven aterfinns pa sidan 60.
En komplett férteckning 6ver svenska innehav aterfinns pa fondens hemsida www.ap2.se.
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Noter

Not 8 Onoterade aktier och andelar

2003-12-31
Antal Agarandel Anskaffnings-
Belopp i mnkr aktier Kapital Roster varde
Intressebolag Org nr
AP Fastigheter Holding AB 556650-4196 1000 000 25% 25% 3221
NS Holding AB 556594-3999 1213256 33% 33% 372
Summa intressebolag 3593
Ovriga onoterade innehav
Svenska aktier och andelar Org nr
Swedestart Life Science KB 969675-2337 5% 6
Swedestart Tech KB 969674-7725 3% 7
EQT Northern Europe KB 969670-3405 1% 110
Utlandska aktier och andelar
Carnegie Fund Il Biotech Bridge 29% 49
Nordic Capital V, L.P. 3% 1
EQT Mezzanine L.P. 19% 22
Amaranth Capital L.P. 28% 51
Summa ovriga onoterade innehav 246
Summa onoterade aktier och andelar 3839
Totalt marknadsvarde 4016
Not 9 Obligationer och andra rantebdrande viardepapper
2003-12-31
Marknads- Anskaffnings- Marknads- Anskaffnings-
Belopp i mnkr varde varde vdrde vdrde
Svenska staten 18 363 17718 16 434 15789
Svenska kommuner — — 2 2
Svenska bostadsinstitut 8704 8611 5664 5572
Ovriga svenska emittenter
Finansiella foretag 546 525 343 333
Icke-finansiella foretag” 1679 1514 1669 1652
Utlandska stater 12059 12715 11743 11757
Ovriga utldndska emittenter 10 467 11 244 10837 10 887
Dagslan 2900 2902 4 669 4672
Summa 54718 55229 51 361 50 664
Realrdnteobligationer 6 666 6129 5909 5432
Ovriga obligationer 38912 39777 34 747 34512
Statsskuldvaxlar = = = =
Certifikat 23 23 = =
Andelar i svenska rantefonder 104 100 = =
Andelar i utlandska rantefonder 5270 5587 5 405 5417
Ovriga instrument? 843 711 631 631
Dagslan 2900 2902 4 669 4 672
Summa 54718 55229 51 361 50 664

1) Hér ingdr konvertibelt forlagslan till intressebolag om 843 (631) mnkr.
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Not 10 Derivat

Belopp i mnkr

Valutarelaterade instrument
Terminer
Summa

varav clearat

Aktierelaterade instrument
Terminer
Summa

varav clearat

Rénterelaterade instrument
Terminer
Summa

varav clearat

Summa derivat

2003-12-31
Nominellt Derivatinstrument med
belopp” positivt verkligt varde negativt verkligt varde
93 644 2550 -1018
93 644 2550 -1018
9130 164 =
9130 164 -
9130
3897 3 0
3897 3 0
3897
2717 -1018

1) Med nominellt belopp avses antal kontrakt multiplicerat med kontraktsbeloppet fér derivatinstrumentens absoluta tal. Beloppet inkluderar ddrmed séavél
kopta som salda kontrakt brutto. Se beskrivning av vilka derivatinstrument som anvands och vilka risker som hanteras via derivat pa sidan 36.

Not 11 Kassa och bankmedel

Belopp i mnkr 2003-12-31 2002-12-31
Kassa och bankmedel 883 1159
Stalld sakerhet for terminshandel 679 1094
Totalt 1562 2253
Not 12 Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter

Belopp i mnkr 2003-12-31 2002-12-31
Upplupna rénteintakter 1145 1396
Restitutioner 38 87
Upplupna utdelningar 56 44
Ovriga forutbetalda kostnader och upplupna intékter 18 7
Totalt 1257 1534
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Noter

Not 13 Fondkapital

Belopp i mnkr 2003-12-31 2002-12-31
Ingdende fondkapital enligt faststélld balansrékning 117 090 133 493
Nettobetalningar mot pensionssystemet
Inbetalningar fran RFV av dlderspensionsavgifter 41 481 40187
Utbetalningar till RFV av tillaggspensionsmedel” -39338 -38202
Overskott 2143 1985

Overfort fran Sarskilda forvaltningar

Fran Forsta AP-Fondens Avvecklingsfond 394 3017
Fran Fjarde AP-Fondens Sérskilda forvaltning 30 =
Summa 424 3017
Arets resultat 20 693 - 21405
Totalt 140 350 117 090

1) Inklusive administrationsersattning om 281 mnkr (263).
Per 2003-12-31 uppgar utgdende kapital i Forsta AP-fondens Avvecklingsfond och Fjarde AP-fondens Sarskilda forvaltning till

5214 (6 511) mnkr respektive 1 291 (1 377) mnkr. For information om dessa férvaltningar, hanvisas till Forsta AP-fondens
hemsida, www.ap1.se, respektive Fjarde AP-fonden for rekvirering av arsredovisning.

Not 14 Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader

Belopp i mnkr 2003-12-31 2002-12-31
Forvaltararvoden 41 15
Upplupen rantekostnad pa valutaterminer 35 98
Ovriga upplupna kostnader 19 16
Totalt 95 129

Not 15 Ataganden

Belopp i mnkr 2003-12-31 2002-12-31

Atagande om framtida betalning
Investeringsataganden onoterade innehav 1411 563
Totalt 1411 563
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Goteborg den 5 februari 2004

Kurth Augustson Gunnar Larsson Bo Dockered
Ordforande
Mirtha Josefsson Clas Nykvist Roland Svensson
Lilian Ringsand Ylva Thorn

Lars Idermark
Verkstdllande direktor

Revisionsberattelse

R evisionsberittelse for Andra AP-fonden
Org nr 857209-0606

Vi har granskat drsredovisningen och bokforingen samt styrelsens forvaltning i Andra
AP-fonden for ar 2003. Det ar styrelsen som har ansvaret for rakenskapshandlingarna och for-
valtningen.Vart ansvar ir att uttala oss om arsredovisningen och forvaltningen pa grundval av
var revision.

Revisionen har utforts 1 enlighet med god revisionssed 1 Sverige. Det innebir att vi planerat
och genomfort revisionen for att 1 rimlig grad forsakra oss om att arsredovisningen inte inne-
haller visentliga fel. En revision innefattar att granska ett urval av underlagen for belopp och
annan information i rakenskapshandlingarna. I en revision ingar ocksa att prova redovisnings-
principerna och styrelsens tillimpning av dem samt att bedoma den samlade informationen i
arsredovisningen. Vi anser att vir revision ger oss rimlig grund for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med lagen om allmiinna pensionsfonder och ger
dirmed en rattvisande bild av Andra AP-fondens resultat och stillning i enlighet med god
redovisningssed 1 Sverige.

Revisionen har icke givit anledning till anmirkning betriffande arsredovisningen, de 1 den-
samma upptagna resultat- och balansrikningarna, bokforingen eller inventeringen av tillging-
arna eller 1 6vrigt mot forvaltningen.

Vi tillstyrker att resultatrikningen och balansrikningen faststalles.

Goteborg den 5 februari 2004

Anders Bickstrom Goran Jacobsson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Faorordnad av regeringen Faorordnad av regeringen
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Aktier, andelar och rantebdarande vardepapper

Andra AP-fondens 20 storsta svenska aktieinnehav®

Bolagsnamn Kapitalandel, % Innehav Marknadsvarde, kr Rostandel, % Sektor
Ericsson B 1,09 177 203116 2285920196 0,02 IT
Svenska Handelsbanken A 1,84 13 156 836 1934054 892 2,00 Finans
Svenska Handelsbanken B 0,02 158 238 22 548 915 0,00 Finans
AstraZeneca PLC 0,01 10749 010 1878837 248 0,01 Hélsovard
Volvo A 1,21 5410 255 1141563 805 3,20 Industri
Volvo B 0,52 2257 608 496 673 760 0,13 Industri
Nordea 0,96 28 148 866 1520038764 0,96 Finans
Hennes & Mauritz B 1,01 8 481 262 1450 295 802 0,51 Konsumentvaror
TeliaSonera 0,63 29 618 964 1113 673 046 0,63 Telekommunikation
Foreningssparbanken A 1,36 7 262 888 1027 698 652 1,36 Finans
Sandvik 1,40 3626291 899 320 168 1,40 Industri
SCAB 1,28 3003 785 883112790 0,50 Ravaror
Skandinaviska Enskilda Banken A 1,12 7 879 862 835 265 372 1,16 Finans
Skandinaviska Enskilda Banken C 0,02 139 841 13 494 657 0,00 Finans
Tele2 B 1,40 2 066 406 793 499 904 0,61 Telekommunikation
Electrolux B 1,35 4 414 431 697 480 098 1,07 Konsumentvaror
SKF B 1,60 1827 495 508 043 610 0,61 Industri
SKFA 0,21 240105 66 989 295 0,78 Industri
Skandia 1,75 17 787 552 466 033 862 1,75 Finans
Atlas Copco A 0,82 1745337 449 424278 1,18 Industri
Atlas Copco B 0,52 1082014 253732283 0,07 Industri
Investor B 0,79 5970 602 414956 839 0,16 Finans
Investor A 0,28 2151955 148 484 895 0,60 Finans
Assa Abloy B 1,29 4728 486 404 285 553 0,88 Industri
Castellum 5,10 2193086 372 824 620 5,10 Finans

Andra AP-fondens 20 storsta utlindska aktieinnehav?

Bolagsnamn Innehav Marknadsvarde, kr Sektor
Citigroup INC 1951853 645 611 266 Financials
Pfizer Inc. 2 439 924 620 252 956 Health Care
General Electric Co 2 686 503 598 849 442 Industrials
Bp Amoco Plc 10233322 597 108 720 Energy
Vodafone Group PLC 32369739 594 389 200 Telecommunication Services
Skyworth Digital Holdings Ltd 19 456 251 570753 475 Financials
Nokia 4411 671 549112 513 Information Technology
Exxon Mobil Corp 1713342 502 387 484 Energy
Intel Corporation 2136 689 495 046 611 Information Technology
Total SA 335 376 448 656 733 Energy
Microsoft Corporation 2179 414 431 869 544 Information Technology
Novartis 1295 327 423151 058 Health Care
GlaxoSmithKline Plc 2 489 479 410 446 927 Health Care
IBM Corporation 602 708 401922 100 Information Technology
Royal Dutch Petroleum 997 957 378593223 Energy
Bank of America Corp 612 409 354 412 099 Financials
Nestle SA -R- 196 525 353299 104 Consumer Staples
Johnson & Johnson 936 204 347 995 638 Health Care
Royal Bank of Scotland Group 1625047 344 535779 Financials
Honda Motor Co Ltd 1048 900 335209 781 Consumer Discretionary

1) Sammanstallningarna avser fondens 20 vardeméssigt storsta innehav i svenska respektive utlandska aktier. Som svenska aktier definieras dven vissa bolag som efter
fusion med utldndskt bolag har @ndrat sin juridiska hemvist, till exempel AstraZeneca och StoraEnso. For utldndska bolag redovisas inte fondens rost- och kapital-
andelar da dessa inte i nagot fall Gverstiger 0,3%.

En fullstdndig sammanstallning av fondens svenska aktieportfélj aterfinns pa fondens hemsida. En fullstdndig sammanstéllning av de utldndska innehaven kan
bestéllas frdn Andra AP-fonden.
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Andra AP-fondens innehav i aktie- och rantefonder

Innehav, andelar

Marknadsvérde, mnkr

Innehav, andelar

Marknadsvarde, mnkr

Aktiefonder, utlindska

F&C Global emerging

markets portfolio

StateStreet, emerging markets
Genesis emerging markets
Pictet Funds, emerging markets
CitiEquity emerging

markets fund

Deutche Bank Global

emerging markets fund
Skandia smabolag Europa

8 685 263
200929
3915883
191 062

268 673

2372620
952 469

Innehav, andelar

662
567
406
359

330

227
72

Marknadsvérde, mnkr

Réntefonder, utlandska
BGI Euro Liquidity
Ishare Investop Corp
Nektar”

The Finch Neutral Fund®

1) Hedgefonder.

418374189
1745510
52629
82043

3 804
1389
105
77

Obligationer och andra rantebdrande vardepapper

Svenska realrdnteportféljen, fem storsta innehav

Aktiefonder, svenska

Carlson Sverige Smabolagsfond
SEB Sverige Smabolag

SHB Smabolagsfond

Lannebo Smabolagsfond
Robur Smabolagsfond

Enter Sverige Focus

Eikos”

Zenit?

RAM One?

SEB Sverige Smabolag
Chans/Risk
Nordic Absolute Return Fund?

1) Hedgefonder.

1516 985
92 654 653
2062 441
21711522
14 459 404
306115
943

3802

151 992

3263 480
500 000

1022
989
534
305
293
268
163
145
137

136
51

Globala statsobligationsportféljen, fem storsta innehav

Obligation Marknadsvarde, mnkr Obligation Marknadsvarde, mnkr
Sgb 3105 2003 Ger Bund 07/04/2007 694
Sgb 3104 1516 Ger Bund 07/04/2012 471
Sgb 3102 1377 France Btan 10/25/2006 447
Sgb 3101 1377 Sgb 1044 441
Sgb 3001 393 Us Tsy 08/15/2023 410

Svenska nominella obligationsportfoljen, fem storsta innehav

Globala kreditportfdljen, fem storsta innehav

Obligation Marknadsvarde, mnkr Obligation Marknadsvarde, mnkr
Sgb 1041 1980 DB Iboxx Linked Note 502
Sgh 1037 1589 KFW 04/18/2005 149
Sgb 1035 1343 EIB 07/06/2021 133
Sgb 1044 1334 Ontario Province 10/01/2008 117
Sgb 1046 1252 KFW 08/17/2007 114

Detaljerad information om Andra AP-fondens innehav av rantebdrande vardepapper kan erhallas fran fonden.
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Styrelse och ledning

Ovre raden frén vénster:

Gunnar Larsson

ORDFORANDE

Ordférande i Riksidrottsforbundet. Styrelseordférande i Tholin
& Larsson-Gruppen AB och GoteborgsOperan. Styrelseledamot

i bland annat Castellum AB och Samhall AB. Tidigare revisor och
kommunalrad i Géteborg. F6dd 1940.

Bo Dockered

VICE ORDFORANDE

Styrelseordférande i AB Trav och Galopp, Sveaskog AB och
Sveriges Lantbruksuniversitet. Agronomie hedersdoktor
(AgrDhc) och lantbrukare. Fodd 1941.

Ylva Thorn

Forbundsordférande i Svenska Kommunalarbetareférbundet.
Ordférande i Internationalen for Stats- och Kommunalanstallda.
Styrelseledamot i bland annat LO och Riksbyggen. Underskéter-
ska. Fodd 1954.

Clas Nykvist
Ekonomichef i Svenska Byggnadsarbetareforbundet. Styrelse-
ledamot i bland annat Folksam Spar AB. Fdd 1948.

Kurth Augustson

Tidigare verkstdllande direktor i SCA Mélnlycke AB och

AB Marabou. Styrelseledamot i bland annat BRIO AB, Pergo AB,
Orrefors Kosta Boda AB och Oy Paulig. Civilekonom. Fodd 1944.
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Nedre raden fran vénster:

Mirtha Josefsson

Fristdende investeringskonsult. Tidigare investeringschef pa
DnB Asset Management och Carlson Investment Management
AB. Styrelseordférande i Carlson Lararfonder. Styrelseledamot i
bland annat Drott, Song Network, Luxonen och Skandia Fonder.
Fil kand. Fodd 1947.

Roland Svensson

Tidigare verkstdllande direktor och koncernchef i Coop Norden
AB och KF-koncernen. Styrelseordférande i Nationalmuseum
med Prins Eugens Waldemarsudde. Jur. kand, Uppsala univer-
sitet. Fodd 1941.

Lilian Ringsand

Forste vice ordforande i Sif och TCO. Styrelseledamot i Myndig-
heten for kvalificerad yrkesutbildning. Forskningsingenjor vid
Boliden Mineral. Fodd 1942.

Lars Idermark

VERKSTALLANDE DIREKTOR

Styrelseledamot i AP Fastigheter AB, Sodra Skogsdgarna och
Swedish Meats med flera. Fodd 1957.



Ledning

Fondledning, Andra AP-fonden

Ovan fran vénster:

Margaretha Veres, chefssekreterare, fodd 1945
Lena Smeby-Udesen, CFO, fodd 1961

Lars Idermark, CEO, fodd 1957

Martin Jonasson, chefsjurist, fodd 1964

Petter Odhnoff, CIO, fodd 1956

Revisorer

Anders Backstrom
Auktoriserad revisor
KPMG

Goran Jacobsson
Auktoriserad revisor
PricewaterhouseCoopers
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Definitioner

Absolut avkastning
Avkastning pad en portfo]j eller portfljer mitt 1 kronor
eller i procent av ursprungligt investeringsbelopp.

Aktiv avkastning (dven relativ avkastning)
Skillnad 1 avkastning mellan en portfolj och dess jimfo-

relseindex.

Totalavkastning
Beriknas aritmetiskt och tidsviktat.

Aktiv/passiv forvaltning

Aktiv: Forvaltning dir portfoljen kan avvika frin jamfo-
relseportfoljen 1 syfte att skapa aktiv avkastning.

Passiv: Forvaltning dir porttoljen ir identisk med jim-
forelseporttoljen.

ALM-studie

Asset Liability Modelling. Analysmodell for att faststilla
fondens strategiska referensportfolj. Studien, som konti-
nuerligt revideras, syftar till att faststilla den optimala
sammansittningen av fondens olika tillgingsslag, som
bist motsvarar fondens lingsiktiga dtaganden gentemot
det svenska pensionskollektivet. De beddmningar som
ligger till grund for analysen ska ta hinsyn till savil de-
mografiska forindringar i samhillet som den allminna
ekonomiska utvecklingen.

Strategisk portfolj

Andra AP-fondens strategiska portfolj faststilles arligen
av styrelsen och bekriftar fondens val av strategisk till-
gangsallokering. Den tjanar dessutom syftet att utgora
referensportfolj for fondens 16pande kapitalforvaltning.

RISKDEFINITIONER
Marknadsrisk
De mest relevanta marknadsriskerna for fonden ar aktie-

prisrisk, rinterisk och valutarisk.
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Kredit- och motpartsrisk

Kreditrisk avser att en emittent kommer pi obestand al-
ternativt erhiller en forsimrad kreditvirdighet. Med
motpartsrisk avses risken for att en affirsuppgorelse ¢j
kan fullfoljas.

Operationell risk

Avser den risk som ir forknippad med fel eller avbrott 1
den operativa verksamheten vilket leder till ekonomiska
eller fortroendemissiga forluster.

Likviditetsrisk

Avser risk for att virdepapper inte kan omsittas pa
grund av forsimrad tillging eller efterfrigan 1 markna-
den vilket medfor att kop/forsiljning ej kan genom-
foras, alternativt genomforas till ett ofdrdelaktigt pris.

Absolut avkastning
Avkastning portfélj = R,

Absolut risk
Volatilitet = standardavvikelse for avkastning portfolj

Riskjusterad absolut avkastning

Rp—R;
Op

Sharpekvot =

Ddar R, = riskfria rdntan och
O, = standardavvikelse for avkastning portfdl;j

Relativ avkastning
Overavkastning =R;, - R
Ddar R, =avkastning index

Tracking error (aktiv risk)
Standardavvikelse relativ avkastning = 07, _ |

Riskjusterad relativ avkastning

. Rp - R,
Informationskvot = o

P-1
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