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Innehåll

Redovisade värden avser ”exponerade värden” där inte annat anges. Dessa omfattar utöver bokförda verkliga värden även allokerad
(men ej investerad) likviditet till det aktuella tillgångsslaget samt övriga tillgångar som utgör säkerhet för ingångna derivatpositioner. 
I balansräkningen särredovisas tillgångsslag, derivat och likvida medel till verkliga värden.

Beloppen i årsredovisningen är angivna i mnkr, miljoner kronor, respektive mdkr, miljarder kronor, i enlighet med Svenska språk-
nämndens rekommendation.



Den fonderade förmögenheten i det offentligt
finansierade pensionssystemet förvaltas av fem så
kallade buffertfonder genom placeringar på
kapitalmarknaderna. Placeringsreglerna som är
identiska för Första till Fjärde AP-fonderna,
medger investeringar i flera olika tillgångsslag 
och på olika marknader.

Andra AP-fonden, med placering i Göteborg,
inledde sin operativa verksamhet i januari 2001
och har sedan dess utvecklat och implementerat
mål, strategier och infrastruktur och utgör nu 
en modern, internationellt inriktad kapitalförvalt-
ningsorganisation.

Detta är Andra AP-fonden

Andra AP-fondens styrelse utses av regeringen.
Ledamöterna är utsedda att, på grundval av sin
personliga kompetens, främja fondförvaltningen.

Andra AP-fondens målsättning är att med hjälp
av en rationell och professionell förvaltning på
lång sikt och med låg risknivå maximera avkast-
ningen på det svenska pensionskapital som fonden
ansvarar för.

Andra AP-fondens vision är att bli den mest
framgångsrika svenska pensionsförvaltaren, sett till
avkastning över tid. Detta ska fonden förverkliga
genom att bedriva en framgångsrik intern förvalt-
ning och genom att vara ”förvaltare av förvaltare”.

• Andra AP-fondens fondkapital uppgick per
2004-12-31 till 158,1 mdkr, vilket innebär en
ökning med 17,8 mdkr jämfört med föregående
år. Under året har fonden haft ett nettoinflöde
om 1,7 mdkr. Fondens avkastning för helåret
2004 uppgick till 11,6 procent. Årets resultat
uppgick till 16,1 mdkr.

• Fondkapitalets goda tillväxt förklaras främst av
att fonden under hela 2004 bibehållit en hög
aktieandel, i linje med fondens långsiktiga place-
ringsstrategi.

• Under 2004 har förvaltningsverksamhetens
inriktning och organisation förändrats genom att

2004 i sammandrag

tydligare dela upp förvaltningens passiva och
aktiva riskmandat. Ett antal externa aktieförvalt-
ningsmandat på den svenska och europeiska
marknaden avslutades och en betydande del av
denna förvaltning sker numera internt i fonden.
Andelen aktiva mandat kommer att öka inom
taktisk allokering och genom globala mandat
inom aktie-, ränte- och valutaförvaltningen.
Under året har en grupp för kvantitativ analys
byggts upp.

• Fonden har utvecklat en helt ny modell för
framtagande av fondens strategiska portfölj.
I den nya strategiska portföljen för 2005 ökar
valutaexponeringen från åtta till nio procent.
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Treårsöversikt

2002 2003 2004

Fondkapital, mdkr 117,1 140,4 158,1

Inflöden, netto från RFV och Avvecklingsfond/Särskild förvaltning, mdkr 5,0 2,6 1,7

Årets resultat, mdkr -21,4 20,7 16,1

Avkastning total portfölj exkl kostnader, procent -15,3 17,8 11,6

Relativ avkastning marknadsnoterade tillgångar exkl rörelsens kostnader, procent* 0,6 -0,5 -0,6

Valutaexponering, procent 7 8 10

Andel aktiv förvaltning (inkl enhanced), procent 62 89 90

Andel extern förvaltning (inkl investeringar i riskkapitalfonder), procent 38 45 37

* Relativ avkastning avser skillnad i avkastning mellan en portfölj och dess benchmarkindex.
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På detta uppslag beskrivs 
Andra AP-fondens uppdrag,
mål, strategier, placeringar
och af färsstöd som ett flöde.
Uppdelningen går igen 
i presentationerna i 
årsredovisningen.

Andra 
AP-fonden 
steg för steg

Pensionssystemet 
i korthet

Vårt övergripande 
mål och resultat

Sverige har skapat ett mycket robust pen-
sionssystem. Ungefär 90 procent av pen-
sionssystemet finansieras via inbetalningar i
form av skatter och avgifter enligt den så
kallade ”pay-as-you-go”-metoden, där den
yrkesverksamma generationen löpande
betalar pensionerna för den del av befolk-
ningen som pensionerats. Resterande tio
procent utgörs av fonderade medel som
byggs upp inom AP-fonderna. För varje
krona som betalas in i systemet uppkom-
mer en krona pensionsrätt. Skulle systemet
inte vara fullt finansierat finns en automa-
tisk balansering inbyggd.

Andra AP-fonden är en av fem buffert-
fonder i systemet.AP-fondernas kapital ska
utgöra en buffert för att jämna ut perioder
av löpande över- och underskott i systemet.

Andra AP-fondens övergripande mål är 
att maximera avkastningen över tiden så 
att konsekvensen av en eventuell auto-
matisk balansering (underskott i pen-
sionssystemet) minimeras. Förvaltningen
ska ske med låg risk.

För 2004 hade Andra AP-fonden 
satt ett realt avkastningsmål på 3,5 
procent.Avkastningen på den totala 
portföljen 2004 var 11,6 procent och 
därmed klarade fonden det övergripande
målet. Fondens avkastningsmål i reala 
termer är höjt till 4,5 procent från och
med 2005.

När det gäller relativ avkastning är
målsättningen att prestera 0,5 procent-
enheter bättre än fondens strategiska 
portfölj.Andra AP-fonden klarade inte 
det målet under 2004.
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Placeringsstrategi Placeringar Affärsstöd
Andra AP-fondens strategiska portfölj tas
fram med stöd av en så kallad ALM-
modell där hänsyn tas till den förväntade
utvecklingen på över 30 års sikt. Med hjälp
av modellen fastställs en strategisk portfölj
där tillgångsslagens andel av portföljen
bestäms och där valutastrategin slås fast.
I den strategiska portföljen för 2004 
och 2005 består 59 procent av portföljen
av aktier, 36 procent av räntebärande 
tillgångar och fem procent av alternativa
investeringar.

Andra AP-fonden placerar över hela
världen i en rad tillgångsslag för att sprida
risken i portföljen.

Strategisk portfölj

Andra AP-fonden har en sofistikerad
organisation för affärsstöd. För att
skapa bästa möjliga förutsättningar
för framtida investeringar analyseras
genomförda placeringar noga.
Analysarbetet sker i tre steg och
förutsätter daglig värdering av 
fondens innehav.

Analys av af färsavslut
Effektivitet i handel analyseras och
mäts via transaktionskostnader och
omsättningshastighet i portföljen.

Analys av fondens positioner
Risk och avkastning analyseras och
följs upp dagligen i olika dimensioner
och nivåer, exempelvis sektor och
geografiskt område. Riskutnyttjande
på total nivå, per tillgångsslag och per
förvaltningsmandat, följs upp och stäms
av mot gällande risklimiter.

Attributionsanalys
Via attribution analyseras portföljernas
bidrag till fondens avkastning och risk-
utnyttjande.Attributionen baseras bland
annat på bidrag från värdepappersval,
bransch och geografiskt område.

Andra AP-fonden placerar tillgångarna på
fyra olika sätt.

Taktisk allokering
Genom taktisk allokering kan fonden
skapa meravkastning genom att avvika 
från fondens strategiska portfölj. Det inne-
bär att en marknadssyn översätts i beslut
om under- eller övervikt i valutor eller 
tillgångsslag.

Aktier
Andra AP-fonden är en global aktieförval-
tare. I Sverige och Europa står Andra AP-
fondens egna medarbetare till största delen
för förvaltningen av aktier medan externa
förvaltare anlitats för aktieplaceringar utan-
för Europa.

Ränte- och valutaförvaltning
Ränteportföljen består av svenska nomi-
nella och reala obligationer samt globala
stats- och företagsobligationer. Fonden
bedriver också valutaförvaltning.

Alternativa investeringar
För att sprida risken och uppnå ökad
avkastning görs investeringar i riskkapital-
fonder, hedgefonder och fastigheter.

Räntebärande tillgångar, 36%

Utländska aktier,
valutasäkrat, 30%

Tillväxtmarknader, 
ej valutasäkrat, 3%

Hedgefonder, 1%

Utländska aktier, 
ej valutasäkrat, 6%  

Svenska aktier, 20%  

Riskkapitalfonder, 1%

Fastigheter, 3%



Andra AP-fonden har varit verksam i Göteborg 
i fyra år.Vi har etablerat oss som en modern,
högkvalitativ och professionell kapitalförvaltare.
Fonden förvaltar idag en förmögenhet som uppgår
till 158 mdkr.

Det viktigaste målet för Andra AP-fonden är
att skapa en hög absolut avkastning. Detta är själva
kärnan i AP-fondernas uppdrag.

Vi ska givetvis inte ta mer risk än nödvändigt.
Samtidigt är avkastningsmålen höga.Andra AP-
fondens målsättning är en nominell avkastning om
i genomsnitt 6,5 procent per år.

Balans mellan kort och lång sikt

Andra AP-fondens uppdrag är mycket långsiktigt.
Placeringshorisonten är uppemot 30 år. Samtidigt
måste vi nå våra avkastningsmål på 5-10 års sikt.

Att skapa kontinuerlig värdetillväxt och foku-
sera på goda långsiktiga investeringar är långt ifrån
enkelt. Det pågår ständigt en diskussion om att
skapa resultat här och nu, men hänsyn måste tas
till långsiktiga trender på finansmarknaden.

Dessa frågor har i princip alltid påverkat för-
valtare. Skillnaden är att de idag är så mycket
påtagligare, till stora delar beroende på globalise-
ringsprocessen. Globaliseringen leder till att värl-
dens marknader harmoniseras. I dess kölvatten

År 2004 var ett starkt år för Andra AP-fonden. Resultatet för helåret uppgick till 16,1 mdkr. Huvud-

anledningen till den tillfredsställande utvecklingen är fondens konsekventa och långsiktiga place-

ringsstrategi – en strategi som har legat fast sedan starten 2001.

VD:s kommentar

uppstår motsättningar, exempelvis av politisk,
etnisk och religiös karaktär. Detta är faktorer som
vi måste ta hänsyn till.

En AP-fond är väl lämpad för långsiktig kapi-
talförvaltning. Fastheten och tydligheten i upp-
draget står ibland i bjärt kontrast till vad som för
stunden kan anses vara rätt.Vad som visar sig vara
ett bra beslut i spelet mellan nuets motstridiga
krav fastställs först i efterhand, när konsekvenserna
tydliggörs.

Ett exempel på detta är att Andra AP-fonden
valde att inte gå ur aktiemarknaden, som så många
andra aktörer gjorde, när börserna föll som krafti-
gast under 2001 och 2002.

Sedan bottenåret 2002 har fondens förmögenhet
ökat med 50 mdkr. Detta tack vare att vi kände
trygghet i vårt långsiktiga förvaltningsuppdrag.

Starkt resultat under 2004

2004 blev ett starkt verksamhetsår ur ett ekono-
miskt perspektiv.Avkastningen uppgick till 11,6
procent. Fondförmögenheten ökade med 17,8
mdkr. Årets resultat blev 16,1 mdkr.

Sedan starten har fondkapitalet ökat med 24,1
mdkr inklusive inflöden om 13,7 mdkr. Detta i 
ett minst sagt problematiskt börsklimat under de
inledande åren.
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Den relativa avkastningen blev negativ under
2004. Det orsakades främst av den svenska aktie-
portföljens kraftiga beroende av ett fåtal större
svenska företag. Mätt från starten, 2001, visar fon-
den en positiv relativ avkastning.

Nyfikenhet, flexibilitet och innovationsförmåga

Ingen organisation eller verksamhet blir någonsin
färdig.Att vara på ständig jakt efter nya lösningar
och infallsvinklar, att tänja på gränserna och våga
förändra det som inte är till belåtenhet, är den
anda som ska prägla Andra AP-fonden. Den rakaste
vägen till ett sådant klimat är en öppen företags-
kultur – en kultur som skapar förutsättningar för
fondens medarbetare att med ansvar våga vara
innovativa och konstruktivt ifrågasättande.

2004 var ett mycket aktivt verksamhetsår där ett
antal viktiga steg togs.Tid och resurser ägnades bland
annat åt att bibehålla frontpositionen inom affärsstöd.
Detta har skett genom ökad automatisering och nya
lösningar som innebär lägre kostnader.Tack vare
åtgärderna frigörs även mer tid för det som verkli-
gen skapar värde i vår verksamhet, analysen.

Sedan bottenåret 2002 har fondens förmögenhet

ökat med 5o mdkr.

En ny ägarpolicy utvecklades under året. Den
innehåller nya infallsvinklar kring begreppet aktivt
ägande och är anpassad till Svensk kod för bolags-
styrning, som presenterades av Kodgruppen under
2004. Ett resultat av den nya policyn är att fonden
ska bli tydligare och mer aktiv framöver.

Nya samarbetspartners

Fonden har under året investerat i den schweiziska
fondförvaltaren SAM (Sustainable Asset Manage-
ment), som analyserar och utvärderar företag
utifrån hållbarhetskriterier – något som vi för-
hoppningsvis kommer att ha nytta av även i våra
mer traditionella förvaltningsanalyser.

Fonden har även utvecklat området taktisk
allokering, bland annat genom samarbetsavtal med
Goldman Sachs och First Quadrant LP i form av

så kallade GTAA-mandat (Global Tactical Asset
Allocation).

Under året strävade fonden efter att skapa en
än mer kostnadseffektiv förvaltning. Redan idag 
är fonden konkurrenskraftig vid jämförelser med 
liknande förvaltare. Bland hedgefonder, riskkapital-
och emerging markets-fonder är avgifterna allt-
jämt relativt höga. Höga avgifter kan eventuellt
accepteras om investeringarna ger förväntat mer-
värde.Toleransen gentemot svagpresterande för-
valtare har dock minskat. Det har gjort att ett antal
samarbeten har avslutats och nya har tillkommit.

Egen modell för simulering av scenarier

Under året har fonden utvecklat en helt ny ALM-
modell (Asset Liability Modelling) tillsammans
med Frauenhofer Chalmers Research Centre for
Industrial Mathematics. Modellen beskriver dyna-
miken mellan tillgångs- och skuldsidan i pensions-
systemet genom att simulera de olika byggstenarna
i systemet på ett tydligare sätt. Det förbättrar möj-
ligheterna att komponera den strategiska förvalt-
ningsportföljen.Tack vare modellen växer en helt
ny bild av pensionssystemets stabilitet fram.

Inom aktieförvaltningen har såväl inriktningen
som organisationen förändrats. Förändringen leder
till lägre kostnader och mer effektiv förvaltning.

Goda framtidsutsikter

Det finns anledning att vara relativt optimistisk
inför 2005 även om tillväxten i världsekonomin
kan komma att mattas av något.

På Andra AP-fonden drivs vi av idén att vi 
alltid kan bli lite bättre och lite klokare. Det ansvar
vi har fått, att förvalta svenska folkets pensions-
kapital, kräver både omsorgsfull planering och
beslutsamhet.Vi tror på vår valda strategi. Därför
känner vi oss optimistiska även i de fall då vi ställs
inför svårigheter.

Göteborg i februari 2005.

Lars Idermark,Verkställande direktör
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Det reformerade inkomstpensionssystemet har en,
i förhållande till de offentliga finanserna, fristående
och oberoende konstruktion. Framtida pensioner
bestäms i grund och botten av individernas in-
komster, där hela livsinkomsten räknas.

Den allmänna pensionen består av tre delar

Den pension, inom det allmänna pensionssyste-
met, som individen kommer att få består av tre
delar: inkomstpension, premiepension och/eller
garantipension.

Pensionen finansieras med en avgiftssats (via
avgifter och skatter) på 18,5 procent av den totala
lönesumman (upp till 7,5 inkomstbasbelopp) vid
varje löneutbetalning. 16 procentenheter av den

Andra AP-fonden är en så kallad buffertfond i det svenska pensionssystemet. Fondens uppgift är dels

att uppnå högsta möjliga avkastning i förvaltningen och dels att verka som utjämnare i systemet när

stora pensionsavgångar sker. När de stora årskullarna av svenskar födda på 1940- och 1960-talen går

i pension ställs stora krav på pensionssystemet.

Andra AP-fonden: 
En viktig del av det svenska pensionssystemet 

inbetalade summan används för att finansiera årets
utgående pensioner (inkomstpension). 2,5 procent-
enheter sparas och förräntas på ett individuellt
premiepensionskonto.

Garantipensionen är en utfyllnad för dem med
låga eller inga inkomster alls. Garantipensionen
finansieras över statsbudgeten.

Buffertfondernas roll

Inkomstpensionsavgifterna överförs till systemets
buffertfonder: Första,Andra,Tredje och Fjärde
Allmänna Pensionsfonden.Varje fond tillförs en
fjärdedel av avgifterna och finansierar en fjärdedel
av pensionsutbetalningarna. Även Sjätte AP-fon-
den räknas som en buffertfond, men den särskiljer
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PENSIONSSYSTEMET
I KORTHET

Stora årskullar som går i pension skapar behov av en buffert i pensionssyste-
met. Systemets löpande utgifter kommer att överstiga de löpande inkomsterna
efter 2010 då den stora efterkrigsgenerationen börjar gå i pension. 

Pensionsavgångarnas ef fekt på systemet (Källa RFV)

Balanstalet (BT) utgörs av systemets tillgångar dividerat med den samlade pensions-
skulden. Om balanstalet understiger 1,0 utlöses den automatiska balanseringen. 
Det betyder att pensionsskulden och pensionerna bara räknas upp med löneutveckling-
en multiplicerat med balanstalet. Detta pågår till dess att jämvikt nås igen. 

Så fungerar balanseringen (Källa RFV)
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sig från de övriga, bland annat på grund av annor-
lunda förvaltningsdirektiv. De månatliga pensions-
utbetalningarna i inkomstpensionssystemet görs
således med pengar från buffertfonderna.

I princip är det mer eller mindre samma peng-
ar som betalades in under månaden som betalas 
ut i form av pension till pensionärerna. Därmed 
sker, i stort sett, inget sparande på samhällsnivå i
inkomstpensionssystemet. För de försäkrade kan
dock pensionsavgiften betraktas som en form av
sparande.

Den automatiska balanseringen*

Det svenska pensionssystemet är från ett statsfinan-
siellt perspektiv robust och tål betydande för-
ändringar när det gäller ekonomisk och demogra-
fisk utveckling. I systemet finns speciella kontroll-
mekanismer inbyggda.

För att undvika urholkning av köpkraften sker
löpande justeringar av den samlade pensionsskul-
den i takt med förändringar i inkomstindex. Det
finns dock undantag då denna grundregel frångås.

Vid viss demografisk och ekonomisk utveck-
ling och med en fast nivå på avgiftsfinansieringen
av inkomstpensionerna är det omöjligt att reglera
inkomstpensionen i en takt som motsvarar snitt-
inkomstens utveckling utan att riskera systemets
hållfasthet på sikt. För att undvika en höjning av
avgiften, från den nuvarande nivån på 16 procent
av den totala lönesumman, sker i en sådan situation
avsteg från inkomstindexeringen – den så kallade
automatiska balanseringen aktiveras.

Balanseringen säkerställer systemets hållfasthet

Genom att dividera systemets tillgångar med pen-
sionsskulden får man ett mått på dess finansiella
ställning. Denna illustreras av en kvot som kallas
balanstalet. Om balanstalet överstiger ett (1) är 
tillgångarna större än skulderna. Om balanstalet är
under ett är skulderna större än tillgångarna.

Balanseringen aktiveras när balanstalet faller
under ett. När balanseringen aktiveras indexeras
pensionsbehållningar och pensioner med föränd-
ringen i ett balansindex i stället för med föränd-
ringen i inkomstindex. Uppräkningstakten för
pensionerna justeras ända till dess att systemet nått
jämviktsläget igen (se figur nedan).

En mekanism för utdelning av överskott i pen-
sionssystemet utreds för närvarande.

Pensionssystemets balansräkning

För 2003 var den finansiella ställningen i pensions-
systemet sådan att tillgångarna i systemet uppgick
till cirka 6 042 mdkr varav AP-fonderna utgjorde
577 mdkr. Skulderna var knappt 5 984 mdkr 
vilket ger ett balanstal på cirka 1,01. Balanstalet
utgörs av systemets tillgångar dividerat med pen-
sionsskulden.Tillgångarna beror på avgifterna som
betalas in i systemet och skulderna är summan av
det som är en pensionsskuld till de blivande pen-
sionärerna. Överskottet 2003 var cirka 58 mdkr 
(se figur nedan).

* Den automatiska balanseringen benämns ibland “bromsen”. Den innebär att uppräkningen av pensionerna sker i en långsammare takt än inkomstindex.
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Det svenska pensionssystemets ställning 31 december 2003

TILLGÅNGAR

Avgiftstillgången 5 465

Buffertfonder 577

6 042

SKULDER

Framtida pensioner 5 984
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Syftet med Andra AP-fondens medelsförvaltning
är att fondens kapital ska utgöra en buffert för
framtida pensionsutbetalningar i det reformerade
ålderspensionssystemet. För att utgöra största möj-
liga nytta i denna roll ska förvaltningen ha som
främsta mål att maximera avkastningen så att kon-
sekvenserna av den automatiska balanseringen i
pensionssystemet minimeras över tiden.Andra AP-
fondens specifika risk är ett svagt förvaltnings-
resultat, framförallt vid en negativ utveckling för
pensionssystemet.

Fondens verksamhet är långsiktig och utvärde-
ras därför över lång tid. Rullande femårsperioder
är en adekvat mätperiod.Andra AP-fondens ope-
rativa verksamhet startades 2001.

God absolut avkastning 2004 

För att långsiktigt klara den övergripande målsätt-
ningen för pensionssystemet måste AP-fonderna
välja tillgångsportföljer som når upp till vissa av-
kastningsmål. Klarar Andra AP-fonden och de
övriga buffertfonderna det målet på lång sikt är
sannolikheten stor att pensionssystemet, när det
gäller allmän pension, fungerar utan störningar.
Den demografiska och allmänekonomiska ut-
vecklingen får i det sammanhanget mycket stor 
betydelse.

Andra AP-fonden överträf fade 2004 det interna reala avkastningsmålet. Tillväxten förklaras främst av

en hög aktieandel och låg valutaexponering.

Mål och resultat

Fram till 2004 var det reala avkastningsmålet
3,5 procent. I tabell nedan redovisas den absoluta
avkastningen för åren 2001-2004 i relation till
fondens reala avkastningsmål.

För 2004 redovisar Andra AP-fonden en real
avkastning på 11,3 procent vilket betyder att det
långsiktiga avkastningsmålet uppnåddes. Börs-
återhämtningen under den senare delen av hösten
förde upp kurserna över toppnivåerna från det
första kvartalet. Det innebar också att 2004 sam-
mantaget blev ett år med god avkastning såväl i
ränteportföljen som i aktieportföljen.

Fonden klarade det långsiktiga avkastnings-
målet 2003 och 2004 men inte 2002 och 2001.
Förklaringen står främst att finna i den totala port-
följens höga aktieandel som påverkades negativt av
aktiemarknadens kraftiga fall under 2001 och 2002.

Fonden klarade det långsiktiga avkastningsmålet

2003 och 2004 men inte 2002 och 2001.

Höjd målsättning för 2005 

Från och med 2005 har det interna reala avkast-
ningsmålet höjts till 4,5 procent. Höjningen av
avkastningsmålet är ett resultat av arbetet med
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Andra AP-fonden klarade det långsiktiga målet för absolutavkastningen 2003
och 2004. Målavkastningen består av 3,5 procent och inflation.

Fyra års statistik på absolut avkastning 

Kurvan visar fondens ackumulerade relativa avkastning sedan starten 2001.
Staplarna visar relativ avkastning per period.

Relativ avkastning för fondens noterade tillgångar, 2001-2004
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fondens ALM-studie och de risker som där
beskrivs (se sidorna 12-15). Fonden gör bedöm-
ningen att verksamheten, för att klara sina lång-
siktiga åtaganden, bör uppnå detta mål.

Relativavkastningen inte i nivå med målet

Målet för Andra AP-fondens relativa avkastning är
0,5 procent per år. Det betyder att fonden ska 
prestera 0,5 procentenheter bättre avkastning än

den strategiska portföljen. Det är ett mått på hur
framgångsrik kapitalförvaltningen är när det gäller
att generera ett mervärde utöver marknadsexpone-
ringen. För 2004 redovisar Andra AP-fonden en
relativ avkastning på -0,6 procent.Anledningen till
detta står främst att finna i utvecklingen i den
svenska aktieportföljen.

Placeringsregler för AP-fonderna

• Placeringar får ske i alla de på kapitalmarknaden
förekommande finansiella instrument som är
marknadsnoterade och omsättningsbara.

• Maximalt fem procent av en fonds tillgångar får
placeras i onoterade värdepapper. Placering i 
onoterade aktier måste ske indirekt via riskkapital-
företag, värdepappersfonder eller liknande.

• Minst 30 procent av respektive fonds tillgångar ska
placeras i räntebärande värdepapper med låg kre-
dit- eller likviditetsrisk.

• Aktier i börsnoterade svenska bolag får, i respektive
fond, motsvara högst två procent av det samlade
svenska börsvärdet.

• Varje fond får äga högst tio procent av rösterna 
i ett enskilt börsnoterat bolag. I onoterade risk-
kapitalbolag är motsvarande gräns 30 procent.

• Fonderna får inte placera i optioner, terminer eller
andra finansiella instrument med råvaror som
underliggande tillgång.

• Efter en successiv upptrappning med fem procent-
enheter per år, från 15 procent år 2001, får högst 40
procent av tillgångarna exponeras mot valutarisk.

• Högst tio procent av en fonds tillgångar får expo-
neras mot en emittent eller grupp av emittenter.

• Minst tio procent av varje fonds tillgångar ska 
förvaltas av utomstående förvaltare.
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Den relativa avkastningen för 2004 på marknadsnoterade tillgångar, exklusive
rörelsekostnader, förklaras av ett negativt bidrag från tillgångsförvaltningen och
den taktiska allokeringen.
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Det övergripande målet i pensionssystemet är att
säkerställa framtida pensioner (se också sidorna 8-9).
Detta är därmed även målet för buffertfonderna.
I den analys som ligger till grund för valet av
långsiktig placeringsstrategi måste hänsyn tas till
sambanden mellan den ”icke-fonderade” delen av
pensionssystemet och buffertfonderna. Det krav på
avkastning i buffertfonderna som utvecklingen i
den ”icke-fonderade” delen av pensionssystemet
medför, måste fångas upp i analysen. Den osäker-
het som präglar såväl pensionssystemets utveckling
som buffertfondernas avkastning över tiden måste
komma till uttryck. Detta görs inom ramen för en
så kallad ALM-modell (Asset Liability Modelling)
där analysperspektivet är 30-35 år.

Modellens byggstenar ger god insikt

Andra AP-fonden har tillsammans med Frauen-
hofer Chalmers Research Centre for Industrial
Mathematics utvecklat en ny ALM-modell.
Modellen består av tre sammankopplade kompo-
nenter:

• Scenariosimulering: Här simuleras olika utveck-
lingsbanor för tillgångsslagen i fondens portfölj,
svensk inflation, sysselsättningsgrad och löner.
Mycket förenklat innehåller modellen en del
som beskriver den förväntade eller genomsnittli-
ga utvecklingen för dessa variabler och en annan
del som beskriver variationen runt genomsnittet.

• Beräkning av balans- och resultaträkningar i pensions-
systemet: Här beräknas även de nyckeltal som är
avgörande för pensionssystemets utveckling och
ställning. Olika demografiscenarier kan användas,

Andra AP-fonden har utvecklat en egen modell för analys av tillgångar och skulder i pensions-

systemet. Den nya ALM-modellen visar på en hög sannolikhet för en temporär automatisk balansering

under de närmaste åren.

Ny ALM-modell formar placeringsstrategin

men dessa är rena framskrivningar utan variation
kring genomsnitten.

• Optimeringskomponent: Här identifieras den port-
följ som på bästa sätt uppfyller det övergripande
målet – att minimera eventuella negativa effekter
på framtida pensioner. Detta sker utifrån de 
scenarier som räknas fram i de övriga kompo-
nenterna av ALM-modellen.

Modellen beskriver den årliga utvecklingen av det
svenska pensionssystemets huvudsakliga byggstenar:

• Avgiftstillgången: Framtida avgifter till pensions-
systemet.

• Pensionsskulden: Framtida pensionsförpliktelser till
de individer som omfattas av pensionssystemet.

• Buffertfonden: Där det antas att Andra AP-fondens
placeringsstrategi omfattar det samlade värdet av
Första till Sjätte AP-fondernas tillgångar.

Möjliga utfall över buffertfondernas tillgångar, 
2005-2035 (Källa RFV)

Grafen visar utfallet av tänkbara scenarier på storleken av buffertfondernas till-
gångar. De vertikala boxarna representerar 50% av de möjliga utfallen.
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Nyckeltal som beaktas i modellen

Centrala nyckeltal som beräknas i modellen är
balanstalet (kvoten mellan tillgångarna och 
pensionsskulden) och nettoflödet (avgiftsinflöden
minus pensionsutbetalningar) till buffertfonderna.
Balanstalet är det viktigaste nyckeltalet eftersom
det påverkar uppräkningen av individernas pen-
sionstillgångar. Om balanstalet är mindre än ett,
det vill säga tillgångarna understiger pensions-
skulden, aktiveras den automatiska balanseringen
med påföljd att pensionstillgångarna skrivs upp i
en långsammare takt än vad som annars vore fallet
(se sidorna 8-9).

Modellen ska underlätta måluppfyllelse

Balanstalet är styråran i det reformerade pensions-
systemet och kärnan i Andra AP-fondens ALM-
modell. Det operationella målet i ALM-modellen
är att välja en långsiktig placeringsstrategi som
minimerar de negativa effekterna på framtida 
pensioner av att den automatiska balanseringen 
aktiveras – om en aktivering inte kan undvikas.
Skillnaden i framtida pensionsutbetalningar mellan
en utvecklingsbana där denna balansering aldrig
aktiveras och en bana där balanseringen periodvis
aktiveras ska således göras så liten som möjligt. En
högre avkastning i AP-fonderna minskar risken för
att en balansering aktiveras och begränsar därmed
i normalfallet de negativa effekterna på framtida
pensioner. En portfölj av tillgångar med hög risk
ökar i extremfallet samtidigt risken för en negativ
förmögenhetsutveckling med negativa effekter på
framtida pensioner. Den önskade fördelningen av
tillgångar i fondernas portföljer beror också på hur
tillgångarna samvarierar med övriga delar av pen-
sionssystemet. Negativa effekter på framtida pen-
sioner är särskilt tydliga vid en ogynnsam demo-
grafi och på lång sikt.ALM-analysen bygger därför
på ett, från pensionssystemets utgångspunkt, nega-
tivt demografiskt scenario.

Många antaganden görs fristående

Utvecklingen på de finansiella marknaderna analy-
seras fristående och utgör antaganden i ALM-
modellen. Detta gäller såväl långsiktigt förväntad
avkastning som kortsiktiga variationer i avkast-
ningen. Likaså analyseras centrala makroekono-
miska faktorer som löner, inflation och sysselsätt-
ningsgrad utanför modellen. Även demografiska
antaganden sker utanför modellen.

I modellen hanteras osäkerheter och risker
som hänger samman med de kortsiktiga varia-
tionerna kring gjorda grundantaganden. Ett myck-
et stort antal slumpmässiga simuleringar beskriver
tänkbara förlopp för de makroekonomiska 
och finansiella storheter som ingår i modellen.
De resulterar i sin tur i ett stort antal förlopps-
scenarier för balanstalet och effekter på framtida
pensioner. Fördelningen av dessa scenarioresultat
är ett relevant mått på hur riskerna med olika
portföljkombinationer i buffertfonderna samverkar
med de inneboende riskerna i pensionssystemet.

Hänsyn tas till osäkra antaganden

I ALM-modellen tas alltså uttrycklig hänsyn till
osäkerheten i de antaganden som görs utanför
modellen. Såväl antaganden som osäkerheten
kring dessa påverkar analysen och bidrar till den
placeringsstrategi som bäst uppfyller målet att
minimera effekterna på framtida pensioner av att
den automatiska balanseringen aktiveras.
Resultaten i ALM-modellen är därför uttryckta i
form av sannolikheten för att den automatiska
balanseringen aktiveras vid olika tidpunkter och
förväntade effekter av detta på framtida pensioner.

I modellen antas förhållandevis låga framtida
avkastningar på fondens placeringsportfölj.
Räntorna är för närvarande mycket låga vilket
speglar en låg avkastning på obligationer under
kommande år. Likaså är de riskpremier som antas
för aktiemarknaderna relativt låga, särskilt jämfört
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med den avkastning som aktieplaceringar histo-
riskt genererat. Det återspeglar en för närvarande
relativt hög värdering av aktiemarknaderna.
Sammantaget bedöms fondens portfölj ge en lång-
siktig nominell avkastning med i genomsnitt 6,5
procent per år.

Risken för aktiverad balansering relativt hög

Andra AP-fondens ALM-modell indikerar en rela-
tivt hög risk för att den automatiska balanseringen
i pensionssystemet kommer att aktiveras de när-
maste åren. Detta beror framförallt på en tillfällig
försvagning i demografin. Därefter stabiliseras situ-
ationen innan en trendmässig försvagning inträder
under den andra halvan av 2010-talet i det fall den
demografiska utvecklingen följer SCB:s så kallade
pessimistiska scenario. Risken att balansen i pen-
sionssystemet långsiktigt slår om och blir negativ
redan under den kommande femårsperioden är
inte överhängande, men sannolikheten för att det
ska hända bedöms ändå vara cirka tio procent.
Innan 2015 visar resultaten i ALM-modellen att
sannolikheten för en långsiktig aktivering av den
automatiska balanseringen har växt till 25 procent.

Risk för betydande press inom tio år

Generellt kan således konstateras att pensionssyste-
met riskerar att vara under betydande press inom
tio år. Detta mot bakgrund av det pessimistiska
demografiscenariot och med de avkastningsförvänt-
ningar som ligger till grund för analysen. Det nuva-
rande inflödet till AP-fonderna bedöms under dessa

omständigheter vända till utflöden inom fem år.
Om en aktivering av den automatiska balanse-

ringen med mycket stor sannolikhet ska undvikas
krävs en tillgångsportfölj med en förväntad årlig
avkastning i storleksordningen 15 procent i buf-
fertfonderna. Detta är enligt Andra AP-fondens
bedömning helt orealistiskt och visar också att 
AP-fondernas möjlighet att kompensera negativa
inslag i pensionssystemet i stort har en begräns-
ning. Mot bakgrund av de lägre avkastnings-
förväntningar som ligger till grund för Andra 
AP-fondens analys skulle på motsvarande sätt 
buffertfonderna behöva vara ungefär dubbelt så
stora, för att med mycket stor sannolikhet, undvika
negativa effekter på framtida pensioner.

Ytterst är det värdet av utgående pensioner
som är viktigt för individen.Andra AP-fondens
ALM-modell indikerar att i medianscenariot inträ-
der i stort sett ingen pensionsförlust förrän 2018.
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Slutsatser för valet av placeringsstrategi  

Huvudslutsatsen av ALM-modellen är att den stra-
tegiska allokering som minimerar den negativa
effekten på framtida pensioner har en hög andel
aktier.Andra AP-fondens portfölj innehåller cirka
60 procent aktier. Resultaten visar samtidigt att
avkastningen i buffertfonderna på lång sikt sanno-
likt behöver vara högre än vad som kan förväntas
med dagens portfölj. Det är därför motiverat att
öka andelen tillgångar som förväntas ge hög
avkastning på grund av att de är mer riskfyllda.
Det finns också ett behov av en långsiktig aktiv
avkastning som ett komplement till den passiva
avkastningen.

Tidshorisont och demografi har stor betydelse

Valet av tidshorisont har stor betydelse för de 
placeringsstrategiska slutsatserna. Med en kort
horisont, tio år, har den optimala portföljen en
högre andel obligationer. Med en tidshorisont på
20 år fördelas portföljen jämt mellan aktier och
obligationer. På 30 års sikt ökar aktieandelen till
nuvarande nivåer eftersom det är först då som 
placeringshorisonten täcker in den period då 
pensionssystemet är som mest ansträngt.

Valet av demografiscenario har också betydelse
för resultaten i ALM-analysen. I syfte att göra 
största möjliga nytta i en framtid som präglas av 
en negativ utveckling för pensionssystemet har 
Andra AP-fonden valt det pessimistiska demografi-
scenariot som grund för ALM-analysen.

Förändringar i den strategiska portföljen

De förändringar som kommer att göras i Andra
AP-fondens strategiska portfölj vid ingången till
2005 blir begränsade och helt och hållet relaterade
till den strategiska valutaexponeringen av fondens
utländska aktier.Andra AP-fonden har sedan 2001
haft en förhållandevis låg valutaexponering i den
strategiska portföljen. Under 2004 motsvarade
valutaexponeringen åtta procent av fondens totala
tillgångar. I den nya strategiska portföljen för 2005
ökar valutaexponeringen från åtta till nio procent.

En större förändring har gjorts i den strategiska
portföljen vad gäller den regionala fördelningen 
av valutaexponeringen.Tidigare var valutaexpone-
ringen lika stor i alla regioner och valutor. En
större del av valutaexponeringen är nu kopplad till
euron och det brittiska pundet, totalt 35 procent.
Samtidigt har valutaexponeringen mot  den 
amerikanska dollarn samt den japanska yenen och
övriga asiatiska valutor reducerats till sammanlagt
fem procent.

Valutaexponeringen är strategisk och motiveras
av hur valutaexponering tillför risk till portföljen
och hur de olika valutorna samvarierar med avkast-
ningen på de underliggande aktiemarknaderna.
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Övergripande ekonomisk utveckling

2004 blev ett år med fortsatt återhämtning i den
globala konjunkturen. Sammantaget växte den
globala ekonomin snabbare än vad som bedömdes
i början av året.Tillväxttakten var den högsta på
20 år. USA uppvisade en uppskattad tillväxt på 4,4
procent. I EMU-området blev dock tillväxten
lägre, 1,8 procent. Skillnaden tyder på att USA
alltjämt är lokomotivet i det internationella kon-
jukturuppsvinget och att EMU-området ännu inte
till fullo har dragit nytta av den globala återhämt-
ningen. Japans tillväxt överraskade mest och nådde
3,9 procent, framför allt tack vare minskad risk för
fortsatt deflation. Prognoserna för Sverige låg
under årets inledning på 2,5 procent men bedöms
vid slutet av året ha överträffat dessa med nära en
procentenhet.

Under 2004 drevs aktiemarknaderna av korta ”mini-cykler” med avsaknad av en tydlig trend. Detta

svängningsmönster avspeglade sig också i den relativa avkastningen mellan aktier och obligationer.

Andra AP-fondens taktiska positioner under året har varit förhållandevis små med en tendens till

aktieövervikt.

Taktisk allokering:
Frånvaro av tydliga trender på marknaderna

Kvartalsrapporterna överraskade positivt

De finansiella marknaderna präglades under året
av frånvaron av tydliga trender i aktier och räntor
– en miljö med små prisrörelser befästes.

Under första kvartalet 2004 fortsatte den posi-
tiva trenden som etablerats under 2003 på den
svenska aktiemarknaden. De globala aktiemarkna-
derna utvecklades däremot väsentligt långsammare
och viktiga marknader som den amerikanska
visade en fallande trend.

Positiva överraskningar i samband med företa-
gens kvartalsrapportering gav stöd åt topparna på
aktiemarknaderna i april. Under denna period steg
också räntorna mot bakgrund av fortsatt stark till-
växt, tendenser till högre inflation och förbere-
delse inför höjda policyräntor från centralbanker-
nas sida.

Stigande oljepriser drivande kraft

Under senvåren och sommaren drevs de finansiella
marknaderna i ökad utsträckning av stigande olje-
priser med tillbakagång på aktiemarknaderna.
Marknadsräntorna steg inledningsvis, för att där-
efter falla tillbaka. Räntenedgången orsakades
främst av att de stigande oljepriserna tolkades som
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ett hot mot den internationella konjunkturen 
snarare än en risk för tilltagande inflation.

Ytterligare tre faktorer bidrog till sommarens
sjunkande räntor. För det första urskiljdes en
avmattning i den amerikanska konjunkturen. För
det andra justerades förväntningarna på central-
bankernas räntehöjningar under resten av 2004
och 2005 ner. Den tredje bidragande orsaken 
var att flera asiatiska centralbanker, inte minst 
den kinesiska, fortsatte att köpa amerikanska stats-
obligationer i syfte att motverka trycket uppåt på 
växelkurserna.

Ökad optimism under hösten

Efter presidentvalet i USA ökade återigen intresset
för aktiemarknaden.Till detta bidrog också sjunk-
ande oljepriser och det faktum att den amerikanska
konjunkturen visade tilltagande styrka. Optimismen
späddes på av positiva tecken i den kinesiska eko-
nomin och av att företagen fortsatte att överraska
med starka vinstlyft under det tredje kvartalet.

Under hösten föll dollarn återigen kraftigt, 

till lägsta nivån på åtta år.

Måttlig inflationsökning 

Tidigare oro för deflationsscenarier byttes mot ett
tilltagande fokus på inflationsriskerna. Inflationen

steg dock endast måttligt, bland annat som ett
resultat av ökad kapacitet, försiktiga löneökningar
och en trovärdig penningpolitik.

Ett orosmoln visade sig dock under våren då
den underliggande inflationen i USA vände upp
oväntat fort. Det ledde till tilltagande förväntning-
ar om en mer aggressiv global penningpolitik
framöver.

Penningpolitiken lades om 

Centralbankerna såg fjolårets stigande energikost-
nader som en tillfällig inflationseffekt och var tyd-
liga med att penningpolitiken ska bedrivas utifrån
en längre tidshorisont.Trots detta skedde en
omläggning av penningpolitiken under året med
räntehöjningar på flera stora marknader.

Storbritannien låg först i räntehöjningscykeln,
delvis med hänvisning till stigande priser på fastig-
hetsmarknaden.

USA:s Federal Reserve fattade beslut om rän-
testegring under sommaren, vilket var inledningen
på en höjningsfas som höll i sig året ut. Höjningen
som var den första sedan mitten av år 2000 skedde
från en historiskt låg nivå.

Den svenska Riksbanken sänkte räntan i två
steg under första halvåret, men lämnade den oför-
ändrad under hösten mot bakgrund av det stimu-
lerande inslaget i regeringsbudgeten och de rela-
tivt goda tillväxtutsikterna.

Den europeiska centralbanken behöll den låga
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räntenivån på två procent under hela året. Infla-
tionen steg visserligen men kraften i ekonomin
hämmades av stigande energikostnader och euro-
förstärkningen.

Mindre inslag av trender på valutamarknaderna

Inslaget av trender på valutamarknaderna min-
skade under 2004. Framförallt drevs förändringen
av dollarns utveckling. Den trendmässiga försvag-
ningen av dollarn under 2001-2003 stannade upp
och ersattes av en dollarförstärkning under det
första kvartalet 2004. Fram till slutet av sommaren
var valutarörelserna förhållandevis små. Under
hösten föll dollarn återigen kraftigt, till lägsta
nivån på åtta år. Sammantaget förstärktes den
svenska kronan mot den korg av valutor som
representerar Andra AP-fondens globala aktie-
exponering under 2004.

Fondens positionstagande i den taktiska 

allokeringen

Årets ofta korta upp- och nedgångar mellan de
breda tillgångsslagen förutsatte snabba positions-
förflyttningar i den taktiska allokeringen.Timingen
blev på så sätt kritisk. Genomgående var de taktis-
ka positionerna förhållandevis små under 2004.
Positionerna pendlade mellan en neutralvikt och
en aktieövervikt med två procent.

Inom valutaförvaltningen hade fonden vid
årets ingång en taktisk övervikt på en procent-
enhet i svenska kronor. Denna neutraliserades i

mitten av april. Under resten av 2004 hade fonden
ingen valutaposition i den taktiska allokeringen.
Kronövervikten under det första kvartalet gav ett
negativt bidrag till den taktiska allokeringen på
åtta baspunkter. Inklusive rebalansering uppgick
bidraget till den relativa avkastningen till nio bas-
punkter.

Externa förvaltningsmandat och återbalansering

Under 2004 godkände fonden fem externa förval-
tare inom GTAA (Global Tactical Asset Allocation
= globala taktiska tillgångsallokeringsmandat). I
början av 2005 aktiverades två förvaltare, Goldman
Sachs Asset Management samt First Quadrant LP.

Andra AP-fonden har också ökat fokuseringen
på återbalansering av den strategiska portföljen i
situationer då marknadsutvecklingen leder till akti-
va positioner i förvaltningsportföljen.Tidigare har
den aktiva taktiska tillgångsallokeringen och åter-
balanseringen varit delar av samma process. Dessa
har nu separerats och utgör två skilda mandat.
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Avkastning aktier relativt räntebärande instrument
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Fondens långsiktiga placeringsstrategi innebär en
fördelning mellan tillgångsslagen där aktieandelen
uppgår till 59 procent. Under året har fonden
periodvis haft en taktisk övervikt av aktier.

Värdet av den utländska aktieportföljen upp-
gick vid utgången av 2004 till 63,8 mdkr, varav
47,8 mdkr var valutasäkrat och 16,0 mdkr ej
valutasäkrat.Avkastningen uppgick till 11,5 pro-
cent. Fondens benchmarkindex visar för motsva-
rande period en avkastning på 11,8 procent.
Skillnaden förklaras till största delen av värdepap-
persval, främst vad gäller Ericsson.

Avkastningen för den svenska aktieportföljen
under 2004 uppgick till 19,0 procent. Fondens
benchmarkindex har under samma period ökat
med 20,2 procent.Avvikelsen förklaras även här
främst av värdepappersval.Värdet av portföljen
uppgick vid utgången av året till 32,8 mdkr.

Den låga volatiliteten på marknaden och det

Världens aktiemarknader har under året utvecklats positivt, trots oro till följd av bland annat höga olje-

priser. Under 2004 har fonden ökat andelen internt förvaltade aktier och ett stort antal externa mandat 

har avslutats. Fondens aktieförvaltning har under 2004 starkt bidragit till det ökade fondkapitalet.

Andra AP-fondens aktieförvaltning:
Större andel intern förvaltning 

tydliga sambandet i prisutvecklingen mellan olika
aktier innebar att många förvaltare inte utnyttjade
sina riskmandat även om antalet aktiva positioner
låg kvar på en normal nivå. Marknadens ryckighet
under året gjorde det svårt för förvaltare att identi-
fiera tydliga trender och därmed intressanta inves-
teringsidéer.

Börserna präglades av korta trender

Utvecklingen på världens börser har under 2004
karaktäriserats av korta trender. Under första kvar-
talet fortsatte den mycket starka trenden från 2003.

På senvåren och sommaren drevs aktiemarkna-
derna i ökad utsträckning av stigande oljepriser.
Nya branta fall på aktiemarknaderna inträffade
under maj. Efter en återhämtning under försom-
maren inleddes en längre period med större 
nedgångar på börserna. Dessa drevs till stor del 
av fortsatt ökande oljepriser. Osäkerheten kring
utgången i det amerikanska presidentvalet däm-
pade också riskaptiten och intresset för investe-
ringar i aktiemarknaderna under sensommaren
och början av hösten.

Efter presidentvalet och med ett visst stöd av
fallande oljepriser ökade intresset för aktiemarkna-
den åter under hösten. Företagen fortsatte att över-
raska med starka vinstlyft också under det tredje
kvartalet. Börsåterhämtningen under den senare
delen av hösten förde upp kurserna över topp-
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nivåerna från det första kvartalet på alla viktiga
aktiemarknader.

Läkemedelssektorn påverkades av hårdare krav

Börsuppgången i USA (Dow Jones), Storbritan-
nien (FTSE100) och Japan (Nikkei 225) uppgick
till -4,7 procent, 6,5 procent respektive 3,9 pro-
cent i svenska kronor. I lokal valuta var ökningen
jämfört med årets början 3,1 procent, 7,5 procent
respektive 7,6 procent. Utvecklingen på den tek-
nikdominerade Nasdaq-börsen var 0,3 procent i
svenska kronor (8,6 procent i lokal valuta). MSCI:s
tillväxtmarknadsindex utvecklades mycket positivt,
16,0 procent (16,1 procent i lokala valutor).

Bland sektorerna har framförallt läkemedels-
sektorn haft en negativ utveckling till följd av 
hårdare krav från tillståndsmyndigheter i USA 
och därpå följande indragningar av läkemedel.
Energisektorn har drivits främst av ökande olje-
priser.

Marknadsklimatet för börsintroduktioner för-
bättrades under 2004 på flera marknader. Intro-
duktionen av Google på Nasdaq-börsen mottogs
mycket positivt.

Starka rapporter på Stockholmsbörsen

2004 blev ett bra år för den svenska aktiemarkna-
den. Även om Ericsson ensam stod för en stor del
av indexuppgången påverkades marknaden positivt
av fortsatt starka rapporter från de stora svenska
verkstadsbolagen och bankerna.

Starka kassaflöden och redan starka balansräk-
ningar gör att marknaden förväntar sig ökade
utdelningar.

Den svenska börsen steg under året med 20,8
procent (SBX). Bland sektorerna har IT och finans
gått bäst.

Marknaden för börsintroduktioner var fortsatt
trög som en följd av höga prisförväntningar från
säljare.

Aktieförvaltningens inriktning och organisation

Andra AP-fondens aktieförvaltning är global till
sin karaktär. Förvaltningen sköts internt men också
externt genom ett antal partners, utifrån tydligt
definierade förvaltningsmandat. De externa man-
daten innebär att förvaltarna placerar inom ett
speciellt område som antingen definieras utifrån
geografisk marknad, sektor eller andra kriterier.
Förvaltarens stil bestäms utifrån risknivån som 
tillåts i portföljen. Ett passivt mandat innebär att
förvaltningen ska följa index, ett aktivt mandat
innebär att förvaltaren har som mål att gå bättre än
det valda indexet. Enhanced index-mandat innebär
en förvaltning med låg risk och ett avkastningsmål
på mellan 0,5 och en procentenhet över bench-
markindex.

Större delen förvaltas numera internt

Arbetet med att kombinera interna och externa
förvaltare, som började för fyra år sedan, har
utvecklats genom att en större del av den totala
förvaltningen nu sker internt. Omläggningen
innebär att 59 procent av aktieportföljen förval-
tades externt vid utgången av 2004, vilket kan
jämföras med 72 procent vid utgången av 2003.

Under året har en klarare strategi för förvaltare
implementerats. Det innebär att fonden är mer
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distinkt när det gäller uppdelningen i tydliga man-
dat med avseende på det relativa risktagandet. Som
ett resultat av den nya placeringsstrategin har fyra
svenska externa mandat stängts ner. En bidragande
orsak är att förvaltningsresultaten inte nådde upp
till målen.Ytterligare tolv mandat i Europa har
avslutats som en del av strategiförändringen.

Interna enhanced-portföljer startas 2005

De interna resurserna för svensk och europeisk
förvaltning har koncentrerats på både en funda-
mental och en ny kvantitativt inriktad förvaltning
där målet är att ha internt förvaltade, så kallade
enhanced-portföljer igång under 2005.

Risktagandet kommer att omallokeras från 
i första hand den svenska marknaden till breda
globala mandat. Bedömningen är att det är mer
sannolikt att överavkastning kan uppnås om det
finns möjligheter till många oberoende investe-
ringsbeslut.

Tre modeller vid förvaltning av svenska aktier 

Svårigheterna för många svenska förvaltare har
återigen visat sig i problemen med att generera
överavkastning på en marknad som domineras av
ett fåtal stora aktier. De förvaltare som under året
exempelvis saknade ett betydande inslag av
Ericssonaktier i sin portfölj hamnade ofta fel i för-
hållande till sina avkastningsmål.

Andra AP-fonden arbetar med tre investerings-
stilar på den svenska aktiemarknaden:

• Fundamentalt grundad förvaltning som inriktas
på att överträffa det breda SBX-indexet.

• Enhanced förvaltning som inriktas på att med
hjälp av en egenutvecklad kvantitativ modell
finna felprissättningar på marknaden. Under
2004 har modellen testats mot index och mål-
sättningen är att aktivera egenutvecklade kvanti-
tativa modeller under 2005. Externt förvaltar
SHB en svensk enhanced index-portfölj.

• Den tredje stilen innefattar en strategisk portfölj
med långsiktiga innehav där Andra AP-fonden
har möjlighet att utöva ägarstyrning, exempelvis
via valberedningar. Bland de större innehaven
kan nämnas Volvo, Handelsbanken, SCA, Skandia
och Electrolux.

Vid slutet av 2004 utgjordes nio procent av de
svenska aktierna av småbolag, som förvaltas via
fonder.

Fondens förvaltning av utländska aktier 

En omläggning har också skett när det gäller den
europeiska förvaltningen. Sektorförvaltningen
finns kvar men sköts nu till största delen internt.
Denna förvaltning kombineras med index med låg
riskprofil och kvantitativ förvaltning (Barclays) och
andra aktiva mandat med högre riskkaraktär. En
enhanced underförvaltning beräknas starta under
2005. Under året har till exempel SAM (Sustain-
able Asset Management) engagerats. SAM har
utvecklat en värderingsmodell där hänsyn tas till
miljö- och etikrisker. Mandatets direktiv bygger på
en placeringsinriktning där det första urvalet görs
utifrån ett antal hållbarhetskriterier. De bolag som
klarar dessa krav utgör de aktier som SAM kan
investera i.

I USA görs Andra AP-fondens investeringar
via mandat med låg risk, som antingen förvaltas
för att följa index eller för att genom kvantitativ
analys överträffa index. I Asien och Japan förvaltas
tillgångarna genom fyra mandat inriktade på aktiv
förvaltning som ska generera avkastning som över-
stiger index. Placeringar på tillväxtmarknader, så
kallade emerging markets, sker genom sex fonder
som förvaltas av externa förvaltare.

Upphandling av globala förvaltare

Bland de globala mandaten anlitar Andra AP-fon-
den förvaltare som tillämpar index-, enhanced
index- och aktiv aktieförvaltning som investe-
ringsstil. Mot bakgrund av beslutet att fördela en
större andel av fondens risktagande till breda man-
dat inledde fonden under slutet av 2004 en upp-
handling av globala förvaltare.
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Globala aktiemandat
Under/överav-

kastning jämfört
Stil Avkastning, % med index, %

MFS Institutional Advisors Aktiv 10,9 5
Merrill Lynch Investment 
Managers Enhanced 6,5 0,6
State Street Global Advisors Passiv 6 0

Svenska OSX-mandat
Under/överav-

kastning jämfört
Stil Avkastning, % med index, %

Intern förvaltning, 
strategisk portfölj Aktiv 22,4 2,2
Carnegie Kapitalförvaltning 1 Aktiv 13,6 – 3,3
Carlson Investment 
Management1 Aktiv 5,6 – 6,5
SEB Asset Management1 Aktiv 5,5 – 2,9
E. Öhman J:or 
Kapitalförvaltning Aktiv 9,7 – 8,2
Fondportfölj:

> Enter Sverige Fokus Aktiv 8,3 1,0

Svenska SBX-mandat
Under/överav-

kastning jämfört
Stil Avkastning, % med index, %

Intern förvaltning:
> Portfölj 1 Aktiv 20,2 – 0,6
> Portfölj 2 2 Enhanced 4,3 0,0

SEB Asset Management Aktiv 19,9 – 0,9
Carlson Investment 
Management1 Aktiv 13,8 – 3,4
Svenska Handelsbanken AB Enhanced 20,9 0,1

Svenska småbolagsfonder
Under/överav-

kastning jämfört
Stil Avkastning, % med index, %

SEB Sverige Småbolag Aktiv 28,8 9,1
SEB Sverige Småbolag 
Chans/Risk Aktiv 34,6 14,9
Carlson Sverige 
Småbolag Aktiv 15,8 – 3,9
Lannebo Småbolagsfond Aktiv 20,5 0,8
Handelsbanken 
Småbolagsfond Aktiv 18,4 – 1,3
Robur Småbolag Aktiv 23,8 4,1

1) Avslutats under 2004
2) Påbörjats under 2004

Regionala aktiemandat
Under/överav-

kastning jämfört
Stil Avkastning, % med index, %

Europa
> Intern förvaltning Aktiv 10,8 – 0,8
> Barclays Global Investors 1 Passiv 7,2 – 0,8
> Barclays Global Investors2 Enhanced 6,2 1,6
> Goldman Sachs 
Asset Management1 Aktiv
Consumer Discretionary – 2,4 – 6,1
Consumer Staples 2,7 1,2
IT – 2,6 1,7
Telecom 8,8 4,2

> Citigroup Asset 
Management1 Aktiv
Consumer Discretionary 0,9 – 2,9
Consumer Staples – 0,1 – 1,6
Financials 5,4 1,2
Healthcare 0,4 – 2,4
IT – 5,1 – 0,9
Telecom 5,5 1

> Crédit Agricole1

Asset Management Aktiv
Financials – 1,0 – 5,1

> Deutsche Asset 
Management Aktiv
Healthcare 7,3 3,2

> BankInvest Asset 
Management Aktiv
Healthcare – 2,4 – 6,5

> SAM Sustainable Asset
Management Fund2 Aktiv 3,0 – 2,9

> Skandia Småbolagsfond Aktiv 17,7 6,0
Nordamerika

> Barclays Global Investors Passiv 2,6 0,4
> Barclays Global Investors Enhanced 2,9 0,6

Japan
> Martin Currie Investment 
Management Limited Aktiv 6,6 – 0,4

> BankInvest Asset 
Management Aktiv 4,9 – 2,1

Asien/Pacific (exklusive Japan)
> Singer & Friedlander 
Investment Management
Limited Aktiv 13,3 – 5,3

> BankInvest Asset 
Management Aktiv 8,8 – 9,8

Emerging Markets
> DB Globalspectrum1 Aktiv 12,4 – 0,4
> F&C Global Emerging 
Markets Aktiv 11,5 – 4,5

> Genesis Emerging Markets Aktiv 20,3 4,3
> Pictet Emerging Markets Aktiv 14,2 – 1,7
> State Street Emerging 
Markets Aktiv 13,9 – 2,1

> Citigroup Emerging Markets Aktiv 13,6 – 2,4
> AIG Global Emerging
Markets2 Aktiv – 1,1 – 1,3



Målet med Andra AP-fondens engagemang i 
ägarfrågor är att bidra till värdeskapande i fonden.
Aktivt ägande och en förstärkning av fondens
engagemang i ägarfrågor syftar till att förbättra 
förutsättningar för en högre avkastning på förvaltat
kapital. Genom att fonden är aktiv i ägarrollen kan
styrelser och ledningar inspireras till förbättringar i
sättet att driva företaget, vilket leder till ett ökat
värde på innehavet.

God ägarstyrning skapar värde

Att välskötta företag också är bra placeringar är en
sanning som accepteras av de flesta investerare. Det
finns även akademiska studier som styrker detta.
Gompers, Ishii och Metrick (2001) använde 24
olika kriterier för bolagsstyrning på 1 500 ameri-
kanska bolag under åren 1990 till 1999. Deras slut-
sats var att avkastningen i amerikanska bolag med
hög standard på bolagsstyrning var betydligt högre,
8,5 procent årligen, än bolag med låga värden på
corporate governance-kriterier. Motsvarande studier
i Europa gjorda av Bauer, Guenster och Otten
(2003) visar samma mönster. De kunde efter juste-
ringar för sektoreffekter konstatera att överavkast-
ningen för bolag med höga värden på kriterier för
ägarstyrning var tre procent årligen.

Det är Andra AP-fondens inställning att varje
bolag är unikt. En lösning som gäller ett kapital-
tungt energiföretag är sällan att föredra för ett
forskningsintensivt bioteknikföretag. Det är därför
viktigt att genom analys och dialog söka de bästa
lösningarna för varje enskilt bolag.

Bolagsstämmor och nomineringsarbete

Under 2004 har Andra AP-fonden deltagit i 50
ordinarie bolagsstämmor och sju extrastämmor.
Fonden har vidare röstat på bolagsstämmorna för
de 50 största utländska innehaven genom så kallad
”proxy voting” (Internetbaserad fullmaktsröstning).

Andra AP-fonden har varit representerad i
nomineringsarbetet inför styrelsesammansättningen
i Artimplant, Castellum, Feelgood, Observer,

Andra AP-fonden har under året inlett ett arbete med att tydligare integrera ägarfrågorna i den

löpande förvaltningen. Ett nytt arbetssätt har implementerats och en ny ägarpolicy har antagits.

Ägarfrågor 2004: Målet med Andra AP-fondens 
bolagsstyrning är att skapa värde 

Pergo, Sardus, Skandia, Song Networks,Wedins
och WM-data. Inför 2005 års stämmosäsong är
Andra AP-fonden representerad i valberedningarna
för Artimplant, Capio, Castellum, Electrolux,
Feelgood, Handelsbanken, Karo Bio, Pergo,
ProAct, Sardus, Skandia,Vitrolife,Volvo,Wedins
och WM-data.

Fonden har också medverkat i förberedelsear-
betet inför många stämmor genom att tillsammans
med andra institutionella ägare och representanter
för bolagens styrelser analysera och diskutera de
olika förslag som styrelserna planerat att lägga fram
för bolagsstämman. De vanligast förekommande
frågorna under året har gällt incitamentssystem
och styrelsenomineringar.

Diskussion kring belöningssystem

I flera fall diskuterades belöningssystem som sak-
nade prestationskrav eller hade bristande sådana.
I Atlas Copco drog styrelsen tillbaka förslaget till
incitamentsprogram och i SEB förändrades förslaget
om optionsprogram efter påstötningar från institu-
tionella ägare.Andra AP-fonden valde att lägga ned
sin röst när det gällde SEB:s incitamentsprogram.

I samband med Intentias extra bolagsstämma i
september röstade Andra AP-fonden emot sty-
relsens förslag till riktad nyemission. Orsaken var
att förslaget stred mot intentionerna i Andra AP-
fondens ägarpolicy.

Index över kvinnorepresentation

Andra AP-fondens index över kvinnorepresenta-
tion i börsbolagens styrelser och ledningar presen-
terades för tredje året i rad. Medan antalet kvinnor
i börsbolagens styrelser ökat ordentligt de senaste
åren har andelen kvinnliga representanter i före-
tagsledningarna förblivit i stort sett densamma.
Sedan 2002 har den kvinnliga styrelserepresenta-
tionen mer än fördubblats från 6,1 till 14,9 
procent av börsbolagens styrelser. Under samma
period har andelen kvinnor i ledningar ökat 
marginellt från 11,1 till 12,3 procent.
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Andel kvinnor i styrelser och ledningar

Ser positivt på den nya koden

Under hösten 2004 presenterades ”Svensk kod för
bolagsstyrning” av den så kallade Kodgruppen.
Andra AP-fonden medverkade i utvecklingspro-
cessen, som remissinstans.

Andra AP-fonden ser positivt på införandet av
en kod för bolagsstyrning i Sverige. Koden
sammanfattar praxis i det svenska systemet för
självreglering och utgör en god vägledning för
berörda bolag.Andra AP-fonden anser att det finns
ett stort värde med ett samlat ramverk kring
bolagsstyrningsfrågor. Många av de frågor som nu
ingår i koden omfattas av Andra AP-fondens tidi-
gare ägarpolicy.

Ny ägarpolicy har antagits

I anslutning till kodens införande
har Andra AP-fonden antagit en ny
ägarpolicy som också inkluderar ett
nytt sätt för fonden att analysera
ägarfrågorna.

Andra AP-fonden arbetar med
ägarfrågor på en mängd olika sätt.
I grunden ligger en analys ur
ägarperspektiv som görs internt
på Andra AP-fonden. Ett tiotal
viktiga ägarfrågor penetreras och
leder till en bedömning om hur
fonden ska agera som ägare.
Analysen täcker strukturfrågor
(företagsstruktur, kapitalstruktur och ägarstruktur),
styrning (styrelse, nominering, ledning och led-
ningens ersättning), transparens (information,
informationsgivning, redovisning), investeringar
(företagsköp, -försäljningar och -investeringar)
samt företagskultur och etik, miljö och jämställd-
hetsfrågor.

Ägarpolicyn som finns uppdaterad på hem-
sidan redovisar Andra AP-fondens principiella
inställning i dessa frågor.

Fortlöpande dialog med bolagen

I bolag där fonden ser behov av en förändring
strävar fonden efter en kontakt med bolaget i ett
tidigt skede. Samverkan kan ske med andra ägare.
Andra AP-fonden anser att det finns ett stort värde
i en fortlöpande dialog med bolagen.

Andra AP-fonden eftersträvar att medverka i
valberedningar där fonden hör till de största
ägarna. När fonden inte finns i valberedningen
framförs fondens ståndpunkter till valberedningens
ordförande.

Miljö- och etikfrågor integreras i policyn

Miljö- och etikfrågor ingår som en integrerad del
i Andra AP-fondens ägarpolicy. Under året har
inga bolag uteslutits som investeringsobjekt, något
som kan komma ifråga vid överträdelse av lagar
eller internationella konventioner.

Däremot har frågor ställts till ett halvdussin
bolag. Det har främst rört sig om frågor kring

miljöpåverkan och arbetsrätt i 
u-länder samt reaktioner på före-
läggande från myndigheter.

Andra AP-fonden stod som
en av sponsorerna till Göteborgs
Internationella Miljöpris 2004.
Det tilldelades Joan Bavaria och
Tessa Tennant, som har startat håll-
barhetsfonder i USA och
Storbritannien.

När det gäller positivt urval
utifrån hållbarhetskriterier har Andra
AP-fonden investerat i en fond hos
den schweiziska fondförvaltaren

SAM. Fondens placeringsstrategi bygger på en
värderingsmodell som tar hänsyn till bolagens age-
rande utifrån ett antal centrala hållbarhetsaspekter.
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2004 var ett händelserikt år på världens räntemark-
nader där också andra faktorer än inflation och
makroekonomiska siffror hade stor inverkan på
marknadsräntorna. Fortfarande spelade geopolitisk
oro och terrordåd en stor roll, både direkt och in-
direkt genom dess inverkan på råvarupriser, exem-
pelvis råolja. De dubbla amerikanska underskotten
(handels- och bytesbalansunderskottet) och dess
finansiering från asiatiska centralbanker påverkade
utbuds- och efterfrågesituationen. Diskussioner och
spekulationer om en ändring av Kinas växelkurs-
strategi påverkade också obligationsmarknaderna.

Centralbankerna indikerar gradvis höjning

Vid årets början fanns förväntningar om att värl-
dens centralbanker åter skulle strama åt penning-
politiken och normalisera nivåerna för styrrän-
torna genom höjningar. Så skedde till viss del även
om flera centralbanker låg kvar på samma nivå vid

Andra AP-fondens ränte- och valutaförvaltning:
Försiktiga räntehöjningar och svagare US-dollar 
präglade marknaden 2004

utgången av 2004.Vissa styrräntor var till och med
lägre än vid årets början. Detta gäller exempelvis
för Sverige. Den amerikanska centralbanken
(FED) höjde styrräntan till 2,25 procent under
året, vilket är en något lägre nivå än vad flertalet
bedömare väntade sig vid årets början. Fortfarande
är den generella bedömningen bland centralban-
kerna att ekonomiernas inflationstryck är lågt och
att styrräntorna endast behöver höjas gradvis.

Riksbanken har under året fortsatt sänka repo-
räntan som nu är nere på samma nivå som ECB:s.
Samtidigt varnar Riksbanken för att nivåerna
måste höjas framöver.

Under året uttryckte Bank of England far-
hågor kring de låga räntorna – att en för lätt pen-
ningpolitik kan leda till specifika obalanser, bland
annat på fastighetsmarknaden. Detta anses vara 
en av orsakerna till att Bank of England är den
centralbank som var mest aggressiv i sina ränte-
höjningar under 2004.

Obligationsmarknaderna påverkades av USA

Aktörerna på obligationsmarknaderna har spende-
rat mycket tid åt att spekulera i styrkan i tillväxten
i den amerikanska ekonomin. Marknadsräntorna
har varit relativt stabila under långa perioder för
att periodvis reagera kraftfullt på makroekonomis-
ka siffror som har avvikit från marknadens för-
väntningar.
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Officiella styrräntor, 2004 (Källa EcoWin) 10-åriga obligationsräntor, 2004 (Källa EcoWin)

De globala räntemarknaderna har under året kännetecknats av lägre inflationsförväntningar och för-

siktiga räntehöjningar i USA. På valutamarknaden har den amerikanska dollarn fortsatt att försvagas

bland annat till följd av de dubbla underskotten i USA:s ekonomi.
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Ett exempel på detta är den amerikanska arbets-
lösheten. Under årets första månader förväntade
sig flertalet av marknadens aktörer att tillväxten i
arbetsmarknaden skulle vara starkare än vad som
visade sig. Det svaga utfallet fick marknadsräntorna
att falla.

På senvåren kom signaler om att det skapades
fler jobb i den amerikanska ekonomin, något som
medförde en kraftig uppgång i långa räntor. Som
lägst var marknadsräntan på den 10-åriga ameri-
kanska statsobligationen 3,7 procent för att snabbt
stiga till 4,9 procent. Uppgången var snabb, men
inte uthållig.

Allt eftersom makroekonomisk information
pekade på minskad styrka i den ekonomiska upp-
gången föll obligationsräntorna tillbaka mot de
lägre nivåerna igen. Hög efterfrågan på amerikan-
ska statsobligationer från sydostasiatiska centralban-
ker samt oro för att ett högt råoljepris skulle med-
föra avmattning i världens ekonomier har också
bidragit till att hålla obligationsräntorna på en
lägre nivå.

Hög efterfrågan på företagsobligationer 

I likhet med 2003 har investerarna på obligations-
marknaden fortsatt efterfråga företagsobligationer i
stor utsträckning. Detta har skett antigen genom
direkta obligationsinvesteringar, eller genom den
allt starkare växande marknaden för syntetiska 
placeringar och derivat. Index för avkastningen i
obligationer med inslag av högre kreditrisk gav
också högre avkastning än för obligationer med
lägre kreditrisk under 2004. Skillnaden är dock
inte lika markant som under 2003.Värdet av att ha

en väl diversifierad portfölj har dock visat sig även
under 2004. Detta med tanke på att specifika hän-
delser i enskilda bolag annars kan få stor inverkan
på avkastningen.

God utveckling på den svenska marknaden

Riksbanken fortsatte under året att sänka sin styr-
ränta i försök att stimulera tillväxten samtidigt som
inflationen låg under deras mål. Som en effekt av
detta har den svenska obligationsmarknaden haft
en god utveckling relativt andra marknader.
Räntorna har under året fallit med 85 räntepunk-
ter för obligationer med tio års löptid samt med
115 räntepunkter för dem med två års löptid.
Under året har ränteskillnaden mot långa tyska
obligationer med motsvarande löptid minskat med
15 räntepunkter. Intresset för svenska räntebärande
placeringar har ökat kraftigt, både från aktörer
med lång förväntad placeringshorisont och från
mera spekulativa aktörer på räntemarknaden.

Det interna förvaltningsresultatet

Den interna förvaltningen resulterade i en avkast-
ning på 7,3 procent under 2004. Det är något sva-
gare än ränteförvaltningens benchmarkindex.Av-
vikelsen förklaras till största delen av en positione-
ring för en förväntad ränteuppgång i slutet av året.

Förvaltningen baserades under hela 2004 på en
grundläggande uppfattning om att obligationsrän-
torna skulle stiga till högre nivåer. Under årets 
första månader var positionstagandet relativt
begränsat, men i samband med starka amerikanska
arbetsmarknadssiffror för mars och april utökades
positionerna. Risktagandet har varierat under hös-
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USA:s Federal Reserve's handelsvägda index av US-dollarns värde mot G6-län-
derna. Indexvärdet visar hur stor korg av valutor man får för 100 US-dollar.
Lägre värde motsvarar svagare US-dollar.

US-dollarns utveckling, 2004 (Källa EcoWin)

Riksbankens TCW-index består av en vägd blandning av valutorna i Sveriges vik-
tigaste konkurrentländer. Diagrammet visar att kronans kurs, jämfört med TCW-
index, stärkts under året. Ju lägre indexsiffra desto starkare krona.

Kronans utveckling, 2004 (Källa EcoWin)
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ten, men med förväntan om stigande obligations-
räntor som det genomgående temat.

Upphandling av extern förvaltning

Under året har fonden genomfört en offentlig
upphandling av externa förvaltare för delar av 
fondens räntebärande portfölj. Fonden har sökt
förvaltare för tre olika förvaltningsmandat: ett för
ett globalt aggregerat mandat, ett för amerikanska
statsobligationer och kreditpapper, samt ett för 
förvaltning av en portfölj med globala kredit-
obligationer. Upphandlingen är ett resultat av en
strävan att effektivisera ränteförvaltningen och är 
i linje med tidigare vald strategi.

Efter en grundlig analys och bedömning valdes
följande förvaltare ut:
• För globalt aggregerat mandat valdes Bridgewater,

Rogge och Capital International.
• För amerikanska stats- och kreditobligationer

valdes Blackrock, Singer & Friedlander/Denver
LL och Wellington.

• För globala kreditobligationer valdes Rogge,
Franklin Templeton och Payden & Rygel.

Ett antal av dessa mandat bedöms aktiveras under
första kvartalet 2005.

Den interna förvaltningen ska fokusera på
områden där fonden antingen kan genomföra en
indexlik förvaltning till låg kostnad eller på aktiv
förvaltning i områden där fonden förväntas gene-
rera avkastning som överstiger fondens bench-
markindex.

Svagare US-dollar präglade valutamarknaderna

Under inledningen av 2004 fortsatte trenden med

en gradvis svagare US-dollar. Denna trend mat-
tades dock snabbt av. Därefter kom en period 
av relativ trendlös valutamarknad med starkare
US-dollar. Den amerikanska arbetsmarknaden
visade styrketecken och fortsatta spekulationer 
om påföljande räntehöjningar gjorde att dollarn
kom att stärkas fram mot sommaren.Allt eftersom 
tveksamheten om styrkan i den amerikanska 
ekonomin tilltog, återupptogs trenden med svagare 
US-dollar under hösten. Speciellt försvagades 
dollarn gentemot euron och nådde historiskt svaga
nivåer under december.

Även det brittiska pundet försvagades allt
eftersom de genomförda räntehöjningarna fick
effekt på huspriserna.

Den svenska kronan stärktes under den senare
delen av året, både mot dollarn men även mot
andra valutor.Vid slutet av 2004 var kronan 1,7
procent starkare än vid årets början.

Taktiska positioner och aktiv handel

Fonden har under året tagit positioner genom 
taktiska avvikelser från den strategiska valuta-
säkringsgraden för fondens totala portfölj.
Positionerna har tagits mot bakgrund av en be-
dömning av den svenska kronans värde gentemot
den sammansättning fondens valutaexponering
har. Ett arbete för att aktivt skapa värde av valuta-
marknadens rörelser har inletts. Härunder tas också
positioner på förväntad utveckling av valutornas
inbördes värde, inte nödvändigtvis mot svenska
kronor. Omfattningen av denna handel har varit
begränsad under året, men har bidragit positivt till
fondens avkastning.
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Tillgångsslaget alternativa investeringar visar en
avkastning på 12,2 procent under 2004. Fastig-
heter avkastar 15,1, hedgefonder 5,1 och riskkapi-
talfonder 2,1 procent.

Fastigheter – en långsiktig investering

Investeringar i fastigheter har under lång tid varit
en vanlig placeringsform för institutionella inves-
terare.Avkastningen har, i förhållande till de note-
rade tillgångsslagen, varit stabil. Fastighetsinnehav
är relativt illikvida och bör därför ses som mycket
långsiktiga. Fastighetsinvesteringar ger dock
löpande avkastning under hela innehavstiden, till
exempel genom utdelningar. Med hänsyn tagen
till den långa placeringshorisont som Andra AP-
fonden har, är ett visst inslag av fastighetsinveste-
ringar därför väl motiverat.

Andra AP-fondens investeringsstrategi är att
fastighetsinvesteringar ska göras indirekt. Investe-
ringar ska ske i onoterade fastighetsbolag och 
fonder eller liknande strukturer.Andra AP-fonden
har inte för avsikt att äga fastigheter direkt.

Hyresmarknaden visar tecken på vändning

Under tre års tid har fastighetsmarknaden uppvisat
stigande vakanser och fallande hyror. Detta har
främst drabbat Stockholmsmarknaden, men de
flesta övriga områden har också haft en negativ
utveckling, dock mer begränsad. I Stockholms

Under begreppet alternativa investeringar har fonden samlat investeringar inom tillgångsslagen 

fastigheter, hedgefonder och riskkapitalfonder. Fastigheter utgör den största delen av alternativa

investeringar med sammanlagt tre procent av totala fondkapitalet. Hedgefonder och riskkapitalfonder

utgör cirka en procent vardera av fondens investeringar. 

Alternativa investeringar: 
Riskspridning och möjligheter till ökad avkastning

centrala delar har hyrorna i genomsnitt sjunkit
med cirka 40 procent. Hyresmarknaden kan vid
utgången av 2004 anses ha nått botten. Det finns
tecken på sjunkande vakansgrad och något höjda
hyresnivåer inom vissa attraktiva områden.
Indikationer tyder på en fortsatt långsam åter-
hämtning med fortsatt sjunkande vakanser och
något stigande hyror. På övriga större regionmark-
nader har utvecklingen varit stabilare.

Investeringsmarknaden är fortfarande stark.
Sverige har under de senaste åren varit en av
Europas mest likvida fastighetsmarknader.
Marknaden har dominerats av utländska (främst
tyska, engelska och amerikanska) fastighetsfonder.
Det internationella starka intresset för svenska fas-
tigheter, främst bland de större objekten, bedöms
kvarstå då avkastningsnivåerna i en internationell
jämförelse fortfarande är attraktiva.

God lönsamhetsutveckling 

Andra AP-fondens investeringar i onoterade fas-
tighetsinnehav består av NS Holding AB (Fastig-
hetsbolaget Norrporten) och AP Fastigheter
Holding AB.Värdet av fondens innehav, inklusive
lån, uppgår till 4,7 mdkr.

Norrporten, vars strategi är att förvärva,
utveckla och förvalta främst fastigheter för kom-
mersiellt bruk i regionala centralorter med god
tillväxt, har under året fortsatt den strategiska
expansionen med förvärv i bland annat
Helsingborg och Uppsala. Beståndet har också
renodlats då ett större bestånd av bostäder i Umeå
avyttrats. Marknadsvärdet på fastigheterna i
Norrporten uppgick vid årsskiftet till 12,4 mdkr.
Bolaget har en god lönsamhetsutveckling.

AP Fastigheters fastighetsinnehav är främst
koncentrerat till Stockholms-, Uppsala- och
Göteborgsområdet. Fastigheterna är attraktiva och
väl belägna. Hyresmarknaden som har varit svag i
Stockholm under några års tid stabiliserades under
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Andel av totalportföljen 4,4

Absolut avkastning 12,2

Relativ avkastning 5,1

Andel intern förvaltning 69

Andel aktiv förvaltning 100

Alternativa investeringar 2004



2004 och de första stegen till vändning kunde
skönjas. Marknadsvärdet på fastigheterna i AP
Fastigheter uppgick vid årsskiftet till 29,5 mdkr.
Bolaget visar en god lönsamhetsutveckling.

Hedgefonderna gav ojämn avkastning

Andra AP-fonden har investerat i hedgefonder
sedan 2002. Dessa investeringar har tidigare varit
fördelade på aktie- och ränteförvaltningen. Från
och med implementeringen av 2004 års strategiska
portfölj har det skett en omfördelning av invester-
bart kapital till hedgefonder som motsvarar en
procent av fondens totala tillgångar.Tidigare gjor-
da investeringar har tillsammans med nya investe-
ringar placerats i en portfölj som uteslutande
består av hedgefonder.Avkastningen från fondens
investeringar i hedgefonder under 2004 blev 5,1
procent. Portföljen har ett benchmarkindex på 
tre månaders statsskuldsväxelränta plus tre procent-
enheter.

Avkastningen för de olika investeringarna har
varit ojämn under året.Vissa fonder har skapat
avkastning i linje med eller över avkastningsmålen,
men andra har presterat väsentlig sämre avkastning
än vad som förväntats.Vissa av dessa investeringar
har avslutats under året och har ersatts av nya
investeringar. Den relativt trendlösa och lågvolatila
marknaden har medfört att hedgefonder som
grupp haft svårt att prestera förväntad avkastning
under delar av 2004. Fonden fortsätter att utveckla

portföljen med hedgefonder så att den ska prestera
i linje med avkastningsmålet oavsett marknadsför-
hållanden.

Fonden har för närvarande investerat i tio fon-
der, huvudsakligen baserade i Sverige. Fonden är
restriktiv vid urvalet av fonder.

Riskkapitalfonder – möjlighet till god avkastning

Institutionella investerare som försäkringsbolag
och pensionsfonder har under senare år alltmer
börjat investera i onoterade aktier (private equity).
Investerarna hänvisar till tillgångsslagets möjlighe-
ter till god avkastning och riskspridning som de
främsta orsakerna bakom den ökade aktiviteten.
Vid investeringar i onoterade bolag finns därut-
över god potential för riskkapitalfonderna till ett
aktivt ägande och deltagande i utvecklingen i de
enskilda bolagen.

De placeringsregler som Första till Fjärde AP-
fonderna ska följa innebär en möjlighet att inves-
tera indirekt i onoterade aktier genom så kallade
”private equity-fonder”, som i Sverige ofta går
under benämningen riskkapitalfonder.

Riskkapitalfonder fungerar i princip som en
förmedlare av kapital mellan investerare och det
företag som investering sker i. Fonden är ansvarig
för investeringsbesluten och för att uppfylla ägar-
rollen i portföljföretagen.

Avkastningsprofilen särskiljer sig

Investeringar i riskkapitalfonder har en långsiktig
investeringshorisont med begränsad möjlighet till
likviditet under investeringstiden.Avtalstiden med
dessa fonder är oftast tio till tolv år. Att investera 
i riskkapitalfonder innebär att investeraren måste
vara uthållig och beredd att vänta i mer än tio år
för att erhålla den totala avkastningen av investe-
ringen.

Vid investeringar i riskkapitalfonder är avkast-
ningen under de första åren oftast negativ. De
inledande årens negativa avkastning har två orsa-
ker. För det första tar det lång tid att investera i,
utveckla och avyttra portföljbolag. För det andra
beräknas fondernas årliga förvaltningsavgift på hela
det belopp som investeraren åtagit sig att investera.
Då ett begränsat kapital är sysselsatt slår avgifterna
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Hedgefonder, 2004
Stil Avkastning, %

RAM One Aktiv 8,3
Eikos Aktiv 10,1
Zenit Aktiv -1,5
Nektar Aktiv 0,0
Finch Aktiv -3,23

Nordic1 Aktiv 1,8
Prisma2 Aktiv 6,6
Lynx2 Aktiv 10,2
Amplus2 Aktiv 8,8
Tanglin2 Aktiv 5,9
Goldman Sachs Global2 Aktiv -0,7

1) avslutades under 2004  2) påbörjades under 2004  3) avkastningen i lokal valuta

Under året har hedgefonder ingått i två olika tillgångsklasser. Från första mars
ingår avkastningen för hedgefonder i alternativa investeringar. Tillgångsslaget
har ett absolut avkastningsmål som motsvarar SHB T-bills 1-3 månader + 3%.



kraftigt mot avkastningen.Värdeökningarna i fon-
dernas portföljbolag realiseras oftast i fondernas
senare verksamhetsår allt eftersom portföljbolagen
utvecklats och ökat i värde. Den normala avkast-
ningsprofilen för investeringar i riskkapitalfonder
liknas ofta vid ett J och kallas därför ofta för 
”j-curve effect” (se nedanstående graf).

Andra AP-fondens strategi är att successivt bygga
en diversifierad portfölj av investeringar i onote-
rade aktier genom fondinvesteringar. Fonden gör
bedömningen att ett selektivt urval av välrenom-
merade fonder som har en dokumenterad förmåga
att addera värde till portföljbolagen kommer att
skapa attraktiva avkastningsnivåer.

Större aktivitet på marknaden under 2004

Den positiva konjunkturutveckling som inleddes
under 2003 fortsatte under 2004. Den mer stabila
aktiemarknaden bidrog också till att såväl de sven-
ska som de internationella aktörerna på riskkapi-
talmarknaden såg större aktivitet under 2004 än
under åren närmast dessförinnan. Detta gäller både
förvärv och avyttringar. Kreditmarknaden har varit
mycket likvid, vilket har underlättat bankfinansie-
ring vid förvärv av mogna verksamheter.

Idag ser riskkapitalfonderna också ett väsentligt
ökat intresse från industriella köpare av sina port-
följbolag. I Sverige har, i likhet med den interna-
tionella marknaden, ett ökat antal fonder startats
av etablerade aktörer. Därtill planeras ytterligare ett
antal nya fonder lanseras under 2005.

Strategisk riktning mot geografisk spridning 

Andra AP-fonden har under 2004 varit fortsatt
aktiv på den skandinaviska marknaden. Möten har
skett både tack vare egna initiativ och som ett
resultat av den ”open door policy” som fonden
tillämpar. Dessa möten har inneburit att det stabila
nätverk som redan tidigare etablerats har vidareut-
vecklats. Utanför Norden har fonden fortsatt att
utveckla sitt nätverk. Detta har skett genom att
målmedvetet etablera kontakter med välrenomme-
rade och erfarna aktörer i Europa och USA.

Andra AP-fonden har också varit aktiv i
möten med de globalt största institutionella inves-
terarna. Detta innebär dels att Andra AP-fonden
har tillgång till ett mycket bra informationsflöde,
dels att fonden deltar i branschövergripande
diskussioner som ger möjligheter att påverka i
gemensamma frågor.

Andra AP-fondens strategi är att skapa en 
geografiskt väldiversifierad portfölj av riskkapital-
fonder. De första stegen i denna riktning togs
under 2004 i samband med det första åtagandet
utanför Norden. Det skedde genom en investering
på 150 miljoner USD i en så kallad fond-i-fond,
Pathway Capital. Svenska riskkapitalfonder står
dock fortfarande för merparten av fondens inves-
teringar inom detta område.

Totala investeringsåtaganden

Vid utgången av 2004 uppgick de totala investe-
ringsåtagandena i riskkapitalfonder till 2 806 mnkr,
varav genomförda investeringar uppgick till 649
mnkr. Förvaltningsarvoden har under 2004 kost-
nadsförts till ett belopp av 34 mnkr (dessa förvalt-
ningsarvoden beräknas på det totala investerings-
åtagandet). På sidan 46 finns en förteckning över
fondens engagemang i riskkapitalfonder.
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Andra AP-fondens affärsstöd består av avdelning-
arna affärskontroll, avkastningsanalys, risk manage-
ment, IT och ekonomi. Fondens personalfunktion
ingår också i affärsstödsorganisationen.

När funktionerna för affärsstöd etablerades vid
starten 2001, gjordes ett antal strategiska vägval
vad avser system och arbetssätt. Ett centralt mål var
att skapa förutsättningar för ett helintegrerat affärs-
flöde, automatiserat från affärsavslut till leverans
och slutlig redovisning. Grunden lades därmed till
en flexibel organisation där förändringar i place-
ringsstrategier och inriktningar snabbt och kost-
nadseffektivt kan implementeras i den befintliga
strukturen. Fondens systemstöd samt effektiva pro-
cesser och metoder syftar till att fokusera verksam-
heten på analys av placeringar samt strategiska och
taktiska val.

Daglig analys av af färsavslut 

Andra AP-fondens målsättning att likställa den
interna och externa förvaltningen avseende arbets-
sätt och analys medför stora transaktionsvolymer

Andra AP-fondens affärsstöd:
Skapar mervärde genom detaljerad analys

och kräver väl utvecklat systemstöd samt en effek-
tiv infrastruktur. Fondens interna portföljförvalt-
ningssystem har därför kompletterats med ett 
system, utvecklat för att möjliggöra en direkt och
säker överföring av externa förvaltares affärstrans-
aktioner.

Alla affärer som utförs i fondens mandat, in-
klusive så kallade corporate actions, utdelningar
etcetera, uppdateras på daglig basis. Därmed ges
möjligheter till detaljerad uppföljning, utvärdering
och analys av hela fondkapitalet samt dess expone-
ring.

Effektivitet i handel analyseras och mäts via
transaktionskostnader och omsättningshastighet i
portföljen. I analyser av transaktionskostnaden
beräknas såväl direkta som indirekta kostnader och
intäkter.Analysen inkluderar omsättningshastighet,
courtage, eventuella skatter och trade impact.
Trade impact är ett exempel på en indirekt påver-
kan och är ett mått på exekveringseffektivitet hos
förvaltaren. Det ger en indikation om till vilka
priser den externa förvaltaren handlar i jämförelse
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Grafen visar utveckling av absolut risk beräknat som volatilitet av total 
portfölj och relativ risk beräknat som tracking error av total noterad portfölj
under 2004.

Absolut och relativ risk, total portfölj

Grafen visar attribution av aktiv risk ex post för den totala noterade portföljen
för faktorerna allokering, värdepappersval och interaktion.

Attribution av risk, total portfölj

ANALYS AV AFFÄRSFLÖDEN

0

6

8

4

2

%

Jan Feb Mars April Maj Juni Juli Aug Sep Okt Nov Dec

TE ex post 12 mån rullande

Volatilitet, 12 mån rullande

VärdepappersvalAllokering Interaktion
0

0,4

0,5

0,2

0,3

0,1
0,01 0,0

0,53%

Andra AP-fonden har en koncentrerad och ef fektiv organisation för af färsstöd. För att skapa bästa

möjliga förutsättningar för framtida investeringar görs noggranna analyser av genomförda placeringar.

Analysarbetet sker i tre steg och förutsätter daglig värdering och rebalansering av fondens innehav. 

Daglig värdering och återbalansering

Analys av af färsbeslut Analys av fondens positioner Attributionsanalys



med sitt benchmarkindex. Regelbunden analys av
kostnader mellan fondens portföljer ger ett ytterli-
gare underlag för jämförelse och utvärdering av
mandat och förvaltare.

Daglig värdering och rebalansering

Portföljvärdering och återbalansering mot bench-
markindex sker dagligen till fasta vikter.Vetskap
om daglig exponering per tillgångsslag och mark-
nad är en förutsättning för fondens taktiska alloke-
ring. Fonden har som princip att varje benchmark,

där så är möjligt, ska beräknas av en oberoende
leverantör. För aggregerade index och delindex
görs beräkningen i portföljförvaltningssystemet där
även alla underindex finns implementerade.

Analys av ingångna positioner

Risk och avkastning analyseras och följs upp dagli-
gen i olika dimensioner och nivåer, exempelvis
sektor och geografiskt område. Riskutnyttjande 
på total nivå, per tillgångsslag och per förvaltnings-
mandat följs upp och stäms av mot gällande risk-
limiter reglerade i Lagen om allmänna pensions-
fonder, 2000:192, samt i Riktlinjer för placerings-
verksamheten. Uppföljning av enskilda mandat
sker mot gällande Investment Guidelines. Fondens
riskexponering skall rymmas inom de gränser som
upprättats för respektive tillgångsslag.

Andra AP-fonden använder ett externt risksys-
tem för uppföljning av prognostiserad risk. Såväl
fondens relativa som absoluta risk följs upp och
analyseras. Uppföljning av absolut risk sker genom
bland annat volatilitet, Sharpekvot, valutaexpone-
ring och duration. Den relativa risken följs upp
gentemot benchmarkindex via bland annat track-
ing error (aktiv risk), informationskvot och beta.

Riskmodellen utvärderas kvartalsvis. Här ställs
uppmätt utfall mot tidigare prognostiserad risk
enligt Value at Risk-modellen (VaR).

Den aktiva och förebyggande riskanalysen in-
begriper i förekommande fall så kallade stresstester,
utvärdering (back testing) av vald riskmodell samt
utvärdering och översyn av limitstruktur. Genom
stresstester kan fonden identifiera och utreda
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Grafen visar attribution av relativ avkastning för den totala portföljen, exklusive
rörelsekostnader, för faktorerna allokering, värdepappersval och interaktion.

Attribution av relativ avkastning, total portfölj
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I de båda ovanstående graferna är de olikfärgade staplarna exempel på utfall
på olika portföljer.
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potentiella finansiella risker som uppstår till följd
av extrema marknadsrörelser. En historisk eller
hypotetisk marknadshändelse/scenario appliceras
på nuvarande aktuell portfölj för att få insikt i hur
den totala risken påverkas. Även portföljens käns-
lighet för olika typer av riskfaktorer analyseras.
I dagsläget genomförs stresstester baserade på 
historiska händelser.

Avkastningsresultaten analyseras dagligen.Ana-
lysen sker både utifrån ett absolut och ett relativt
angreppssätt.Varje enskilt värdepapper kontrolleras
mot index i syfte att säkerställa korrekt prissättning.
Analysen på portföljnivå innefattar bland annat
konsistens, beta och fördelning av relativ avkast-
ning. På tillgångsslagsnivå analyseras viktfördelning
och dess påverkan för respektive tillgångsslag och
portfölj. För fondens totala kapital analyseras resul-
tatet av den taktiska allokeringen mellan de olika
tillgångsslagen och graden av valutasäkring.

Fonden har 37 procent av sitt fondkapital för-
valtat av externa förvaltare, vilket ställer höga krav
på fondens egen uppföljning av förvaltares presta-
tioner i förhållande till specificerat mandat. Det
ekonomiska resultatet för varje enskild extern för-
valtare följs upp genom en intäktsanalys där port-
följens relativa avkastning (jämfört med angivet
benchmarkindex) beräknas uttryckt i kronor.
Avdrag görs för avtalade förvaltararvoden och 
nettointäkten- eller kostnaden jämförs med risk-
budgeterat värde för respektive förvaltare. Därmed
kan förvaltarens bidrag till relativa avkastningen
uttryckas netto enligt nedan.

Utvärdering via attributionsanalys

Utveckling av fondens attributionssystem för
avkastning har skett internt i de delar portföljför-
valtningssystemet inte räckt till.Attribution sker i
olika dimensioner och såväl av avkastning som av
riskutnyttjande.

Fondens sätt att arbeta på transaktionsnivå och
på daglig basis möjliggör analyser av interna såväl
som externa förvaltares beteenden på marknaden.
Via attribution analyseras portföljernas bidrag till
fondens avkastning och riskutnyttjande.Attribu-
tionen baseras bland annat på bidrag från värde-
pappersval, bransch och geografiskt område.
Fonden använder attributionsanalyser även för att
utvärdera och analysera förvaltningsstil hos varje
enskild förvaltare. Under året har attributionen
förfinats i synnerhet på totalnivå.Attributionen
visar dels allokering mellan tillgångsslag, men även
allokering av valutasäkringsgrad. Bidrag från allo-
kering per tillgångsslag och värdepappersval analy-
seras samt det bidrag som uppkommer via rebalan-
sering.Analysen ger fonden stor insyn i vilka
beslut och val som skapar relativ avkastning.

Fondens riskpositioner förklaras med hjälp av
riskattribution. Den beskriver vilka riskfaktorer, till
exempel tillgångsslag eller värdepappersval, som på
marginalen bidrar mest till den aktiva och absoluta
risken i portföljen. Riskanalys och riskattribution
görs både som en prognos (ex ante) och historiskt
(ex post).Attributionsanalyser, där både fondens
avkastning och riskutnyttjande analyseras utifrån
samma dimensioner, syftar till att tydliggöra och
säkerställa att avkastning skapas inom de områden
och i de värdepapper dit förvaltaren allokerat sitt
aktiva riskutrymme.
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En del i den externa personalförsörjningen har
varit exponering på högskolor. Under 2004 har
Andra AP-fonden deltagit på Gadden, arbetsmark-
nadsdagarna på Handelshögskolan i Göteborg, där
medarbetare från fonden fått chansen att stifta
bekantskap med studenterna och ge dem en
inblick i vad arbetslivet efter studierna har att
erbjuda. Genom samarbetet med Handelshög-
skolan i Göteborg har fonden erbjudit studenter
examensarbeten, möjlighet till projektanställningar,
praktikplatser och sommarvikariat. Härigenom
skapas en rekryteringsbas för medarbetare som
långsiktigt kan växa in i nya roller.

Personalstrategin – ett ef fektivt stöd

Den personalstrategi fonden nu har på plats är ett
effektivt stöd för fondens verksamhet och framtida
utveckling. Strategin syftar till att ytterligare effek-

tivisera organisationen och vidareutveckla fondens
ambitioner att vara en modern och attraktiv
arbetsgivare. Organisationen fungerar väl och sam-
verkan mellan olika enheter har utvecklats positivt
tack vare ett kontinuerligt förfiningsarbete. Fokus
ligger nu på ledarskapsfrågor. Utvecklingsområden
är identifierade och arbetet pågår.

Värdegrund som vilar på ansvar

En av tyngdpunkterna i personalstrategin har 
varit att diskutera och implementera den speciella
värdegrund som måste gälla för verksamheten
inom en AP-fond.Verksamheten bygger på att alla
medarbetare självständigt tar ansvar för uppgifter
och resultat och med initiativ och nyfikenhet
utvecklar de bästa lösningarna vid varje enskild
utmaning fonden ställs inför. Detta ställer speciella
krav på ansvar och etik.
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Kompetensutveckling – ett vardagsinslag

Medarbetarna har under 2004 gjort åtskilliga
besök hos andra pensionsfonder, externa förvaltare,
analytiker och andra samarbetspartners i framför
allt Sverige, Storbritannien och USA. Samtidigt
har Andra AP-fonden varit värd för ett stort antal
besök från branschexperter och andra intresserade.
Genom detta erfarenhetsutbyte med stora inter-
nationella aktörer har medarbetarna fått goda möj-
ligheter till professionell utveckling.

Samtliga medarbetare samlas regelbundet för
information kring aktuella ämnen.Vid sidan av
information med direkt koppling till arbetsupp-
gifterna inbjuds även externa föredragshållare som
behandlar frågor med anknytning till verksam-
heten. Under hösten gav exempelvis professor
Marian Radetzki sin syn på den dramatiska
utvecklingen av oljepriset och den före detta
generalkonsuln i New York, Olle Wästberg, före-
läste om det amerikanska presidentvalet och dess
konsekvenser.

God hälsa och balans ger positiva resultat

Motion och hälsa utgör en viktig del av fondens
företagskultur och ingår som en del i medarbetar-
nas personliga utvecklingsplaner. Fondens medar-
betare hade en mycket låg sjukfrånvaro under
2004, 0,48 procent.

Medarbetarna på Andra AP-fonden har stor
inverkan på egna arbetsförhållanden och ett eget
ansvar för att skapa balans mellan arbete och
familj. På så sätt ges goda förutsättningar för en
effektivt fungerande verksamhet.
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År 2004 har varit ett starkt börsår och resulterat i att Andra AP-fondens

strategiska tillgångsallokering givit en hög avkastning. Även fondens låga

exponering mot utländska valutor samt en förhållandevis hög exponering

mot Stockholmsbörsen har ytterligare bidragit till det goda resultatet. 

Det redovisade fondkapitalet uppgår till 158,1 mdkr, inklusive inflöden, 

en ökning med 17,8 mdkr sedan årets början.

Fondkapitalets utveckling sedan start 2001-01-01, mdkr

Redovisade värden avser ”exponerade värden” där inte annat anges. Dessa omfattar utöver bokförda verkliga värden även
allokerad (men ej investerad) likviditet till det aktuella tillgångsslaget samt övriga tillgångar som utgör säkerhet för ingångna
derivatpositioner. I balansräkningen särredovisas tillgångsslag, derivat och likvida medel till verkligt värde.
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Andra AP-fondens fondkapital fördelar sig per
2004-12-31 på cirka 61 procent aktier, 35 procent
räntebärande tillgångar och fyra procent alternativa
investeringar. Fonden hade därmed en viss över-
vikt i aktierelaterade innehav jämfört med den
strategiska portföljen.Vid utgången av 2004 var
fondkapitalet brett exponerat mot den globala
marknaden med en god riskspridning.

Andra AP-fondens redovisade fondkapital vid
utgången av året uppgick till 158,1 mdkr, en
ökning med 17,8 mdkr från 2003. Fondens avkast-
ning uppgick till 11,6 procent exklusive rörelse-
kostnader.

Årets viktigaste händelser

Vid 2004 års Asset Liability Modelling-studie har
fonden använt en egen modell som utvecklats i
samarbete med Frauenhofer Chalmers Research
Centre for Industrial Mathematics. Modellen be-
räknar både skuld- och tillgångssidan samt belyser
olika scenarier i det svenska pensionssystemets
framtida utveckling. Den nya strategiska portföljen
för 2005 innebär i stort en bibehållen fördelning
mellan aktier och räntebärande instrument. Dock
sker en viss ökning av valutaexponering och en
anpassning av hedgestrategin för respektive valuta.
Målet för den nya strategiska portföljen är en
långsiktig real avkastning överstigande ett genom-
snitt på 4,5 procent per år.

Fondens aktieförvaltning har under året konsoli-
derats och anpassats till en förvaltningsstrategi med
tydliga mandat avseende aktivt risktagande. En
extern upphandling av globala aktiva mandat har
initierats under året.Andelen intern förvaltning har
ökat under andra halvåret och uppgår till 41 procent
vid årsskiftet. En del av fondens interna förvaltning
kommer framgent att baseras på kvantitativ analys.

Inom ränteförvaltningen slutfördes upphandling-
en av ett antal externa globala förvaltningsmandat.
Upphandlingen är ett led i att utveckla och fullfölja
strategin med en ökad andel aktiv ränteförvaltning.

Fonden fortsätter arbetet med att skapa en geo-
grafiskt väldiversifierad portfölj inom tillgångsgrup-
pen riskkapitalfonder. Under året har fonden tagit
ställning till ett stort antal investeringsförslag, både
svenska och globala. Ett första steg utanför Norden

Andra AP-fonden under 2004

har tagits i och med investeringen i en amerikansk
fond-i-fond förvaltad av Pathway Capital.

Fondens roll som institutionell ägare har fått
allt större betydelse, inte minst till följd av den nya
koden för bolagsstyrning. Fonden har under 2004
arbetat med att förtydliga och skärpa sin ägar-
policy. Ökade aktiviteter och ansträngningar inom
området ägarstyrning är att vänta framöver.

Årets resultat

Fonden redovisade ett fondkapital per 2004-12-31
på 158,1 mdkr inklusive nettoinflöden. Fondens av-
kastning för den totala portföljen, exklusive rörelse-
kostnader, uppgick till 11,6 procent. Den relativa
avkastningen för marknadsnoterade tillgångar, exklu-
sive rörelsekostnader, uppgick till –0,6 procent och
understeg därmed avkastningen för fondens bench-
markportfölj. Inflödet under året uppgick till 1,7
mdkr där 1,4 mdkr motsvarade nettobetalningar från
Riksförsäkringsverket (RFV). Resterande inflöden
avsåg överföringar från Avvecklingsfonden och
Särskild förvaltning, vilka administreras av Första
respektive Fjärde AP-fonden. Årets resultat uppgick
till 16,1 mdkr. Erhållna utdelningar uppgick till 1,9
mdkr och realiserat resultat för noterade aktierelate-
rade tillgångar redovisades till 2,8 mdkr. Redovisat
räntenetto uppgick till 2,6 mdkr och realiserat resul-
tat för ränterelaterade tillgångar till 0,3 mdkr.

Fondens rörelsekostnader summerade till 330
mnkr varav personalkostnader om 64 mnkr och
kostnader för extern förvaltning, inklusive fondför-
valtning och riskkapitalfonder, om 198 mnkr.
Rörelsekostnaderna i förhållande till fondens
genomsnittliga fondkapital under året, den så kallade
förvaltningskostnadsandelen, motsvarade 0,22 pro-
cent. Förvaltningskostnadsandelen för den externa
förvaltningen, externa förvaltningskostnader i förhål-
lande till fondkapitalets genomsnittliga verkliga
värde under året, motsvarade 0,13 procent.Av dessa
utgjorde förvaltningskostnadsandelen för marknads-
noterade tillgångar 0,11 procent. Graden av så kal-
lade performancerelaterade förvaltningsuppdrag har
ökat under året, en ökning som väntas fortsätta
under 2005.

I fondens rörelsekostnader inkluderas reserve-
ringar för momskostnader uppgående till 15 mnkr.
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Styrelsens arbete under året

Andra AP-fondens styrelse består av nio ledamöter
vilka utses av regeringen. Under 2004 har två nya
ledamöter utsetts.Vid styrelsens sammanträden
deltar även fondens verkställande direktör och
övriga anställda som erfordras för ett ärendes
behandling. Därutöver kan vid behov ytterligare
personer närvara såsom fondens revisorer eller
externa samarbetspartners.

Styrelsen har sammanträtt vid sju tillfällen
under 2004, därav ett längre strategimöte.Vid
samtliga styrelsemöten har fondens ekonomiska
utveckling och resultat föredragits och diskuterats.
Utöver redovisning av den löpande förvaltnings-
verksamheten, har styrelsen ägnat betydande tid åt
frågor av strategisk betydelse för fonden. Styrelsen
har under året fastställt en ny verksamhetsplan för
2005, halvårs- och årsbokslut samt en budget för
fondens verksamhet. I samband med fastställandet
av årsbokslutet redogjorde fondens revisorer för
sin revision. Utöver ovanstående frågor har sty-
relsen diskuterat och behandlat en rad principfrå-
gor med ursprung i fondens operativa verksamhet,
till exempel olika ställningstaganden i ägarfrågor
liksom frågeställningar och beslut kopplade till
investeringsförslag inom tillgångsslaget alternativa
investeringar.

Under 2004 har styrelsen tagit del av en styrel-
seutvärdering utförd av en utomstående konsult.
Utvärderingen har omfattat en genomgång av 
styrelseprotokoll, individuella intervjuer med alla
styrelseledamöter samt en redovisning och diskus-
sion i plenum om de olika aspekter som presente-

rats i utvärderingen. Utvärderingen har skickats till
Finansdepartementet och följs 2005 upp med en
enkätbaserad utvärdering.

Finansdepartementets utvärdering 

av Andra AP-fonden 

Under året har Finansdepartementet genomfört
den sedvanliga årliga utvärderingen av AP-fonder-
nas arbete och verksamhet, vilken presenterats för
riksdagen. I utvärderingen konstateras bland annat
att AP-fonderna under 2003 har uppvisat goda
resultat till följd av den allmänna börsuppgången.
Vidare påpekas att avkastningen i AP-fonderna
uppvisar små avvikelser mot sina respektive bench-
markportföljer vilket tyder på lågt risktagande.
Därutöver påpekar regeringen att riskspridningen
mellan de fyra AP-fonderna borde vara större.
Utvärderingen avseende 2004 påbörjades i slutet
av året och väntas vara slutförd under våren 2005.

Andra AP-fondens revisorer,Anders Bäckström,
KPMG och Göran Jacobsson, Pricewaterhouse-
Coopers, är förordnade av regeringen för perioden
2002–2004.Anders Bäckström agerar dessutom
samordnare för revisionen av samtliga AP-fonder.
Årets revision har innefattat ett antal fondgemen-
samma granskningsområden, främst frågor rörande
uppföljning och analys av investeringar i riskkapi-
talfonder. Därutöver har revisorerna bland annat
granskat interna rutiner och kontrollfunktioner.
Revisorerna framför personligen sina iakttagelser
till styrelsen och uttalar sig om fondens interna
kontroll.
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Flerårsöversikt 01-12-31 02-12-31 03-12-31 04-12-31

Fondkapital, mnkr 133 493 117 090 140 350 158 120
Inflöden, netto från RFV och Avvecklingsfond/Särskild förvaltning, mnkr 4 523 5 002 2 567 1 651
Årets resultat, mnkr -5 005 -21 405 20 693 16 119
Avkastning total portfölj exkl kostnader, procent -3,2 -15,3 17,8 11,6
Relativ avkastning total portfölj exkl rörelsens kostnader, procent* 1,7 0,4 -0,8 -0,4
Relativ avkastning marknadsnoterade tillgångar exkl rörelsens kostnader, procent - 0,6 -0,5 -0,6
Aktiv risk ex post 1,7 1,0 0,6 0,5
Valutaexponering, procent 10 7 8 10
Andel aktiv förvaltning (inkl enhanced), procent 37 62 89 90
Andel extern förvaltning (inkl investeringar i riskkapitalfonder), procent 82 38 45 37
Förvaltningskostnadsandel inkl externa förvaltningskostnader, procent 0,14 0,16 0,18 0,22
Förvaltningskostnadsandel exkl externa förvaltningskostnader, procent 0,10 0,12 0,10 0,09

* Relativ avkastning avser skillnad i avkastning mellan en portfölj och dess benchmarkindex.



Fondkapitalets fördelning

Fondens tillgångar per 2004-12-31 är fördelade på
96,6 mdkr i noterade aktier, varav 32,8 mdkr i
svenska aktier och 63,8 mdkr i utländska aktier.
De räntebärande tillgångarna, inklusive likviditet,
uppgick till 54,6 mdkr. Innehav i onoterade fastig-
hetsaktier inklusive förlagslån och hedgefonder
uppgick till 4,7 mdkr respektive 1,5 mdkr. Inves-
teringar i riskkapitalfonder uppgick vid årsskiftet
till 638 mnkr och det återstående investerings-
åtagandet uppgår till 2,2 mdkr. Fondens tillgångar
har under året förvaltats såväl aktivt som passivt av
externa förvaltare till i genomsnitt 44 procent. De
externa förvaltarna har, efter noggrann analys och
utvärdering, valts enligt reglerna för offentlig upp-
handling. Uppdragen har fördelats på ett antal
svenska och utländska förvaltare, se vidare not 4,
sidan 59.

Förändringar i exponering via derivatinstrument

Enligt fastställda riktlinjer i fondens verksamhets-
plan för 2004, har derivat använts för att effektivi-
sera förvaltningen, uppnå lägre transaktionskostna-
der och reducera risk. Derivatinstrument har
under 2004 företrädesvis använts inom följande
områden:
• Valutaderivat för hantering av valutaexponeringen.
• Aktiederivat – främst standardiserade aktietermi-

ner – för effektiv rebalansering av portföljen och 
vid positionstagande i den taktiska tillgångs-
allokeringen.

Fondens totala portfölj

• Räntederivat – främst standardiserade ränte-
terminer – för rebalansering, taktisk tillgångsallo-
kering och för hantering av fondens ränterisk.

Exponering i derivatinstrument följs upp och ana-
lyseras löpande i enlighet med övriga instrument-
typer.

Riskutnyttjande 2004

Under 2004 har det skett en marginell minskning
av fondens relativa riskutnyttjande. Den aktiva
risknivån, ex post, för fondens totalportfölj upp-
gick vid ingången av året till 0,6 procent, exklusi-
ve rörelsekostnader. Per 2004-12-31 redovisade
fonden ett aktivt riskutnyttjande på 0,5 procent.
För svenska och utländska aktier uppgick dock
den aktiva risken till 1,3 respektive 0,9 procent.

Volatiliteten, uttryckt i form av standard-
avvikelse, för fondens totala portfölj och strategiska
portfölj har minskat under året från 8,6 respektive
8,6 procent till 5,8 och 5,7 procent. Fonden redo-
visade en negativ informationskvot för 2004.

Avkastning

Andra AP-fondens avkastning uppgick för 2004
till 11,6 procent exklusive rörelsekostnader.
Fondkapitalets betydande tillväxt förklaras främst
av att fonden under 2004 bibehållit en hög aktie-
andel samtidigt som världens ledande aktiemark-
nader har redovisat kraftiga kursuppgångar. En låg
valutaexponering tillsammans med en kronför-
stärkning och en förhållandevis hög exponering
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Riskjusterad avkastning för totalportföljen, utvärderingsmått på årsbasis

2001 2002 2003 2004
Strategisk Strategisk Strategisk Strategisk

AP2 portfölj AP2 portfölj AP2 portfölj AP2 portfölj

Avkastning, % -3,2 -5,4 -15,3 -15,7 17,8 18,5 11,6 12,0
Standardavvikelse, % 9,7 10,2 13,0 13,1 8,6 8,6 5,8 5,7
Aktiv risk ex post, % 1,7 - 1,0 - 0,6* - 0,5* -
Informationskvot 1,0 - 0,5 - neg - neg -
Sharpekvot neg - neg - 1,7 - 1,6 -

*) Total marknadsnoterad portfölj exklusive rörelsekostnader



mot Stockholmsbörsen har ytterligare bidragit till
det goda förvaltningsresultatet.

Fonden redovisar en relativ avkastning, exklu-
sive rörelsekostnader, på –0,6 procent för 2004.
Resultatet för den relativa avkastningen förklaras
dels av värdepappersval främst på den svenska
marknaden och dels av en positionering mot 
stigande långräntor.

Tillgångsallokering

Fondens strategiska tillgångsallokering har
genomgått betydande förändringar sedan starten
2001-01-01.Andelen räntebärande tillgångar har
minskat från 67 procent i den initiala portföljen
2001-01-01 till 36 procent i strategisk portfölj 
för 2004. Exponeringen i utländska valutasäkrade
aktier har ökat från 0 procent till 31 procent.
Under 2001 genomfördes en genomgripande

omallokering från räntebärande tillgångar till aktie-
relaterade tillgångar i enlighet med fondens strate-
giska portfölj. Under 2002 och 2003 ökades och
förfinades exponeringen mot nya regioner och till-
gångsslag i syfte att ytterligare diversifiera och
internationalisera räntebärande och aktierelaterade
tillgångar. Under 2004 har fonden ökat sin expo-
nering mot hedgefonder och riskkapitalfonder, i
övrigt ligger tidigare tillgångsallokering fast.

Fondens taktiska allokering har bidragit nega-
tivt till den totala portföljens avkastning, främst
beroende på en underexponering mot US-dollar
under första kvartalet 2004.Avsaknaden av lång-
siktiga trender under året har medfört att de tak-
tiska positionerna varit begränsade.
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Nedan ges en beskrivning av fondens exponering,
redovisat verkligt värde och avkastning per till-
gångsslag vid utgången av år 2004.

Svenska aktier

Under 2002 förändrade Andra AP-fonden sitt
benchmarkindex för svenska aktier.Anpassningen
av den svenska aktieportföljen genomfördes fullt
ut under 2003.Till följd av den nya strategiska
portföljen för 2004 genomfördes smärre föränd-
ringar i förvaltningen med start mars 2004.Aktie-
förvaltningen utvärderas långsiktigt genom en
kombination av tre separata delar med tillhörande
benchmarkindex. Förvaltning sker både internt
och via externa förvaltare. Portföljen består av en
kapitalviktad del (65 procent) med benchmarkin-
dex SBX, en likaviktad del (25 procent) med
benchmarkindex OSX samt en kapitalviktad små-
bolagsdel (10 procent) med benchmarkindex CSX.

I syfte att uppnå högre avkastning har fonden
fokuserat en betydande del av den svenska aktie-
portföljen mot en längre placeringshorisont. Sedan
tidigare har fonden samlat dessa investeringar i en
separat portfölj och under 2004 har ytterligare
investeringar genomförts.

Uppgången på Stockholmsbörsen har varit sär-
skilt påtaglig inom IT-branschen. Medan SBX-

Tillgångsslagens utveckling

index har ökat med 20,8 procent har uppgången
inom IT-sektorn överstigit 54 procent. Motsatsen
gäller för företag inom hälsovårdssektorn som
uppvisar en kursförändring på cirka -14 procent.

Värdet av den svenska aktieportföljen uppgick
till 32,8 mdkr. Innehaven var väl spridda bland de
större noterade bolagen. Huvuddelen av portföljen
har under året förvaltats aktivt med begränsad
relativ risk. Per 2004-12-31 förvaltades 27 procent
av tillgångarna externt och den externa förvalt-
ningen för 2004 uppgick i genomsnitt till 45 pro-
cent.Avkastningen på den svenska aktieportföljen
uppgick till 19,0 procent, mot benchmarkindex
20,2 procent. SIXRX har under samma period
genererat en avkastning om 20,8 procent.

Största svenska innehav
Fondens värdemässigt fem enskilt största svenska
innehav i den totala aktieportföljen utgjordes av
Ericsson (4,1 procent), SHB (2,9 procent),Volvo
(2,1 procent), H&M (2,0 procent) och Nordea
(1,9 procent).

Utländska aktier

Fondens utländska aktieinnehav förvaltas till 80
procent aktivt, fördelat på regionerna Nord-
amerika, Europa,Asien/Pacific och tillväxtmarkna-
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Svenska aktier
2001 2002 2003 2004

Exponerat värde, mdkr 26,2 22,8 28,4 32,8
Absolut avkastning, % -15,6 -36,7 34,4 19,0
Relativ avkastning, % -0,8 -0,9 -1,6 -1,2
SIXRX, % - - 34,2 20,8
Andel aktiv förvaltning, % 75 100 100 94
Andel extern förvaltning, % 100 50 56 27

Utländska aktier
2001 2002 2003 2004

Exponerat värde, mdkr 53,8 46,1 56,7 63,8
Absolut avkastning, % -7,7 -24,9 22,5 11,5
Relativ avkastning, % 1,0 0,3 -1,0 -0,3
MSCI World, % - - 21,8 10,3
Andel aktiv förvaltning, % 11 37 78 80
Andel extern förvaltning, % 100 64 82 77

Sammanställning av strategisk portfölj, exponering och avkastning per 2004-12-31
Avkastning

Strategisk Exponerat Verkligt Avkastning benchmark-
Tillgångsslag portfölj, % Exponering, % värde, mdkr värde, mdkr AP2, % index, %

Svenska aktier 20 20,7 32,8 33,8 19,0 20,2
Utländska aktier 39 40,4 63,8 53,8 11,5 11,8
Räntebärande tillgångar, inklusive 
likviditet och upplupna räntor 36 34,5 54,6 62,5 7,3 7,6
Fastigheter 3 3,0 4,7 4,7 15,1 7,3
Riskkapitalfonder 1 0,4 0,7 0,6 2,1
Hedgefonder 1 1,0 1,5 1,2 5,1 4,2

Totalt 100 100 158,1* 156,6* 11,6 12,0

* Differensen mellan totalt verkligt värde och exponerat värde består i huvudsak av derivat.



der samt via globala mandat. Förvaltning sker såväl
internt som externt. Den interna förvaltningen har
fokuserat på europeiska aktier med en sektorbaserad
förvaltningsinriktning. Exponeringen mot övriga
marknader har skett genom ett antal externa förval-
tare. Fondens investeringar i tillväxtmarknader
uppgår till 4,6 mdkr. I syfte att öka andelen aktiv
förvaltning har en successiv övergång skett från pas-
siv förvaltning till så kallad enhanced förvaltning.
Förändringen har speciellt berört innehav på de
nordamerikanska och europeiska marknaderna.

Värdet av den utländska aktieportföljen upp-
gick vid årsskiftet till 63,8 mdkr. I enlighet med
fondens strategiska tillgångsallokering har expone-
ringen mot USA minskats till förmån för Europa,
Japan och Pacific samt tillväxtmarknaderna. Den
utländska portföljen har givit en avkastning på
11,5 procent jämfört med ett, av fonden region-
justerat och valutahedgat MSCI World index, som
genererat 11,8 procent. Det breda MSCI World
indexet har för motsvarande period avkastat 10,3
procent. Per 2004-12-31 förvaltades 77 procent av
tillgångarna i utländska aktier externt. Genom-
snittet för året var 82 procent.

Största utländska innehav
Vid årsskiftet var de fem enskilt största utländska
innehaven i Andra AP-fondens totala aktieportfölj
BP (0,7 procent), Citigroup (0,6 procent), General
Electric (0,6 procent),Vodafone Group (0,6 pro-
cent) och Johnson & Johnson (0,5 procent).

Ränte- och valutaförvaltning

Fondens räntebärande portfölj har till huvuddelen
förvaltats internt. Förvaltningen av svenska ränte-
bärande tillgångar har givit ett svagt negativt bidrag,
även den utländska förvaltningen har lämnat ett
negativt bidrag till den relativa avkastningen.
Realränteportföljen har förvaltats passivt och redo-

visar en avkastning i nivå med benchmarkindex.
Det negativa förvaltningsresultatet beror främst på
en aktiv positionering för stigande långräntor.

Durationen i portföljen uppgick per 2004-12-31
till 5,1 år vilket är en minskning jämfört med
föregående år då durationen uppgick till 5,3 år.
Andelen statliga emittenter uppgick till 63 procent
av den räntebärande portföljen. 78 procent av
portföljen var per 2004-12-31 placerade i räntebä-
rande värdepapper med rating AAA till AA-.Vid
årets slut stod statsobligationer för 45 procent av
den totala ränteportföljens värde.

Fonden har för närvarande en begränsad aktiv
valutaförvaltning. Ett aktivt valutamandat har dock
startats under året i syfte att skapa värde via valuta-
marknadens rörelser. Här tas positioner på förvän-
tad utveckling av valutornas inbördes värdeföränd-
ring. Förvaltningen har bidragit positivt till fon-
dens avkastning.

Taktiska och strategiska positioner tas i alloke-
ringen av fondens valutaexponering samt vid åter-
balanseringen till önskade aktie- och räntevikter.
Värdet av fondens räntebärande innehav, inklusive
likviditet, per 2003-12-31 var 50,4 mdkr.Vid ut-
gången av 2004 uppgick värdet till 54,6 mdkr.
I huvudsak består ränteportföljen av svenska
nominella och reala obligationer samt globala
stats- och företagsobligationer. De utländska 
innehaven uppgick till 23 mdkr.Avkastningen för 
ränteportföljen uppgick till 7,3 procent mot
benchmarkindex 7,6 procent.

Emittenter
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A1 9%

A+ till A-, 13%

AAA till AA-, 78%

Övriga stater, 6%

Supranationals, 3%

Sverige samt G5-länder, 57%

Övriga svenska emittenter, 21%

Övriga utländska emittenter, 13%

Räntebärande tillgångar
2001 2002 2003 2004

Exponerat värde
inklusive likviditet, mdkr 50,3 43,4 50,4 54,6
Absolut avkastning, % 3,7 8,9 5,3 7,3
Relativ avkastning, % -0,1 0,0 -0,1 -0,3
Andel aktiv förvaltning, % 12 88 98 94
Andel extern förvaltning, % 57 9 10 8



Alternativa investeringar

Under tillgångsslaget alternativa investeringar 
har fonden samlat investeringar inom tillgångs-
grupperna fastigheter, hedgefonder och riskkapi-
talfonder. Fastigheter utgör den största delen av
alternativa investeringar med tre procent av det
totala fondkapitalet, hedgefonder och riskkapital-
fonder utgör cirka en procent vardera av fondens
investeringar.

Riskkapitalfonder
AP-fondernas placeringar i onoterade aktier
måste, enligt lag, ske indirekt via riskkapitalfonder,
värdepappersfonder eller motsvarande.Andra AP-
fondens strategi är att skapa en geografiskt väldi-
versifierad portfölj av riskkapitalfonder. De första
stegen i denna riktning togs under 2004 i sam-
band med det första åtagandet utanför Norden.
Det skedde genom ett investeringsåtagande på 150
miljoner US-dollar i en så kallad fond-i-fond, för-
valtad av Pathway Capital.

Tillsammans med de åtaganden som under
föregående år gjorts med sju fonder uppgick det
sammantagna investeringsåtagandet till 2,8 mdkr.
Av detta har hittills 649 mnkr inklusive förvalt-
ningskostnader investerats, varav 373 mnkr under
2004.Verkligt värde uppgick till 638 mnkr.

Arvoden till förvaltare av riskkapitalfonder
kostnadsförs löpande och uppgick under 2004 till
34 mnkr. Sedan fondens start har därmed 66 mnkr
erlagts som förvaltararvode till fondens investe-

ringar i onoterade fonder. Dessa arvoden beräknas
på det totala åtagandet och kommer att avräknas
från framtida vinst i riskkapitalfonderna och åter-
betalas före vinstdelning.

Hedgefonder
Redovisat verkligt värde för hedgefonder uppgick
per 2004-12-31 till 1,2 mdkr. Under året investe-
rades 501 mnkr och samarbete har inletts med tre
nya förvaltare. Fonden har därmed tio externa
hedgefondmandat till ett exponerat värde på 1,5
mdkr, varav 1,2 mdkr har investerats.Avkastningen
uppgick till 5,1 procent för året vilket var 0,9 pro-
cent högre än benchmarkindex.Arvoden till exter-
na förvaltare av hedgefonder uppgick till 15 mnkr.

Fastigheter
Andra AP-fondens fastighetsrelaterade innehav
består av aktier i såväl noterade som onoterade
fastighetsbolag. De noterade innehaven förvaltas
inom ramen för fondens löpande aktieförvaltning
såväl internt som externt. De onoterade fastighets-
innehaven, bestående av ett 25-procentigt innehav
i AP Fastigheter Holding AB och ett 33-procen-
tigt innehav i NS Holding AB (Norrporten), för-
valtas internt i Andra AP-fonden. Genom investe-
ringar i fastigheter vill fonden skapa en god
direktavkastning och riskspridning i den totala
portföljen.

AP Fastigheter ägs gemensamt av Första till
Fjärde AP-fonden och har ett koncentrerat och
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Investeringar och åtaganden, riskkapitalfonder, mnkr
2001 2002 2003 2004 Totalt

Fondbolag Investering Åtagande Investering Åtagande Investering Åtagande Investering Åtagande Investering Åtagande

EQT Northern Europe KB 52 181 59 -1* 8 118 181
Swedestart Life Science KB 2 25 2 2 5 11 25
Swedestart Tech KB 3 25 2 2 4 11 25
Carnegie Biotech Bridge Fund 47 50 47 50
Nordic Capital V 454 1 144 145 454
EQT Mezzanine 22 272 21 43 272
Cevian Capital 51 681 125 176 681
Pathway Private Equity Fund 32 1 118 32 1 118

Summa 57 231 110 504 77 953 339 1 118 583 2 806

Verkligt värde, totalt 638

* Avser återbetalning av investering



bra beläget fastighetsbestånd i Stockholms-,
Göteborgs- och Uppsalaregionerna. Bolaget äger
och förvaltar cirka 250 fastigheter uppgående till
2,2 miljoner kvadratmeter med ett marknadsvärde
på 29,5 mdkr.

Norrporten ägs till en tredjedel vardera av
Andra AP-fonden, Sjätte AP-fonden och Vasa-
kronan. Bolaget har under året fortsatt sin strate-
giska expansion och har investerat i större fastig-
hetsbestånd i Helsingborg och Uppsala. Norr-
porten äger och förvaltar cirka 200 fastigheter
med cirka 1,3 miljoner kvadratmeter. Fastigheter-
nas marknadsvärde uppgår till 12,4 mdkr.

Värdet av innehavet i Norrporten har utveck-
lats positivt och genererat en värdeökning på 
155 mnkr och en ränteintäkt på förlagslån om 
100 mnkr. Även fondens innehav i AP Fastigheter
redovisar en värdeökning om 212 mnkr och en
ränteintäkt på förlagslån om 158 mnkr. Redovisat
verkligt värde för fondens innehav, inklusive för-
lagslån, uppgick till 3 091 mnkr för AP Fastigheter
och 1 627 mnkr för Norrporten.

Strategisk 
tillgångsallokering

Andra AP-fondens styrelse genomför årligen en
intern utvärdering av den valda förvaltningsinrikt-
ningen. Som ett led i detta arbete reviderar fonden
kontinuerligt den senast genomförda ALM-studien
(Asset Liability Modelling), vilken ligger till grund
för styrelsens beslut om fondens strategiska portfölj.

Under 2001, det första hela verksamhetsåret,
genomfördes en genomgripande omallokering av
tillgångarna där räntebärande instrument såldes
och utländska aktier köptes. Under senhösten
2001 uppnådde fonden en jämvikt mellan den
faktiska portföljens sammansättning och den av
styrelsen beslutade strategiska portföljen.

Under 2002 beslutade fondens styrelse efter
genomförd ALM-studie, trots marknadssituationen,
att även för 2003 hålla fast vid en tillgångsalloke-
ring som innebar en hög andel aktier i den strate-
giska portföljen.

Den strategiska portföljen för 2003 innebar 
en förfining av tillgångsslagens fördelning på olika
marknader och vilken förvaltningsstil som skulle
tillämpas.

Strategisk portfölj 2004

Förändringarna av den strategiska tillgångsalloke-
ringen för 2004 var förhållandevis små. Skillnaden
mellan de strategiska portföljerna för 2003 och
2004 var bland annat att alternativa investeringar
blev ett nytt tillgångsslag innefattande tillgångs-
grupperna fastigheter, riskkapitalfonder och hed-
gefonder. Fondens tillgångar delades därutöver i en
likvid och en illikvid del. Skälen var att förenkla
och förtydliga löpande utvärdering av förvaltning-
ens resultat.

Tillgångsslaget alternativa investeringar ökades
till att omfatta fem procent av fondens strategiska
portfölj. I tillgångsslaget ingår fastigheter med tre
procent, riskkapitalfonder med en procent och
hedgefonder med en procent. Dessa tillgångar
fanns sedan tidigare i fondens portfölj, men sam-
lades nu under ett gemensamt tillgångsslag. Som
en konsekvens minskade tillgångsslagen aktier
respektive räntebärande tillgångar med vardera en
procentenhet. Den nya strategiska portföljen
implementerades i mars 2004.
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Onoterade fastighetsinnehav 2004-12-31

AP Fastigheter Holding AB, belopp i mnkr

Aktier
Anskaffningsvärde 721
Värdereglering 212
(varav resultatpåverkan 2004: 212)

Verkligt värde 2004-12-31 933

Total utdelning 2001-2004 (varav 2004: 0) 375

Reverslån inkl upplupen ränta
Reverslån inkl upplupen ränta per 2004-12-31 2 158

Summa ränteintäkter 2001-2004 (varav 2004: 158) 158

NS Holding AB, belopp i mnkr

Aktier
Anskaffningsvärde 372
Värdereglering 324
(varav resultatpåverkan 2004: 155)

Verkligt värde 2004-12-31 696

Förlagslån inkl upplupen ränta
Förlagslån inkl upplupen ränta per 2004-12-31 931

Summa ränteintäkter 2001-2004 (varav 2004: 100) 291



Ny strategisk portfölj för 2005

Styrelsen för Andra AP-fonden beslutade i decem-
ber 2004 om en något förändrad strategisk portfölj
för 2005. Den övergripande fördelningen som är

59 procent aktier, 36 procent räntebärande instru-
ment och 5 procent alternativa investeringar ligger
fast. Skillnaden, jämfört med föregående års strate-
giska portfölj, är att valutaexponeringsgraden
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Benchmarkindex för strategisk portfölj

Delportfölj Index

Aktier
Sverige 65% SBX ”Stockholmsbörsens Benchmarkindex” 

25% OSX ”Oviktat Sverige Index” 
10% CSX ”Carnegie Small Cap Index”

Europa MSCI Europe
Nordamerika MSCI North America
Japan MSCI Japan
Asien exkl Japan MSCI Pacific exkl Japan
Tillväxtmarknader MSCI Emerging Markets
Fastigheter SFIX Svenskt Fastighetsindex
Riskkapitalfonder 11% per år
Hedgefonder SHB T-bills 1-3 mån + 3%

Räntebärande tillgångar
Svenska nominella räntor SHB Swedish All Bond
Realobligationer SHB Index Linked
Utländska statsobligationer Lehman Brothers Govt 1000 x Asia
Utländska kreditobligationer Lehman Brothers Cred 1000 x Asia

Valutaexponering

2004-12-31, motvärde i mnkr USD GBP EUR JPY Övriga Total

Aktier och andelar 24 544 7 059 11 186 5 404 6 136 54 329
Obligationer och andra räntebärande värdepapper 7 674 1 119 14 319 833 23 945
Övriga tillgångar och skulder, netto 506 116 481 64 88 1 255
Derivat exkl. valutaderivat 60 14 9 35 10 128
Valutaderivat -25 635 -5 734 -21 014 -5 155 -5 936 -63 474

Valutaexponering, netto 7 149 2 574 4 981 348 1 131 16 183

Valutaexponeringen redovisas i enlighet med fondens verkliga hantering av valutarisken, 
vilket innebär att den är baserad på handelsplatsens valuta och inte på respektive bolags säte.
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ändras från åtta till nio procent och att strategin
för valutasäkring anpassas efter respektive valuta.
Fondens reala avkastningsmål har höjts från 3,5 till
4,5 procent. Den nya modellen för Asset Liability
Modelling (ALM), som utvecklats tillsammans
med Frauenhofer Chalmers Research Centre for
Industrial Mathematics, kommer att öka möjlighe-
terna att utveckla och förfina fondens strategiska
portfölj och tillgångsallokering. Modellen kan
användas för att belysa olika framtida scenarier för
det svenska pensionssystemet.

Marknadsnoterade och icke marknadsnoterade

tillgångar

Fondens portfölj innehåller tillgångar med varie-
rande likviditet. Större delen av fondens tillgångar
värderas och marknadsnoteras dagligen och anses
därmed likvida. De likvida tillgångarna utgörs av
aktier, obligationer, valutor och hedgefonder. De
icke marknadsnoterade tillgångarna värderas med
längre periodicitet och utgörs av fastigheter och
riskkapitalfonder. För att en löpande uppföljning
och analys av avkastning och risk ska vara rättvi-
sande bör alla tillgångar värdesättas vid samma till-
fälle och med samma periodicitet, vilket i dagslä-
get inte är möjligt. Fondens redovisade avkastning
kommer därmed att bestå av avkastning från båda
delarna av portföljen. Den relativa avkastningen
beräknas däremot i jämförelse med den marknads-
noterade portföljens utveckling. I båda fallen
exkluderas fondens rörelsekostnader för inneva-
rande år i enlighet med den utvärderingsmodell
som används av Finansdepartementet.

Valutaexponering

Extern förvaltning

Fondens tillgångar var vid slutet av året expone-
rade mot utländsk valuta med 10,2 procent, vilket
innebär en ökning jämfört med den strategiska
portföljen.Tillgångar i utländsk valuta har valuta-
säkrats med hjälp av valutaterminer och återfinns i
huvudsak i de utländska ränte- och aktieportföl-
jerna. Den totala valutaexponeringen fördelar sig
enligt nedanstående tabell.

Andra AP-fonden bedriver en betydande del av
sin totala förvaltning med hjälp av externa förval-
tare. Per 2004-12-31 förvaltades 37 procent av
fondens tillgångar externt.Andelen extern förvalt-
ning med aktiv förvaltningsstil och med såväl rela-
tiva som absoluta avkastningsmål uppgick till 78
procent.

Inom aktieförvaltningen har fyra svenska man-
dat och tolv europeiska mandat avslutats för att
anpassa portföljen till fondens förändrade place-
ringsstrategi. Långsiktigt räknar Andra AP-fonden
med en marknadsmiljö präglad av låg volatilitet
och hög korrelation mellan aktier vilket gör att
strategin för att skapa riskspridning har förändrats.

Fonden har under 2004 samarbetat med drygt
40 externa förvaltare inom i första hand aktieför-
valtning och riskkapitalfonder. Den externa för-
valtningen bidrar i första hand med specialistkom-
petens inom förvaltning av tillgångar utanför Europa.
Vid behov ges möjlighet till snabba och flexibla
omdisponeringar av de förvaltade tillgångarna.

Valutaexponering per kvartal
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Strategi och filosofi

Andra AP-fondens strategi och förvaltningsinrikt-
ning, med en allt mer aktiv förvaltning på framför-
allt marknader utanför Europa, kräver tillgång till
ett ökat specialistkunnande. Externa kapitalförval-
tare ska utnyttjas där det kan påvisas ge bättre
avkastning eller fungera som komplement till den
interna placeringsverksamheten. Även på markna-
der där fonden besitter goda förutsättningar för
framgångsrik förvaltning, kan extern kapitalför-
valtning utnyttjas som ett komplement, till exem-
pel vid behov av diversifiering av placeringarna.
Med externa kapitalförvaltare blir förändringar av
placeringsstil eller riskspridning lättare att genom-

Fördelning intern och extern förvaltning

föra. Dessutom blir fondens organisation mindre
sårbar vid personalförändringar.

Upphandling och urvalskriterier

I fondens urvalsprocess ingår ett antal urvalskriterier
såsom investeringsstil, kvalitet och metodik i analys-
arbetet, organisation och bemanning samt historisk
avkastning. Omfattande analyser av både kvalitativa
och kvantitativa delar genomförs såväl vid upp-
handling som under den löpande förvaltningen.

Under 2004 har upphandling slutförts av ett
antal globala förvaltningsmandat inom taktisk till-
gångsallokering. Upphandlingen är ett led i att
utveckla och fullfölja fondens strategi att genom
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Andra AP-fonden har som en stor och internatio-
nellt verksam kapitalförvaltare, med ett flertal för-
valtningsuppdrag utlagda på externa aktörer, höga
krav på analys och uppföljning samt kontroll av
portföljen. Detta gäller såväl för enskilda mandat
som för hela fondkapitalet. För att uppfylla kraven
har fonden investerat i en avancerad IT-plattform
med hög driftsäkerhet och flexibilitet. Fonden
kontrollerar, värderar och analyserar innehav på
daglig basis oavsett om förvaltningen bedrivs
internt eller externt. Rapportering av exponering,
avkastning och riskutnyttjande görs på daglig,
vecko- och månadsbasis. Kompletta balans- och
resultaträkningar upprättas månadsvis, likaså en rad
relevanta ekonomiska analyser.

Systemmiljö

Andra AP-fonden har sedan starten arbetat i ett
helintegrerat portföljförvaltningssystem för
Front/Middle/Back Office. Systemet har sedan
implementering kontinuerligt byggts ut med olika
funktioner och uppgraderats för att motsvara de
ökade och förändrade krav som ställts. Målet har
varit att åstadkomma en hög grad av automatise-
ring och effektivisering i affärsprocesserna, såväl de
som initieras av fondens interna portföljförvaltare
som av externa förvaltare. För att täcka behoven
avseende extern förvaltning kompletterades
grundsystemet med ett webbaserat system för
import av externa förvaltares affärer. Externa för-
valtare ansvarar för hela affärsprocessen inom
respektive mandat, från exekvering till avveckling
och rapportering.

Under 2004 har utveckling skett i syfte att
underlätta portföljanalys.Vidare har funktioner
implementerats för att effektivisera exekverings-
processen. Fondens systemarkitektur ger goda
möjligheter till daglig uppföljning och analys av
hela fondinnehavet samt full och direkt insyn i
externa portföljer, även ur ett risk- och perform-
anceperspektiv.

Värdering och återbalansering

Fondens portfölj värderas och återbalanseras mot
benchmarkindex dagligen till fasta vikter vilket
ställer höga krav både på organisation och på sys-
tem.Vetskap om daglig exponering per tillgångs-
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taktisk allokering skapa meravkastning. Under året
har fonden även genomfört en upphandling av
externa förvaltare för delar av den räntebärande
portföljen. Fonden har sökt förvaltare för tre olika
förvaltningsmandat: ett globalt aggregerat mandat,
ett mandat för amerikanska statsobligationer och
kreditpapper samt ett mandat för globala kredit-
obligationer. Fonden har för avsikt att aktivera
mandaten under 2005.

Kostnader för extern förvaltning

I genomsnitt förvaltades under 2004 cirka 44 pro-
cent av fondens tillgångar via externa förvaltare.
Andelen externt förvaltat kapital med aktiv för-
valtningsstil uppgick i genomsnitt till 78 procent.
Graden av aktivt risktagande i förvaltning påverkar
i hög utsträckning kostnaden för förvaltat kapital.
Fondens externa förvaltningsmandat, exklusive
alternativa investeringar, har under 2004 haft som
målsättning att öka den aktiva risknivån, vilket har
medfört att kostnaden för extern förvaltning har
ökat från 77 mnkr till 149 mnkr. Inkluderas för-
valtararvoden för alternativa investeringar uppgår
fondens sammanlagda externa förvaltningskostnad
till 198 mnkr. Kostnaden motsvarade 0,28 procent
av det genomsnittligt externt förvaltade kapitalet
under 2004. Fonden jämför löpande kostnad för
externt förvaltat kapital med likvärdiga aktörer på
marknaden. En rättvisande jämförelse kräver att
hänsyn tas till storlek på förvaltning, andel intern
förvaltning samt vald förvaltningsstil i form av
aktiv kontra passiv, aktie- kontra ränteförvaltning
och inslag av onoterade tillgångsslag.

Per årsskiftet uppgår andelen performancerela-
terade förvaltaruppdrag till sju procent, en andel
som fonden avser att öka under 2005.
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slag och marknad är en förutsättning för fondens
taktiska allokering. Fonden har som princip att
varje benchmark, där så är möjligt, ska beräknas av
en oberoende leverantör. För aggregerade index
och delindex görs beräkningen i portföljförvalt-
ningssystemet där även alla underindex finns
implementerade.

Transaktionsanalys

Effektivitet i handel analyseras och mäts via trans-
aktionskostnader, såväl direkta som indirekta, och
omsättningshastighet i portföljen. I analysen inklu-
deras courtage, eventuella skatter och så kallad
trade impact.Trade impact avser exekveringseffek-
tiviteten hos förvaltaren, vilket ger ett mått på
vilka prisnivåer förvaltaren handlar på i förhållande
till sitt benchmarkindex.

Riskhantering

Fondens riskutnyttjande för 2004 ligger inom
angivna ramar. Uppföljning av placeringsregler
och limiter samt finansiella risker sker på daglig
basis.Analyser görs både på absolut och relativ
nivå samt ex ante och ex post för total portfölj,
per tillgångsslag och per mandat. Den operativa
förvaltningen ska bedrivas så att den förväntade
aktiva risken för den marknadsnoterade portföljen
maximalt uppgår till tre procent. För respektive

tillgångsslag gäller på motsvarande sätt enskilda
risklimiter för förväntad aktiv risk.

Risksystem
Fonden använder ett externt risksystem som ett
komplement för att möjliggöra analys och uppfölj-
ning av fondens samlade marknads- och kreditrisk.
Riskberäkningarna bygger på Value at Risk (VaR).
Systemet möjliggör avancerade simuleringsproces-
ser för beräkning av alternativa riskutfall genom
stresstester och scenarioanalyser.

Totalt riskmått för Andra AP-fonden
Fondens absoluta och relativa risk följs upp och
analyseras, för total portfölj, per tillgångsslag och
per mandat. För den absoluta risken sker uppfölj-
ning med hjälp av Sharpekvot och volatilitet. Den
relativa risken mäts i förväntad aktiv risk, informa-
tionskvot och beta.

Under 2004 har Sharpekvoten, 12 månader rul-
lande, varit positiv och uppgick vid årsskiftet till 1,6.
Volatiliteten för den totala portföljen minskade under
året från 8,6 till 5,8 procent och informationskvoten,
12 månader rullande, visar ett negativt värde.

Attributionsanalyser

Fonden gör attributionsanalyser i olika dimensio-
ner på såväl avkastning som på risknivå. Genom
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kompetensutveckling och kommunikation.
Personalstrategin syftar till att effektivisera organi-
sationen och att förverkliga fondens ambitioner att
vara en modern och attraktiv arbetsgivare.

Vid utgången av 2004 hade fonden 44 tills-
vidareanställda och fem projektanställda.Av de
tillsvidareanställda var 28 män och 16 kvinnor.
Den genomsnittliga åldern för fondens anställda
uppgår till 38,1 år och medianåldern till 38,4 år.
Åldersfördelningen ligger mellan 26 och 59 år.
I genomsnitt har fondens anställda en arbets-
livserfarenhet på 16 år och representerar fem olika
nationaliteter.

Fonden har en låg personalomsättning, sex
medarbetare rekryterades och en medarbetare
lämnade fonden under 2004. Även sjukfrånvaron
har under året varit låg, 0,48 procent.

Ägarstyrning

Ägarrelaterade aktiviteter under 2004
Under 2004 har Andra AP-fonden deltagit i 50
ordinarie och sju extra bolagsstämmor i svenska
bolag. Fonden har, som en av ett fåtal svenska
institutioner, röstat för sina aktier i de 50 största
utländska innehaven via så kallad proxy voting.
Fonden har även varit representerad i nomine-
ringsarbetet inför styrelsesammansättningen i
Artimplant, Castellum, Feelgood, Observer, Pergo,
Sardus,WM-data, Skandia, Song Networks och
Wedins. Fonden har tillsammans med andra större
ägare medverkat i förberedelsearbetet inför flera
bolagsstämmor. I flera fall diskuterades bristfälliga
belöningssystem som saknade prestationskrav.

Ägarfokus under 2005 – en blick framåt
Under 2004 presenterades en ny kod för bolags-
styrning. Som en följd av detta antog Andra AP-
fondens styrelse i början av 2005 en ny ägarpolicy
där fondens inställning i en rad ägarfrågor klargörs.
Fonden har under året inlett ett arbete med att
tydligare integrera ägarfrågorna i den löpande för-
valtningen. Det sker genom att ägarfrågorna analy-
seras internt för att sedan vara en del av investe-
ringsprocessen.
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attributionen analyseras portföljen utifrån hur den
bidragit till avkastning och riskutnyttjande.

Avkastningsattribution används för att förklara
skillnader i avkastning mellan fondens portföljer
och den strategiska portföljen.Analys görs på flera
nivåer, för totalportfölj, mellan och inom tillgångs-
slag samt på portföljnivå. Inom respektive nivå ana-
lyseras bidrag dels från separata värdepapper och
dels utifrån sektorer, regioner, valutor, etcetera.

Riskattribution beskriver vilka faktorer som på
marginalen bidrar mest till den relativa och den
absoluta risken.Attribution genomförs för olika
typer av faktorer såsom allokering, värdepappers-
val, sektorer, länder, rating, duration och värdepap-
per. Fondens riskattributioner avser både ex ante
och ex post.

Courtage

Vid förvärv av aktier och andelar aktiveras courta-
ge i enlighet med god redovisningssed och inklu-
deras därmed i anskaffningsvärdet.Totalt erlagt
courtage under 2004 uppgick till 105 mnkr.Av
courtagekostnaden är 62 procent hänförlig till fon-
dens externa förvaltning och resterande till den
interna förvaltningen. Kostnaden i förhållande till
omsatt volym uppgick till 0,05 procent.

Följande fem motparter har erhållit motsva-
rande 50 procent av erlagda courtagekostnader 
(i bokstavsordning):ABN Amro Bank, Carnegie,
Citigroup, Goldman Sachs och SEB.

Skatt

Andra AP-fonden utgör, som statlig myndighet,
inget skattesubjekt. Fonden är inte heller momsre-
dovisningsskyldig.

Organisation 
och medarbetare

Andra AP-fonden påbörjade under 2004 imple-
menteringen av en ny personalstrategi med fokus
på långsiktiga riktlinjer för ledarskap, rekrytering,



Belopp i mnkr Not Januari-december 2004 Januari-december 2003

Rörelsens intäkter

Erhållna utdelningar 1 902 1 639

Räntenetto 1 2 632 2 915

Realisationsresultat, netto 2 3 119 -1 666

Valutakursresultat, netto -1 370 -2 621

Orealiserade värdeförändringar, netto 3 10 166 20 660

Summa rörelsens intäkter 16 449 20 927

Rörelsens kostnader

Externa förvaltningskostnader 4 -198 -110

Personalkostnader 5 -64 -62

Övriga förvaltningskostnader 6 -68 -62

Summa rörelsens kostnader -330 -234

ÅRETS RESULTAT 16 119 20 693

Årets resultat

Andra AP-fondens resultat uppgick år 2004 till 16 119
mnkr (20 693) och utgjordes av ett förvaltningsresultat
om 16 449 mnkr (20 927) minskat med rörelsens kost-
nader om 330 mnkr (234).

Förvaltningsresultat

Räntenettot, totalt 2 632 mnkr (2 915), består huvud-
sakligen av ränteintäkter från obligationer och andra
räntebärande värdepapper om 2 418 mnkr och räntein-
täkter hänförliga till valutaterminer om netto 246 mnkr.

Redovisat realisationsresultat, netto, var vid årets
utgång 3 119 (–1 666).Av de realiserade värdeförän-
dringarna avsåg netto 2 766 mnkr noterade aktier
inklusive aktiederivat och netto 353 mnkr räntebärande
placeringar inklusive räntederivat.

Valutakursresultatet utgörs av såväl orealiserat som
realiserat valutakursresultat på fondens exponering i
utländsk valuta. Resultatet uppgick netto till -1 370
mnkr (–2 621). Merparten av Andra AP-fondens valuta-
exponering fanns vid årsskiftet i US-dollar, 7 149 mnkr,
samt i EUR, 4 981 mnkr.Totalt uppgick valutaexpone-
ringen till 16 183 mnkr, vilket motsvarar 10,2 procent
av fondkapitalet (8 procent). Enligt fondens riktlinjer får
maximalt 30 procent av den totala portföljens verkliga
värde placeras i utländska aktier och värdepapper utan
kurssäkring under år 2004.

Orealiserade värdeförändringar uppgick till netto 
10 166 mnkr (20 660).Vinsten är i allt väsentligt hän-
förlig till noterade aktier och aktiederivat, netto 8 429
mnkr, och förklaras av den kursuppgång som skett
under året på världens aktiemarknader.

Räntebärande värdepapper och räntederivat redovi-
sade en orealiserad vinst om 1 323 mnkr.

För onoterade aktier och andelar uppgick den oreali-
serade vinsten till netto 414 mnkr, hänförlig till inneha-
ven i onoterade fastighetsbolag samt onoterade fonder.

Rörelsens kostnader

Fondens rörelsekostnader uppgick till 330 mnkr (234),
vilket motsvarar en förvaltningskostnadsandel om 0,22
procent av genomsnittligt fondkapital under året.Av
dessa utgjorde personalkostnader 64 mnkr (62) och
övriga förvaltningskostnader 68 mnkr (62). Kostnader
för extern aktieförvaltning, inklusive förvaltningsavgifter
i noterade och onoterade fonder, uppgick till 198 mnkr
(110). Kostnadsnivån för den externa förvaltningen är
framför allt avhängig av dess omfattning och inriktning
(aktiv eller passiv).Andra AP-fonden hade vid årsskiftet
såväl aktiva som passiva externa förvaltningsmandat och
totalt cirka 59 mdkr var externt förvaltade, 78 procent
av dessa förvaltades aktivt.

Resultaträkning

Kommentarer till resultaträkningen
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Belopp i mnkr Not 2004-12-31 2003-12-31

TILLGÅNGAR

Aktier och andelar

Noterade 7 88 844 77 263

Onoterade 8 2 267 4 016

Obligationer och andra räntebärande tillgångar 9 63 223 54 718

Derivatinstrument 10 2 278 2 717

Kassa och bankmedel 1 193 1 562

Övriga tillgångar 11 103 16

Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 12 1 289 1 257

SUMMA TILLGÅNGAR 159 197 141 549

FONDKAPITAL OCH SKULDER

Skulder

Derivatinstrument 10 741 1 018

Övriga skulder 13 214 86

Förutbetalda intäkter och upplupna kostnader 14 122 95

Summa skulder 1 077 1 199

Fondkapital 15

Ingående fondkapital 140 350 117 090

Nettobetalningar mot pensionssystemet 1 397 2 143

Överfört från Avvecklingsfonden och Särskilda förvaltningen 254 424

Årets resultat 16 119 20 693

Summa fondkapital 158 120 140 350

SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 159 197 141 549

Inom linjen poster

Övriga ställda säkerheter 16 818 679

Åtaganden 17 2 157 1 411

Balansräkning
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Placeringstillgångar
Vid utgången av året uppgick det verkliga värdet på till-
gångsslaget noterade aktier till 88,8 mdkr (77,3).
Aktieportföljen bestod av svenska respektive utländska
aktier med ett verkligt värde om 31,3 mdkr respektive
48,5 mdkr. Under 2004 har Andra AP-fonden fortsatt
att investera i externa utländska aktiefonder med inrikt-
ning mot specifika delar av aktiemarknaden såsom
emerging markets. Det verkliga värdet för aktiefonder
totalt uppgick till 9,0 mdkr vid årsskiftet.

De onoterade fastighetsinnehaven bestod vid årets
utgång av AP Fastigheter Holding AB och NS Holding
AB. De verkliga värdena uppgick till 0,9 mdkr (3,2)
respektive 0,7 mdkr (0,5) för de två bolagen. Under året
har en omvandling av aktier till reverslån utförts i AP
Fastigheter Holding AB, varför anskaffningsvärdet och
det verkliga värdet på aktierna drastiskt har minskat.
Under året har reverslånet amorterats med 500 mnkr
och det verkliga värdet inklusive upplupen ränta upp-
gick vid årsskiftet till 2 158 mnkr. I NS Holding AB
äger fonden ett konvertibelt förlagslån där det verkliga
värdet inklusive upplupen ränta, vid årsskiftet, uppgick
till 931 mnkr (858).

Investeringar i fonder för onoterade aktier har fort-
gått under året med nyinvestering i Pathway Private
Equity Fund.Tilläggsinvesteringar har även skett i tidi-
gare aktiverade åtaganden. Under 2004 uppgick ny- och
tilläggsinvesteringarna, exklusive förvaltningskostnader,
totalt till 339 mnkr.Totalt återstående investerings-
åtaganden i fonder för onoterade innehav uppgick vid
årsskiftet till 2 157 mnkr.

Det verkliga värdet totalt för onoterade aktieinne-
hav uppgick till 2 267 mnkr (4 016).

Derivat
I balansräkningen redovisas verkliga värden på samtliga
utestående derivat, brutto, oavsett typ av derivat. Derivat
med positiva verkliga värden uppgick till 2 278 (2 717)
och negativa verkliga värden till 741 mnkr (1 018).

I syfte att uppnå önskad valutaexponering handlar
Andra AP-fonden med valutaderivat i betydande
omfattning. Dessa derivat handlas med ett tiotal olika

Kommentarer till balansräkningen

motparter och vid utgången av år 2004 uppgick total
volym för valutaterminer till 100,8 mdkr (93,6).

I aktie- och ränteportföljerna används i huvudsak
aktie- och räntefutures för att på ett effektivt sätt nå
önskad exponering till relativt låga kostnader under 
förutsättning att beslut om investering i underliggande
instrument redan fattats. Handeln sker mot ett och
samma clearinginstitut, Goldman Sachs i London, och
utestående volym vid årsskiftet uppgick till 2,9 mdkr
(3,9) avseende räntefutures och 12,0 mdkr (9,1) avseen-
de aktiefutures.

Aktie- och ränteoptioner har endast i begränsad
utsträckning varit föremål för handel under 2004.

Fondkapital
Fondkapitalet uppgick till 158 120 mnkr (140 350).
Förändringen är hänförlig till placeringarnas avkastning
(förvaltningsresultatet), externa kapitalflöden samt årets
rörelsekostnader.

Förvaltningsresultatet uppgick till 16 449 mnkr 
(20 927) och rörelsekostnaderna till 330 mnkr (234).

Externa kapitalflöden utgörs främst av de löpande
pensionsavgifter som inbetalas till fonden och de
löpande pensioner som utbetalas från fonden. Nettot av
dessa flöden uppgick under 2004 till 1 397 mnkr 
(2 143). Under året har en retroaktiv justering av pen-
sionsutbetalningar genomförts avseende åren 1999-2002
och Andra AP-fonden har som ett resultat därav återbe-
talat 400 mnkr till RFV. Dessutom erhålls överföringar
från de delar av AP-fondsystemets tidigare tillgångar
som är under avveckling,Avvecklingsfonden och
Särskilda förvaltningen, vilka administreras av Första
respektive Fjärde AP-fonden. Överföringar har under
året erhållits med 129 mnkr (394) respektive 125 mnkr
(30).
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Enligt ”Lag (2000:192) om allmänna pensionsfonder”
skall årsredovisningen upprättas med tillämpning av god
redovisningssed. Buffertfonderna har, utifrån gällande
föreskrifter för jämförbara finansiella företag, utarbetat
gemensamma redovisnings- och värderingsprinciper
vilka har tillämpats.

Affärsdagsredovisning
Transaktioner på penning- och obligationsmarknaden,
aktiemarknaden och valutamarknaden redovisas i balans-
räkningen per affärsdagen, det vill säga vid den tidpunkt
då de väsentliga rättigheterna och därmed riskerna
övergår mellan parterna. Fordran på eller skulden till
motparten mellan affärsdag och likviddag redovisas
under övriga tillgångar respektive övriga skulder.

Utländsk valuta
Tillgångar och skulder i utländsk valuta värderas till
balansdagens valutakurser.Värdeförändringar på tillgång-
ar och skulder i utländsk valuta uppdelas i en del som är
hänförlig till värdeförändringen av tillgången eller skul-
den och en del som är orsakad av valutakursförändring-
en. Både realiserade och orealiserade värdeförändringar
till följd av förändring i valutakurser redovisas i resultat-
räkningen under valutakursresultat, netto.

Aktier och andelar
Aktier och andelar värderas till verkligt värde. För aktier
noterade på en auktoriserad börs används i första hand
den senaste betalkursen i lokal valuta under årets sista
handelsdag, i andra hand den senaste köpkursen.

Aktierna redovisas under den marknadsplats där de
har förvärvats. Onoterade innehav värderas enligt
EVCA:s principer eller likvärdiga värderingsprinciper.
Dessa innebär att innehav normalt värderas till anskaff-
ningsvärde under de första tolv månaderna, därefter sker
värdering till ett försiktigt uppskattat verkligt värde.
Verkligt värde skall i första hand vara baserat på transak-
tioner med tredje part, men även andra värderingsmeto-
der kan i vissa fall användas.

Vid beräkning av realisationsvinster och realisations-
förluster har genomsnittsmetoden använts.

Obligationer och andra räntebärande värdepapper
Obligationer och andra räntebärande tillgångar värderas
till verkligt värde.Verkligt värde för räntebärande värde-
papper bestäms i första hand av senaste köpkurs under
årets sista handelsdag, i andra hand av köpkursen dagen
innan.

Redovisnings- och värderingsprinciper

Realisationsresultat och orealiserade värdeförän-
dringar utgörs av skillnaden mellan genomsnittligt upp-
lupet anskaffningsvärde och försäljningsvärde/verkligt
värde. Det upplupna anskaffningsvärdet är det diskonte-
rade nuvärdet av framtida betalningar där diskonterings-
räntan utgörs av den effektiva räntan vid anskaffnings-
tidpunkten. Detta innebär att förvärvade över- och
undervärden periodiseras under återstående löptid eller
till nästa räntejusteringstillfälle. Förändringar av det upp-
lupna anskaffningsvärdet redovisas som ränteintäkt.

Återköpstransaktioner
Vid äkta återköpstransaktion, så kallad repa, redovisas
tillgången fortsatt i balansräkningen och erhållen likvid
redovisas som skuld. Det sålda värdepapperet redovisas
som ställd pant inom linjen i balansräkningen.
Skillnaden mellan likvid i avistaledet och terminsledet
periodiseras över löptiden och redovisas som ränta.

Derivatinstrument
Derivatinstrument värderas till verkligt värde.
Derivattransaktioner med positivt marknadsvärde per
balansdagen redovisas som placeringstillgångar medan
transaktioner med negativt marknadsvärde redovisas som
skulder.

Värdepapperslån
Utlånade värdepapper redovisas fortsatt i balansräkning-
en samt tas upp som ställd pant inom linjen. Erhållna
och upplupna premier redovisas som ränteintäkt.

Inventarier
Investeringar i inventarier, egenutvecklad och förvärvad
programvara kostnadsförs i normalfallet löpande.

Poster som redovisas direkt mot fondkapitalet
In- och utbetalningar som har skett mot pensionssyste-
met samt överföringar från den Särskilda förvaltningen
respektive Avvecklingsfonden, som de fyra buffertfon-
derna äger gemensamt, redovisas direkt mot fondkapita-
let.

Inkomstskatter
AP-fonderna är befriade från all inkomstskatt vid place-
ringar i Sverige.Vid placeringar utanför Sverige varierar
skattskyldigheten från land till land.
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NOT 1 Räntenetto

Belopp i mnkr Januari-december 2004 Januari-december 2003

Ränteintäkter

Obligationer och andra räntebärande tillgångar 2 418 2 154

Derivatinstrument 576 921

Övriga ränteintäkter 19 45

Summa ränteintäkter 3 013 3 120

Räntekostnader

Derivatinstrument -330 -180

Övriga räntekostnader -51 -25

Summa räntekostnader -381 -205

Räntenetto 2 632 2 915

NOT 2 Realisationsresultat, netto

Belopp i mnkr Januari-december 2004 Januari-december 2003

Aktier och andelar

Noterade 1 955 -3 580

Onoterade - -439

Obligationer och andra räntebärande tillgångar 311 455

Derivatinstrument 853 1 898

Realisationsresultat, netto 3 119 -1 666

NOT 3 Orealiserade värdeförändringar, netto

Belopp i mnkr Januari-december 2004 Januari-december 2003

Aktier och andelar

Noterade 8 466 20 310

Onoterade 414 168

Obligationer och andra räntebärande tillgångar 1 330 -163

Derivatinstrument -44 345

Orealiserade värdeförändringar,netto 10 166 20 660

Noter till resultat- och balansräkningen
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NOT 4 Externa förvaltningskostnader

Externa förvaltningskostnader avser arvoden till externa förvaltare med diskretionära förvaltningsuppdrag av såväl noterade som onoterade tillgångar
samt förvaltningsavgifter avseende noterade värdepappersfonder. Externa förvaltningskostnader fördelade på aktiva och passiva mandat samt förvalt-
ningsavgifter till fonder framgår av nedanstående tabell.

Fondkapitalets fördelning mellan externa förvaltningsmandat och intern förvaltning per 2004-12-31, (mnkr)

Genomsnittligt Verkligt % av Extern
förvaltat värde per fond- förvaltnings-

Mandat Benchmarkindex kapital 2004 2004-12-31* kapital kostnad

Externa förvaltningsmandat
Aktiemandat
Aktiv förvaltning
SHB Svenska aktier SBX 1 777 1 895
SEB Svenska aktier SBX 2 531 2 702
SEB Svenska aktier - likaviktat, avslutat OSX 1 018 –
Carlson Svenska aktier, avslutat SBX 4 717 –
Carlson Svenska aktier - likaviktat, avslutat OSX 983 –
Carnegie Svenska aktier - likaviktat, avslutat OSX 1 265 –
Öhman Svenska aktier - likaviktat OSX 1 209 1 327
MFS Globala aktier MSCI World 3 991 4 089
Merill Lynch Globala aktier MSCI World 2 442 2 453
Citigroup Europeiska aktier - sektormandat, avslutat MSCI Europe - sektorindex 1 442 –
Goldman Sachs Europeiska aktier - sektormandat, avslutat MSCI Europe - sektorindex 774 –
Crédit Agricole Europeiska aktier - sektormandat, avslutat MSCI Europe - sektorindex 719 –
Bankinvest Europeiska aktier - sektormandat MSCI Europe - sektorindex 102 98
Deutsche Asset Management Europeiska aktier - sektormandat MSCI Europe - sektorindex 266 267
Barclays Global Investors Ltd Europeiska aktier MSCI Europe 4 149 4 340
Barclays Global Investors Ltd Nordamerika - Aktier MSCI North America 9 758 9 586
Singer Friedlander Asien exkl. Japan - Aktier MSCI Pacific ex Japan 1 538 1 642
Bankinvest Asien exkl. Japan - Aktier MSCI Pacific ex Japan 988 1 003
Bankinvest Japan - Aktier MSCI Japan 1 791 1 744
Martin Currie Japan - Aktier MSCI Japan 2 835 2 772

Summa: 44 295 33 918 22 111

Passiv förvaltning
State Street Global Advisor UK Ltd Globala aktier MSCI World 2 674 2 683
Barclays Global Investors Ltd Nordamerika - Aktier MSCI North America 8 882 7 452

Summa: 11 556 10 135 6 3

Räntemandat - -

Totalt externa förvaltningsmandat 55 851 44 053 28 114

Investeringar i noterade externa fonder
Aktiefonder enligt resp fond 8 076 8 645
Räntefonder och hedgefonder enligt resp fond 6 435 5 803

Totalt investeringar i noterade externa fonder 14 511 14 448 9 50

Investeringar i riskkapitalfonder
Onoterade aktier och andelar 
inom riskkapitalfonder Riskkapitalfonder 354 638

354 638 0 34

Summa externt förvaltat kapital och förvaltningskostnader 70 716 59 139 37 198

Interna förvaltningsmandat
Noterade aktier och andelar SBX, OSX, MSCI 37 449
Räntemandat, svenska SHB 32 100
Räntemandat, utländska Lehman 18 516
Kassa och bankmedel, inkl  deposits och upplupen ränta 6 217
Onoterade fastighetsinnehav, inkl förlagslån 4 717

Summa internt förvaltat kapital 98 999 63

Övriga tillgångar och skulder -18 0

Totalt fondkapital 158 120 100

* Verkligt värde inklusive allokerad likviditet för externa mandat och verkligt värde inkl derivat och upplupna räntor för intern förvaltning.
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NOT 5  Personalkostnader

Belopp i tkr Januari-december 2004 Januari-december 2003

Män Kvinnor Män Kvinnor

Medelantal anställda 33 17 29 17
Anställda 31 december * 28 16 26 13
Antal personer i ledningsgruppen 31 december 4 2 3 2

Löner och arvoden

Styrelseordförande 100 100

VD 2 657 2 747

Styrelsen exklusive ordförande 415 400

Ledningsgruppen exklusive VD 6 948 7 070

Övriga anställda 29 054 24 257

Löner och arvoden totalt 39 174 34 574

Rörlig ersättning

VD - -

Ledningsgruppen exklusive VD - -

Övriga anställda - -

Rörlig ersättning totalt - -

Ersättning till styrelseledamöter utöver styrelsearvode - -

Pensionskostnader (inkl. särskild löneskatt)

VD -430** 1 444

Ledningsgruppen exklusive VD 1 799 1 929

Övriga anställda 7 483 7 979

Pensionskostnader totalt 8 852 11 352

Sociala kostnader

Styrelseordförande 33 33

VD 895 967

Styrelsen exklusive ordförande 145 131

Ledningsgruppen exklusive VD 2 351 2 529

Övriga anställda 9 657 7 786

Sociala kostnader totalt 13 081 11 446

Övriga personalkostnader 2 962 4 682

Totalt personalkostnader 64 069 62 054
* Vid utgången av 2004 hade fonden 49 anställda, varav 44 tillvidareanställda.

Pensioner
VD tillförsäkras tjänstepensionsförmåner enligt gällande pensionsavtal mellan BAO och Finansförbundet, den så kallade bankpla-
nen, dock med följande tillägg. Såväl fonden som VD har rätt att utlösa avgång med pension från och med ingången av den
månad som VD uppnår 60 års ålder. Pensionen ska då utgöra 70 procent av lönen vid pensionsavgången fram till 65 års ålder.

Nya villkor från och med januari 2004
Från och med januari 2004 har en individuell tjänstepensionsförsäkring tecknats med pensionsålder 65 år med en årlig premie
motsvarande 34 procent av vid var tid utgående fast kontant lön (det vill säga en premiebestämd pensionsförmån). Om anställ-
ningen hos fonden upphör på grund av uppsägning från fondens sida har VD rätt till pension från fonden från det han uppnår 60
års ålder intill han uppnår 65 års ålder. Pensionens storlek är enligt avtalet relaterad till antal påbörjade tjänsteår hos Andra AP-
fonden.

**Övergången från förmånsbestämd till premiebestämd pensionslösning har för år 2004 resulterat i en upplösning av tidigare års
reservering. Pensionskostnaden för år 2004 blir därmed en intäkt. 

För ledande befattningshavare gäller pensionsavtalet mellan BAO och Finansförbundet.
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Avtal om avgångsvederlag
Vid uppsägning från fondens sida äger VD rätt till avgångsvederlag motsvarande arton månadslöner, utöver lön under uppsäg-
ningstiden om sex månader, reducerat med inkomst från ny anställning. För övriga ledande befattningshavare utgår inget avgångs-
vederlag.

Berednings- och beslutsprocess
Styrelsearvoden fastställs av regeringen. Fondens ersättningskommitté, som utgörs av styrelsens ordförande och vice ordförande,
bereder VD:s och fondledningens löner.

Styrelseledamöters övriga styrelseuppdrag
Se sidan 68.

Sjukfrånvaro
Sjukfrånvaron i Andra AP-fonden var under 2004 0,48 procent, räknat som total sjukdomstid i procent av total ordinarie arbetstid
för samtliga medarbetare. Ingen av fondens medarbetare har haft en sjukskrivningstid som överstiger 60 dagar. Sjukfrånvaron för
män var 0,26 procent och för kvinnor 0,86 procent. 

NOT 6  Övriga förvaltningskostnader

Belopp i mnkr Januari-december 2004 Januari-december 2003

Lokalkostnader 6 4

Informations- och datakostnader 26 22

Köpta tjänster inkl depåkostnader 23 22

Övriga kostnader 13 14

Summa övriga förvaltningskostnader 68 62

Av övriga kostnader utgör ersättning till revisorer 1 mnkr (3 mnkr).

Revisionsuppdrag

KPMG 0,93 1,87

PricewaterhouseCoopers 0,24 0,56

Andra uppdrag

KPMG 0,19 0,15

PricewaterhouseCoopers 0,07 -

Summa 1,43 2,58

NOT 7 Noterade aktier och andelar 1)

2004-12-31 2003-12-31

Verkligt Anskaffnings- Verkligt Anskaffnings-
Belopp i mnkr värde värde värde värde

Svenska aktier 31 273 29 471 25 643 27 278

Utländska aktier 48 527 53 398 44 956 52 776

Andelar i svenska fonder 3 728 2 527 4 040 3 019

Andelar i utländska fonder 5 316 4 492 2 624 2 198

Summa noterade aktier och andelar 88 844 89 888 77 263 85 271

1)
Specifikation över de värdemässigt tjugo största svenska och utländska innehaven återfinns på sidan 66.

En komplett förteckning över svenska innehav återfinns på fondens hemsida www.ap2.se.
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NOT 8 Onoterade aktier och andelar 

2004-12-31

Antal Ägarandel Ägarandel Anskaffnings-
Belopp i mnkr Org nr aktier kapital röster värde

Svenska aktier och andelar

AP Fastigheter Holding AB 556650-4196 1 000 000 25% 25% 721

NS Holding AB 556594-3999 1 213 256 33% 33% 372

Swedestart Life Science KB 969675-2337 5% 11

Swedestart Tech KB 969674-7725 3% 11

EQT Northern Europe KB 969670-3405 1% 118

Utländska aktier och andelar

Carnegie Fund II BiotechBridge 29% 47

Nordic Capital V, L.P. 3% 145

EQT Mezzanine L.P. 16% 43

Cevian Capital L.P. 22% 176

Pathway Private Equity Fund IX, LLC 99% 32

Summa onoterade aktier och andelar 1 676

Totalt verkligt värde 2 267

NOT 9 Obligationer och andra räntebärande tillgångar 

2004-12-31 2003-12-31

Verkligt Anskaffnings- Verkligt Anskaffnings-
Belopp i mnkr värde värde värde värde

Svenska staten 19 773 18 309 18 363 17 718

Svenska bostadsinstitut 9 857 9 617 8 704 8 611

Övriga svenska emittenter

Finansiella företag 82 78 100 96

Icke-finansiella företag 4 170 3 934 1 679 1 514

Utländska stater 12 801 13 350 12 059 12 715

Övriga utländska emittenter 10 241 10 991 10 913 11 673

Dagslån 6 299 6 290 2 900 2 902

Summa 63 223 62 569 54 718 55 229

Realränteobligationer 8 111 7 104 6 666 6 129

Övriga obligationer 40 904 41 051 38 912 39 777

Certifikat - - 23 23

Andelar i svenska räntefonder 530 520 104 100

Andelar i utländska räntefonder 4 465 4 893 5 270 5 587

Övriga instrument 2 914 2 711 843 711

Dagslån 6 299 6 290 2 900 2 902

Summa 63 223 62 569 54 718 55 229
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NOT 10 Derivatinstrument

2004-12-31
Nominellt Derivatinstrument med Derivatinstrument med

Belopp i mnkr belopp* positivt verkligt värde negativt verkligt värde

Valutarelaterade instrument

Terminer 100 796 2 098 683

Summa 100 796 2 098 683

varav clearat –

Aktierelaterade instrument

Optioner Innehavd 90 6 –

Utställd 117 – 1

Terminer 11 955 130 9

Summa 12 162 136 10

varav clearat 11 955

Ränterelaterade instrument

Terminer 2 920 1 5

Summa 2 920 1 5

varav clearat 2 920

* Med nominellt belopp avses antal kontrakt multiplicerat med kontraktsbeloppet för derivatintrumentens absoluta tal. Beloppet inkluderar därmed såväl

köpta som sålda kontrakt brutto. Se beskrivning av vilka derivatinstrument som används och vilka risker som hanteras via derivat på sidan 42.

NOT 11 Övriga tillgångar

Belopp i mnkr 2004-12-31 2003-12-31

Fordringar sålda ej likviderade tillgångar 99 14
Övriga fordringar 4 2

Totalt 103 16

NOT 12 Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter

Belopp i mnkr 2004-12-31 2003-12-31

Upplupna ränteintäkter 1 159 1 145
Restitutioner 40 38
Upplupna utdelningar 66 56
Övriga förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 24 18

Totalt 1 289 1 257

NOT 13 Övriga skulder

Belopp i mnkr 2004-12-31 2003-12-31

Skulder köpta ej likviderade tillgångar 201 80
Leverantörsskulder 11 5
Övriga skulder 2 1

Totalt 214 86
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NOT 14 Förutbetalda intäkter och upplupna kostnader

Belopp i mnkr 2004-12-31 2003-12-31

Förvaltararvoden 68 41
Upplupen räntekostnad på valutaterminer 34 35
Övriga upplupna kostnader 20 19

Totalt 122 95

NOT 15 Fondkapital

Belopp i mnkr 2004-12-31 2003-12-31

Ingående fondkapital 140 350 117 090

Nettobetalningar mot pensionssystemet
Inbetalda pensionsavgifter från RFV 42 904 41 271
Överflyttning av pensionsrätter från EU - -
Utbetalda pensionsmedel till RFV -40 696 -38 852
Överflyttning av pensionsrätter till EG -95 0
Reglering av pensionsrätt -4 5
Engångsjustering avseende 1999-2002 -400 -
Administrationsersättning till RFV -312 -281

Summa nettobetalningar mot pensionssystemet 1 397 2 143

Överfört från Första AP-fondens Avvecklingsfond 129 394
Överfört från Fjärde AP-fondens Särskilda förvaltning 125 30

Summa överfört från Avvecklingsfond/Särskild förvaltning 254 424

Årets resultat 16 119 20 693

Utgående fondkapital 158 120 140 350

Förvaltat kapital Första AP-fondens Avvecklingsfond 4 924 5 214
Förvaltat kapital Fjärde AP-fondens Särskilda förvaltning 806 1 291

Årsredovisningar för Avvecklingsfond respektive Särskild förvaltning kan rekvireras från Första respektive Fjärde AP-fonden.

NOT 16 Övriga ställda säkerheter 

Belopp i mnkr 2004-12-31 2003-12-31

Säkerhet för terminsaffärer 507 679
Utlånade värdepapper för vilka säkerheter har erhållits*

Utlånade värdepapper 311 -

Totalt 818 679

* Erhållna säkerheter för utlånade värdepapper 327 (-).

NOT 17 Åtaganden

Belopp i mnkr 2004-12-31 2003-12-31

Åtaganden om framtida betalning
Investeringsåtaganden onoterade innehav 2 157 1 411

Totalt 2 157 1 411
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Revisionsberättelse för Andra AP-fonden
Org nr 857209-0606

Vi har granskat årsredovisningen och bokföringen samt styrelsens förvaltning i Andra AP-fonden för år
2004. Det är styrelsen som har ansvaret för räkenskapshandlingarna och förvaltningen och för att lagen om 
allmänna pensionsfonder tillämpas vid upprättandet av årsredovisningen.Vårt ansvar är att uttala oss om
årsredovisningen och förvaltningen på grundval av vår revision.

Revisionen har utförts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebär att vi planerat och
genomfört revisionen för att i rimlig grad försäkra oss om att årsredovisningen inte innehåller väsentliga
fel. En revision innefattar att granska ett urval av underlagen för belopp och annan information i räken-
skapshandlingarna. I en revision ingår också att pröva redovisningsprinciperna och styrelsens tillämpning
av dem samt att bedöma den samlade informationen i årsredovisningen.Vi anser att vår revision ger oss
rimlig grund för våra uttalanden nedan.

Årsredovisningen har upprättats i enlighet med lagen om allmänna pensionsfonder och ger därmed en
rättvisande bild av Andra AP-fondens resultat och ställning i enlighet med god redovisningssed i Sverige.
Förvaltningsberättelsen är förenlig med årsredovisningens övriga delar.

Revisionen har icke givit anledning till anmärkning beträffande årsredovisningen, de i densamma upp-
tagna resultat- och balansräkningarna, bokföringen eller inventeringen av tillgångarna eller i övrigt av-
seende förvaltningen.

Vi tillstyrker att resultaträkningen och balansräkningen fastställes.

Revisionsberättelse

Kurth Augustson Gunnar Larsson Bo Dockered
Ordförande

Märtha Josefsson Clas Nykvist Roland Svensson

Eva Persson Eva Fernvall-Markstedt Ylva Thörn

Lars Idermark
Verkställande direktör

Förvaltningsberättelsen, resultaträkningen, balansräkningen och noterna för 2004 har fastställts av styrelsen.

Göteborg den 10 februari 2005

Göteborg den 10 februari 2005

Anders Bäckström Göran Jacobsson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor

Förordnad av regeringen Förordnad av regeringen



Andra AP-fondens 20 största svenska aktieinnehav 1)

Kapital- Verkligt Röst-
Bolagsnamn andel, % Innehav värde, mnkr andel, % Sektor

Ericsson B 1,14 183 237 582 3 885 0,68 IT
Ericsson A 0,02 2 613 571 57 0,10 IT
Svenska Handelsbanken A 2,24 16 018 309 2 771 2,44 Finans
Volvo A 1,46 6 448 945 1 635 3,82 Industri
Volvo B 0,35 1 564 620 412 0,09 Industri
Hennes & Mauritz B 1,01 8 380 507 1 940 0,49 Konsumentvaror
Nordea 0,97 27 510 024 1 843 0,97 Finans
Electrolux B 3,30 10 181 872 1 548 2,58 Konsumentvaror
SCA B 1,94 4 554 656 1 291 0,76 Råvaror
SCA A 0,18 412 864 118 0,69 Råvaror
Astra Zeneca Plc 0,36 5 829 536 1 407 0,36 Hälsovård
FöreningsSparbanken A 1,54 8 130 353 1 346 1,54 Finans
TeliaSonera 0,57 26 653 213 1 061 0,57 Telekommunikation
Skandia 2,92 29 931 493 991 2,92 Finans
Sandvik 1,16 3 064 684 821 1,16 Industri
Atlas Copco B 0,87 1 833 979 509 0,12 Industri
Atlas Copco A 0,47 975 023 293 0,66 Industri
Skandinaviska Enskilda Banken A 0,79 5 548 791 713 0,82 Finans
Investor B 0,01 5 793 181 490 0,00 Finans
Investor A 0,00 1 381 954 117 0,00 Finans
Assa Abloy B 1,31 4 798 534 545 0,89 Industri
Castellum 5,07 2 179 212 519 5,07 Finans
Skanska B 1,42 6 045 011 482 0,81 Industri
Securitas B 1,03 3 773 464 430 0,73 Industri
Nokia 0,07 3 534 884 370 0,07 IT
Tele2 0,89 1 312 379 343 0,46 Telekommunikation

Andra AP-fondens 20 största utländska aktieinnehav 1)

Verkligt
Bolagsnamn Innehav värde, mnkr Sektor

BP Amoco Plc 10 063 062 652 Energy
Citigroup Inc 1 807 215 579 Financials
General Electric Co 2 365 984 574 Industrials
Vodafone Group Plc 31 700 566 571 Telecommunication Services
Johnson & Johnson 1 166 370 492 Health Care
Exxon Mobil Corp 1 433 030 488 Energy
HSBC Holdings 4 285 302 481 Financials
Royal Bank of Scotland 2 063 173 461 Financials
Total SA 307 911 450 Energy
UBS AG 789 901 442 Financials
Bank of America Corp 1 360 638 425 Financials
Microsoft Corporation 2 178 031 387 Information Technology
Novartis 1 141 941 384 Health Care
GlaxoSmithKline Plc 2 389 919 373 Health Care
Intel Corporation 2 248 877 350 Information Technology
BNP Paribas 716 812 346 Financials
Cisco Systems 2 633 201 338 Information Technology
Royal Dutch Petroleum 838 164 322 Energy
Canon Inc 895 990 321 Information Technology
Roche 415 574 319 Health Care
Nestle SA -R- 181 862 318 Consumer Staples
Honda Motor Co Ltd 896 200 309 Consumer Discretionary
Telefonica SA 2 393 278 300 Telecommunication Services
JPMorganChase 1 154 474 299 Financials
Home Depot Inc 1 025 328 291 Consumer Discretionary

1) Sammanställningen avser fondens 20 värdemässigt största innehav i svenska respektive utländska aktier. Som svenska aktier definieras även vissa bolag som efter
fusion med utländskt bolag har ändrat sin juridiska hemvist, till exempel Astra Zeneca och Stora Enso. För utländska bolag redovisas inte fondens röst- och kapitalan-
delar då dessa inte i något fall överstiger 0,3 procent.

En fullständig sammanställning av fondens svenska aktieportfölj återfinns på fondens hemsida. En fullständig sammanställning av de utländska innehaven kan
beställas från Andra AP-fonden.

Aktier, andelar och räntebärande värdepapper
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Andra AP-fondens innehav i obligationer och andra
räntebärande värdepapper

Globala kreditportföljen, fem största innehav
Obligation Verkligt värde, mnkr

DB Iboxx Linked Note 538
IBRD 7 5/8 01/23 162
EIB 5 3/8 06/21 149
Ger Bund 4 1/8 07/08 141
KFW 4 1/4 04/05 134

Globala statsobligationsportföljen, fem största innehav
Obligation Verkligt värde, mnkr

Ger Obl 4 02/07 586
France OAT 4 1/4 04/19 504
Us Tsy 6 1/4 08/23 389
Ger Bund 4 1/4 01/14 389
Us Tsy 2 5/8 11/06 369

Svenska nominella obligationsportföljen, fem största innehav
Obligation Verkligt värde, mnkr

Sgb 1041 1 993
Sgb 1044 1 666
Sgb 1037 1 575
Sgb 1045 1 236
Sgb 1043 1 218

Svenska realränteportföljen, fem största innehav
Obligation Verkligt värde, mnkr

Sgb 3105 2 318
Sgb 3104 1 700
Sgb 3102 1 622
Sgb 3101 1 270
Sgb 3001 452

Detaljerad information om Andra AP-fondens innehav av ränte-
bärande värdepapper kan beställas från fonden.
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Andra AP-fondens innehav i aktie-, ränte- 
och hedgefonder

Innehav, Verkligt
Aktiefonder utländska andelar värde, mnkr

Genesis Emerging Markets 7 725 431 972
Pictet Emerging Markets 433 142 935
StateStreet Emerging Markets 235 932 752
F&C Global Emerging Markets 8 782 764 738
Sustainable Asset Management Fund 760 380 715
Citigroup Emerging Markets 510 945 710
AIG Global Emerging Markets 367 957 495
Skandia Småbolagsfond 979 250 85

Innehav, Verkligt
Aktiefonder svenska andelar värde, mnkr

SEB Sverige Småbolag 49 418 908 655
Carlsson Sverige Småbolagsfond 861 790 649
SHB Småbolagsfond 2 141 354 633
Lannebo Småbolagsfond 22 243 671 367
Robur Småbolagsfond 14 890 702 362
Enter Select Fokus 290 732 325
SEB Sverige Småbolag Chans/Risk 3 335 490 183

Innehav, Verkligt
Räntefonder utländska andelar värde, mnkr

BGI Euro Liquidity 327 447 431 2 958
Ishare Investop Corp 1 795 510 1 331

Innehav, Verkligt
Hedgefonder andelar värde, mnkr

Prisma 1 879 674 213
Eikos 1 004 179
Ram One 157 090 148
Zenit 3 815 143
Tanglin 73 509 106
Nektar 56 686 105
Goldman Sachs Global 150 000 100
Lynx 459 348 82
Finch 82 043 75
Amplus 250 000 27



Styrelse
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Övre raden från vänster:

Gunnar Larsson
Ordförande sedan 2000.

Ordförande i Riksidrottsförbundet. Styrelseordförande i

GöteborgsOperan och Tholin & Larsson-Gruppen AB.

Styrelseledamot i bland annat Castellum AB och Norrporten AB.

Tidigare revisor och kommunalråd i Göteborg. Född 1940.

Bo Dockered
Vice ordförande sedan 2000.

Styrelseordförande i AB Trav och Galopp och Sveaskog.

Agronomie hedersdoktor (AgrDhc) och lantbrukare. Född 1941.  

Ylva Thörn
Ledamot sedan 2000.

Förbundsordförande i Svenska Kommunalarbetareförbundet.

Ordförande i Internationalen för Stats- och Kommunalanställda.

Styrelseledamot i bland annat LO och Riksbyggen.

Undersköterska. Född 1954.

Clas Nykvist
Ledamot sedan 2000.

Ekonomichef i Svenska Byggnadsarbetareförbundet.

Styrelseledamot i bland annat Folksam Spar AB. Född 1948.

Märtha Josefsson
Ledamot sedan 2003.

Fristående investeringskonsult. Tidigare investeringschef på DnB

Asset Management och Carlson Investment Management AB.

Styrelseledamot i bland annat Anoto, Ledstiernan, Luxonen,

Skandia fonder och Upsala Nya Tidning. Fil kand. Född 1947.

Nedre raden från vänster:

Eva Persson
Ledamot sedan 2004.

Direktör i AB Volvo. Medlem av Volvos koncernledning med

ansvar för juridik, skatter och säkerhet samt sekreterare i

Volvos styrelse. Styrelseledamot i Handelsbanken Region Väst.

Ledamot i Näringslivets Börskommitté. Jur. kand. Född 1953.

Roland Svensson
Ledamot sedan 2000.

Tidigare verkställande direktör och koncernchef i Coop Norden

AB och KF Ekonomisk förening. Styrelseordförande i National-

museum med Prins Eugens Waldemarsudde. Född 1941.

Kurth Augustson
Ledamot sedan 2000.

Tidigare verkställande direktör i SCA Mölnlycke AB och AB

Marabou. Styrelseledamot i bland annat Pergo AB,

Bergendahlsgruppen, OrreforsKostaBoda och Oy Paulig.

Civilekonom. Född 1944. 

Eva Fernvall Markstedt
Ledamot sedan 2004.

Ordförande i Vårdförbundet och Delegationen för utveckling av

offentliga e-tjänster. Vice ordförande i TCO. Styrelseledamot i

bland annat SBU (Statens beredning för medicinsk utvärdering)

och Socialstyrelsen. Född 1953.

Lars Idermark
VD sedan 2000.

Styrelseordförande i Handelsbanken Region Väst. Styrelse-

ledamot i AP Fastigheter AB, Södra Skogsägarna och Swedish

Meats och Stiftelsen Chalmers Tekniska Högskola. Född 1957.
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Ledning och revisorer

Revisorer
Anders Bäckström, 

Auktoriserad revisor, KPMG

Göran Jacobsson, 

Auktoriserad revisor,

PricewaterhouseCoopers

Ledning
Fondledning, Andra AP-fonden

Bakre raden från vänster:

Martin Jonasson, chefsjurist, född 1964 

Margaretha Veres, chefssekreterare, född 1945

Lars Idermark, CEO, född 1957

Främre raden från vänster:

Carl Rosén, chef ägarstyrning och information, född 1959

Lena Smeby-Udesen, CFO, född 1961

Petter Odhnoff, CIO, född 1956



Absolut avkastning
Avkastning på en portfölj eller portföljer mätt i kronor eller i
procent av ursprungligt investeringsbelopp.

Aktiv/passiv förvaltning
Aktiv: Förvaltning där portföljen kan avvika från jämförelse-
portföljen i syfte att skapa aktiv avkastning.
Passiv: Förvaltning där portföljen är identisk med jämförelse-
portföljen.

ALM-studie
Asset Liability Modelling.Analysmodell för att fastställa fondens
strategiska portfölj. Studien, som kontinuerligt revideras, syftar
till att fastställa den optimala sammansättningen av fondens
olika tillgångsslag, som bäst motsvarar fondens långsiktiga åta-
ganden gentemot det svenska pensionskollektivet. De bedöm-
ningar som ligger till grund för analysen ska ta hänsyn till såväl
demografiska förändringar i samhället som den allmänna eko-
nomiska utvecklingen.

Benchmarkindex
Index som baseras på Andra AP-fondens strategiska portfölj
och som fondens förvaltning mäts mot.

Enhanced index-mandat
Förvaltning till låg risk med ett avkastningsmål mellan 0,5 och
en procent över index.

Interaktion
Interaktion uppstår som en effekt av samspelet mellan den rena
allokeringen och det rena värdepappersvalet.

Kvantitativ förvaltning
Förvaltning som inriktas på att med hjälp av en matematisk
modell finna felprissättningar på marknaden.

Relativ avkastning
Skillnad i avkastning mellan en portfölj 
och dess benchmarkindex.

Strategisk portfölj
Andra AP-fondens strategiska portfölj fastställes årligen av sty-
relsen och bekräftar fondens val av strategisk tillgångsalloke-
ring. Den tjänar dessutom syftet att utgöra referensportfölj för
fondens löpande kapitalförvaltning.

Totalavkastning
Beräknas aritmetiskt och tidsviktat.

Verkligt värde
Verkligt värde definieras som det belopp till vilket en tillgång
skulle kunna överlåtas eller en skuld regleras, mellan parter som
är oberoende av varandra och som har ett intresse av att trans-
aktionen genomförs. I normalfallet innebär detta att noterade
tillgångar värderas till köpkurs (marknadsvärde) och att verkligt
värde på onoterade tillgångar uppskattas med hjälp av allmänt
accepterade värderingsmodeller.

Definitioner

Riskdefinitioner

Marknadsrisk
De mest relevanta marknadsriskerna för fonden är aktieprisrisk,
ränterisk och valutarisk.

Kredit- och motpartsrisk
Kreditrisk avser att en emittent kommer på obestånd alternativt
erhåller en försämrad kreditvärdighet. Med motpartsrisk avses
risken för att en affärsuppgörelse ej kan fullföljas.

Operationell risk
Avser den risk som är förknippad med fel eller avbrott i den
operativa verksamheten vilket leder till ekonomiska eller för-
troendemässiga förluster.

Likviditetsrisk
Avser risk för att värdepapper inte kan omsättas på grund av
försämrad tillgång eller efterfrågan i marknaden vilket medför
att köp/försäljning ej kan genomföras, alternativt genomföras
till ett ofördelaktigt pris.

Absolut avkastning
Avkastning portfölj = RP

Absolut risk
Volatilitet = standardavvikelse för avkastning portfölj

Riskjusterad absolut avkastning

Sharpekvot =
RP – RI

�P – I

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

Relativ avkastning
Överavkastning = RP – RI

Där RI = avkastning index

Tracking error (aktiv risk)
Standardavvikelse relativ avkastning = �P – I

Riskjusterad relativ avkastning

Informationskvot =
RP – RI

�P – I
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