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Detta ar Andra AP-fonden

Den fonderade formogenheten 1 det
offentligt finansierade pensionssystemet
forvaltas av fem si kallade buffertfonder
genom placeringar pa kapitalmarkna-
derna.

Placeringsreglerna, som ir gemen-
samma for Forsta till Fjarde AP-fonder-
na, medger investeringar i flera olika
tillgangsslag pa olika marknader.

Andra AP-fonden, med placering
1 Géteborg, inledde sin operativa verk-

2006 i sammandrag

o Andra AP-fonden har i och med 2006
ars resultat 1 genomsnitt sedan starten
haft en avkastning pa 6,3 procent per
ar. Det innebir att fonden Overtriffar
det genomsnittliga avkastningsmal
som pa ling sikt bedoms nodvindigt
for att fonden ska klara sin uppgift i

det svenska pensionssystemet.

Ackumulerad avkastning
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samhet i januari 2001 och har sedan
dess utvecklat och implementerat mal,
strategier och infrastruktur och ar idag
en globalt inriktad kapitalforvaltnings-
organisation.

Andra AP-fondens styrelse utses av
regeringen. Ledaméterna ir utsedda for
att pd grundval av sin kompetens, frimja
fondforvaltningen.

Andra AP-fondens malbild ar att

vara en av de frimsta pensionsforvaltar-

e Andra AP-fondens fondkapital upp-
gick per 2006-12-31 till 216,8 mdkr,
vilket innebar en 6kning med 26,2
mdkr jamfort med foregiende arsskif-
te. Under dret har fonden haft ett net-
toinflode om 1,7 mdkr. Arets resultat
uppgick till 24,5 mdkr.

Fondens avkastning pa den totala
portfoljen uppgick till 13,0 procent,
fore provisionskostnader och rorelsens
kostnader. Inkluderas dessa kostnader
avkastade portfoljen 12,8 procent.

Fonden visade for 2006 en relativ

avkastning pa 0,2 procent for mark-

na nir det giller avkastning, medarbeta-
re, innovationsformaga, effektivitet och
omvirldens fértroende.

Detta ska nds genom en lingsiktig,
rationell och professionell forvaltning
dir det finansiella risktagandet utnyttjas
effektivt. P4 detta sitt ska avkastningen
pad det svenska pensionskapital som fon-
den ansvarar for maximeras i syfte att ge

hogsta mojliga framtida pensioner.

Samtliga tillgingsslag visar positiv
relativ avkastning. Avkastningen hir-
ror 1 forsta hand frin framgingsrik
intern och extern forvaltning av
utlindska aktier.

Fondkapitalets goda tillvixt torklaras
frimst av att fonden har en hog aktie-
andel och att exponeringen mot
utlandska valutor ar 1ig. Valuta-
exponeringen per 2006-12-31 var
11,7 procent.

e Andelen av fondens totala portfol]
som forvaltats enligt kvantitativa
modeller har 6kat frin 11 procent till

20 avkastning ) o
nadsnoterade tillgingar fore provisions- 31 procent.
2000 20‘01 20‘02 20‘03 20‘04 20‘05 20‘06 kostnader och rérelsens kostnader.
Trearsoversikt 2004 2005 2006
Fondkapital, mnkr 158 120 190 593 216 775
Infléden, netto fran RFV/Forsakringskassan och Avvecklingsfond/Sarskild férvaltning, mnkr 1651 2 905 1676
Arets resultat, mnkr 16 119 29 568 24 506
Avkastning per ar total portfolj fore provisionskostnader och rérelsens kostnader, % 11,6 18,7 13,0
Avkastning per ar total portfolj efter provisionskostnader och rérelsens kostnader, % 11,4 18,5 12,8
Relativ avkastning per ar pa noterade tillgangar fore provisionskostnader och rérelsens kostnader, % * -0,6 0,2 0,2
Aktiv risk ex post, % 0,5 0,5 0,7
Valutaexponering, % 10 11 12
Andel aktiv férvaltning (inkl enhanced), % 90 90 93
Andel extern forvaltning (inkl investeringar i riskkapitalféretag), % 37 28 17
Forvaltningskostnadsandel inkl provisionskostnader, % 0,22 0,16 0,15
Forvaltningskostnadsandel exkl provisionskostnader, % 0,08 0,07 0,06
Justering for dndrad redovisningsprincip av prestationsbaserad avgifter har skett fran och med 2004 érs siffror i resultatrakningen.
* Relativ avkastning avser skillnad i avkastning mellan en portfélj och dess benchmarkindex.
Andra AP-fonden 2006/2007 ‘



Mal, resultat och effektivitet
Fonden klarar avkastningsmalet

Andra AP-fonden har i och med 2006 drs resultat ndtt det langsiktiga avkastningsmal som gallt sedan

fonden startade sin verksamhet. Arsavkastningen har legat pd 6,3 procent i snitt mot ett mél pé 5,7 procent.

Andra AP-fondens kapital ska ut-
gora en buffert for framtida pen-
sionsutbetalningar i det reformerade
alderspensionssystemet.

For att utgdra storsta mojliga
nytta i denna roll har fonden som
framsta mal att maximera avkast-
ningen sa att konsekvenserna av den
automatiska balanseringen i pen-
slonssystemet minimeras over tiden.
Andra AP-fondens specifika risk dr
ett svagt forvaltningsresultat, fram-
torallt vid en negativ utveckling for
pensionssystemet. Avkastningsmalet i
reala termer har for 2007 faststallts
till 5,0 procent, varav 4,5 procent
hirror frin den strategiska portfol-
jen och 0,5 procent ir relativ
avkastning.

Fondens verksamhet ir lingsik-
tig och utvirderas darfor over ling

tid. Rullande femadrsperioder ir en

Sex ars statistik pa absolut avkastning, 2001-2006

%

Mélavkastning
inkl faktisk inflation

Absolut avkastning

limplig mitperiod for den aktiva
forvaltningen medan den strategiska
portfoljen kan behova utvirderas ur
ett 4n lingre tidsperspektiv.

God absolut avkastning 2006
For att langsiktigt uppna den Gver-
gripande milsittningen for pen-
sionssystemet, bedomer Andra AP-
fonden att buffertfonderna samman-
taget behover nd en viss drlig
avkastning. Klarar AP-fonderna det
milet och den demografiska
utvecklingen i Sverige ir 1 linje
med de bedomningar som SCB
(Statistiska Centralbyrin) gor i sina
befolkningsprognoser ir sannolikhe-
ten stor att pensionssystemet funge-
rar utan allvarliga storningar nir det
giller den allminna pensionen.

Det reala avkastningsmailet var
for 2006 5 procent inklusive malet

DM J S DM

Relativ avkastning

] s

for relativ avkastning. I diagram-
met nedan redovisas den absoluta
avkastningen for dren sedan starten
i relation till fondens reala avkast-
ningsmal.

For 2006 redovisar Andra AP-
fonden en real avkastning pa 11,3
procent vilket innebir att malet
uppniddes for dret men ocksa
under den sexdrsperiod som gaitt
sedan fonden startade sin verksam-
het. Som diagrammet visar kan fon-
den efter en besvirlig start priglad
av borsnedgingar 2001 och 2002
nu redovisa ett genomsnittligt resul-
tat 6ver det lingsiktiga absoluta
avkastningsmalet. Under aren efter
2003 har fonden varje ar klarat det
absoluta avkastningsmalet.

En hog aktieandel 1 portfoljen
samt en lig exponering mot

utlindska valutor dr de viktigaste

Relativ avkastning for fondens noterade tillgangar, 2001-2006

Ackumulerad
relativ avkastning
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Under de fyra senaste aren har Andra AP-fonden &vertréffat

avkastningsmalet.
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Kurvan visar fondens ackumulerade relativa avkastning sedan star-

ten 2001. Staplarna visar relativ avkastning per period.
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orsakerna till den goda avkastningen
over hela perioden. Aven for 2006
ir dessa faktorer viktigast.

Positiv relativ avkastning

Mialet fér Andra AP-fondens relativa
avkastning ir 0,5 procent. Det bety-
der att fonden ska prestera 0,5 pro-
centenheter bittre avkastning 4n
den valda strategiska portfoljen. Det
ir ett matt pa hur framgingsrik
kapitalforvaltningen 4r nir det giller
att generera ett mervirde utdver
marknadsexponeringen. For 2006
redovisar Andra AP-fonden en rela-
tiv avkastning pa 0,2 procent.
Anledningen till detta stir frimst att
finna 1 att den interna och externa
forvaltningen av utlindska aktier

utvecklats val.

Riskutnyttjandet inom givna limiter
Den I8pande forvaltningen ska
bedrivas s att forvintad aktiv risk
for den totala noterade portfoljen

maximalt ir 3 procent. De senaste

Forvaltningskostnadsandel, 2003-2006

Forvaltningskostnadsandel
inkl provisionskostnader

drens finansiella marknader har
priglats av ldg volatilitet, det vill
siga att marknaderna har varit
ovanligt stabila. Mitt som avkast-
ningens standardavvikelse uppgick
volatiliteten for den marknadsnote-
rade portfoljen till 7,4 procent. Nir
det giller riskutnyttjande per till-
gangsslag uppgick den aktiva risken
for svenska aktier till 2,9 procent,
for utlindska aktier till 1,0 procent
och for rintebirande tillgingar till
0,3 procent. Det aktiva risktagandet
i fonden har koncentrerats till ett
fatal mandat, diribland en del av
den svenska aktieportfoljen och de
externa globala aktie- och alloke-

ringsmandaten.

Okad kostnadseffektivitet

tack vare bas-specialstrategin
Andra AP-fonden har ett realt
avkastningsmdl pa 5 procent. Med
en realrinta som 1 dagsliget ligger
pa 1,5 till 2 procent ir det avgoran-

de att fonden kan hitta investerings-

Forvaltningskostnadsandel
exkl provisionskostnader

T T T
2003 2004 2005

2006

Efter uppbyggnadsfasen har kostnadsandelen sjunkit.

mojligheter som ger hogre avkast-
ning med balanserad risk.

Exponeringen mot hégavkastan-
de tillgingsslag medfor ofta hogre
forvaltningskostnader. Ett exempel
ar riskkapitalfonder, dir de bista
forvaltarna under lang tid redovisat
god avkastning 1 forhallande till
andra tillgingsslag.

Overgingen till bas-specialstra-
tegin sedan 2004 har inneburit att
kostnadseftektiviteten for forvalt-
ningen forbittrats. Strategin har
inneburit att forvaltningen delats
upp 1 en lagriskdel dir en bred
exponering mot rinte- och aktie-
marknaderna sker internt och till
lag kostnad. Ett storre aktivt riskta-
gande och en bredare exponering
mot mindre mogna marknader kri-
ver en hogre grad av specialisering
och sker dirfor ofta via externa for-
valtningsuppdrag.

Andra AP-fonden
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Andra AP-fonden ska ligoa i titen

Det har dar min forsta vd-kommentar pa Andra AP-fonden. Jag tilltradde i februari och det har varit ett

intensivt dar bade for mig och organisationen. Eftersom jag har formdanen att leda en kompetent organisation

med skickliga medarbetare sa dr en del av malsdttningen med den hdar drsoversikten att presentera personerna
bakom Andra AP-fonden.

Virt uppdrag ar unikt, att forvalta kapitalet sa att vi Som utgingspunkt for allt vi gér maste finnas en
bidrar till att dagens och morgondagens pensionirer kan gemensam virdegrund. Under dret har vi arbetat med
kinna ekonomisk trygghet pa sin dlderdom. Det stiller att identifiera ett antal omraden i vir vardag som ir vik-
stora krav pa oss som arbetar pi Andra AP-fonden att tiga forutsittningar for att vi ska vara framgingsrika.
bide vara professionella 1 vara arbetsuppgifter och att Grundliggande delar ir laganda, engagerat ledarskap och
ocksa forsta alla aspekter av virt uppdrag. prestigeloshet. Oppenhet, tydlighet och ansvarstagande

Andra AP-fonden 2006/2007



skapar grund for professionalism och kreativitet som
ocksd gor att det dr en glidje att arbeta pd Andra AP-
fonden. Sjalvinsikt bade nir det giller den enskilde
medarbetaren och organisationen ir sjilvklart en viktig
del 1 virdegrunden.

Vir virdegrund ir en forutsittning for att vi
ska kunna nd vart 6vergripande mal om maximal
avkastning Over tiden pa vart forvaltade kapital. For
att nd detta mal kravs ocksd att vi dr framgangsrika
i vart arbete med effektivitet, innovationer och, sjilv-
klart, utveckling av vira medarbetare. Kan vi ligga
lingt framme inom alla dessa omraden s hor vi till
de bista kapitalforvaltarna. D3 vinner vi ocksd om-
virldens fortroende.

Hur ser det da ut inom vara malomraden?

Nir det giller avkastning har 2006 varit ett starkt r.
Avkastningen uppgick till 13,0 procent, fondférmogen-
heten 6kade med 26,2 mdkr och arets resultat blev
24,5 mdkr. Samtliga tillgingsslag visar en positiv relativ
avkastning.

Arets resultat innebir att fonden for forsta gingen
sedan starten 2001 klarar det genomsnittliga avkast-
ningsmal Gver tiden som fonden satt upp. Sedan starten
har avkastningen varit 6,3 procent per ir mot malet 5,7
procent.

Nir det giller effektivitet ligger Andra AP-fonden
lingt framme. Vi har valt att hantera hela affirsflodet
inom vara viggar och hir gors ett gediget arbete for att
hela tiden forbittra rutiner och processer. Hela 83 pro-
cent av forvaltningen skots internt, och vir egen kvanti-
tativa forvaltning har blivit en viktig del. Pd de omriden
dir vi gor bedomningen att vi internt inte kan generera
Overavkastning anlitar vi specialiserade externa forvaltare.

Vi genomfor 16pande studier dir vi jimfors med
internationella kapitalforvaltare med liknande uppdrag.
Dir ligger Andra AP-fonden vil till nir det giller kost-
nadseftektivitet och avkastning.

Innovationsformdigan ir mycket viktig pa en kapital-
marknad som blir mer och mer sofistikerad och eftektiv.

Genom att ha en 6ppen attityd och genom att inom

varje fackomride ha en sidan exponering mot omvirl-
den si att fonden har en klar bild av utvecklingen inom
branschen kan vi ligga i titen nir det giller att ta tillvara
goda exempel och innovationer.Vi arbetar kontinuerligt
med att soka nya idéer for att hitta mer virdeskapande
och eftektiva sitt att arbeta. Ett bra sidant exempel frin
2006 ir inforandet av fundamental indexering for var
nordamerikanska portfolj. Hir utnyttjar vi ett nytt sitt
att se pa placeringar pa aktiemarknaden for att skapa
virde. Samma sokande efter innovationer som kinne-
tecknat inforandet av fundamental indexering ser jag
Overallt 1 organisationen.

Det jag brinner mycket for ar vira medarbetare.

Vi har en god grund att std pa i form av hég kunskaps-
nivd, engagemang och forstielse for uppdraget.Vi kan
bli dnnu bittre genom att 6ka korsbefruktningen mellan
olika kompetenser. Ett exempel pd det ar den nya for-
valtningsorganisationen som vi nu har implementerat.
Dir sammanfors kompetens frin rinte- och valutaomra-
det med aktiekunnande. Det skapar kunskapsoverforing
och mojlighet till meravkastning.

Kan vi ligga 1 titen inom dessa omriden; avkastning,
eftektivitet, innovationsformaga och medarbetare hor vi
ocksi till de ledande kapitalforvaltarna och det ir sjalv-
klart vart mal.

Vi dr ett starkt lag som kan gora skillnad.

Eva Halvarsson
Verkstallande direktor

Andra AP-fonden 2006/2007




En tredelad pyramid av p

—med AP-fonderna som buffert

Det svenska pensionssystemet kan liknas vid en pyramid som bestdr av tre nivder. Den allmdnna pensionen

utgor fundamentet och den huvudsakliga inkomsten for flertalet blivande pensiondrer. Pd ndsta nivd finns

tianstepensionen, en forman fran arbetsgivaren, som omfattar ndstan samtliga i Sverige som har varit yrkes-

verksamma. I toppen ligger det frivilliga, privata pensionssparandet.

Frivilligt, privat pensionssparande

™~

Allmdn pension

Inkomstpension och premiepension
(Den som har haft lag eller ingen
inkomst far garantipension)

Eftersom pensionen kommer fran flera hill, fir man
ocksa flera olika virdebesked. Dir framgar det hur
mycket som sparats ihop till pensionen hittills. For den

allminna pensionen fir man varje ar det orange kuvertet.

Pyramidens grundstomme: den allmd@nna pensionen
Inkomstpensionssystemet har en frin statsfinanserna fris-
tiende och oberoende konstruktion. Framtida pensioner
bestims 1 grund och botten av individernas inkomster,
dir hela livsinkomsten riknas.

‘ Andra AP-fonden 2006/2007

Tjdnstepension

—

Den allminna pensionen bestar av inkomstpension,
premiepension och garantipension.Varje méinad betalas
18,5 procent av de anstilldas pensionsgrundade inkomst
in till systemet. 16 procent gir till inkomstpensionen
och 2,5 procent av 16nesumman till premiepensionen.

Inkomstpensionens storlek ar, precis som det liter,
beroende av den pensionsgrundande inkomsten under
arbetslivet. Men pengarna ligger inte och vintar pa ett
konto. Det ror sig om ett sa kallat fordelningssystem
dir pensionsutbetalningarna finansieras 16pande av de



ensioner

avgifter som betalas in till systemet av arbetsgivarna,

varje manad.
Premiepensionens storlek beror pa utvecklingen 1
de virdepappersfonder som kapitalet placeras i. Hir be-
stimmer var och en hur pengarna, som motsvarar 2,5 pro-
cent av den pensionsgrundande inkomsten, ska placeras.
For de med lig eller ingen inkomst finns det en

garantipension som finansieras med skatter.

Robust konstruktion haller viggarna pa plats

Ur ett statsfinansiellt perspektiv ar det svenska pensions-
systemet robust. Det kan std emot betydande konjunk-
tursvingningar, men iven forindringar i den demogra-
fiska utvecklingen. For att sikerstilla detta finns speciella
kontrollmekanismer inbyggda.

Forsta till Fjarde
AP-fonderna
samt Sjitte AP-fonden

Inkomstpension

Pensionsavgiften berdknas pd l6nesumman. 16 procent gar till inkomstpensionen och 2,5 procent till premiepensionen.

Alderspensionsavgift 18,5%

Premiepensionsmyndigheten (PPM)

VN
Sjunde AP-fonden /Privata bolag

Pensionsskulden justeras 16pande 1 takt med forind-
ringar 1 inkomstindex, alltsd 1 takt med utvecklingen av
genomsnittsinkomsten i Sverige. Detta gors for att inte
kopkraften ska urholkas av eventuell inflation. Det finns
dock undantag som innebir att man fringdr denna
grundregel.

Detta undantag kallas for den automatiska balanse-
ringen. Skulle Sverige gi in 1 en ligkonjunktur med en
ildrande befolkning och alltfor ligt barnatédande kom-
mer det att krivas avsteg frin inkomstindexeringen. Det
skulle nimligen vara omojligt att justera inkomstpensio-
nen 1 den takt som motsvarar utvecklingen av genom-
snittsinkomsten utan att pa sikt riskera systemets hallbar-

het och framtvinga avgiftshojningar.

Statsbudgeten

Garantipension

Andra AP-fonden 2006/2007
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Standigt pagaende balansakt —
som skoter sig sjdlv
Det allminna pensionssystemets till-
gangar utgdrs av tva delar. Buftert-
fondernas samlade kapital och den
sa kallade avgiftstillgingen, som sva-
rar for nirmare 90 procent av till-
gingarna. Avgiftstillgingen
bestdr, nagot forenklat,
av alla inbeta-

lade

Pensionsavgangarnas effekt pa systemet («ala Forsikringskassan)

go-talister

4o-talister

6o-talister

2010 2030 2050

2070

pensionsavgifter under aret multipli-
cerat med antagandet om den
genomsnittliga tid som en krona
forvintas ligga i systemet frin det att
den jinas in tills den betalas ut som
pension. Skulderna utgdrs av de vid
varje tillfille inarbetade pensionsrit-
terna.

For att systemet ska vara robust
miste det vara mojligt att sikerstalla
att tillgingarna ir storre in den
samlade pensionsskulden.

Denna relation, som
speglas av det sd
kallade

Prognosen for den
allmanna pensionen kommer
arligen i ett orange kuvert.

Index

130

120
Balanseringen
aktiveras

110

BT«1, lagre
indexeringstakt

balanstalet, fir man fram genom att
dividera pensionssystemets tillgingar
med den totala pensionsskulden.
Om balanstalet overstiger 1 ir till-
gingarna storre an skulderna och
pensionerna fortsitter att skrivas
upp med inkomstindex. Skulle
balanstalet diremot vara ligre 4n 1
ar skulderna storre 4n tillgangarna. I
sa fall aktiveras den automatiska
balanseringen. D3 indexeras den
upparbetade pensionsskulden och
de I6pande pensionsutbetalningarna
med forandringen 1 ett balansindex
istallet for med inkomstindex. Det
pagar till dess att ett jaimviktslige
dterigen nds. I korthet innebir det
alltsd att upprakningen av pensio-
nerna sker 1 lingsammare takt 4n

utvecklingen av inkomstindex.

Det finns en viktig buffertzon

i pyramiden

De allminna pensionsfondernas, AP-
fondernas, roll 4r att utjimna sving-

ningar i balansen mellan pensions-

Sa fungerar balanseringen (alla Forsikringskassan)

Inkomstindex

Balansindex

BT>1, hidgre
indexeringstakt

2090 1 2 3

Andra

Stora arskullar som gar i pension skapar behov av en buffert i
pensionssystemet. Systemets l6pande utgifter kommer sannolikt

att gverstiga de lopande inkomsterna redan inom ett par ar, da den
stora efterkrigsgenerationen bérjar ga i pension.

AP-fonden 2006/2007

Balanstalet (BT) utgérs av systemets tillgangar dividerat med den
samlade pensionsskulden. Om balanstalet understiger 1,0 utldses
den automatiska balanseringen. Det betyder att pensionsskulden
och pensionerna bara rdaknas upp med l6neutvecklingen multiplicerat
med balanstalet. Detta pagar till dess att jamvikt nds igen.



avgifter och pensioner, 1 synnerhet
pa lingre sikt. AP-fonderna forvaltar
de pengar som ingir i inkomstpen-
sionssystemet.

Stora drskullar som gir i pension
skapar behov av en sidan buftert 1
pensionssystemet. Systemets l6pande
utgifter kommer med stor sannolik-
het att overstiga de 16pande
inkomsterna redan inom ett eller ett
par ar, i samband med att de stora
efterkrigsgenerationerna borjar att
ga 1 pension.

AP-fonderna ir dimensionerade
for att klara sidana obalanser utan
att pensionerna ska behova paverkas
negativt.

Forsta, Andra, Tredje och Fjarde
AP-fonden forvaltar merparten av
det buftertkapital som ingir som en
mindre del av inkomstpensionssyste-
mets tillgangar. Sjitte AP-fonden
forvaltar ocksa ett buftertkapital,
men det ir en mindre mingd och
det sker utifrin andra placerings-

regler.

Inkomstpensionsavgifterna, som
betalas in varje manad av alla arbets-
givare, Overfors till Forsta-Fjarde
AP-fonden. Respektive fond tillfors
en fjardedel av avgifterna och finan-
sierar en fjirdedel av pensionsutbe-
talningarna. De manatliga pensions-
utbetalningarna 1 systemet gors sale-
des med pengar via buffertfonderna.

I princip ir det samma pengar
som betalades in under manaden
som betalas ut i form av pension
till pensionirerna. Darmed sker, 1
stort sett, inget sparande pa sam-
hillsniva 1 inkomstpensionssystemet.
For de forsakrade kan dock pen-
sionsavgiften betraktas som en form

av sparande.

Det svenska pensionssystemets stdllning 31 december 2005 (kalla Forsakringskassan)

TILLGANGAR mdkr

Avgiftstillgangen 5 721
Buffertfonder 769
6 490

SKULDER mdkr

Framtida pensioner 6 462
Overskott 28
6 490

Knappt overskott i pensionssystemet

AP-fonderna

— en liten del av
pensionssystemet

Andra AP-fondens évergripande
uppdrag ar att forvaltningen av
kapitalet ska utgora en buffert i
pensionssystemet. Detta for att

i storsta mojliga utstrdckning
begrédnsa de negativa effekterna pa
framtida pensioner av att den icke-
fonderade delen av systemet kan
utvecklas negativt.

AP-fonderna utgor i det sammanhanget
en relativt liten del av det totala pen-
sionssystemet. En forhallandevis mattlig
forsvagning av pensionssystemet, till
foljd av ogynnsam demografisk utveck-
ling eller svag sysselsattning, bedéms
kunna kompenseras av en hogre avkast-
ning i buffertfonderna.

Mojligheten att kompensera under-
liggande svagheter i pensionssystemet
ar dock begransad. For det forsta satter
storleken pa det kapital som forvaltas i
AP-fonderna en grdans for hur hog
avkastningen kan bli. For det andra ar
majligheterna att ta en hog risk och pa
det sdttet oka avkastningen begransad.
Det finns helt enkelt inte hur stora kal-
lor till finansiell avkastning som helst.

Inte minst sysselsattningsutveckling-
en kommer darfor att paverka framtida
pensioner i mycket hogre utstrackning
dan AP-fondernas placeringsverksamhet.
Sysselsattningen dr i sin tur beroende av
arbetskraftens storlek och av faktorer
som ndr intradet i arbetslivet sker och
vid vilken alder olika individer valjer att
ga i pension.

Andra AP-fonden 2006/2007 ‘ 11
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en globala

PENSIONS-
UTMANINGEN

Sudhir Rajkumar, ansvarig for Investment Partnerships pa Virldsbanken, svarar pa dtta

centrala fragor kring de utmaningar som pensionssystemen virlden over star infor och hur

det paverkar investeringsstrategierna framaover.

Vilka &r de tre storsta utmaningarna

for pensionssystemen i vdrlden?

Forst och framst, att sakerstilla att de statliga finanserna
kan uppritthalla betalningsformagan 1 existerande pen-
sionssystem pa sikt. Dessa pafrestas av dldrande befolk-
ning i manga delar av virlden, som leder till obalans 1
systemen. For det andra, att forbittra styrningen av bade
statliga och privata pensionssystem, nigot som fir direkt
inverkan pa den finansiella hillfastheten. Lyckas det
kommer allmanhetens fortroende att oka, vilket ar vik-
tigt. For det tredje, att utvidga de obligatoriska och fri-
villiga pensionssystemen sa att behoven hos utsatta och
fattiga grupper bland de ildre hanteras pa ett tillfreds-
stallande sitt.

Vissa pratar om en tickande bomb

i pensionssystemen — vad dr det?

Den tickande bomben som manga refererar till handlar
framst om effekten av den snabbt dldrande befolkningen
i minga linder — i kombination med bristande finansie-
ring av systemen. Skatter som betalas av den arbetande
generationen utgor huvudkillan till pensionsutbetal-
ningar till den pensionerade generationen. Det fungerar
vil nir den arbetande generationen ar mycket storre 4n

den pensionerade, men inte si bra annars.

Andra AP-fonden 2006/2007

Hur bor dessa utmaningar hanteras, generellt?

Det finns ingen formel for att 16sa allt. Varje land maste
utvardera alternativa sitt att reformera, sett utifran lan-
dets behov, begransningar och maojligheter. Malet 1 varje
enskilt fall 4r att tillgodose en tillfredsstillande pensions-
inkomst via ett robust och langsiktigt hallbart system.

Finns det nagra regioner

ddr utmaningarna dr sarskilt stora?

Det finns en stor variation 1 pensionssystemen 1 olika
linder och regioner. I vissa fall dr utmaningen att undvi-
ka omfattande fattigdom bland en majoritet av de ildre.
I andra fall, dir inte fattigdom hotar for majoriteten,
giller det att sikerstilla att systemets finansiella formiga
befinner sig 1 balans med samhillet 1 stort och ir uthal-
ligt. I manga linder saknar systemen formaga att sta
emot storre ekonomiska och demografiska chocker och
politisk turbulens.

Finns det nagra lander eller regioner

som dr béttre férberedda &n andra?

Latinamerika anses av manga som en foregingare inom
pensionsreformer. De forna planekonomierna i Europa
och Centralasien ligger ocksa lingt framme. Sveriges
pensionssystem lyfts ocksa ofta fram som fordelaktigt



jamfort med mainga andra linders.
Samtidigt har jag inte tillrickligt djup
kunskap om Sveriges pensionssystem

for att kunna uttala mig om det 1 detalj.

Vilka svarigheter ser du utifran ett
strikt investeringsperspektiv for fram-
tidens pensionssystem?
Det finns ett flertal utmaningar. Att for-
bittra styrningen av pensionsinveste-
ringar for att dirigenom skapa ckad
transparens och tydligare ansvarsfordel-
ning ir en nyckelutmaning for pen-
sionssystem varlden 6ver, som far direkt
genomslag 1 forvaltningsresultatet. Det
krivs dessutom l6pande insatser fOr att
utbilda lagstiftare kring férdelarna med
att sprida investeringarna 1 ett brett
spektra av tillgingsklasser. Ett minskat
inslag av legala och politiska restriktio-
ner pi internationella investeringar,
skulle ocksd vara ett steg 1 ritt riktning.
Den allminna uppfattningen ir att
avkastningen pa de finansiella markna-
derna kommer att vara ligre framéver
in vad den har varit historiskt sett. Men
effekten av demografiska forandringar,
exempelvis dldersforskjutningar, pa den
overgripande avkastningen pa de finan-

siella marknaderna kan ibland overdri-

vas. Effekterna av global tillvixt och
globalisering av marknaderna kommer
troligen att vara mer viktiga in en ald-

rande befolkning i vissa linder.

Vilka strategier lampar sig for att
hantera utmaningarna?

Nigra strategier som anvinds for att i
systemen 1 balans, ur ett finansiellt per-
spektiv, ar att forbittra investerings-
skickligheten och styrningen bland
pensionsfonder, att 6ka maojligheten att
investera 1 fler tillgingsklasser samt att
vara medveten om att det kan uppstd
storningar 1 prissittningen pa enskilda
finansiella marknader pi grund av otill-
racklig likviditet. Dessutom ir det vik-
tigt att utveckla nya innovativa investe-
ringsprodukter for pensionsfonder, som
typiskt sett dr lingsiktiga till sin natur.
Att undersoka internationella investe-
ringsméjligheter och innovativa sitt att
hantera de valutarisker som foljer skulle

ocksa hyilpa.

Finns det ett stort eller litet utrymme
for forbattringar nédr det géller pen-
sionsfondernas sétt att investera?

Det finns ett stort utrymme for forbatt-

ringar. Det dr exempelvis timligen vik-

Korta fakta om Varldsbanken

Virldsbanken, som dgs av 185 medlemslinder, 4r en fri

iende Overstatlig

organisation som samverkar inom ramen for FN:s Ekonomiska och sociala rad.

Banken grundades 1944, vid Bretton Woodskonferensen i USA. Sedan dess har

banken utvecklats till World Bank Group, med en rad uppgifter inom lingivning

givning till linder som ir 1 behov av ekonomisk utveckling.

tigt att fasta fokus pa strategisk till-
giangsallokering sett utifrin fondernas
skuldperspektiv. De underliggande
drivkrafterna bakom de samlade pen-
sionsskuldernas storlek och tillvixt bor
med andra ord utvirderas 16pande —
och tas hinsyn till vid slutlig tillgings-
allokering. Hir har dven investerings-
horisonten, det vill siga nir tillgdngarna
ska siljas och pengarna betalas ut till
pensionirerna, stor betydelse for inve-
steringsbesluten och den samlade risk-
nivin. Att pa ett tydligt sitt definiera
och kvantifiera en pensionsfonds risk-
tolerans ar darfor fordelaktigt 1 strivan
efter bittre forhillande mellan risk och
avkastning. Att anvinda riskbudget kan
bidra till att 6ka eftektiviteten pa denna
punkt.

Kommentarerna i denna intervju representerar
Sudhir Rajkumars personliga asikter och bor pa
intet satt tolkas som officiella asikter fran
Viarldsbanken, dven om den intervjuade har tillgang
till den breda institutionella kompetens som
Varldsbanken har inom omradet. En kompetens
som utvecklats under mangérig radgivning till dess
medlemslénder i fragor som rér pensionssystems
utformning och investeringar av pensionstillgdngar.

Sudhir Rajkumar, ansvarig for
Investment Partnerships pa Vérldshanken

Andra AP-fonden 2006/2007 ‘ 13



14

Med siktet
installt pa

Fundamental indexering. Det dr knappast tva ord man vdljer att inleda en lunchdiskussion med. Men om

man tillfogar att en portfolj baserad pd fundamental indexering de senaste 40 dren hade skapat ett slutvirde

dubbelt sa higt som en traditionell portfoljinvestering. Ja, da dr det formodligen mdanga som skulle lyssna

nyfiket. Atminstone om det dr Tomas Franzén som berdttar.

Tomas Franzén ir chefstrateg pd Andra AP-fonden, dir
han har arbetat sedan 2001.

Enkelt uttryckt ansvarar han for hur fondens kapital
pa ling sikt ska fordelas. Och det pa ett sitt som mat-
char behovet av utbetalningar till pensioner 30-40 ar
framat 1 tiden.

Till sin hjilp har Tomas Franzén och hans kollegor
en egenutvecklad modell som beskriver olika portfolj-
strategiers effekter pd framtida pensioner. Den egna
modellen, som ar ett avancerat matematisk-statistiskt
redskap, gar under benimningen Asset Liability Model-
ling, ALM. Den idr ett viktigt verktyg 1 Andra AP-fon-

Andra AP-fonden 2006/2007

dens arbete med att ta fram basen 1 strategin och bidrar
pa det sittet till att skapa en stabil exponering mot eko-

nomiskt motiverade riskpremier.

Sysselsdttningen har stor betydelse

for framtida pensioner

Det dr den strategiska analysen och ALM som sitter

ramarna for allt investeringsarbete pd Andra AP-fonden.
”’I ALM-analysen studeras ett mycket stort antal sce-

narios som leder fram till den portfoljfordelning som pa

ling sikt gor att pensionen for framtida pensionirer blir

sa bra som mojligt”, siger Tomas Franzén.



“Fundamental indexering dkar effektiviteten i grundportfdljerna”

Inte helt ovintat matas det in stora
mingder av faktabaserade antaganden i
Andra AP-fondens modell. Det viktigas-
te inslaget 1 den strategiska analysen
beror den lingsiktiga utvecklingen pa de
finansiella marknaderna. Andra visentliga
inslag hor hemma 1 kategorierna framti-
da demografi, 16nenivier, inflationsut-
veckling och sysselsittningsnivaer.

”Sysselsattningsutvecklingen ir extra
viktig. Hur méanga som ir 1 arbete fir
stor effekt pa de framtida pensionerna”,
siger Tomas Franzén.

Nir vi viljer att gi i pension har
ocksa stor betydelse. Det finns till
exempel manga svenskar 1 60-65 arsil-
dern nu — och exakt nir dessa viljer att
gi 1 pension far faktiskt effekter pd sta-
biliteten i pensionssystemet.

“En lig pensionsilder paverkar pen-
sionssystemet pa tva sitt: Det blir fler ar
att betala ut pensioner och kortare tid i
arbete. Det leder oundvikligen till mind-
re pengar per pensionir och manad.”

Hog andel aktier for att uppna malen

For att nd malet om hogsta mojliga

framtida pensioner har Andra AP-fon-

Strategisk portfdlj 2007

—— Fastigheter, 3%

Riskkapitalfonder, 1%

Den strategiska portféljen tas fram via en egenutvecklad ALM-modell,
dadr hdnsyn tas till den forvantade utvecklingen av tillgangar och

skulder pa 6ver 30 ars sikt.

Svenska aktier, 20%

a Utlandska aktier,
valutasakrade, 29%
Utlandska aktier,
ej valutasdkrade, 6%

Aktier i tillvixtmarknader,
ej valutasékrade, 5%
Réntebérande tillgdngar, 36%

den en hog andel aktier i sin portfol],
60 procent.

”Att vi har mycket aktier beror inte
bara pa att vi tror pd en hogre avkast-
ning pa aktiemarknaderna. Det dr nod-
vindigt for att fonden ska kunna nd den
avkastning som kravs for att upptylla
vart mal i pensionssystemet.”

I sjilva verket gér Andra AP-fonden
bedomningen att den framtida riskpre-
mien for aktier sjunkit kraftigt. Idag lig-
ger den pa cirka 3 procent over riskfri
ranta. Sett over de senaste 100 dren har
premien varit cirka 5-6 procent.

Fundamental indexering - ett nytt sdtt
att hdja avkastningen

Det finns vissa typer av aktier som 4r
prissatta for en hogre lingsiktig avkast-
ning. Det utnyttjar Andra AP-fonden
med hjilp av fundamental indexering,
en ny investeringsstil som fonden infor-
de sommaren 2006. Den forsta portfol-
jen med den hir modellen innehaller
nordamerikanska aktier. Totalt avsattes
cirka 5 mdkr. Under det andra halvaret
2006 utvecklades portfoljen 2,1 pro-

centenheter bittre an sitt benchmark-

index (portfoljen avkastade 7,5 procent
jamfort med 5,4 procent for MSCI
North America).

Efter drsskiftet investerades ytterliga-
re 10 mdkr, fast den hir gingen 1
svenska aktier.

Bland de forsta i vdrlden

”Vi hor till de forsta som infort den
hir investeringsstrategin, sager Tomas
Franzén.”

Det har uppmirksammats 1 bran-
schen. Bland annat magasinen Global
Pensions och Investment and Pension
Europe har skrivit om Andra AP-fon-
dens nya investeringsstrategi.

Det lir komma fler som gor som
Andra AP-fonden. Studier visar att
fundamental indexering i genomsnitt
skulle ha avkastat 2-2,5 procentenheter
mer in vanlig indexering, under de
senaste 40 aren, 1 USA.

I Sverige har vi gjort en historisk
analys omfattande de senaste 25 aren,
av en siddan hir investeringsstrategi. Hir
skulle den strategin ha gett upp emot 3
procent mer an ett traditionellt index.

Och studierna visar att det fungerar

Fundamental indexering, januari 1984 — juni 2006

%
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Avkastning
per ar

0 -

Sharpekvot Riskj d Infor
avkastning kvot
per ar

Grafen visar skillnad i avkastning och risk mellan RAFI-Nordamerika och
motsvarande kapitalviktade index. (Killa: Research Affiliates)
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Tva grundldggan-
de drivkrafter for
vardeskapande:

1

Exponering mot ekonomiskt
motiverade riskpremier

Systematiska riskpremier
Lagfrekvent

Tillgingligt for alla

Lag kostnad

Begrinsad diversifiering
(= (=

2

Skickligt utnyttjande
av tillfilliga ineffektiviteter’

Sporadiska felprissittningar
Mer frekvent
Noll-summespel
Knapphetsprissatt

Hog diversifieringsgrad

* Avser “ren alfa” utan nagra inslag
av riskpremier
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extra bra vid nedgingar pa borsen.
Om just de talen kommer att upp-
repa sig kommande ar kan man inte
veta. Men, vi tror att den tendens
bland forvaltare att investera en allt-
for stor del av portfdljen i aktier,

som redan ir hogt virderade och
dirfor ger ligre avkastning, kommer
att droja kvar”, siger Tomas

Franzén.

Fundamental indexering — sa fungerar det

I allt visentligt dr den globala forvaltningsindustrin baserad pa kapital-

viktade index. I ett sadant index har aktierna de vikter som deras

borsvirde motiverar.

S4 dr det inte i fundamental index-
ering. Har tas ingen hinsyn till
borsvirdet. Istillet star ett antal
andra forutbestimda nyckeltal i
fokus. Det ror sig om faktorer (vins-
ter, utdelningar, forsiljning och bok-
forda kapitalvirden) som speglar
bolagens storlek i den reala ekono-
min. Sjilva grundidén ir att, pd ling
sikt, uppnd en hogre avkastning till
mindre risk, genom att undvika
den "6vervikt” av "Overvirderade”
aktier och “undervikt” av “under-
viarderade” aktier som kapitalviktade
portfoljer kan ge upphov tll.

Passiv process

Utifrdn nyckeltalen gors en meka-
nisk rangordning mellan bolagen,
som ligger till grund for portfoljens
passiva vikter. De passiva vikterna
uppdateras en gang om dret och ir 1
de flesta fall mycket trogrorliga.
Strategin kraver inte kontinuerlig
analys eller stillningstaganden som 1i
en traditionell aktieforvaltning.
Metoden gor att fordelningen mel-
lan de olika aktiernas vikter kan
skilja sig markant frin ett normalt,
kapitalviktat index.

Historien talar sitt tydliga sprak
Historiska analyser pekar entydigt
pa en lingsiktig hogre avkastning.
Under en 40-3rsperiod, fram till
2004, gav det fundamentala indexet

arligen, i genomsnitt, 2,4 procen-
tenheter hogre riskjusterad avkast-
ning, 4n ett kapitalviktat index. Den
studien dr gjord pa aktier 1 USA.
Med “rinta-pd-rinta” innebir det
att en portfolj baserad p3 funda-
mental indexering hade vixt till ett
mer an dubbelt s3 hogt slutvirde
som i en traditionell kapitalviktad
portfolj under perioden.

Hogre avkastning till lagre risk
En fundamentalviktad portfolj var
dessutom stabilare 1 sin utveckling.
Det leder fram till en anmirknings-
vird slutsats: Utover att fundamental
indexering skapar hogre avkastning,
medfor den siledes dven ligre risk.
Det ir framforallt i fallande bors-
marknader som skillnaden stir ut.
Enligt signen sa en viss Nobel-
pristagare en ging att man inte far
nigot gratis i det hir livet, att det
“inte finns ndgra gratisluncher”.
Formodligen hade han ritt. Men att
komplettera med fundamental
indexering verkar dock innebira att
det blir extra pengar till pensionen
— eller livets efterritt, som vissa val-
jer att kalla det. Och det ir ju inda
det som minga tycker ar godast.



Glom centralstyrning och stranga restriktioner.

Tank istallet individuell skicklighet, fler investerings-
majligheter och en rejal dos individuellt ansvar.

Och tink okorrelererat — precis som Poul Winslow,
kapitalforvaltningschef pa Andra AP-fonden

och hjdrnan bakom den nya organisationen

som gdller fran och med 2007.

Andra AP-fonden 2006/2007



”P3 Andra AP-fonden ska varje forval-
tare ha en egen idé om vad som ir den
bista investeringen just nu. Och hir fir
de majlighet att genomfora den snab-
bare 4n pa manga andra stillen, sa linge
de kan visa att idén skapar mervirde”,
siger Poul Winslow.

Individuell skicklighet, fler investe-
ringsmojligheter och snabb implemen-
tering av idéer ir tre punkter som han
ofta dtervinder till nir han pratar om
forvaltning.

“Det skapar en stabil grund for
balanserad innovation — att viga inve-
stera annorlunda och smartare, fast med

ansvar.”

Integritet dr viktigt i s6kandet efter
badttre avkastning

Det krivs integritet for att viga inve-
stera annorlunda in alla andra. Vissa
anser att det darfor ar en fordel att sitta
i Goteborg. Har man hela den 6vriga
branschen pi “lunchavstind” finns det
en uppenbar risk att man piverkas och

borjar “folja-john”, utan att man nod-
vandigtvis mirker det.

”Vi slipper det, eftersom vi sitter en
bit visterut. Till saken hor att miljén
hir 4r mer internationell 4n 1 manga
andra svenska finansorganisationer.

Vi har narmare till omvirlden, bide
mentalt och fysiskt”, siger Poul
Winslow, som tidigare bland annat
arbetat som chief portfolio manager 1
New York och head of asset allocation
pa Unibank och Nordea i Képenhamn
och Stockholm.

Alfa gommer sig alltid ddr ingen letat
Ett problem pa finansmarknaderna ar att
de blir mer och mer genomanalyserade.
Duktiga analytiker trings som flugor
runt en sockerbit nir det giller mogna
marknader och etablerade aktier.

Dirfor jagar Andra AP-fonden efter
overavkastning dir andra inte letar,
samtidigt som fonden liter kostnadsef-
fektiv, kvantitativ forvaltning ta hand

om “genomanalyserade” marknader

Kapitalforvaltningschef

och bolag, via si kallad beta- och
enhanced betaforvaltning.

Ett exempel pd en alfa-idé ir att
leta efter orimliga prisskillnader mellan
aktie- och foretagsobligationer for
samma foretag. Att uppticka sidana
avvikelser fore alla andra kan vara
mycket lonsamt.

Att blanda olika expertis

- ett ovanligt grepp

For att den typen av griansoverskridan-
de analyser ska ske sa effektivt som
mojligt har fondens kapitalforvaltning
omorganiserats.

V1 har inte lingre nagon aktieav-
delning, inte nagon rinteavdelning, inte
nigon avdelning for taktisk allokering.
Istallet har vi en Globalavdelning och
en Sverigeavdelning, med experter
inom varje tillgingsslag. Det skapar
dynamik per automatik.”

Faktum ir att Andra AP-fondens nya
organisationsstruktur och strivan efter

okorrelerade investeringar dr ovanlig.

Extern forvaltning

Andel av totala portféljen, 1 januari 2007*: ......... 21 %
Fordelning tillgdngsslag, aktier.......cccoeeveevueecvennnn. 62 %
Fordelning tillgadngsslag, rantor ......c.ccceceevcvereennenne 15 %
Férdelning tillgangsslag, alternativa investeringar ... 22 %
Antal medarbetare: .....cocveeeveeeiieeerieeeeeeeiee e 3 st

o

Kvantitativ forvaltning

Global forvaltning

Svensk forvaltning

Andel av totala portféljen, 1 januari 2007*...17 %
Fordelning tillgdngsslag, aktier.................. 56 %
Fordelning tillgangsslag, rantor................. 44 %
Antal medarbetare

Andel av totala portfsljen, 1 januari 2007*...26 %
Fordelning tillgangsslag, aktier
Fordelning tillgangsslag, rantor
Antal medarbetare

Andel av totala portfoljen, 1 januari 2007*...31 %
Fordelning tillgangsslag, aktier
Fordelning tillgangsslag, rantor
Antal medarbetare....

* Exklusive valutahedge och likvida medel.
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Bittre resultat via individuell skicklighet,

minga investeringsmojligheter 1 flera tillgingsklasser

och farre restriktioner for den enskilde forvaltaren.

Forvaltarna ska ha personligt ansvar

for investeringarna.

Tydligare separation mellan alfa- och betaforvaltning.

Fokuserad risktagning med fi innehav for att skapa alfa

och kostnadseffektiv kvantitativ forvaltning
for att skapa beta.

Formaga att snabbt flytta investeringar mellan

intern och extern forvaltning, mellan olika tillgingsslag

och mellan enskilda virdepapper.

”Ja, vi hor till de forsta som gor
sa hir bland institutionella investera-
re”, siger Poul Winsléw, och nim-
ner att minga av de slutsatser han
dragit under aratal av praktiskt arbe-
te finner stod i forskningen. En
sddan killa 4r boken The Funda-
mental Law of Active Management.

Den ir skriven av de bada fors-
karna Grinold och Kahn, som pekar
pa vikten av okorrelerade investe-
ringar for att skapa en avkastning

som dr battre an snittet.

Pengar istdllet for procent

ger extra drivkraft

Fokuseringen pa de tva ytterlighe-

terna, alfa och beta, bottnar 1 en

overtygelse som vuxit fram under

aren for Poul Winsléw. Men det

medfor hoga krav pa organisationen.
“Dirfor vill jag ha individuellt

skickliga forvaltare och si fi investe-

ringsrestriktioner som majligt. Det

giller for bide interna och externa
forvaltare.”

En annan f6rindring ir att fon-
den ska arbeta mer med avkastning
1 absoluta termer, pengar alltsa, istil-
let for procent och promille — som
ir det vanliga inom institutionell
forvaltning.

“Ja, det gOr att vi varje dag far
stilla oss frigan hur mycket pengar
vi tjanat.

200 mnkr liter mer dn 0,1 pro-
cent. Det ger en extra drivkraft for
att skapa avkastning utover det van-

liga”, siger Poul Winslow.

Det du bor veta
om Alfa och Beta

Andra AP-fondens investeringsfilo-
sofi baseras pa att det, i princip,
finns tva kéllor till avkastning pa
de finansiella marknaderna.

BETA

En systematisk och passiv exponering
mot riskpremier som ar ekonomiskt
motiverade utgér den pa lang sikt stor-
sta kallan till avkastning. Den kallas pa
finanssprak for beta.

Exempel pa sadana riskpremier &r
tidspremie pa langa obligationer, kredit-
riskpremie pa foretagsobligationer och
statsobligationer i utvecklingslander,
aktieriskpremie pa valutvecklade och
mogna aktiemarknader, motsvarande
aktieriskpemie i utvecklingslander.

Exponeringen mot sadana riskpre-
mier ar billig och 6ppen for alla. Vissa
av dessa riskpremier har relativt hog
samvariation och ger darfor en begran-
sad riskspridning.

ALFA

Att skickligt utnyttja mer eller mindre
tempordra felprissdttningar pa de
finansiella marknaderna skapar en
aktiv avkastning som &r den andra kal-
lan till vardeskapande i forvaltningen.
Den kallas pa finanssprak for alfa. Ren
alfa innehaller ingen exponering mot
riskpremier.

Olika finansiella marknader uppvisar
olika grad av ineffektivitet och dr dar-
for mer eller mindre lampliga for att
skapa alfa. Alfa forutsatter en aktiv for-
valtning ddr positioner tas med hogre
frekvens.

Eftersom det, per definition, rader
brist pa ren alfa kommer den att kosta
mer. Ren alfa har samtidigt st6rre
diversifieringsegenskaper. Ren alfa kan
pa det sattet bade hoja avkastningen
och minska risken i portféljen.
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”Mitt jobb: att hitta de 20 procenten...

L ...som

ger

Hon har dem under luppen varje dag. De externa forvaltarna som hanterar 34 mdkr at Andra AP-fonden. Och de som

vill bli utvalda. Hon vet att bara en av fem duger. Problemet dr att hon inte med sikerhet vet vilka.

”Det svdra dr att hitta skicklighet som
syns Over langre tid. Det ar bara ett fatal
av de externa forvaltarna som levererar
den extra avkastning som vi ir intresse-
rade av”, siger Mimmi Kheddache-
Jendeby, forvaltare av externa forvalt-
ningsmandat p3 Andra AP-fonden.

Hon har tit kontakt med fOrvaltar-
na — sikerligen ett tiotal telefonsamtal
per dag. Och minst lika minga mail.
Minga vill forvalta Andra AP-fondens
kapital. Varje vecka tar fonden emot tre,
fyra besok av forvaltare som vill silja
sina tjanster.

“Jag tycker att det dr bra. Det gor
att vi haller oss uppdaterade om vad

som hinder.”

“Externa forvaltare anvinds

vid tva tillféllen...

...ndr vi inte kan skapa egen, passiv och
indexnira forvaltning, det kan bero pa
administrativa begrinsningar, exempel-
vis nir det galler tillvixtmarknader.
Och nir vir egen forvaltningsorganisa-
tion inte ricker till for att skapa over-
avkastning genom aktiv forvaltning,

exempelvis pa avldgsna marknader.”
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Har alltid nagra i beredskap

En upphandlingsprocess tar normalt sett
6-8 manader. Fonden handlar normalt
upp nigra fler forvaltare in som
anvinds, for att snabbt kunna byta om
det behovs.

Andra AP-fonden har 1 dagsliget 22
externt forvaltade mandat och fonder.

I december 2004 hade fonden
37 procent av sitt kapital i extern for-
valtning. Vid utgingen av 2006 ir det
17 procent.

Det dr en minskning som gjorde att
Andra AP-fonden hamnade pi omsla-
get pa magasinet IPE (Investment and
Pension Europe), i dess februarinum-
mer under rubriken "AP2 — The
Terminator”.

”Jo, vi har reducerat antalet externa
forvaltare. Orsaken ir enkel, vi vill ha
bittre resultat. Det fir vi genom att
satta thop portfoljer av aktiva mandat
som forvaltas av skickliga forvaltare och
som har en lig korrelation sinsemel-
lan”, siger Mimmi Kheddache-Jendeby.

Konsistent beteende viktigt
Investeringsprocessen och organisatio-
nen betyder oerhort mycket. Det vikti-
ga dr att forstd den externa fOrvaltaren,
vilken stil de har, s att man kan satta
deras resultat 1 relation till ritt index.
Vissa investeringsstilar missgynnas
under vissa perioder. Ar det si att en
tillvixtorienterad forvaltare gir valdigt
daligt nir tillvixtorienterade aktier gir
bra, di ir det dags att fundera pa ett
byte. Har forvaltaren tvirtom, genom
aktiva investeringsbeslut, utklassat sitt
index, ar efter ar, di ser det lovande ut.
Men alltfor stor framging leder till en
annan risk. Att forvaltaren, eller rittare
sagt det forvaltade kapitalet, blir for
stort. Om en forvaltare tvingas indra
sin investeringsprocess och stil pa grund
av att de blivit for trogrorliga sa ir det
ett problem.

”Minga av forvaltarna siger att vi
staller hoga krav. Det tycker jag ir en

sjalvklarhet, f6r pensionirernas skull.”



OM ARBETET MED

att hamna
1 ratt ruta

Att forflytta en portfolj som vager 217 000 000 000 kr

till toppskiktet ndr det gdller avkastning i forhallande i

till insats, krdaver muskler och flexibilitet. ; —
Men dven mycket uthallighet for att varje /

dag ta de dir sma stegen som tillsammans

blir till stora landvinningar.

”Det handlar om mdnga sma
steg snarare dn ett stort”
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“Det dr var uppgift att stilla oss frigan
hur vi skapar mest virde for varje krona
— varje dag, inte nigra ginger per ar.
Oftast dr det de dagliga sma stegen som
gor skillnaden mellan de riktigt fram-
gangsrika och de som inte lyckas lika
bra”, siger Lena Smeby-Udesen, chef
for affirsstdd pa Andra AP-fonden.

Enheten for affirsstod bestir av sex
avdelningar och ansvarar for fondens
externa och interna finansiella rappor-
tering samt kontroll, upptoljning och
analys av resultat och eftektivitet 1 for-
valtningen. Dirutéver ingir ansvaret for
IT och personalfrigor.

Fonden startade sin verksamhet i
borjan av 2001 och affirsstodsfunktio-
nerna var det forsta som borjade byg-
gas, for att skapa stabilitet runt forvalt-
ningen.

”Vi kunde bygga en bra plattform
redan fran start. Vi tog ett antal strate-
giska beslut, bland annat att vi skulle ha
en hog grad av transparens och vara
kompromisslosa nir det giller vart krav
pa flexibilitet — sd att vi snabbt kan stil-
la om var forvaltning om det behovs.”

Formagan att snabbt kunna stilla om
arAoch O

Hir har exempelvis kommunikations-
systemet TradeseC en betydande roll.
Det ir ett system som gor att Andra

Enheten for Affarsstod

AP-fonden ser samtliga kép och forsilj-
ningar som de externa fOrvaltarna gor.
Och det i realtid. Det ir enkelt for nya
externa fOrvaltare att anvinda systemet
som ocksd ger fonden en logg over all
kommunikation. Det skapar goda m&j-
ligheter att gora forindringar bland
externa fOrvaltare, eller ta hem kapitalet
till intern forvaltning.

”Andra AP-fonden ir ensam bland
buftertfonderna om att ha valt en sidan
infrastruktur. For oss dr det hogst
vasentligt att ha insyn 1 de affirer som
de externa forvaltarna genomfort och
dirmed en daglig kinnedom om kapi-
talets exponering.”

Manga fran ndrliggande branscher
Andra strategiska beslut som fattades
vid starten var att ha en hég grad av
kontroll och noggrann analys av pro-
cesserna for att eliminera onddigt arbe-
te och minska de operativa riskerna.

“Processerna ska flyta igenom orga-
nisationen med sa lite handpaliggning
som mojligt. Dirmed frigdr vi tid och
energi till det som ir mer visentligt,
och som alla hir tycker 4r intressant —
att skapa virde genom bittre analys och
forvaltning.”

Forvaltningskunnandet ar stort pa
fonden. Men det finns dven gott om
erfarenhet frin andra delar av

Avdelningarnas ansvarsomraden

Risk Management Avkastningsanalys

® Riskanalyser
o Attribution

o Riskkontroll
® Stresstester

e Marknadsvardering
e Avkastningsanalys
e Indexuppfoljning
e Attributionsanalys

® Riskmodeller e Systemansvar SCD

Andra AP-fonden 2006/2007

Affarskontroll

® Global
affarshantering
Kontroll och
uppfoljning
Flodesanalys
Corporate actions
Systeminfrastruktur

Ekonomi

e Extern/intern
redovisning

e Finansiell
rapportering

e Intern budget

® Kostnads-
effektivitet CEM

finansbranschen och andra branscher.

”Mainga av vira medarbetare kom-
mer frin investment banking, treasury-
avdelningar och corporate finance-
avdelningar. Det gor att vi fir minga
infallsvinklar och har mojlighet att
skapa eftektivare 16sningar.”

Hir finns dven personal med erfa-
renheter frin industrin. Det industriella
kunnandet frin mogna branscher ir bra
att ha 1 aven den hir verksamheten.

“Det finns sannolikt stora effektivi-
seringsmojligheter att gora 1 branschen
som helhet. Med en djup och bred
erfarenhet har vi en stor potential att
hitta sidana mojligheter och utnyttja

”

dem.

Andra AP-fonden &r bevisat
kostnadseffektiv

Finansbranschen har genomgitt stora
forindringar. For 15 ar sedan fanns inte
dagens ALM-modeller, ingen attribu-
tion av forvaltningsbidraget och flera av
de finansiella instrumenten som idag
fyller portfoljerna fanns inte pa mark-
naden. Forindringar som stiller hoga
krav pa kompetens och viljan att stin-
digt utvecklas.

Att utvirdera pensionsfonder som
kanadensiska Cost Effectiveness
Measurement Inc. (CEM) gor ar ocksa
ganska nytt. Deras analyser medfor att

IT Personal
e Drift

e Support

e Teknisk utveckling
e Systemférvaltning
e Kontinuitetsarbete

e Personalstrategi

o Rekrytering

* Kompetensutveckling

® Personal-
administration

o Arbetsratt



Andra AP-fonden far ett relevant jaim-
forelseunderlag for verksamheten och
dess resultat. I den senaste undersok-
ningen, frin 2005, jimfordes 18 pen-
sionsfonder i USA och Europa, med i
genomsnitt 183 mdkr 1 forvaltat kapital.

Resultatet visar att Andra AP-fon-
den hittills varit kostnadseftektiv. Andra
AP-fonden visar en genomsnittligt
hogre aktiv avkastning 4n jimforelse-
gruppen sett i ett femarsperspektiv.
Fonden fick dock nigot hogre kostna-
der 4n gruppen for 2005, beroende pa
att en del externa mandat gick mycket
bra och att de resultatbaserade avgifter-
na darfor okade.

”Det gick bra for vira globala tak-
tiska allokeringsmandat, och det slog
igenom 1 var kostnadsniva”, siger Lena

Smeby-Udesen.

Strdvar snett uppat till vdnster

Alla vill hélla till 1 den 6vre vénstra
rutan 1 CEM:s fyrfiltsmodell som skil-
jer framgangsrika forvaltare frin de
Ovriga. For att nd dit maste avkastning-
en bli battre, 1 forhallande till mer an
bara kostnaden. Hir vigs dven storleken
pa det forvaltade kapitalet, fordelningen
mellan tillgdngsslagen, den geografiska
spridningen och graden av aktiv for-
valtning in — faktorer som har stor
betydelse for resultatet.

”Vi dr beredda att betala for ett
resultat — om det i slutinden ger en
hogre riskjusterad avkastning”, siger
Lena Smeby-Udesen.

Men kostnaderna har bantats.
Minskningen av den externa forvalt-
ningen ir en bidragande orsak. 2004
forvaltades 37 procent av kapitalet av
externa forvaltare. 2006 ar siffran 17
procent.

”Det vi kan forvalta lika bra internt
- det méste vi gora internt. Inte bara av
kortsiktiga kostnadsskil. Det handlar

dven om att ha utmanande uppgifter till

var egna organisation.”

Mot bdttre kostnadseffektivitet

Figuren visar vdardeskapande och kostnader
i forhallande till jamforelsegruppen.
(K&lla: CEM)

Bittre @n marknaden pa exekvering
Andra AP-fonden stiller allt hirdare
krav pa sina leverantorer for att inte
behova betala for de tjanster som inte
ir nodvindiga for att skapa god avkast-
ning. Ett sidant omride ir courtaget,
sjalva transaktionskostnaden som upp-
star nir man koper eller siljer en till-
gang. Hir finns det stora kostnader som
kan reduceras. Det har under manga ar
pagatt en diskussion kring behovet av
att separera analyskostnaden frin cour-
taget. En annan intressant kostnad ar
den si kallade market impact-kostna-
den, vars storlek beror pad miklarhusens
formaga att genomfora transaktionen
till bista mojliga pris inom den spread
som finns.

For Andra AP-fonden finns det
atskilliga miljoner kronor att spara per
ir genom att strava efter en si effektiv
exekvering som mojligt. Darfor har
fonden genomfort en extern analys dir
transaktioner har analyserats ur ett hel-

hetsperspektiv. Analysen jamfor fondens

sammanlagda tradingkostnader med ett
internationellt benchmark, inkluderan-
de bland annat depikostnader, courtage
och market impact. Intressant nog visar
de externa analyserna att Andra AP-
fondens egna medarbetare ar skickligare
pa att astadkomma goda tradingresultat
an vissa av aktorerna pa marknaden.
Hir har Andra AP-fonden ett begransat
tilamod.

Vi ar mycket kritiska kopare. Vi
stravar efter att samarbeta med de mest
effektiva och professionella leveranto-
rerna. Vi arbetar for pensionirerna och
de lir inte vara beredda att betala for
kostnader som beror pi att vira leve-
rantorer inte lever upp till en hog
marknadsstandard”.

Utmaningar for 2007

I Andra AP—fondens stravan att vara
bland de frimsta kapitalforvaltarna lig-
ger en fortsatt benchmarking med de
fonder som finns i titen. Aven om pro-
blemstillningarna inte ir identiska finns
det alltid nagot att ldra av andra aktorer.
Fondens medarbetare har 16pande
utbyte med andra professionella aktorer.
I planerna for 2007 finns en ambition
att enas kring en tydlig definition av
begreppet effektivitet. I det hir sam-
manhanget dr det viktigt att fastsla att
effektivitet inte enbart handlar om
kostnader. Nista steg ar att skapa styr-
medel och nyckeltal for att pa sikt
dstadkomma en dnnu bittre forvaltning
och ett bittre resultat. Siktet ar instillt
pa att forflytta fonden till "CEM-
rutan’ for hog avkastning med en kost-
nadseftektiv forvaltning (se figuren).

Andra AP-fonden 2006/2007 ‘ 23



or att langsiktigt skapa okat

den 2006/2007




on, da ar allt som det ska”

» Agaragendan har ett syfte i sig. Den ska skapa ett hogre virde. Och det gor den. Det rader ingen tvekan om det”,

sager Fredrik Carlsson, ansvarig for den svenska forvaltningen.

Det finns tva sitt att skapa virde via
dgarstyrning. Forst och frimst giller det
att bedriva ett langsiktigt forbattringsar-
bete. Det sker dag tor dag och skapar
sillan ndgra rubriker. Det andra sittet ir
att gora storre insatser vid enskilda till-
fillen. Hit hor exempelvis uppkopssi-
tuationer, di det giller att ha en tydlig
uppfattning om bolagets verkliga virde.
Och hur det ska realiseras med hjilp av
redskapen 1 dgarstyrningsportfoljen.

Institutionella dgare flyttar fram
positionerna

Agarstyrning for att skapa mervirde ir
relativt nytt inom den institutionella
virlden. Det fanns knappt pa agendan
for 10-15 ar sedan. Det finns givetvis
undantag. Ett sidant ir Fjirde AP-fon-
den, som intog en central roll i Volvo-
Renault-affaren, 1993.

Sakta men sikert har institutionella
placerare fortsatt att flytta fram positio-
nerna. Tva utlindska forebilder har
varit brittiska Hermes och amerikanska
CalPers.

”De har varit pionjirer och fitt
agera relativt ostort 1 det “dgarvakuum’
som funnits. De har tjinat mycket pa
att vara tidigt ute”, sager Carl Rosén,
ansvarig for dgarstyrning och informa-
tion.

Capio och Meda
ar tva lyckade exempel
Under 2006 har Andra AP-fonden gjort
bra affirer 1 bland annat Capio och
Meda, tack vare en tydlig dgaragenda
och ett koncentrerat precisionsarbete
med verktygen 1 dgarstyrningslidan.
Systemet ir enkelt att anvinda. I
fondens Agarpolicy finns det ett antal
givna kriterier, utifrin vilka foretagen
betygsitts. Och till varje kriterium finns
det redskap for att frigora virdet. Bland
omridena som analyseras finns kapital-
struktur, investeringar, foretagskop och
-forsiljningar, etik och miljé men dven
dgarstruktur. Analys av bolagsstrukturen
hor ocksa hit. Det ir inte ovanligt att
stora foretag har verksamhet inom olika
branscher. Styrelsen bor da till exempel
kunna motivera varfor foretaget dr bast
limpat att driva sd skilda verksamheter
istallet for att knoppa av dem och kon-
centrera sig pa karnverksamheten.

Ndr det blinkar gult dr det ldge

att agera

Nir analysen ir gjord sitts ett betyg,
dir det finns tre nivder att vilja mellan:
gront, gult och rott. Gront ljus innebir
att allt 4r bra. D4 finns det inte ndgon
anledning att ta fram verktygslidan och
jobba med igarfrigor.

”Blinkar minga lampor gult finns
det bra potential for oss att skapa mer-
virde genom vir agenda. Ar det dire-
mot rott ska vi inte investera”, siger
Carl Rosén.

Analys fran tva hall ger mer
Samtidigt bidrar aktieanalytikerna frin
sitt hall.

I det dagliga arbetet analyserar vi
investeringar frin tva olika hall. Agar-
styrningsavdelningen utifrin sina verk-
tyg — vi fran ett strikt virderingsper-
spektiv. Hittar vi ett foretag dir vi har
samma syn, att det finns forbattrings-
potential inom Agarstyrning och att det
samtidigt dr attraktivt virderat gor vi
nigot. Att vi kan vara verkligt langsikti-
ga skapar ocksd mojligheter. Det 4r inte
lika tringt i den lingsiktiga dorren”,
sager Fredrik Carlsson.

Varje dr ges ett antal sidana hir
mojligheter. Men det varierar mellan
hog- och ligkonjunktur. ”Man ser ju
problemen tydligare nir konjunkturen
ir saimre. FOr ndgra ar sedan var det
kanske 15-20 sidana hir bolag per ar.
Nu ir det snarare 10-15 stycken”, siger
Fredrik Carlsson.

En pensionsforvaltare av Andra AP-
fondens typ har forutsittningar att vara
betydligt mer lingsiktiga 4an andra pla-
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cerare som till exempel Sppna fonder
dir andelsidgarna snabbt kan ta ut peng-
arna.

”Andra AP-fonden har pa det sittet
storre frihetsgrader nir det giller
dgarfragor. Vir mgjlighet att vara ling-
siktiga skapar tillfillen att vara med och
finansiera affirer vilket vi gjorde 1 Meda
under dret. Priset vi fir betala da ir
givetvis att vi kan bli insiders under en

lingre period”, siger Carl Rosén.

Stabila allianser dr en forutsdttning
Capio dr ett annat bolag dir fonden
agerat utifrin en tydlig dgarlinje. Hir
initierade fonden en allians mellan de
stora dgarna strax efter Apax och
Nordic Capitals forsta bud pa bolaget, i
september 2006.

Andra AP-fondens analytiker rikna-
de pd bolaget och kom fram till upp-
fattningen om foretagets verkliga virde,
och vad som krivs for att oka det ytter-

ligare. Den informationen anvinde Carl

Rosén 1 kontakterna med de Gvriga
storre dgarna, for att skapa en allians.
Malet var att fi betalt for det verkliga
virdet.

“Det handlar till stora delar om att
bygga hillbara allianser. S3 ar det for
koparna och sd dr det for siljarna. De
som har bist argument och mest uthal-
lighet vinner”, siger Carl Rosén.

Tydlig karta allt viktigare
i jakten pa vdrdet
Det prestigelosa samarbetet mellan
dgarstyrningsavdelningen och aktieana-
lytikerna ir en viktig forklaring till
framgingen. Lagarbetet leder till att
fondens dgarargumentation blir bide
rikare och mer hallfast.

”Vi miste ha en 1dé om vad som
kan forbattras och hur det kan ga till.

P4 sd sitt Okar vara mojligheter att f3 ut

mer av investeringen. Och det gor oss
mer intressanta som samtalspartner. Det

har ar ett omrade som vi kan utveckla

Aktiviteter inom etik och miljo 2006:

innu mer framover”, siger Fredrik
Carlsson.

”Minga har uppfattat att vi ar
annorlunda. Det gor att vi far fler
affirsforslag av en karaktir som vi inte
fick tidigare. Bara det ir ett exempel pd
vilket virde det hir skapar”, siger Carl
Rosén.

Fonden har fért en dialog
med fondens 20 storsta
innehav kring etik och miljo
ur ett vdrdeskapande per-
spektiv. Det ror sig om en
analys i tva dimensioner.
Den ena axeln handlar om
atgdrder, pa kort och pa
lang sikt. Den andra axeln
illustrerar om atgdrderna
ska ske internt eller externt.

Andra AP-fonden har med-
verkat i Carbon Disclosure
Project, ett initiativ ddr 100-
talet stora kapitalforvaltare
staller krav pa varldens 500
storsta noterade bolag att
ta stéllning till ett antal fra-
gor kring vaxthuseffekten.

Andra AP-fonden har till-
sammans med 3o-talet
stora internationella kapi-
talforvaltare undertecknat
PRI (Principles for Respons-
ible Investment) som &r
FN:s principer for ansvars-
fulla investeringar.

Ett etiskt rad har bildats till-
sammans med  Forsta,
Tredje och Fjarde AP-fon-
den. Syftet ar att genomfo-
ra gemensam sa kallad
screening av fondernas ut-
landska innehav och ge-
mensamt bestamma vilka
bolag som radet ska fora
dialog med for att astad-
komma forbattringar.

26 |

Andra AP-fonden 2006/2007




”Bolagsbesok ger djupare kunskap”

— 2007 ska bli

bolagsbesokens dr

En mangdimensionell kunskap leder i regel till bdttre investeringsbeslut. Da rdcker det inte med att ldsa samma

rapporter som marknaden i évrigt tar del av. For att fa djupare forstaelse krivs besok pa plats i foretagen. Det havdar

Claes-Goran Lyrhem, forvaltare av svenska aktier.

Andra AP-fondens Sverigeforvaltning
bestdr av sju personer. Gruppen forval-
tar svenska aktier 1 tre portfoljer. En
storbolags- och en smibolagsportfol;j.
Den tredje portféljen dr mer koncen-
trerad och innehiller foretag dir Andra
AP-fonden skapar virde via aktiv dgars-
tyrning.

”Vi foljer ett 60-tal bolag regelbun-
det. Vi fordelar analysarbetet per sek-
tor”, siger Claes-Goran Lyrhem.

Mycket tid ldggs pa att hamta in
information

Vi diskuterar vira portfoljer och inne-
hav 16pande under veckan. Varje arbets-
dag innehiller nyheter som behover
analyseras.”

Opvrig tid anvinds till att himta in
aktuell information, som direfter analy-
seras. Ett mal framover ir att komma
nirmare bolagen for att fi en 4n djupa-
re kunskap. Dirfor ska 2007 bli ett
bolagsbesokens ar.

Bolagsbesok ir ett viktigt komple-
ment till den information som sprids
via foretagens traditionella kommunika-

tionskanaler och sekundara kallor sisom

media och miklarhus, enligt Claes-
Goran Lyrhem.

Intervjuerna ger fordjupad kunskap
direkt frin bolagen, vilket ger bittre
analysunderlag.

“Detta anviands 1 vir forvaltning for
att skapa bittre avkastning.”

En rundvandring i foretaget
sdger ofta mer
Eftersom tid ir en bristvara viljs beso-
ken med omsorg, och det finns alltid en
klar mélsittning vid foretagsbesoken.
Vi besoker bara de bolag dir vi har
en gedigen 1dé att stimma av. Och fra-
gestillningen forbereds noga, for att syna
de generella budskap som bolagen ger.
Men det ir inte alltid som intervjun
leder till att analytikerna fir fullodiga
svar pd samtliga frigor.Vid sidana till-
fillen fungerar rundvandringar som ett
betydelsefullt komplement.
”Ett besok inne 1 fabriken siger

ibland mer 4n en timmas intervju.”

Skrdddarsydda modeller for varje bolag
Absolutvirderingen, som leder fram till

en vilgrundad uppfattning om det

lingsiktiga verkliga virdet pi ett bolag,
ar en viktig pusselbit 1 virderingspro-
cessen. Claes-Goran Lyrhem och hans
kollegor bygger sina virderingsmodeller
sjalva. Det finns ingen universallosning
som passar alla utan varje modell byggs
och anpassas till ’sitt” bolag.

”Foljer vi 60 bolag innebir det att
vi 1 princip har 60 olika virderingsmo-
deller.”

Utover absolut virdering analy-
serar aktiegruppen hur jimforbara
bolag virderas i relation till varandra.
Forsaljningstillvixt, vinstutveckling,
ledning och kapitalstruktur ir exem-
pel pd andra faktorer som har bety-
delse. Hur stor vikt som liggs pa de
olika faktorerna i samband med ana-
lysen varierar over tid.

” Aktieutvecklingen 2006 péver-
kades exempelvis positivt av att
kapitalstrukturfragor fick stor bety-
delse under aret. Bolagens starka
balansrikningar skapade forvintning-
ar kring extrautdelningar och dter-
kop”, siger Claes-Goran Lyrhem.
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Gemensam vardegrund:
Ritt recept for
vinnande samarbete

Alla som har idrottat vet vad det handlar om. Nar man klackar en passning bakom ryggen, och vet att dir

kommer en medspelare som kommer att skjuta bollen i mal. Man dr med i ett lag som inget kan stoppa.

Det tar tid att bygga ett sidant lag, bade inom idrott och
niringsliv. For att lyckas krivs lika stora doser mod, sjil-
vinsikt, vilja och uthaillighet. Det konstaterar Eva
Halvarsson och Lena Sorensson, Andra AP-fondens
verkstillande direktor respektive personalchef.

“Jag vill att det ska kdnnas bra nir man kommer in
pa Andra AP-fonden. Hogt 1 tak och med glimten 1
Ogat, samtidigt som vi ir grymt professionella. Precis
som det 4r 1 alla lag som vinner 1 lingden”, siger Eva
Halvarsson.

Att jobba med virderingar pa ett si omfattande satt
som Andra AP-fonden viljer att gora hor inte till vanlig-
heterna inom finansbranschen. Det yttersta motivet med
en gemensam virdegrund ir enkelt: att skapa bittre
avkastning. Sjilva grundidén bygger pi overtygelsen om
att det som skiljer god kapitalforvaltning frain mindre
framgingsrik forvaltning ir gruppens sammanlagda
skicklighet — och att den ir beroende av hur gruppens

medlemmar samarbetar och tar tillvara pa varandras

kompetenser.
Vardegrund pa Andra AP-fonden
e Sjilvinsikt o Tydlighet
o Oppenhet o Glidje
e Laganda ® Ansvar

o Engagerat ledarskap ® Professionalism

® Prestigeloshet o Kreativitet

Finns stora likheter med idrott

Att bygga en vinnande laganda ir en central bestandsdel.
Alla som har 4gnat sig dt en lagidrott ir medveten om
vad en vinnande gruppkinsla kan leda till nir det giller
humor och trivsel, men sjilvklart ocksd for resultatet.

Det finns givetvis manga hinder pd vigen mot ett
sadant tillstdnd. Ett av de viktigare ir kunskapen om
varandras arbetsuppgifter.

”Specialistkunskapen dr mycket hog hir. Vissa siger
att vir organisation innehiller lika manga experter som
medarbetare. Men fOrstielsen och intresset for varandras
kompetenser och arbetsuppgifter kan utvecklas. Hir dr
det viktigt att vi vigar vara prestigelosa”, siger Lena
Sorensson.

Parallellt med organisationsfordndring

Processen med att skapa en gemensam virdegrund star-

tade under viren 2006. Parallellt pigick ett annat viktigt
forandringsprojekt pa Andra AP-fonden. Nigot forenklat

innebar den att aktie- och rinteforvaltningen slogs sam-

Exempel pa atgdrder i forbattringsarbetet

® Forankra normer for beteende
e Utvecklingssamtal med beteendemal

® Anvindning av virderingsgrunderna
i rekryteringsprocessen

o Ny moétesteknik
® Regelbunden mitning och uppfoljning
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man och att forvaltningen organiserades
utifrin geografiska marknader snarare
in tillgdngsslag. Milet var att skapa en
forvaltning dir olika experter drar nytta
av varandras kompetens. Aven hir ir
Andra AP-fonden tidigt ute.

“Det hir 4r en bransch ddr samar-
bete kanske inte alltid har lyfts fram
som en framgangsfaktor. Har skiljer vi
oss dt ndgot. Vi dr 6vertygade om att ett
vilsmort samarbete mellan disciplinerna
gOr att vi ndr bittre resultat pa de geo-
grafiska marknader vi analyserar”, siger
Eva Halvarsson.

Aven bittre ur rekryteringssynpunkt
En vinnande kultur, med en tydlig vir-
deringsplattform och fungerande nor-
mer for beteendet har fler fordelar.

I minga fall tillbringas mer tid pa job-
bet 4an hemma med familjen. Det gor
att kraven pd fungerande relationer,
med gemensamma virderingar och
normer for hur man foérhaller sig till
varandra, blir viktiga. Ledarskapet ir en
viktig del av detta.

”Bra ledarskap ir ett forhillningssitt
som innebir att man bryr sig om sina
medarbetare och visar att man ser
dem. Det kanske allra vik-

tigaste dr att faktiskt leva som man lir,
pa alla nivier”, siger Eva Halvarsson.
Den gemensamma virdegrunden
omfattar alla medarbetare. Aven sidana
som star och knackar pd dorren kan
rakna med att fi ta del av fondens vir-

deringar, di det dven ingar en avstim-

ning kring dem i rekryteringsprocessen.

“Det blir enklare att rekrytera ritt
om bdda parter dr Gverens om vad det
innebir att arbeta pd Andra AP-fonden.

Da ir sannolikheten klart hogre att det
siger klick — att de nya kommer in i
jobbet snabbare, trivs bittre och att for-
utsittningarna Okar for att de ska bidra
till ett forbittrat resultat”, konstaterar

Lena Sorensson.
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Ratt tema ar en fraga av varde

o e e o
i global forvaltning _ |
marknaden”, dr ndagot man hor allt oftare i \r

finanskretsar. Det dr inte sa konstigt. For varje dag dyker det upp fler och

”Det blir allt svarare att

fler duktiga placerare som jagar bdttre avkastning dn index. Det gor att

det blir trangt kring intressanta investeringar.

»

n vi har hittat en modell som fungerar bra i konkurrensen.

En modell som gor att vi har goda majligheter att hitta undervarderade

bolag och branscher.”

Orden kommer fran Cristian Stoian,
ansvarig forvaltare av Andra AP-fon-
dens globala portfolj som bestdr av akti-
er och rantor. Den hade ett samlat
kapital pd 40 mdkr vid utgingen av
2006.

Cristian Stoians filosofi ar att hitta
globala teman och strukturella f6rind-
ringar och att investera utifrin det. Ett
sadant tema under 2006 var forindring-
arna inom stilindustrin.

”En av de stOrre investeringarna
under dret gjordes dirfor 1 Mittal Steel.”

Cristian och hans kollegor sig m&j-
ligheter till en snabbare konsolidering i
branschen 4n vad marknaden 1 Ovrigt
vintade sig — en slutsats som 1 efter-
hand visade sig vara riktig.

Ett tecken pd det dr att Mittal Steel
under aret kopt branschkollegan
Arcelor och bildat virldens storsta stal-
foretag. Som en foljd har aktiekursen
utvecklats positivt.

Over 1 ooo bolag att investera i

Vid sammansittningen av den globala
alfa-portfoljen finns det 6ver 1 000 fore-
tag att vilja mellan, vid sidan om analys
av rintor och valutor som ocksa ingir i
portfoljen. S3 minga investeringsmaojlig-
heter skapar 4 ena sidan goda mojlighe-

ter till battre avkastning 4n marknaden.

30 |
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Men det kriver d andra sidan stora
resurser. Darfor tar fonden stod utifran,
framst frin investmentbanker 1 London.
Hjilpen bestir av grundresearch, som
skapar en plattform f6r den djupare ana-
lys som fondens forvaltare stir for.

Cristian Stoian ar britt, fodd 1
Ruminien. Han har en svensk och tva
kanadensiska kollegor i teamet. Samtliga
har arbetat 1 London och har god koll
pa vilka banker och miklare som 4r
bist. En kunskap som ir viktig, di bra
grundresearch skapar goda forutsitt-
ningar for 16nsamma analyser. Kraven pa
leverantorerna ir darfor stenharda.
Snabbt och med hog kvalitet. Sa sam-
manfattas kravspecifikationen.

”De ska prioritera oss, annars viljer
vi andra. Vi ir mycket krivande”, siger

Cristian Stoian.

Men fokuserar pa runt 20 stycken
I ett fital bolag, runt 20 stycken, tar det
globala teamet s3 kallade bets. Med det
menas att fonden liter sin investering 1
en viss aktie vara storre eller mindre 4n
vad som ir motiverat med tanke pa
aktiens andel av index.

”Vi tar ett litet antal stora "bets’ i
aktier som vi anser dr undervirderade
och dir vi tror pa en snar korrigering.

Jamfort med andra globala portfoljer av

samma karaktar ar vara ’bets’ stora”,

sager Cristian Stoian.

Ingredienser for framgangsrika
investeringar

For det forsta giller det att hitta aktier
som har klart storre sannolikhet att gi
upp in ned.

“Ett sddant exempel var stalindust-
rin. Det mesta pekade pa en komman-
de uppvirdering. Sa tydligt blir det sil-
lan. Kanske ndgra ginger per ar”, siger
Cristian Stoian.

Direfter giller det att gora en kor-
rekt och total riskbeddmning av samtli-
ga “bets”. Det gors for att undvika en
samlad Gverviktning mot exempelvis en
viss bransch, rivara eller valuta — nigot
som 1 siadana fall skulle kunna leda till
okad risk. Hir ingdr dven att gora jim-
forelser mellan de olika aktierna som
utgor kandidater till Gverviktning.

Det tredje steget dr att anvinda
riskgranser. Enkelt uttryckt innebir det
att det inrittas grinsvarden.
Grinsvirden som utldser en dtgird,
exempelvis forsiljning eller minskning
av innehavet 1 friga.

”Vir investeringsprocess bygger pa
ett vil fungerande grupparbete. Men for
varje steg finns det en person som tar det

yttersta ansvaret”, siger Cristian Stoian.



Det dr vi som dr

Andra AP-fonden...

Ledning
och stab

Margaretha Veres
VD-assistent

40 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2000
Tidigare: Ericsson

Fondledning

Eva Halvarsson
Verkstéllande direktor

20 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2006

Tidigare: Naringsdepartementet,
Kommunikationsdepartementet,
Skatteforvaltningen

Fondledning orrs)

Lena Smeby-Udesen
Ekonomi- och finansdirektor

23 &rs yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2001
Tidigare: Swedbank, Ericsson, Volvo

Poul Winslow
Kapitalférvaltningschef

17 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2003

Tidigare: Danske Securities,
Danske Invest, Unibank Investment
Management, Nordea Investment
Management

Tomas Franzén
Chefstrateg

26 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2001
Tidigare: Swedbank,
Handelsbanken, SAF

AnCi Johannisson
Information & projekt

35 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2000

Tidigare: Intra International,
Almedahls, Wicanders

Martin Jonasson
Chefsjurist

17 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2001

Tidigare: Volvo, Mannheimer
Swartling

Cathrin Olsson
Reception och kontorsadministration

15 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2001

Tidigare: Proffice, Hotell Opera, Hotell
Kung Oscar, Hafrestroms AB

Carl Rosén
Chef for dgarstyrning och information

24 ar yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2004

Tidigare: Nordic Investor Services,
Enskilda, Affarsvarlden, Alfred Berg

Maria Andersson
Reception och kontorsadministration

15 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2004

Tidigare: Proffice, Samuelsons
Inredningar, Ahléns
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Kapital-
forvaltning

Poul Winsléw
Kapitalférvaltningschef

Se “Ledning & Stab”

Kuvantitativ forvaltning rorrs)

Kuvantitativ _férvaltning

Tomas Morsing
Chef Kvantitativ forvaltning

16 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2002
Tidigare: AstraZeneca R&D

Mia Larsson
Kvantitativ portféljforvaltare,
aktier och rédntor

8 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2004

Tidigare: Citigroup Asset Manage-
ment, Hagstromer & Qviberg,
Dunross & Co

Walter Levy
Kvantitativ portféljférvaltare, aktier

5 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2002
Tidigare: Goteborgs Universitet

Svensk forvaltning

Thomas Ekstrém
Kvantitativ analytiker,
ALM och taktisk allokering

3 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2004
Tidigare: Géteborgs Universitet

Svensk forvaltning rorers)

Peter Enarsson
Kvantitativ portfoljforvaltare, rantor

2 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2005

Tidigare: Chalmers Tekniska
Hogskola, Handelshégskolan

Reine Séljo

Kvantitativ analytiker, aktier

8 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2006

Tidigare: Eget foretag inom mjukvara

Fredrik Carlsson
Chef Svensk férvaltning

11 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2002

Tidigare: Bank of America,
HSBC Investment Bank, Fidelity

Claes-Goran Lyrhem
Portféljforvaltare, svenska aktier

26 drs yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2003

Tidigare: PricewaterhouseCoopers,
Bilspedition, KPMG

Svensk forvaltning rors)

Jonas Eixmann
Portféljforvaltare

11 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2005

Tidigare: Handelsbanken Capital
Markets

Mattias Saldng
Aktieanalytiker

2 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2005
Tidigare: Linkopings Universitet

Global férvaltning

Dennis Agren
Portféljforvaltare

15 drs yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2001

Tidigare: Robur, Aragon, Hagstromer
& Qviberg, United Securities

Anders Lekholm
Ansvarig aktiehandel

10 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2001

Tidigare: Bear Stearns (USA),
Matteus Fondkommission

Andra AP-fonden 2006/2007

Daniel Schmidt
Aktieanalytiker

9 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2006

Tidigare: SEB Enskilda, S&P,
Nordea Markets

Ole Petter Langeland
Chef Global férvaltning

19 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2001

Tidigare: SEB, E.Ohman jr Fond-
kommission, Volvo Group Finance
Sweden

Cristian Stoian
Portféljforvaltare

20 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2001

Tidigare: Daiwa SBCM, Marketpower Ltd.



Global forvaltning orrs)

Francis Dallaire
Portféljforvaltare, aktier

12 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2001
Tidigare: SEB

Global forvaltning rorrs)

Anna Lannér
Aktieanalytiker

7 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2002
Tidigare: Handelshogskolan

Robin Belec

Portféljforvaltare, utldndska rantor
15 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2001

Tidigare: Lehman Brothers,
Schlumberger

Extern forvaltning

7 R
Anders Skoldberg
Portféljférvaltare, valuta och likviditet
19 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2002
Tidigare: SKF, Nordbanken,
PKbanken, Posten

Michael Storup
Portféljférvaltare, valuta

19 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2001

Tidigare: Inter IKEA Teasury SA,
SKF Treasury, Hafnia Insurance,
Jyske Bank

Extern forvaltning rorrs)

( I' b /
Mimmi Kheddache Jendeby
Portféljforvaltare, extern forvaltning

4 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2003
Tidigare: Handelshdgskolan

Ekonomi (Forts)

Richard Nilsson
Taktisk allokering

17 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2004

Tidigare: Handelsbanken Capital

Markets, Handelsbanken Asset
Management, ABB Treasury
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Affarsstod

Lena Smeby-Udesen
Ekonomi- och finansdirektor’

Se “Ledning & Stab”

Anders Strémblad

Chef Alternativa investeringar

27 &rs yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2000

Tidigare; SCA, Swedish Meats (Scan),
Skatteférvaltningen

Personal

Britta Ersman
Portféljforvaltare, extern forvaltning

6 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2001

Tidigare: Sjatte AP fonden,
Handelshogskolan

Ekonomi

Lena Sdrensson
Personalchef

30 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2001

Tidigare: Delphi Automotive
Systems AB, Ericsson, Bostads AB
Poseidon, Goteborgs kommun.

Affarskontroll

Marianne Stenberg
Ekonomichef

17 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2002
Tidigare: KPMG

Yvonne Janslatt
Finansiell redovisning

20 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2001
Tidigare: Ernst & Young, SEB

Anders Eriksson
Ekonomi

13 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2003
Tidigare: Proffice, GNLD

Lars Lindblom
Chef Affédrskontroll

8 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2001
Tidigare: SEB

Anders Waller
Affédrskontroll

20 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2003
Tidigare: SEB, SKF
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Affirskontroll - Forrs)

Avkastningsanalys

Mathias Eriksson
Affédrskontroll

5 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2005
Tidigare: Svenska Garantiprodukter

Avkastningsanalys  Forrs)

_d
"4

y 4 N
Susanne Sohlberg
Affarskontroll

25 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2002
Tidigare: Volvo

Kapitalforvaltningssystem

Ola Eriksson
Chef Avkastningsanalys

17 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2001
Tidigare: Volvo, Nordiska
Finanssystem, Celsius

IT

Héakan Wilke
Avkastningsanalytiker

8 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2001

Tidigare: Svensk Fondstatistik

Olle Eriksson
Avkastningsanalytiker

5 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2002
Tidigare: Goteborgs Universitet

IT Forts)

Jessika Ingvarsson
Kapitalférvaltningssystem

9 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2001

Tidigare: Sveriges Angfartygs
Assurans Forening

Risk Management

Gunilla Engelbrektsson
Chef IT

14 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2001
Tidigare: Volvo IT, Volvo Treasury

@
Bjorn Iveland
IT support & drift

9 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2006
Tidigare: Nobel Biocare, Telia

Christian Salomonsson
IT support & drift

8 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2002
Tidigare: Volvo IT, Merkantildata
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Mia Tegbrant
Chef Risk Management

16 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2001

Tidigare: PWC, SEB Enskilda Banken,
Trygg Hansa Livforsdkring

Camilla Jenedahl
Senior riskanalytiker
11 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2001
Tidigare: Volvo Treasury AB

Hakan Tobiasson
Senior riskanalytiker

10 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2005
Tidigare: Riksbanken
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