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Detta ar Andra AP-fonden

Framgangsrik
kapitalforvaltare:
Andra AP-fonden ir en
framgangsrik forvaltare av
offentliga pensionsmedel.
Fonden, som ir baserad i
Goteborg, dr en av fem sd
kallade buftertfonder 1
det offentligt forvaltade

Framtida pensioner
- viktig uppgift:
Andra AP-fondens
overgripande mal 4r att
se till att det svenska
pensionskapital som
fonden ansvarar for

maximeras.

Innovativ
organisation:

Andra AP-fonden, som
startade sin verksamhet
2001, ar en ung, innova-
tiv organisation med
stark laganda och en
ansvarsfull uppgift. Det
bidrar till att skapa en

Langsiktig
placeringshorisont:
Andra AP-fonden, vars
styrelse utses av regering-
en, bedriver lingsiktig
forvaltning med effektiv
riskhantering, bland annat
med hjilp av egenutveck-
lade analysmodeller.

Goda
resultat:

Avkastningen har varit
1 snitt 6,0 procent per
ar, sedan 2001. Diarmed
ir fonden 1 nivdi med
sitt genomsnittliga
avkastningsmil, pa 6,1
procent, sedan starten.

pensionssystemet.

stimulerande arbetsplats.

Vid utgangen av 2007 uppgick fondens forvaltade kapital till 227,5 mdkr.

2007 i sammandrag

® Andra AP-fonden har i och med 2007
ars resultat i genomsnitt sedan starten
haft en avkastning pd 6 procent per ar.
Det innebir att fondens resultat 4r i
nivd med det genomsnittliga avkast-
ningsmdl som pa ling sikt bedoms
nodvindigt for att fonden ska klara sin

uppgift i det svenska pensionssystemet.

Ackumulerad avkastning
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@ Andra AP-fondens fondkapital upp-

gick per 2007-12-31 till 227,5 mdkr,
vilket innebir en 6kning med 10,7
mdkr jaimfort med foregiende arsskif-
te. Under dret har fonden haft ett net-
toinfléde om 2 mdkr. Arets resultat

uppgick till 8,7 mdkr.

® Fondens avkastning pd den totala port-

foljen uppgick till 4,2 procent, fore
provisionskostnader och rorelsens kost-
nader. Inkluderas dessa kostnader
avkastade portfoljen 4,0 procent.

® Fonden visade for 2007 en relativ

avkastning pd -0,4 procent for mark-
nadsnoterade tillgdngar fore provi-
sionskostander och rorelsens kostnader.
Detta beror till stor del pa rebalanse-

ringseffekter som uppkommit som en

foljd av den hoga volatiliteten i mark-

naden. En ny process for rebalansering
har initierats.

® Avkastningen pi alternativa investe-

ringar var 13,4 procent.

® Fondkapitalets tillvixt forklaras frimst

av en god kursutveckling i globala
aktier, dir fondens investeringar i till-
vixtmarknader och asiatiska markna-
der, exklusive Japan, har redovisat en
hog avkastning. Fondens forhillandevis
liga valutaexponering, 11%, framfor
allt i dollar dir valutasikringsgraden ir
hog, har inneburit att drets forsvagade
dollar har haft en begrinsad eftekt pd

den absoluta avkastningen.

Trearsoversikt 2005 2006 2007
Fondkapital, mnkr 190 593 216 775 227 512
Infléden, netto fran RFV/Forsakringskassan och Avvecklingsfond/Séarskild forvaltning, mnkr 2 905 1676 2019
Arets resultat, mnkr 29 568 24 506 8718
Avkastning per ar total portfolj fore provisionskostnader och rérelsens kostnader, % 18,7 13,0 4,2
Avkastning per ar total portfolj efter provisionskostnader och rérelsens kostnader, % 18,5 12,8 4,0
Relativ avkastning per ar pa noterade tillgangar fore provisionskostnader och rérelsens kostnader, % * 0,2 0,2 -0,4
Aktiv risk ex post, % 0,5 0,7 0,7
Valutaexponering, % 11 12 11
Andel aktiv forvaltning (inkl enhanced), % 90 93 96
Andel extern forvaltning (inkl investeringar i riskkapitalfonder), % 28 17 24
Forvaltningskostnadsandel inkl provisionskostnader, % 0,16 0,15 0,13
Forvaltningskostnadsandel exkl provisionskostnader, % 0,07 0,06 0,06

* Relativ avkastning avser skillnad i avkastning mellan en portfélj och dess benchmarkindex.
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Mal, resultat & effektivitet

FONDEN | NIVA MED AVKASTNINGSMALET

Riknat sedan 2001 ar Andra AP-fondens sammanlagda resultat i niva

med det langsiktiga avkastningsmal som gdllt sedan fonden startade sin verksamhet.

Andra AP-fondens kapital ska utgora en buffert for framtida

pensionsutbetalningar i det reformerade dlderspensionssystemet.
For att utgora storsta mojliga nytta 1 denna roll ska fonden

ha som framsta mal att maximera avkastningen si att konse-

kvenserna av den automatiska balanseringen 1 pensionssystemet

minimeras 6ver tiden. Avkastningsmalet 1 reala termer har

for 2008 faststallts till 5,0 procent, varav 4,5 procent hirror

fran den strategiska portfoljen och 0,5 procent frin relativ

avkastning.

Fondens verksamhet ir langsiktig och utvirderas dirfor
over ling tid. Rullande femdrsperioder ar en limplig mitperiod
for den aktiva forvaltningen medan den strategiska portfoljen
kan behova utvirderas ur ett dn lingre tidsperspektiv.

Otillracklig absolut avkastning 2007

For att langsiktigt uppna den 6vergripande malsittningen for
pensionssystemet, bedomer Andra AP-fonden att buftertfonder-
na sammantaget behdver nd en viss drlig avkastning. Klarar AP-
fonderna det milet och den demografiska utvecklingen 1
Sverige dr i linje med de bedémningar som SCB (Statistiska
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Centralbyran) gor i sina befolkningsprognoser ir sannolikheten
stor att pensionssystemet fungerar utan allvarliga storningar nir
det giller den allminna pensionen.

Det reala avkastningsmalet dr 5 procent. I diagrammet
nedan redovisas den absoluta avkastningen for dren sedan star-
ten i relation till fondens reala avkastningsmal.

For 2007 redovisar Andra AP-fonden en real avkastning pa
0,8 procent vilket innebir att mélet inte uppnaddes for dret
men att det ackumulerade resultatet under den sjudrsperiod,
som gitt sedan fonden startade sin verksamhet, 4r 1 nivd med
avkastningsmalet efter en besvirlig start. Se diagram nedan.

En hog aktieandel 1 portfoljen samt en lag exponering mot
utlandska valutor ir de viktigaste orsakerna till den goda
avkastningen over hela perioden. For 2007 ir dessa faktorer
ocksd viktigast.

Den relativa avkastningen

Milet for Andra AP-fondens relativa avkastning ir 0,5 procent.
Det betyder att fonden ska prestera 0,5 procentenheter bittre
avkastning an den valda strategiska portfoljen. Det idr ett matt

Sju ars statistik pa absolut avkastning, 2001-2007
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Malavkastning
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Under de fem senaste aren har Andra AP-fonden overtraffat avkastningsmalet.



pad hur framgingsrik kapitalforvaltningen
ir nir det giller att generera ett mervir-
de utéver marknadsexponeringen. For
2007 redovisar Andra AP-fonden en rela-
tiv avkastning pd —0,4 procent. Anled-
ningen till detta str framst att finna i
rebalanseringseftekter som uppkommit
till foljd av den hoga volatiliteten 1
marknaden.

Riskutnyttjandet inom givna limiter
Den l6pande forvaltningen ska bedrivas
sd att forvintad aktiv risk for den totala
noterade portféljen maximalt ir tre pro-
cent. Det senaste drets finansiella mark-
nader har priglats av hog volatilitet, det
vill siga att marknaderna har varit ovan-
ligt instabila. Mitt som avkastningens
standardavvikelse uppgick volatiliteten
for den marknadsnoterade portféljen till

Relativ avkastning for fondens noterade tillgangar, 2001-2007
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Kurvan visar fondens ackumulerade relativa avkastning sedan starten 2001.

Staplarna visar relativ avkastning per period.
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8,7 procent. Nir det giller riskutnyttjan-
de per tillgingsslag uppgick den aktiva
risken for svenska aktier till 1,9 procent,
for utlindska aktier till 1,7 procent och
for rintebirande tillgingar till 0,2 pro-
cent. Det aktiva risktagandet i fonden
har koncentrerats till ett fital mandat,
diribland en del av den svenska aktie-
portfdljen och de externa globala aktie-
och allokeringsmandaten.

God kostnadseffektivitet

Andra AP-fonden har frin och med
2007 ett realt avkastningsmal pd 5 pro-
cent. Med en realrinta som 1 dagsliget
ligger pd 1,5 till 2 procent idr det avgo-
rande att fonden kan hitta investerings-
mojligheter som ger hogre avkastning
med balanserad risk. Exponeringen mot
hogavkastande tillgingsslag medfor ofta

%
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Forvaltningskostnadsandel
inkl provisionskostnader

hogre forvaltningskostnader. Ett exempel
ir riskkapitalfonder, dir de bista forval-
tarna under ling tid redovisat god
avkastning 1 forhallande till andra till-
gangsslag.

Overgingen till bas-specialstrategin
2004 har inneburit att kostnadseffektivi-
teten for forvaltningen forbittrats.
Strategin har inneburit att forvaltningen
delats upp 1 en ligriskdel dir en bred
exponering mot rante- och aktiemark-
naderna sker internt och till lig kostnad
och en del med ett storre aktivt riskta-
gande. En bredare exponering mot
mindre mogna marknader kriver en
hogre grad av specialisering och sker
dirfor ofta via externa forvaltningsupp-
drag.

Forvaltningskostnadsandel, 2004-2007

Forvaltningskostnadsandel
exkl provisionskostnader

0,05 4
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Efter uppbyggnadsfasen har kostnadsandelen sjunkit.
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Positiv avkastning
aven 1 turbulenta tider

Det gangna aret lir ga till historien som ett mycket turbulent ar pa finansmarknaderna. Efter en lang period av
finansiell stabilitet och god utveckling for de flesta tillgangsslag under forsta delen av dret forbyttes bilden helt under
sommarmanaderna. Trots detta redovisar Andra AP-fonden for femte dret i foljd en positiv avkastning.
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En amerikansk bolinekris f6ljdes snabbt av oroande tecken pa de viktigaste finansmarkna-
derna. Oron gjorde att funktionen pd viktiga delar av kreditmarknaden kringlade rejilt
och det var bara genom resoluta ingripanden frin centralbanker som svirare efterverk-
ningar forhindrades.

Hoésten och dven bérjan av 2008 priglades av fortsatt hog volatilitet som till stor del
drevs av fortsatt osikerhet om var kreditforlusterna 1ig i det internationella finanssyste-
met. Forklaringen till den bristande transparensen stir framst att finna i att hedgefonder
och strukturerade kreditinstrument har 1iga krav pd att redovisa positioner, nigot som bor
debatteras de nirmaste dren for att undvika liknande situationer.

Trots det turbulenta dret kan Andra AP-fonden for femte aret i f0ljd redovisa en posi-
tiv avkastning. Med 2007 drs resultat fortsitter fonden att sedan starten klara det langsikti-
ga avkastningskrav vi sjilva satt upp. Det 4dr ingen garanti for framtiden men visar andi pa
en styrka i fondens roll i det svenska pensionssystemet.

Samtidigt vill jag sla fast att jag inte 4r nojd med var relativa avkastning, minus
0,4 procent, som ligger lingt under virt avkastningsmil pd 0,5 procent efter kostnader.

Anledningen till detta str till stor del att finna i att de volatila marknaderna hade en
negativ paverkan pa vir portfolj nir det gillde rebalansering, det vill siga hur vi replikerar
vira index. Vi har nu initierat en ny process for rebalansering dir framtida konsekvenser
for den relativa avkastningen ska bli mindre.

Under aret har en ny forvaltningsorganisation formerats. Denna omfattar avdelningar-
na svensk forvaltning, global forvaltning, kvantitativ forvaltning och externa forvaltare.

En sirskild organisation for intern taktisk tillgingsallokering och rebalansering har startat
under hosten.

Aven om vi haft problem med rebalanseringen ir det virt att lyfta fram att svensk
forvaltning och externa forvaltare gett en positiv relativ avkastning. Inom kvantforvalt-
ningen har de egenforvaltade Europa- och Nordamerika-mandaten utvecklats vil trots

en turbulent marknad.



Min bedémning ir att alla pusselbitar nu idr pa plats for att skapa goda resultat.

I grunden ligger sjalvklart arbetet med var strategiska portfolj dir vi sd hir langt varit
mycket konkurrenskraftiga. Nir det giller att skapa 6veravkastning maste vi bli bittre.
Strategin ir att genom ett stort antal oberoende positioner inom olika tillgingsslag skapa
goda forutsittningar for 6veravkastning.

Utifran den forvaltningsstrategi som lagts fast under aret 4r det nu upp till oss alla 1
organisationen att visa att vi kan dstadkomma ett positivt och stabilt resultat. Detta ska
genomforas tillsammans med ett antal nya medarbetare som kommit in i organisationen
med nya kunskaper och erfarenheter. For att tydliggora och fokusera pd malen 1 verksam-
heten har ett nytt system for maluppfoljning sjOsatts.

Vir framgangsrika strategi for affirsstdd utvecklas stindigt vidare. Inom ramen for denna
resulterar en 6kad automatisk hantering av interna processer 1 att ytterligare tid och resurser
kan satsas pa fordjupad analys inom vara viktigaste affirsprocesser. Vart nya risksystem och
var satsning pd Data Warehouse ir tva exempel pa hur vi gir vidare lings den vigen.

Virt arbete med att vara en engagerad igare fortsitter bade nir det giller initiativ
och investeringar. I mars 2008 stir fonden som vird for ett globalt mote om Sovereign
Wealth Funds och nordisk dgarstyrning. Det ar ett bra tillfille att sitta Andra AP-fonden
och Goteborg pd kartan samtidigt som vi medverkar till att angeligna agarfrigor lyfts upp
och diskuteras.

Arets drsredovisning ir liksom forra dret uppdelad i tv delar: en formell och en friare
del. Vi vill i den friare delen ge lite djupare beskrivning av virt uppdrag och det svenska
pensionssystemet samtidigt som vi vill lyfta fram vira medarbetare och pa detta sitt illu-
strera ndgra av grundpelarna i vir virdegrund - dppenhet, kreativitet och professionalism.

Eva Halvarsson
Verkstallande direktor
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DET SVENSKA PENSIONSSYSTEMET

- en robust konstruktion. ..

...med AP-fonderna som buffert.

Ur ett statsfinansiellt perspektiv dr det svenska
pensionssystemet robust. Det kan std emot betydande konjunktursvingningar,

men dven forandringar i den demografiska utvecklingen.



Eftersom pensionen kommer frin flera
hall, fir man ocksa flera olika virdebe-
sked. Dir framgir det hur mycket som
sparats ihop till pensionen hittills. For
den allminna pensionen fir man varje ir
det orange kuvertet.

Pyramidens grundstomme: den all-
manna pensionen
Inkomstpensionssystemet har en frin
statsfinanserna fristiende och oberoende
konstruktion. Framtida pensioner bestims
i grund och botten av individernas
inkomster, dir hela livsinkomsten raknas.

Den allminna pensionen bestir 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
lonesumman till premiepensionen.

Inkomstpensionens storlek ir, precis
som det liter, beroende av den pensions-
grundande inkomsten under arbetslivet.
Systemet pdminner om en vanlig “bank-
bok” vars behillning beror pd hur myck-
et som sitts in och hur hog rintan ir.

Tjanstepension

Frivilligt, privat
pensionssparande

Allméan pension
Inkomstpension och premiepension
(Den som har haft Iag eller ingen
inkomst far garantipension)

Det svenska pensionssystemet kan liknas vid en pyramid som bestér av tre nivder. Den allménna pensionen
utgdr fundamentet och den huvudsakliga inkomsten for flertalet blivande pensionarer. Pa nasta niva finns
tjanstepensionen, en forman fran arbetsgivaren, som omfattar ndstan samtliga i Sverige som har varit yrkes-
verksamma. | toppen ligger det frivilliga, privata pensionssparandet.

Men pengarna ligger inte och vintar pi
ett konto. Det ror sig om ett sd kallat
fordelningssystem dir pensionsutbetal-
ningarna finansieras 16pande av de av-
gifter som betalas in till systemet av
arbetsgivarna, varje manad.
Premiepensionens storlek beror pa
utvecklingen i de virdepappersfonder

Alderspensionsavgift 18,5%

Forsta till Fjarde

AP-fonderna
samt Sjatte AP-fonden

Inkomstpension

Premiepensionsmyndigheten (PPM)

Sjunde AP-fonden/Privata fondbolag

Premiepension

som kapitalet placeras i. Hir bestimmer
var och en hur pengarna, som motsvarar
2,5 procent av den pensionsgrundande
inkomsten, ska placeras.

For de med lig eller ingen inkomst
finns det en garantipension som finansie-
ras med skatter.

Statsbudgeten

Garantipension

Pensionsavgiften beraknas pa I6nesumman. 16 procent gar till inkomstpensionen och 2,5 procent till premiepensionen.
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Robust konstruktion haller vaggarna
pa plats

Ur ett statsfinansiellt perspektiv ar det
svenska pensionssystemet robust. Det kan
std emot betydande konjunktursving-
ningar, men iven forandringar i den
demografiska utvecklingen. For att siker-
stilla detta finns speciella kontrollmeka-
nismer inbyggda.

Pensionsskulden justeras I6pande i
takt med forindringar i inkomstindex,
alltsd 1 takt med utvecklingen av genom-
snittsinkomsten 1 Sverige, vilket kan jam-
foras med rintan pa ett vanligt bankspa-
rande. Detta gors for att inte kdpkraften
ska urholkas av eventuell inflation. Det
finns dock undantag som innebir att
man fringir denna grundregel.

Detta undantag kallas for den auto-
matiska balanseringen. Skulle Sverige g
in 1 en ligkonjunktur med en dldrande
befolkning och alltfor ligt barnafédande
kommer det att krivas avsteg frin
inkomstindexeringen. Det skulle nimli-
gen vara omojligt att justera inkomstpen-

Pensionsavgangarnas effekt pa systemet (killa Forsakringskassan)

40-talister

60-talister

2010 2030 2050

sionen i den takt som motsvarar utveck-
lingen av genomsnittsinkomsten utan att
pa sikt riskera systemets hallbarhet och
framtvinga avgiftshojningar.

Standigt pagaende balansakt

- som skoter sig sjalv

Det allminna pensionssystemets tillging-
ar utgors av tva delar. Buffertfondernas
samlade kapital och den si kallade
avgiftstillgdngen, som svarar for nirmare
90 procent av tillgingarna. Avgifts-
tillgingen bestdr, nigot forenklat, av alla
inbetalade pensionsavgifter under dret
multiplicerat med antagandet om den
genomsnittliga tid som en krona forvin-
tas ligga 1 systemet frin det att den tjanas
in tills den betalas ut som pension.
Skulderna utgors av de vid varje tillfille
inarbetade pensionsritterna.

For att systemet ska vara robust maste
det vara mojligt att sakerstilla att till-
gangarna 4r storre in den samlade pen-
sionsskulden.

Denna relation, som speglas av det sd

kallade balanstalet, fir man fram genom
att dividera pensionssystemets tillgingar
med den totala pensionsskulden. Om
balanstalet Gverstiger 1 ar tillgingarna
storre an skulderna och pensionerna
fortsitter att skrivas upp med in-
komstindex. Skulle balanstalet diremot
vara ligre 4n 1 ir skulderna storre 4n
tillgingarna. I s fall aktiveras den auto-
matiska balanseringen. D3 indexeras den
upparbetade pensionsskulden och de
I6pande pensionsutbetalningarna med
forandringen i ett balansindex istillet for
med inkomstindex. Det pigar till dess att
ett jaimviktslige dterigen nds. I korthet
innebir det alltsd att upprikningen av
pensionerna sker i lingsammare takt an
utvecklingen av inkomstindex.

Det finns en viktig buffertzon

i pyramiden

De allminna pensionsfondernas, AP-fon-
dernas, roll dr att utjimna svingningar i
balansen mellan pensionsavgifter och
pensioner, i synnerhet pa lingre sikt. AP-

Sa fungerar bal

Index

130

90-talister

120
Balanseringen
aktiveras

110

BT<1, lagre
indexeringstakt

ingen (Kalla Forsakring: 1)

Inkomstindex

Balansindex

BT>1, hogre
indexeringstakt

2070 2090 1 2 3 4

Stora arskullar som gar i pension skapar behov av en buffert i pensions-
systemet. Systemets I0pande utgifter kommer sannolikt att 6verstiga de
I6pande inkomsterna redan inom ett par ar, da den stora efterkrigsgenera-
tionen borjar ga i pension.

Balanstalet (BT) utgors av systemets tillgangar dividerat med den
samlade pensionsskulden. Om balanstalet understiger 1,0 utléses
den automatiska balanseringen. Det betyder att pensionsskulden

och pensionerna bara raknas upp med I6neutvecklingen multiplicerat med balan-

stalet. Detta pagar till dess att jamvikt nas igen.



fonderna forvaltar de pengar som ingdr i
inkomstpensionssystemet.

Stora arskullar som gér i1 pension ska-
par behov av en sidan buffert i pensions-
systemet. Systemets 16pande utgifter
kommer med stor sannolikhet att Gver-
stiga de 16pande inkomsterna redan
inom ett eller ett par dr, i samband med
att de stora efterkrigsgenerationerna bor-
jar att ga 1 pension.

AP-fonderna ir dimensionerade for
att klara sadana obalanser utan att pen-
sionerna ska behova paverkas negativt.

Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-
fonden forvaltar merparten av det buf-
fertkapital som ingdr som en mindre del
av inkomstpensionssystemets tillgdngar.
Sjitte AP-fonden forvaltar ocksd ett buf-
fertkapital, men det 4r en mindre mingd
och det sker utifrin andra placerings-
regler.

Inkomstpensionsavgifterna, som beta-
las in varje manad av alla arbetsgivare,
overfors till Forsta-Fjarde AP-fonden.
Respektive fond tillfors en fjirdedel av

o

ystemets bal akning 31 d. b

TILLGANGAR mdkr

avgifterna och finansierar en fjardedel av
pensionsutbetalningarna. De ménatliga
pensionsutbetalningarna i systemet gors
saledes med pengar via buftertfonderna.

I princip dr det samma pengar som
betalades in under minaden som betalas
ut i form av pension till pensionirerna.
Dirmed sker, 1 stort sett, inget sparande
péd samhillsnivd 1 inkomstpensionssyste-
met. For de forsikrade kan dock pen-
sionsavgiften betraktas som en form av
sparande.

2006 (Kalla Forsakringskassan)

Avgiftstillgangen 5 945
Buffertfonder 858
6 803

SKULDER mdkr

Framtida pensioner 6 703
Overskott 100
6 803

Knappt Overskott i pensionssystemet

AP-fonderna

— en liten del av pensions-
systemet

Andra AP-fondens overgripande
uppdrag dr att forvaltningen av
kapitalet ska utgora en b
pensionssystemet. Detta for att

i storsta majliga utstrickning
begrinsa de negativa effekterna
pa framtida pensioner av att den
icke-fonderade delen av systemet

kan utvecklas negativt.

AP-fonderna utgor 1 det samman-
hanget en relativt liten del av det
totala pensionssystemet. En forhil-
landevis mittlig forsvagning av pen-

systemet, till foljd av ogynnsam
demografisk utveckling eller svag
sysselsittning, bedoms kunna kom-
penseras av en hogre avkastning i
buffertfonderna.

Mojligheten att kompensera
underliggande svagheter i pensions-
systemet ar dock begrinsad. For det
forsta sitter storleken pa det kapital
som forvaltas 1 AP-fonderna en
grins for hur hog avkastningen kan
bli. For det andra ir mojligheterna
att ta en hog risk och pa det sittet
Oka avkastningen begrinsad. Det
finns helt enkelt inte hur stora kallor
till finansiell avkastning som helst.

Inte minst sysselsittningsutveck-
lingen kommer dirfor att paverka
framtida pensioner 1 mycket hogre
utstrickning in AP-fondernas place-
ringsverksamhet. Sysselsittningen ar
i sin tur beroende av arbetskraftens
storlek och av faktorer som nar
intradet i arbetslivet sker och vid
vilken dlder olika individer viljer att
ga 1 pension.
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Malet dr att bidra till bdttre avkastning

— MED RATT RISK

Mia Tegbrant och Camilla Jenedahl arbetar pa Andra AP-fondens avdelning for riskhantering.

Det dr en enhet med tva syften. Det ena dr att kontrollera sa att verksamheten bedrivs pa ett sikert
sdtt, enligt regelboken. Det andra dr att bidra till higre avkastning med hjdlp av riskanalyser

av _fondens portfoljer med hansyn till kapitalmarknadernas utveckling.



”Mailet med virt jobb dr att bidra till
hogre avkastning — med ritt risk. Till var
hjalp har vi ett modernt och specialan-
passat system som gor att vi kan analyse-
ra risk ur ett flertal dimensioner, som
inte var mojliga forut. Det 4r till stor
hjalp”, siger Mia Tegbrant, chef for risk-
hanteringen pi Andra AP-fonden.

Medvetna val - inte chansningar

I grund och botten handlar riskhantering
om att sikerstalla att reglerna foljs och att
placeringar sker utifrin medvetna val, inte
chansningar. Det leder till bittre avkast-
ning pa ling sikt.

”Det hir handlar om att inte chansa,
utan om att ta kalkylerad risk — att
plocka bort osikerhet”, siger Mia
Tegbrant.

Hon och hennes grupp bestir av tre

personer. Samtliga ir ekonomer i botten.

Intresset for matematik ir stort. Tidigare
har Mia Tegbrant bland annat jobbat
med livforsikringar. Dir fanns det, lik-
som pd Andra AP-fonden, stora system
som vilade pd omfattande beriknings-
modeller. De tidigare erfarenheterna var
till stor nytta nar gruppen 2001 fick

uppgiften att bygga ett helt nytt system,
pd den di nystartade Andra AP-fonden.

”Vi har kunnat vilja det bista frin
borjan. Manga organisationer sitter dess-
virre ofta inldsta 1 stora system dar det ar
komplicerat och dyrt att andra eller byta
ut”, konstaterar Mia Tegbrant.

Stabil hantering - ingen risk for fara
Det har gjort att riskhanteringsfunktio-
nen pi fonden ir stabil. Det vittnar inte
minst fondens revisorer om. Att ha en vil
fungerande riskhantering ir viktigt for
tryggheten 1 hela forvaltningsorganisatio-
nen.

”Vi ir en del av fondens lag, en
trygg och stabil backlinje. Vi kan 1 vissa
fall sld direkt avgdrande passningar men
vi gor aldrig milen”, siger Mia Tegbrant.

I den rollen ingar bland annat att std
for det man tror pa. Att viga siga ifrin
nir det dyker upp uppenbara risker.

Det staller hoga krav pa integritet nir
nya och delvis oprovade investeringsstra-
tegier och instrument ska introduceras i
kapitalforvaltningen.

”D3 madste man kunna std pa sig och
sdga ‘nir vi har gitt igenom det nya for-

slaget och kommit fram till att vi kan
hantera risken och allt blinkar gront. D3
kor vi” Det finns en risk att man blir for
ivrig att genomfora en ny investerings-
strategi och inte analyserar riskerna till-
rackligt djupt. Det maste vi hir”, siger
Mia Tegbrant.

Fran ”polis” till "radgivare”

Arbetet med riskhantering har forandrats
en hel del bara under de tio senaste aren.
D3 var riskhanteringsorganisationerna
hos de stora kapitalforvaltarna framst
interna “riskpoliser”. Nir risk-persona-
len dok upp pd motena, med sina parmar
och excelark, di visste forvaltarna att det
var begransningar pa ging, vilket i sin tur
indikerade lagre avkastningsmojligheter.
Mungiporna dkte ned.

“Riskhanteringen var ganska enkel
da. Man hade ett antal nyckeltal som
man foljde. En ren kontrollfunktion, inte
mycket mer”, siger Mia Tegbrant.

Idag dr situationen, dtminstone till
stora delar, annorlunda. Riskhanterings-
funktionen 4r fortfarande en oberoende
enhet som ska granska och analysera for-
valtningen. Men riskhanteringsprocesser-

Andra AP-fondens avdelning for riskhantering ansvarar for:

1.

Radgivning och
stod i riskfragor
till fondledning
och forvaltning

Riskkontroll
av riskutnyttjande
och limiter

Analys av absolut
risk och relativ risk

Stresstester och
scenarioanalyser

Utveckling av
riktlinjer och

i Andra AP-fondens av den samlade modeller for
noterade portfolj portfoljen med forbattrad hantering
marknadsnoterade och kontroll av risk
tillgangar
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na integreras i konstruktionen av portfoljerna. Det skapar goda
mojligheter for att analysera riskerna ur flera perspektiv, vilket
har bidragit till att “riskpolisen” nu istillet har tagit plats i inve-
steringsprocessen som en riskridgivare” — med syfte att dels
hilla koll pa de faktiska riskerna, men dven bidra till 6kad
avkastning i forvaltningen.

”Nu ser man helheten pa ett helt annat sitt. Ett enskilt
nyckeltal siger inte allt. Men alla tillsammans, och 1 ritt risk-
kultur, gor att det blir bra hantering”, siger Mia Tegbrant.

Ny investeringsfilosofi leder till nya forhallningssatt

Denna utveckling har skett parallellt med den férindring som
dgt rum 1 forvaltningsorganisationen 1 6vrigt. Under 2007 slut-
forde fonden sin omorganisation av forvaltningsteamen. Den
innebir att teamen inte lingre dr uppdelade efter tillgingsslag.
Nu samarbetar forvaltare och analytiker inom aktier, obligatio-
ner och valutor 1 samma team. Dessutom har teamen fitt tydli-
gare krav pa sig nir det giller att skapa ren alfa-avkastning, som
ska vara helt oberoende av den strategiska portféljens mark-
nadsexponering.

Det innebir 1 korthet att gruppen investerar 1 ett fital till-
gangar som forvaltarna anser ge goda mojligheter till bra
avkastning. Detta tillvigagangssitt skiljer sig markant fran tradi-
tionell forvaltning, dir forvaltaren investerar brett, ofta indexni-
ra, vilket innebir att portfoljen foljer marknadsutvecklingen. I
ren alfa-forvaltning minskar det problemet, eftersom man viljer
ut firre innehav, och enbart sidana som man tror mycket pa.
Nigot som leder till goda mojligheter till bide hogre avkast-
ning och ligre risk. I forvaltningen kompletteras dessa alfastra-
tegier med en mer passiv exponering av fondens kapital 1 linje
med den strategiska allokeringen.

Nytt system ger bra stod

Forindringen av forvaltningsorganisationen innebir att det tra-
ditionella sittet att arbeta med riskanalys behover kompletteras
med nya riskmatt. I borjan av 2007 implementerades fondens
nya risksystem. Risksystemet mojliggor analys och uppfoljning
av fondens samlade framdtriktande marknadsrisk.
Riskberikningarna bygger pa Value-at-Risk (VaR). Se faktaruta.

Systemet m&jliggor dven avancerade simuleringsprocesser
for berikning av alternativa riskutfall genom stresstester och
scenarioanalyser.

Analysen av de nya alfa-mandaten kompletteras med VaR -
mittet. Hirigenom fir man en bittre genomlysning och forsti-
else for forindringar i risken i mandaten samt hur dessa bidrar
till fondens totala risk. Den nya systematiska riskanalysen ir en
viktig del 1 Andra AP-fondens strategi for mervirde.

En battre kvot sager mycket

Analysen av forvaltarnas skicklighet sker bland annat via den si
kallade informationskvoten. En bra informationskvot innebir
enkelt uttryckt att forvaltarens investeringar har givit god
avkastning 1 forhillande till den aktiva risken som forvaltaren
tagit.

”Vi tar fram rapporter 16pande till fondledningen och for-
valtningen. Dir syns det direkt om det dr pd vig att bli problem
eller redan har blivit det. D3 lyser det gult eller rott. Annars ar
allt gront.”

“Det hir systemet tilliter mer komplexa studier. Det gor att
allt blir tydligare. Det blir exempelvis vildigt uppenbart hur for-
valtarna lyckas. Det gor att vi kan bidra till battre avkastning”,
siger Mia Tegbrant.

VaR finns risken?

Det finns manga olika statistiska

fran de historiska rorelserna i

densintervallet 95 procent och

nyckeltal att anvanda for att kart-
lagga risknivaerna i portfoljer
med finansiella instrument. Lat
oss titta lite narmare pa Value at
Risk, VaR, som i princip innebar
mangden pengar du, med viss
sannolikhet, riskerar att forlora
under en given tidsrymd.

Det gar att komma fram till
VaR via olika berakningsformler. |
den kanske enklaste utgar man

portféljen, den sa kallade volatili-
teten, och bakar in den i en for-
mel tillsammans med marknads-
vardet, tidsperioden man kalkyle-
rar med och konfidensintervallet.
Nér man ar fardig far man fram
ett varde i andra anden av for-
meln. Exempelvis 4 mnkr for en
portfélj som har ett marknadsvar-
de pa 300 mnkr.

Anta att vi har anvant konfi-

tidsrymden en dag. Det innebar
att portféljen, under en dag med
normalt handelsmonster, med 95
procents sannolikhet inte kom-
mer att forlora mer an 4 mnkr.

Omvant innebér det att fonden
I6per 5 procents risk att forlora
mer an 4 mnkr samma dag.




Att ta ratt risk

" Vi soker inte alltid ldagsta risk — vi soker ritt risk. Visentligt dr att

den risk som tas dr kalkylerad pa forhand och kontrollerad i efterhand”,

sdger Mia Tegbrant.

Risk kan beskrivas pd en manga sitt.
Frigar du en forskare inom naturveten-
skap far du ett svar. Fragar du en forskare
inom forsvarsmakten fir du ett annat.
Frigar du en foretagsekonom fir du ett
tredje. Skulle du dven f3 for dig att stilla
frigan till en finansekonom fir du for-
modligen ett fjirde svar. Alla ar troligtvis
ritt, sett ur var och ens perspektiv.

I det hir sammanhanget ar det rele-
vant att titta nirmare pa begreppet
finansiell risk, eftersom Andra AP-fonden
agerar pa de finansiella marknaderna.
Enkelt uttryckt handlar riskhantering
inom finansiell ekonomi till stora delar
om att berdkna sannolikheter for framti-
da resultat. Till sin hjilp har man histo-
riska data och antaganden om framtiden.

Men riskhantering handlar dven om
att fatta beslut, utifrin berikningarna —
om att sprida riskerna, for att undvika att
“ligga alla dgg 1 samma korg”, och sam-
tidigt erhalla hogsta majliga riskjusterad
avkastning.

Komplext system av simultana
riskanalyser

I en stor fond, med manga olika typer av
tillgingsslag likt Andra AP-fonden ir det
extra viktigt att kartligga fler faktorer dn
de mest uppenbara vid jamforelser mel-
lan olika investeringsalternativ.

”Var fond ir mycket komplex att
analysera, om man ser den som en hel-
het. Det finns inget ensamt nyckeltal
som siger allt. Istallet méste vi arbeta
med flera olika modeller simultant och
ha koll pa systemet for att se om det
indikerar gult eller rott nigonstans. Det
gOr att vi snabbt kan agera”, siger Mia
Tegbrant, som ansvarar for Andra AP-
fondens riskhantering.

TEMA:RISK

Det borjade

—det vet vi
med sakerhet

Den engelske nationalekono-
men Frank Knight blev den
forste att sitta fingret pa skill-
naden mellan kalkylerad risk
och osiker risk. Hans intellek-
tuella dissekerande av begrep-
pet risk, som bland annat pre-
senteras 1 publikationen Ris

Uncertainty and Profit frin
1921, innebar det egentliga
startskottet for det strukture-
rade riskhanteringsarbetet som
finns pd bland annat Andra
AP-fonden ida

Vad han kom fram till var

g.

att det giller att separera osi-
kerheten frin risken. Om ris-
kerna ar mitbara bidrar det till
att man kan sammanstilla san-
nolikheter, ndgot som i sin tur
gOr att man kan ta kalkylerad
risk. Om riskerna inte ir
kvantitativa, och diarmed inte
mitbara, si forsvinner mojlig-
heten att ta kalkylerade risker.
Det skapar osikerhet, vilket
gor det svarare att fatta beslut
av ekonomisk kara

Frank Knight, 1885-1972
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Stiesstester

extrema forberedelser for extrema situationer

Stresstester och scenarioanalyser. Det dr tvd redskap som Andra AP-fonden anvinder for att fa ett grepp om
vad som hadnder med avkastningen om vi rakar ut for en ny investeringsbubbla, oljeprischock eller 11 september.
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Andra AP-fondens avdelning for riskhantering stir pa tvi ben. Det ena ir kontrollfunktionen,
som i princip gir ut pd att sikerstilla att allt fungerar som det ska. Det andra benet 4r riskanalys.

”Idag ligger vi ungefir 70 procent av var tid pd analys och 30 procent pd kontroll. S3 var
det inte tidigare. D3 lade vi mer tid pd kontroll. Nu ir det pi plats och rullar. Det gor att vi
kan frigora ytterligare resurser for att blicka framit”, siger Mia Tegbrant.

Avancerade stresstester
Att gora prognoser, s kallade scenarioanalyser, 4r svart av den enkla orsaken att det finns
flera osakra faktorer.

”Men vi har ett bra fundament for att gora det, tack vare virt system for analys och risk-
attribution som gor att vi vet exakt var risken uppstir”, siger Mia Tegbrant.

“Dessutom har vi stresstesterna. Det ir inte si minga som gor si komplexa berikningar”.

Insikter i samband och kanslighet

Stresstesterna medfor att fonden kan identifiera potentiella finansiella risker som intriffar till
foljd av extrema hindelser. Det innebir rent konkret att en hindelse, som kan vara historisk
eller hypotetisk, appliceras pa befintlig portfolj. Det gors for att f3 insikt i hur portfdljen rea-
gerar vid olika typer av hindelser — hur sambanden ser ut och hur kinslig portfoljen ir.

“Resultatet av testerna kommer ut bade i1 kronor och procent. Det ir viktigt att prata i
kronor. Procent blir litt si abstrakt.

Nigra av de historiska extrema marknadsrorelser som intritfat, och som man kan appli-
cera pd portfoljen dr: Ryska devalveringen 1998, Brasilienkrisen 1999, 11 september 2001
och sjalvfallet dven IT-bubblan.

Ar 2002 var ett vildigt speciellt borsir, p grund av nedgingen och de stora marknadsré-
relserna, det vi kallar for volatilitet. Det dr ett 4r som vi har anvint mycket i vira tester.

2007 ar ocksa lite speciellt. Det var mycket slagigt pa borserna. Jag tror att det blir ett ar
man kommer att anvinda i stresstesterna framéver”, siger Mia Tegbrant.



Hubert Michael Boesl/EPA/Scanpix

ett stresstest...
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Fonden har genom sitt risksystem tillging till
historiska data frin internationella finansmarknader
och andra viktiga indikatorer, sisom energipriser
och nyckeltal som ir kopplade till samhillsekono-
misk utveckling.

Det gor att man kan se hur olika indikatorer,
exempelvis oljepris, valutor och aktier samvarierar.

Andra AP-fonden viljer direfter vad det ir for
scenario man vill testa. Anta att man vill se vad
som hinder med den befintliga portféljen om vi
rakar ut for en oljekris.

Tack vare de samlade historiska data som finns, dar
man har kartlagt vad som hinder med nyckeltalen
vid en oljekris, kan siffermaterialet for “oljekris”
appliceras pd den befintliga portfoljen.

Nir modellen processat fiardigt matas resultatet ut i
form av antaganden om vad som hinder med fon-
dens storlek och struktur om den utsitts for en
extrem hindelse, som exempelvis oljekris.

Detta beslutsunderlag analyseras av fonden och ger
en bittre forstielse for portfoljens beteenden.

om riskhantering...

...1 finansbranschen

Riskhanteringsdisciplinen tog klivet in 1 finans-
branschen pi 1980-talet. Det skedde i samband
med att nya finansiella instrument, som exem-
pelvis optioner, borjade vinna terring.

Men det var forst under 1990-talet
som det blev en regelritt profession inom
finansbranschen. Det berodde till stora delar pa
datorernas intdg, vilket mojliggjorde insamling
av stora datavolymer och analys av desamma.

En viktig del av riskhantering i finans-
branschen ir kopplad till stresstester och scena-
rioanalyser. Deras historia stricker sig tillbaka
till det kalla krigets dagar de stora sup
makterna lade ned stor moda pa att forsoka for-
utspd sannolika aktiviteter och vilka effekter det
1 sadana fall skulle fa. Detta var ett tillvigagings-
sitt som plockades upp av forsikringsbranschen
under 1970-talet, {or att skapa forberedelser
infor potentiella katastrofer — exempelvis frin
oljeutslapp.

I takt med finansbranschens mognad och
datorkraftens 6kning ade man anvinda det
aven inom finansbranschen, under 1980- och
1990-talen.
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MITT UPPDRAG: Att ha koll pa affarerna

Andra AP-fonden handlar och anvander
en rad olika finansiella instrument
for att uppna onskvérd exponering
och avkastning.

Lars Lindblom och hans medarbetare
pa enheten for Affarskontroll arbetar
malmedvetet med en effektiv uppfolj-

ning och hantering.

Enheten Affarskontroll ansvarar for
Andra AP-fondens affarshantering
av vardepapper och derivat.
Avdelningen, som bestar av fyra
personer med tydligt uppdelade
specialistroller, hanterar flera till-
gangsslag och noterade saval som
onoterade innehav. Avdelningen
har haft en betydande roll vid upp-
byggnaden och utformningen av de
system som anvands for kontroll
och uppféljning.

"Det ar viktigt att ha stabila sys-
tem och rutiner som samtidigt ar
flexibla i en sadan har organisa-
tion — inte minst vid implemente-
ring av nya strategier och investe-
ringsalternativ”, sager Lars
Lindblom.

Arbetet inom Affarskontroll har
uppmarksammats utanfér fondens
vaggar, bland annat i form av posi-
tiva omdoémen i en imageunder-
sOkning som utférdes bland perso-
ner i branschen, sommaren 2007.

"Det ar kul, eftersom vi alltid
stravar efter att tdnka nytt, att
hitta 16sningar som leder till opti-
mal balans mellan kontroll, effekti-
vitet och flexibilitet”, sager Lars
Lindblom.

Startskottet gick 2001

Lars Lindblom fanns med redan
fran starten 2001. Malet var att
skapa en funktion med robusta
och effektiva rutiner som gor det
maojligt for fonden att snabbt
kunna ”"stalla om” forvaltningen
utifran nya strategier. Ambitionen
var lika god kontroll pa extern som
intern forvaltning. Har har valet av

kommunikationssystemet
TradeSec haft en betydande roll.
Det anvands for att i realtid fa in
uppgifter om de externa forvaltar-
nas samtliga affarer. Det har resul-
terat i battre mojligheter att gora
snabba forandringar bland externa
forvaltare, eller ta hem kapital till
intern forvaltning.

Automatisering en av framgangs-
faktorerna

Affarskontroll arbetar med kontinu-
erlig uppfoljning och analys av

infrastruktur. Utvecklingsarbetet
har frdmst inriktats pa att automa-
tisera en sa stor del av processer-
na kring transaktionsfloédena som

mojligt, dels for att minska de ope-

rativa riskerna, dels for att
frigora tid till analys, utvardering
och nyutveckling.

"Vi har utvecklat val fungerande
I6sningar och rutiner for att effek-
tivt hantera stora affarsvolymer.
Strukturen gor att vi aven kan
genomfora stora portfolj- och stra-

tegiomlaggningar snabbt och effek-

5 ansvarsomraden:

*Global affarshantering

* Kontroll och uppfodljning
*Flodesanalys
*Corporate actions

*Systeminfrastruktur

transaktionsfléden. Bland annat
foljer man upp transaktionskostna-
der med hansyn till courtage och
trade impact. En etablerad metod
for att mata effektivitet av exekve-
ring pa forvaltning saval som leve-
rantorer.

Fondens portféljstruktur som
stracker sig over ett flertal till-
gangsslag, bade noterat och ono-
terat, och med externa saval som
med interna forvaltare staller stora
krav pa en valfungerande

tivt, med god kontroll genom hela
processen”, sager Lars Lindblom.

Bidrar till resultatet

Pa Andra AP-fonden ar
Affarskontroll integrerad i forvalt-
ningen. Inte bara for att gruppen
sitter tillsammans med forvaltarna
och har I6pande dialog, utan aven
for att de har samarbetat tillsam-
mans i byggandet av fondens for-
valtningssystem. Det gor att det
finns ett stort matt av anvandar-

vanlighet i systemet.

Att sitta mitt i flodet ger en
mycket god insyn i forvaltningen
och darmed en méjlighet till att
omsatta erfarenhet och kompe-
tens till att effektivisera och
utveckla rutiner och processer for
organisationen som helhet.

"Det gynnar alla, inte minst for-
valtningen, eftersom de far snab-
bare och battre kontroll pa bade
stora fléden och enstaka transak-
tioner. Vart mal ar ju ytterst att
bidra till battre forvaltningsresul-
tat, sa det kadnns bra att vi kommit
sa har langt.”, sager Lars
Lindblom.



Rikna med god avkastning

Internationella studier visar att kvantitativ forvaltning vixer. Det finns tre skal till utvecklingen: Mojlighet till ligre kost-
nader, hogre avkastning och lagre risk. Att Andra AP-fonden hor till foregangarna internationellt gor att manga riknar

med god avkastning.

Andra AP-fondens modell for kvantitativ forvaltning hor till de
ledande bland institutioner av liknande karaktir, sett utifran ett
internationellt perspektiv. Systemen, som ir egenutvecklade och
har hég automatiseringsgrad, bidrar till att kostnadsnivin ir
ligre dn for exempelvis indexforvaltning som kops av externa
forvaltare. Dessutom bidrar fondens kvantitativa forvaltning,
som har sju medarbetare, till 6kad flexibilitet for aktieforvalt-
ningen som helhet, exempelvis vid positionsforflyttningar mel-
lan regioner. Utover att den kvantitativa forvaltningen ir kost-
nadseffektiv och ger god avkastning till lag risk, sd leder den
dven till en bredare rekryteringsbas.

”Hir behover vi bade finansiell kunskap och god matema-
tisk kompetens. Virt goda samarbete med Chalmers och
Goteborgs Universitet gor att vi star starka pd bida benen”,
sager Tomas Morsing, ansvarig for kvantitativ forvaltning pa
Andra AP-fonden.

Kan testas historiskt och foras over granser

En fordel med de kvantitativa placeringstrategierna ir att de
kan testas historiskt i fondens egna “finanslabb”och att de ir
6verforbara mellan olika marknader. Den kvantitativa forvalt-
ningen var vid slutet av 2007 uppdelad i fem regioner: Sverige,
Europa, USA, Japan och industrialiserade linder i Asien. Fram
till utgdngen av 2006 hade den kvantitativa forvaltningen pa
Andra AP-fonden endast hanterat aktietillgingar. Under 2007
borjade dven rintetillgingar att forvaltas med kvantitativa

metoder.

Kvantitativ férvaltning pa tva nivaer
Andra AP-fondens kvantitativa forvaltning har tva syften: att
dstadkomma en eftektiv implementering av den strategiska
portfoljen och generera aktiv avkastning.

Implementeringen av den strategiska portfoljen gors utifrin
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modeller som tar hinsyn till risk- och
transaktionskostnader och som strivar
efter att replikera valda index. Hir ir
milet, enkelt uttryckt, att nd en virdeut-
veckling som ir i paritet med jimfGrelse-
index — fast till ligre kostnad 4n om fon-
den skulle ha képt indexforvaltning frin
externa fOrvaltare.

I den aktiva forvaltningen, som iven
kallas alfaforvaltning, finns det en forvin-
tan om att portfoljen ska overtrifta sitt
jamforelseindex.

Har tagit 6ver kapital fran "vanliga”
forvaltningsorganisationen

Den kvantitativa forvaltningen spelar en
viktig roll i fondens nya strategi och har
fitt ta 6ver den indexnira forvaltning
som tidigare skottes av de “vanliga” for-
valtarna. Detta skedde 1 samband med
omorganisationen 2006/2007, da alfa-
och betaférvaltningen separerades frin
varandra.

Kvantitativ forvaltning i korthet

I kvantitativ forvaltning anvinds
matematiska modeller som bearbetar
stora mangder data. Modellerna syftar
till att via statistik hitta monster som
gOr att man kan forutspd felaktiga
prissattningar pa finansiella tillgingar
som aktier, rintor och valutor.

Beslut kring kép och forsilj-
ningar av tillgdngar fattas utifrin de
resultat som de matematiska model-
lerna visar. Den hoga graden av
automatik leder till kostnadsbespa-
ringar samtidigt som det skapas goda
mojligheter till god avkastning med
lig risk.

Tidigare hade aktieforvaltarna stora port-
foljer dar det var minga hindelser av
administrativ karaktir, sisom utdelningar
och indexkorrigeringar, att halla reda pa.
Mitt i allt det administrativa skulle for-
valtarna hitta nigra bra idéer att investera
utifrin — det var svart.

Det nya uppligget gor att alfaforval-
tarna kan koncentrera sig pa de aktiva
positioner som bedéms kunna skapa ett
mervirde.

“Det hir fungerar klart eftektivare
eftersom vi, 1 kraft av vara system ir mer
kostnadseffektiva, nir det giller indexni-
ra forvaltning. Samtidigt fir vira traditio-
nella forvaltare goda mojligheter att
skapa 6veravkastning tack vare att de kan
fokusera pa det de ir bra pa — funda-
mental analys”, siger Tomas Morsing.

Framgangar aven inom kvantitativ
alfaférvaltning

Under de senaste dren har den kvantita-
tiva forvaltningen resulterat i en Gverav-
kastning relativt sitt jamforelseindex.

De aktiva alfastrategierna i den kvan-
titativa forvaltningen bygger bide pa sta-
tistiskt sidkerstallda monster 1 bide sam-
hillsekonomi och enskilda foretag. Aven
andra teman, som har med trender och
marknadspsykologi att gora, exempelvis
beteenden bland analytiker, kan anvin-
das.

”Vi kan 1 princip anvinda vilket
tema som helst, bara det gir att mita.
Det dr det som ir si spinnande med
kvantitativ forvaltning”.

”Sedan ska vi komma ihig att vi har
anvint kvantitativ forvaltning under
nagra f3 ar. Det 4r viktigt att sprida ris-
kerna mellan olika typer av forvaltning,
dven nir det giller alfa. Dirfor behovs
ocksa en aktiv forvaltning som bygger pi
fundamentala strategier och pa det sittet
kompletterar vi varandra”, siger Tomas
Morsing.

Tio ars data i finanslaboratoriet

Kvantitativ alfaforvaltning bygger pa
att hitta systematiska felaktiga pris-
sittningar pd finansiella tillgingar.

dra AP-fonden har samlat data
frn tio ar tillbaka for att leta efter
samband som indikerar sidana
imperfektioner.

Ndgra exempel pd indikatorer som
testas i fondens finanslabb ror data
i samband med:

¢ Bokslut
¢ Estimat

* Priser

* Handel av personer med

insynsstillning
* Forvirv och sammanslagningar

* Makroekonomisk utveckling




Snillen spekulerar inte

Snillen spekulerar. Sa brukar det lata ndr duktiga forskare uttalar sig i TV. Men dven om det finns gott om matematik-

snillen pa Andra AP-fondens avdelning for kvantitativ forvaltning, sa dr det fa som skulle sdaga att de spekulerar.

Hiir fattas inte ett investeringsbeslut utan att det forst har gjorts omfattande matematiska berikningar.

Kvantitativ forvaltning ir, vid en forsta
anblick, en lite annorlunda fagel i finans-
virlden. Nir man for forsta gingen
moter begreppet kvantitativ forvaltning
far man litt bilden att det krivs matema-
tikkunskaper utover det vanliga for att
lyckas.

”Ja, man ska vara duktig i matematik.
Men det krivs mer in si. Nyfikenhet pd
att forsta olika samband och en vilja att
16sa problem pa nya sitt dr nog de vikti-
gaste egenskaperna. Det krivs en del
entreprendrsanda for att lyckas med det
hir”, siger Tomas Morsing, ansvarig for
avdelningen for kvantitativ forvaltning,

med totalt sju medarbetare.

En annan sak som slar en 4r att man
inte behdver vara expert pa varje aktie
for att bli duktig som kvantitativ forval-
tare.

“Det stimmer delvis. Man behover
inte, och kan inte av naturliga skil, vara
insatt 1 alla de tusentals aktier som vi for-
valtar hir, for att vara en duktig kvant-
forvaltare. Men det krivs intresse och
forstaelse for kapitalmarknaderna utifran
ett 6vergripande perspektiv, for att kunna
identifiera samband och vaska fram nya
investeringsidéer som vi kan anvinda”,
siger Tomas Morsing, som har en fors-

karutbildning inom matematisk statistik 1
bagaget.

Erfarenheter fran lakemedelsbran-
schen
Han jobbade tidigare pd AstraZenecas
forsknings- och utvecklingsavdelning, dir
han byggde upp en grupp som sysslade
med forskning inom genetik och bioin-
fomatik. Det handlar om sa kallad dis-
covery-forskning, som omfattar de ini-
tiala stegen av manga i riktning mot att
utveckla och slutligen lansera ett nytt
likemedel.

Det 6vergripande arbetssittet inom
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likemedelsbranschen — att utveckla
hypoteser for att direfter forsoka verifie-
ra eller forkasta dem med hjilp av statis-
tiska berdkningar — piminner om hur
man bedriver verksamheten i finanslabo-
ratoriet pd Andra AP-fonden.

”Likemedelsbranschens utveckling,
dir man tvingas utveckla nya hypoteser
och testa ifall de stimmer, med hjilp av
en enorm mingd data, gdr att man fir
stora utvecklingsmojligheter som mate-
matiker. Det har jag nytta av hir”, siger
Tomas Morsing.

Han bérjade pd Andra AP-fonden
hosten 2002. Den forsta uppgiften var att
bygga en avdelning for riskbudgetering,
dir man hanterar riskfordelning mellan
de olika tillgingsslagen pa fonden. Den
kvantitativa forvaltningen kom in forst
tva ar senare.

Omfattande arbete att bygga
kvantitativ forvaltning

Det ir ett omfattande arbete att bygga
en avdelning for kvantitativ analys och
forvaltning, bdde sett till arbetstimmar

och IT-resurser.

”Vi hade samlat pa oss en hel del bra
erfarenheter ifrin arbetet med vir ALM-
modell, for prognostisering av utveck-
lingen for bide tillgdngar och skulder i
pensionssystemet. Den togs fram tillsam-
mans med forskare pd Fraunhofer
Chalmers Research Center for Industrial
Mathematics”, siger Tomas Morsing.

Det var inte bara sjilva modelleran-
det som resulterade i goda erfarenheter
infor byggandet av den kvantitativa for-
valtningen, utan dven erfarenheterna nir
det giller val av IT-system.

Entreprendrsanda bidrar
till nya lIésningar
I borjan, precis nir fonden byggt firdigt
systemet for kalkylering av en ALM-stu-
die, var IT-systemet lingsamt. En analys
tog 36 timmar, med den davarande
datorkapaciteten.

”S3 kunde vi inte ha det. Genom
egna forbittringar kan vi idag kora tio

analyser pa samma tid som det tog for att

gora en enda tidigare. Och systemet ar

mer robust.”

Kraven pd processorkraft ar stor aven
inom den kvantitativa forvaltningen. Vi
talar om tusentals aktier och miljontals
datapunkter som ska hanteras i flera olika
typer av analyser.

“Hir har vi haft nytta av lirdomarna
inom ALM-projektet. Det giller att vara
lite entreprendrsdriven 1 den hir typen
av forvaltning. Finns det problem, sa gil-
ler det att 16sa dem. Det tror jag vi
matematiker ar bra pa.”

”Vir skaparkraft ligger i modellerna.
Jag tror att vir bakgrund gor att vi inte
tar ndgot for givet. Det gor att vi kan
hitta nya sitt att 16sa saker pd, bide nir
det giller att skapa hypoteser men dven
att utforma forvaltningssystemet”, siger
Tomas Morsing.

Fran idé till forvaltning

Pia Andra AP-fondens finanslaboratorium pagar ett standigt utvecklingsarbete for att vaska
fram statistiskt sdkerstallda investeringsidéer. Det dr ett tidskrivande arbete. Det tar i regel
flera manader fran det att en idé dyker upp till dess att den anvinds i den reguljdira

forvaltningen — om idén godkdnns vill siga. Nedan ser du de viktigaste stegen i resan frin

idé till forvaltning.

1. Det forsta steget dr att utveckla en hypotes,
exempelvis att aktier med 13ga p/e-tal gir bittre
in dem med hoga sett dver en lingre tidspe-
riod. Detta ir den enda del 1 processen dir det
finns utrymme for “mansklig” analys. Resten av
processen ir helt och hallet regelstyrd. Det finns
i huvudsak tre killor till nya investeringshypo-
teser: akademiska rapporter, internationella
konferenser och egna idéer. "Egna idéer ir all-
tid bist, dd 4r man ju ensam. En akademisk rap-
port eller talare pd en konferens, som pekar pd
att det finns en investeringsmojlighet pd grund
av en marknadsimperfektion, gor ju att den
typen av arbitrage forsvinner”, siger Tomas

. Nir vil hypotesen ar formulerad testas den i

. Om hypotesen stimmer och det finns en syste-

. Direfter liggs investeringsstrategin in i en for-

Morsing, ansvarig for kvantitativ forvaltning pa
Andra AP-fonden.

labbet, dir det finns dver tio drs data att utgd
ifrin.

matiskt dterkommande felaktig prissittning, som
ir statistiskt sakerstilld, s3 blir den godkidnd som
investeringsstrategi.

valtningsmodell som skots enligt vil definierade
och forutbestimda regler.




MITT UPPDRAG: Att satta pengarna i arbete

Pa Andra AP-fonden finns det ingen vila.
Atminstone inte for pengarna. Det ar

Anders Skoldbergs fortjanst.

En av hans viktigaste uppgifter ar
namligen att identifiera pengar som
ligger och sover” pa fondens konton,

och lata dem arbeta med god fortjanst

till dess att forvaltarna behover dem.

Pa Anders Skoldbergs visitkort star
det att han ar forvaltare av valutor.
Det innebar exempelvis att han ska
se till sa att det alltid finns ratt
mangd av ratt valuta till hands for
forvaltarna i teamet Global Alpha,
nar de ska kopa aktier eller obliga-
tioner pa internationella marknader.

"Valutorna ar viktiga. En kurs-
uppgang i en aktie kan snabbt
atas upp av en nedgang i valutans
varde. Vi forsoker undvika att
hamna i det laget. Det ger god
stabilitet for fonden”, sager
Anders Skoldberg.

Men Anders Skoldberg kan aven
kallas for likviditetsforvaltare. Hans
kanske viktigaste uppgift ar namli-
gen att hitta pengar som ligger och
vilar och att satta dem i arbete till
dess att forvaltarna behdver dem.

Finns alltid pengar pa kontot
Sa har fungerar det. Forvaltaren
har ett visst mandat, vilket i prin-
cip innebar en summa pengar som
han eller hon ska képa exempelvis
aktier eller obligationer for. Och
det ska ske pa en viss marknad.
For forvaltarna i teamet Swedish
Alpha, ska det ske i Sverige. For
dem som arbetar i teamet Global
Alpha ska det ske pa nagon av de
internationella handelsplatserna.

Pengarna som ska investeras
slussas forst in pa ett konto, vari-
fran forvaltarna hamtar pengar nar
det ar dags for kop. Det finns
totalt 600 konton i systemet.

| vissa fall, nar forvaltaren vantar
pa en battre investeringstidpunkt
kan han behalla en viss del av port-
foljen i kontanta medel vilket inne-
bar att pengar kan bli liggande pa

konto under kortare perioder. Och
aven nar forvaltarna gjort sina pla-
ceringar brukar det finnas pengar
Over pa kontot, sa kallad likviditet.

Pa standig jakt efter hogre
avkastning

Oavsett om forvaltaren har tankt
att pengarna ska vara kvar pa kon-
tot en kort stund, eller under en
langre period, sa ar det Anders
Skoéldbergs uppgift att sakerstalla
att forrantningen blir den basta.

Han ar som en detektiv, som via
systemets rapporter och indikato-
rer far vittring pa konton dar peng-
ar ligger och "sover”. Att "sova”
innebar, i det har fallet, att fonden
endast far bankranta pa pengarna.

"Det kanns fel, eftersom jag vet
att bankerna anvander pengarna
som ligger dar. De lanar ut dem
och tjanar mycket pa det. Darfor
forhandlar vi regelbundet med ban-
kerna sa att vi far klart battre
betalt an vad ett standardavtal
ger”, sager Anders Skoldberg.

Men han ndjer sig inte med det.
Hans jobb gar ut pa att leta efter
andra, kortsiktiga investeringsmaj-
ligheter som ger hogre avkastning
— och som ar latta att salja snabbt
om forvaltarna behdver pengarna.

Tre manader — den bortre griansen
Anders Skoldberg kan placera peng-
arna upp till tre manader. Langre an
sa stracker sig inte hans mandat.

"Oftast blir det mycket kortare
perioder. | snitt fran en dag upp till
ett par veckor.”

Nar Anders Skoldberg letar efter
investeringsalternativ tittar han
forst pa de etablerade rantorna. Ett

sadant exempel ar STIBOR, som
enkelt uttryckt ar den ranta som
svenska banker betalar nar de ska
lana av varandra. Ett annat exem-
pel ar LIBOR, som ar motsvarighe-
ten pa den europeiska marknaden.
"Om nagon av dessa ger hogre
avkastning kan det resultera i en
placering. Annars tittar jag pa
nagra av de andra mojligheter vi
har tillgang till. Hit hor certifikat-
program och repor. Vi har val
utvecklade relationer till vara ban-
ker. De vet att de maste motsvara
vara forvantningar och ta fram bra
investeringsalternativ. Annars val-

jer vi andra motparter.”

Under en "dag som alla andra”
har Anders Skoldberg gjort place-
ringar med olika valutor motsva-
rande ett varde av 10-15 miljarder
kronor. Men vissa perioder hamnar
det 6ver 30 miljarder.
Omfattningen gor att varje promille
i extra avkastning blir viktig.

"For att bli bra pa det har kravs
det ett visst matt av erfarenhet och
tavlingsinstinkt. Jag har jobbat med
det har i manga ar nu och tycker
fortfarande att det ar ger en kick
nar man star dar i slutet av dagen,
med ett lyckat placeringsresultat.”

sammanhang det anvands.

Betydelse 1

Pratar man om foretag eller fon-
der innebar likviditeten oftast
mangden likvida medel som
finns tillgangligt. Med andra ord
hur mycket pengar man har pa
respektive konto, tillgangligt for
investeringar.

Betydelse 2

Likviditeten pa borsen, i en viss
aktie eller obligation syftar pa
hur stor handelsvolymen ar.
Hog likviditet innebar att det
finns manga kopare och saljare
som handlar med varandra. Lag
likviditet innebar motsatsen: fa
kopare och saljare och lag han-
delsvolym. Tillgdngar med lag

Det mangbottnade ordet "likviditet”

Likviditet ar ett ord som har olika betydelse beroende pa i vilket

likviditet innebar en extra risk,
eftersom man inte kan vara
saker pa att det finns tillrackligt
med kopare eller séljare da det
ar dags for affar.

Darfor ar bade betydelse 1 och
2 viktiga for Andra AP-fonden
Fonden investerar de likvida
medel (betydelse 1) som finns
pa fondens konton i likvida till-
gangar (betydelse 2), som
exempelvis statsskuldvaxlar.
Valet av statsskuldvaxlar inne-
bar att fonden snabbt kan salja
tillgangen och frigdra pengarna
igen, sa att de kan anvandas av
forvaltarna om de identifierar en
attraktiv investeringsmajlighet.
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IT

BUSINESS INTELLIGENCE

DATA WAREHOUSE

— alltid en farsk rapport pa lager

Okad driftsikerhet och ritt information till ritt personer vid rétt tillfélle. Det dr tvd av fordelarna med Andra AP-fondens
datalager och system for beslutsstod. Det ror sig om ett system som dr unikt for branschen och som bidrar till att det alltid

AP-FONDEN 2007 /2008

ANDRA

N
IS

finns en farsk rapport till hands, ndagot enstaka knapptryck bort.

Men det ir egentligen inte rapporterna i sig som ir det nya,
snarare det som sakerstiller att rapporterna kommer fram, och
det pa ett sikert sitt. Vi pratar om Data Warehouse, och
Business Intelligence - facktermer inom I'T-branschen.

Hir samlas det in och lagras data frin ett flertal olika killor och
dirifran kan anvindarna, vare sig det ror sig om forvaltare,
handlare eller administrativ personal, himta information blixt-
snabbt och stilla samman till en rapport.

”Nir det hir systemet ir fardigutvecklat kommer vi att
ligga i den absoluta framkanten inom finansbranschen”, siger
Christian Salomonsson, systemansvarig och projektledare for
Data Warehouse.

Tidigare var systemen utspridda
Idén bakom datalagret dok upp i samband med en kartliggning
av fléden, samband och processer 1 IT-miljon, viren 2006.

”Vi mirkte att det fanns en del specialbyggda 16sningar. De
fungerade, men det var mycket handpaliggning, vilket krivde
resurser fran bide IT-support och berdrd verksamhet.”, siger
Bjorn Iveland som ansvarar for anvindarsupport och dven job-

bar med driften av fondens system.

”Det fanns vissa risker med det divarande uppligget. Dels
de 16pande och rent drifttekniska, dels de som ar kopplade till
att vi var beroende av ett fital nyckelpersoner”, siger Gunilla
Engelbrektsson, IT-chef pa Andra AP-fonden.

Stravade efter helhetssyn

Upptickterna i samband med kartliggningen bidrog till att I'T-
gruppen borjade skissa pd en ny systemlosning. Bide de egna
kraven och kraven fran verksamheten var tydliga. Den nya 16s-
ningen skulle erbjuda en robust bas for biade analys och besluts-
underlag, sett utifrdn ett helhetsperspektiv. Informationen och
analysredskapen skulle dessutom vara automatiskt kvalitetssikra-
de pa ett sitt som tidigare inte var mojligt.

| framkant inom finansbranschen
Skissandet ledde till en ny systemdesign med ett datalager och
en gemensam plattform for analys. Datalagret fungerar som
ett paraply for alla underliggande system.
”Nir vért system ar helt firdigbyggt, ut 1 minsta detalj, tror



jag att manga kommer att vilja ika hit
och titta”, siger Christian Salomonsson.

Forutsattningar for battre avkastning
I korthet kan man konstatera att syste-
met medfor tva typer av fordelar: Okad
driftsakerhet, sett utifrn ett rent [T-per-
spektiv. Och bittre information, till ratt
personer vid ritt tillfille, for att tala 1 ter-
mer av “informationslogistik”.

Det rimmar vil med Andra AP-fon-

som avslojar ineffektiviteter i marknaden
— nigot som fonden kan utnyttja i for-
valtningen for att skapa 6kad avkastning.

”Kvantavdelningen ir krivande, pd
ett bra sitt. De vill testa nya investerings-
hypoteser hela tiden 1 sitt “finanslabb”.
Tack vare det hir systemet skapas moj-
ligheter for dem att snabbt komma iging
med sina egna och ofta komplicerade
analysmodeller”, siger Christian
Salomonsson.

dens ambition: att ha en betydande del

av portfoljen forvaltad internt.

“’Ta, eftersom fOrvaltarna kommer att
kunna fatta bittre investeringsbeslut tack
vare snabbare tillging, bittre 6verblick
och hogre kvalitet pa informationen. Det
gOr att vi bidrar till bittre forvaltning”,
sager Gunilla Engelbrektsson.

Kravande organisation driver utveck-
lingen

Ta till exempel gruppen som bedriver
kvantitativ forvaltning pd Andra AP-fon-
den. Deras forvaltning dr beroende av
formagan att snabbt processa stora ming-
der data, utifran ett flertal olika datakal-
lor. For kvantforvaltarna dr det en kon-
kurrensfordel att bygga egna modeller,
som undersoker nya samband p3 finans-
marknaderna. Malet ir att hitta monster

Automatisk intelligens pa lager
Systemet ir efterfrdgat dven sett utifrdn
ett riskhanteringsperspektiv. Det gir att
bygga in i princip vilka kontrollfunktio-
ner som helst 1 systemet. Vil pa plats
skots uppfoljning och kontroll till stora
delar automatiskt, eller via nigra enstaka

klick pa datorn.

IT

”Datalagret har en inbyggd intelli-
gens, eftersom du exempelvis kan sitta
en nedre och 6vre riskgrins, dir det
blinkar gult om fOrvaltaren ar i nirheten
av grinsen och rott om den Gvertrads.”
Se illustration nedan.

Det gor att avdelningen for riskhan-
tering kan fokusera mer pé forebyggande
verksamhet 4n p3 att folja upp och kon-
trollera sidant som redan skett.

Forsta steget togs pa riskavdelningen
Faktum ir att de forsta stegen mot
dagens datalager togs pa just riskavdel-
ningen. Det forsta delprojektet gick
namligen ut pd att sitta upp en Overgri-
pande 16sning for att hantera informa-
tion och rapportfunktioner for fram-
dtriktad risk. Det fanns vid det tillfillet

Snabb overblick av fondens risklimiter, exempel

Underlaying PV Volatility ETE Limit
SEK Portfolio Portfolio Ratio
3424 071 301 7,56 0,15 @
4 613 469 916 6,35 0,33
21 155 122 915 6,64 0,10 @
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7 fordelar med Andra AP-fondens datalager

e "Allt-i-ett-losning”: Effektiv konsolidering av informa-
tion fran flera olika kallor, ger snabb o6verblick for

beslutsfattare.

e "Garanterad kvalitet”: Kvalitetssakrad information,
eftersom alla kallor for indata maste godkéannas

innan de kopplas in i data lagret

» "Skoter sig sjalvt”: Automatisering ger minskat

behov av manuella rutiner.

tidigare, nar manga anvandare och andra system
hamtade information samtidigt

”Snabbt och enkelt”: En enhetlig plattform med
gemensamt granssnitt for analys och rapport, ger
okad tillganglighet och anvandarvanlighet.

"Saker drift”: Robust system som bygger pa standar-
diserade produkter leder till minskat supportbehov

och beroende av nyckelpersoner.

» "Skydda kallan”: Till exempel minskad belastning av « "Okad valfrihet”: Mojliggor rapporter och analyser

kapitalforvaltningssystemet, som blev hart belastat

en annan l6sning, som baserades pa en
accessdatabas.

”Det fungerade, men problemet var
att rapporterna blev ganska ’platta’ och
man tvingades g igenom en hel del
manuella steg, som bide tog tid och
bidrog till 6kad risk for fel langs vigen”,
siger Chrisitan Salomonsson.

Det nya systemet — sett utifran ett
forvaltarperspektiv

Tack vare datalagret kommer analyti-
kern, forvaltaren och beslutsfattaren
bygga sin egen unika rapportmodell, i ett
system som ir robust och flexibelt pa
samma ging. Malsittningen ir att om
analytikern exempelvis vill gora en rap-
port som visar avkastning, kostnad, histo-
rik och risk, sa bygger man sjilv en egen
sadan, snabbt och enkelt. Lagg dartill att
informationen ar kvalitetssikrad, efter-
som killorna till informationen maste
godkinnas enligt en viss process - logi-
ken for att hantera informationen likas.

”Tidigare har de varit tvungna att g
in 1 flera olika system, och himta infor-
mation manuellt. Det nya systemet gor
att tid sparas och kan anvindas pa bittre
satt. Det ger ocksd mojlighet att jamfora
siffror pa ett sitt och med en sikerhets-
niva som inte var mojlig forut”, siger
Gunilla Engelbrektsson.

”Att alla dessutom arbetar 1 samma
grianssnitt, mot samma beslutstddsportal,
gOr dessutom att transparensen Okar mel-
lan de olika funktionerna hir pa fonden.”

Borjade fran noll — en nyckelfaktor
Med tanke pi fordelarna kan man friga
sig varfor inte fler forvaltare har den hir
typen av system.

”Att Andra AP-fonden ir en relativt
ung organisation har varit en fordel 1 det
hir fallet. Det gjorde att vi kunde borja

SA HAR
FUNGERAR
DATALAGRET

 Syst bestar tekniskt av tva
olika delar; "datalagret” vilket ar en data-
bas och en rapport- och beslutstodsplatt-
form i form av en webbportal

Systemet ar designat for att vara robust,
men samtidigt flexibelt. Det innebar att
stor vikt lagts vid automatiserad kvalitets-
sakring och felhantering. Systemet ar
byggt for att pa ett enkelt satt stodja for-
andringar och nya krav fran verksamheten.

I den nya system-
losningen kopplas
varje enskilt
system till det
gemensamma
datalagret varifran
man via portalen
kan hamta all typ
av information nar
som helst.

Skraddarsydda
rapporter
genereras enkelt
tack vare den nya
systemlosningen.

med okad flexibilitet

fran noll och bygga det system som pas-
sar bist for framtiden”, siger Gunilla
Engelbrektsson, som var en av de forsta
pé plats nir fonden borjade bygga upp
sin forvaltning 2001.

”Det tar tamligen ling tid att utveck-
la ett datalager. Det ir inte logiken som
ir det svdra, den finns givetvis redan i
verksamheten. Konsten ir snarare att
omsitta det man vill astadkomma till en
tekniskt genomforbar process och anvin-
darvinlighet. Forindringstakten ar hog
inom finansbranschen och det uppstir
alltid nya utmaningar. Var malsittning ir
att systemet ska vara helt firdigbyggt ar
20107, sager Christian Salomonsson.



MITT UPPDRAG: Att handla kortsiktigt

Anders Lekholm skiljer sig fran de flesta
pa Andra AP-fonden. Han far betalt for att

handla kortsiktigt.

Orsaken star i hans befattningsbe-
skrivning. Han ar expert inom aktietra-

ding. Det rader ingen tvekan om att han
lyckats med uppgiften.

Nar vackarklockan ringer kI 06.30
ar mobiltelefonen fullt uppdaterad
med finansiella nyheter. | bilen pa
vag till jobbet lyssnas rostbrevia-
dans meddelanden av. De innehal-
ler bland annat information om
nattens kursutveckling i USA och
Asien samt bolagsanalyser fran
fondens maklarkontakter. Det gor
att Anders Lekholm ar val prepare-
rad nar han kommer in till Andra
AP-fondens handlarrum. Redo att
genomfora fondens aktieaffarer
under det stundande dygnets tim-
mar.

Samtliga affarer slutférs oftast
under samma dag. Vissa dagar ror
det sig om ett fatal olika aktier
som ska saljas eller kopas, andra
dagar kan det vara hela portfoljer
eller flera hundratals olika aktiepo-
sitioner som ska rebalanseras.

"Ibland kan det vara otroligt
mycket att gora, speciellt under
rapportsasong. Men vi har bra sys-
tem som underlattar jobbet. Det
gor det hela tryggt och stabilt, sa
att man kan fokusera pa att gora
bra affarer”, sager Anders
Lekholm, som ar knuten till teamet
som bedriver aktiv forvaltning av
svenska aktier och rantor, Swedish
Alpha.

En dag ar viktig i det langa loppet
Nar arbetsdagen ar éver rapporte-
ras samtliga affarer in i fondens
forvaltningssystem och Anders
Lekholm analyserar aven resultatet
av dagens handel. Plus eller
minus, beroende pa om han har
lyckats battre eller sémre an
benchmark.

Pa en fond med analysmodeller
som blickar 5-10 ar framat, kan en
dags handel tyckas ha liten betydel-
se.

"Men det ar de manga, enskilda
dagarna som tillsammans bildar
den langa tidsperioden och det
totala resultatet. Tanker man sa,
blir varje dag viktig”, sager Anders
Lekholm.

Att ha en skicklig trader i "sitt

omsattning av aktier inte ar sa stor
— da kan det vara klokt att dela
upp affaren i mindre portioner och
anvanda flera maklare i jakten pa
lagsta madjliga pris. Och man kan i
vissa fall aven tvingas lata delar av
affaren spridas oOver flera timmar,
kanske aven till nasta handels-
dag.”

Risken ar annars att man
paverka priset pa aktien for mycket

En sa kallad trader ar expert
pa att handla i finansiella till-
gangar. Hit hor exempelvis
aktier, valutor, obligationer och
olika indexterminer.

De flesta stora institutioner
och férvaltningsorganisationer
har tradingexperter i sin stab.
Orsaken ar att det, vid sidan om
de langsiktiga forvaltarna,

Langsiktiga effekter — darfor behovs tradingexpertis

behdvs personer som ar exper-
ter pa att genomfora varje
enskild kop- och saljorder pa ett
sa effektivt satt som mdjligt.
Annars riskerar fonden att forlo-
ra pengar pa grund av att man
inte var tillrackligt duktig vid
sjalva affarsogonblicket — nagot
som far effekt pa det langsikti-
ga forvaltningsresultatet.

stall” ar viktigt, eftersom skillna-
den mellan kép och saljkurser
under dagen kan variera flera pro-
cent. Vid kop eller forsaljning av
hundratusentals aktier far varje
krona och procent stor effekt.

Jakten pa basta pris
"Nar det ror sig om aktier i stora
bolag, dar det finns mycket handel,
ar det i regel inga problem att slut-
fora affaren under samma dag.”
"Men om det ar en stor affar, lat
saga 400 000 aktier i ett mindre
bolag, dar den dagliga handeln och

eller att man inte far tag i nagra
aktier. Logiken ar ganska enkel.

Lang erfarenhet ger bra resultat
Anders Lekholm har jobbat med
aktiehandel i elva ar nu. Men fra-
gan ar om det inte ar annu langre,
egentligen.

”Jag borjade placera i aktier
ganska tidigt. Intresset forde mig in
pa ekonomi- och finansstudier.” En
del av studierna agde rum i
Chicago. Samtidigt arbetade han pa
Merrill Lynch och Chicagos ravaru-
bors, som ar den storsta i varlden.

"Det gav mig manga bra lardo-
mar som jag har haft nytta av pa
mina tidigare anstallningar som
trader, bade pa Bear Stearns i Los
Angeles och har pa Andra AP-fon-
den.”

Bade harda och mjuka faktorer
Anders Lekholm har cirka tjugo
indikatorer som han foljer varje
dag. Hit hor exempelvis olika
index, oljepriser, terminspriser, gra-
fer, valutor och rantor.

"Den allra viktigaste indikatorn
ar prismekanismen. Efter att ha
studerat en enskild akties prisakti-
vitet bildar man sig en uppfattning
om hur 6vriga aktorer ar positione-
rade och hur de kan tankas
agera.”

"Men det finns sakert lika
manga 'mjuka’ faktorer som paver-
kar intuitivt.”

Ett visst rostlage hos en makla-
re, kan fa Anders att borja fundera
i nya banor. Manniskokannedom
har stor betydelse i det har jobbet,
att lara sig tolka och se monster
utifran vissa ord, tonlagen och
beteenden.

"Aktietrading och aktiemarkna-
dens beteende handlar mycket om
psykologi. For att lyckas i det korta
perspektivet maste man forsta
hur andra tolkar ny information
och hela tiden forsoka att forutse
andra investerares handlande”,
sager Anders Lekholm.
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PRIVATE EQUITY

Talamod och selektivitet

— nycklar till framgang

Marknaden _for fonder med onoterade innehav dr stor. Totalt finns det over 3 000 fonder att vilja mellan, virlden over. Studier

visar att endast en liten andel av toppfonderna star for en overvigande del av avkastningen. Da giller det att vilja ritt.

Nir den sista sekunden tickade ut, den sista december 2007
hade Andra AP-fonden 3,4 mdkr placerade 1 26 Private Equity-
fonder. Avkastningen har varit god. 5,5 procent under 2007.

For den som har for vana att bliddra 1 affirspressen kan det
verka som att alla fonder for onoterade innehav, eller private
equity-fonder som de ofta kallas, gitt upp likt raketer. S3 ar det
inte. Studier visar att det dr lingt ifrin alla som lyckas skapa
riktigt hog avkastning.

Enligt investmentbanken Goldman Sachs har snittavkast-
ningen for fonder med onoterade innehav varit god. Men det
ska man tacka de 25 procent bista fonderna for. De visar histo-
riskt sett klart bittre avkastning an majoriteten av fonderna,
som 1 realiteten skapar ganska medioker avkastning sett till de
avkastningskrav som investerarna har.

“Det finns en hel del forvaltare som inte ir si bra. Det kan
rora sig om personer som ir bra analytiker. Men nir det giller

onoterade innehav giller det att jobba med foretagsutveckling och
det 4r en helt annan sak. Det kriver erfarenhet, kompetens och
inte minst nisa for affirer”, siger Anders Stromblad, forvaltning-
schef for investeringar i onoterade innehav pi Andra AP-fonden.

Systematiskt fotarbete
Det ir med andra ord viktigt att silla ut de bista fonderna, eller
innu mer korrekt: de bista investeringsteamen. Hir har Andra
AP-fonden en egen modell, som forutsitter analytisk formaga,
tilamod och tid. Och manga resdagar.

“Det blir manga resdagar per ir. Det blir oftast till stora
finanscentra i USA och Europa.”

Resorna gors bade for att trifta fonder dar Andra AP-fon-
den investerat, och for att triffa sidana diar det kan bli aktuellt.

”Nir det ar nya fonder jag traffar ser jag till att gd runt och
kinna pa stimningen. Jag pratar med alla i investerarorganisatio-



nen, en och en.Vi gor oerhort noggran-
na genomlysningar av de fonder dir vi
ska investera. Da ricker det inte med
videokonferenser, telefonsamtal och e-
post”, siger Anders Stromblad.

Lang tid mellan forsta motet och inve-
stering

Noggrannheten gor att det kan ta flera
ar frin forsta idé till investering.

I somras investerade vi i en fond
som jag triffade forsta gingen 2001.Vi
maste se att de dr duktiga over lingre
tidsperioder. Och vi miste forstd deras

forsta skiktningen sillades majoriteten
bort, sa att “bara” 70 stycken kvarstod.
Dessa triffade Anders Stromblad och
hans kollegor. Efter ytterligare en sillning
fanns 20 fonder kvar.

"Dessa triffar vi ett flertal ginger.
Vi gor en grundlig kartliggning av fonden
utifrin en ling checklista. Hir har vi dven
en forsta genomgang av avtalstorslaget.”

Under 2007 gjordes 9 nya investeringar
I de fall dir vi vill ga vidare genomfors
ytterligare avtalsgranskning och regelritt
forhandling.

"We are proud to have the Second Swedish National Pension Fund as one
of our significant Limited Partners. AP2 is a valued partner of Carlyle.

We have been particularly impressed by the long-term and disciplined
approach of AP2's investment team, and its close on-going oversight of our
funds' investment activities. We look forward to being a significant manager
of alternative investments for AP2 going forward."

David M. Rubenstein, Managing Director and Co-Founder, The Carlyle Group

processer fullt ut. Om vi inte ar trygga
med deras formdaga gir vi inte in. Det
kan leda till att vi missar vissa fonder
som gar bra, tack vare att vi ir relativt
konservativa. Men det ir nigot vi kalky-
lerar med.”

Investeringsmdjligheterna 4r méinga.
Det finns 6ver 3 000 fonder for onotera-
de innehav att investera i. Under de
senaste dren har det lanserats cirka 500
nya fonder drligen.

“Jag fir ett investeringsforslag om
dagen. Det hir jobbet handlar mycket
om att vilja bort si att bara guldklimpar-
na finns kvar och det 4r nistan uteslutan-
de fonder vi proaktivt kontaktat och
etablerat en kunskap om. De investe-
ringsforslag som bara kommer via post
lockar sillan”, siger Anders Stromblad.

Tratt dér bara de basta finns kvar
Det dr en beskrivning som passar vil in
pa Andra AP-fondens urvalsprocess. Den
kan liknas vid en stor tratt dir fonderna
hills ned. Under 2007 fordes narmare
250 fonder in i sdllningstratten. I den

”Nir allt 4r godkint sammanstaller
vi informationen och ligger fram inve-
steringsforslaget till styrelsen. De fattar
det slutliga beslutet, om vi ska investera
eller inte.”

2007 har vi fitt se frukten av det
lingsiktiga arbete vi genomfort tidigare

Fondurval, riskkapitalfonder

PRIVATE EQUITY

ar.Vi har f6ljt och analyserat minga fon-
der i minga r. Under 2007 ledde det till
investeringar i nio nya fonder”, siger
Anders Stromblad.

Forst i varlden med FN:s Global
Compact

Andra AP-fonden har, tack vare Anders
Stromblad och hans kollegor, blivit en
vil respekterad investerare i riskkapital-
fonder globalt. En orsak till detta ar
arbetet inom etik och milj6. Andra AP-
fonden har linge papekat att fonder for
onoterade innehav generellt sett har varit
overksamma nir det giller att lyfta fram
frigor som ror etik och milj6 i sina port-
foljbolag. Likasd har det funnits miss-
tinksamhet mot fondforvaltare — att de
dsidositter god etik och miljomassigt
ansvarstagande till f6rman for avkastning.
For Andra AP-fonden ir dessa frigor
visentliga, inte minst utifrin ett lingsik-
tigt virderingsperspektiv, vilket beskrivs
nirmare i Andra AP-fondens Agarrap-
port.

V1 ir, mig veterligen, den forste
investeraren i virlden som kriver att de
fonder vi investerar i ska folja FIN:s
Global Compact-principer”, siger
Anders Stromblad.

Det ror sig om tio stycken principer
som bland annat ticker omrddena
minskliga rittigheter, arbetsritt, miljo
och anti-korruption.

Aktiviteter

Screening av fonder
Forsta fas i identifiering

Mote, andra fas i identifiering

Analys, flera moten, referenser,
forsta avtalsgenomgang

Avtalsgenomgang,
forhandling

2007

Ca 250 st
Ca 70 st

Ca 20 st
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Mystiken dr omotiverad

Private Equity. Riskkapitalfonder. Termer som malar upp bilder av spanning och dramatik. Prova att istdllet siga ”onote-
rade innehav”. Inte lika hemlighetsfullt. Andd lika ritt. Andra AP-fonden har valt att strunta i de spiannande orden och
koncentrera sig pa forvaltningen. For faktum dr att det ror sig om en stor marknad, som inte dr sdrskilt konstig alls.

”CVC som investerar i medelstora och
stora bolag i Europa har undersokt hur
minga bolag de teoretiskt sett kan inve-
stera 1. De kom fram till 16 000 stycken.
Det 6ppnar upp klart stérre mojligheter
in for en forvaltare som endast ar hinvi-
sad till borsen”, siger Anders Stromblad,
forvaltningschef for investeringar i ono-
terade innehav pd Andra AP-fonden.
Han anser att mystiken kring onote-
rade innehav ir mirklig. "Det 4r inget

mystiskt med det hir, aven om méinga

vill fa det att verka sa. Ett onoterat inne-
hav ir, enkelt uttryckt, ett vanligt aktie-
bolag. Och det finns investerare som ar
specialiserade pa att leta reda pa de aktie-
bolag som har extra stor utvecklingspo-
tential. Nir de hittar ett sidant bolag
investerar de, om igaren ir intresserad av
att silja. Direfter ar investeraren med och
utvecklar bolaget. Nir det arbetet 4r fir-
digt siljer de vidare”, siger Anders
Stromblad.

Fonderna har djupa relationer — det
skapar kontroll
Det ir inte si mystiskt, det ddr med ono-
terade innehav. Den storsta delen av
foretagsamheten 1 Sverige, och i virlden,
sker ju utanfor borsen. Att investera i
onoterade innehav leder dirmed till fler
goda investeringsmojligheter, rent teore-
tiskt 1 alla fall.

Men graden av genomlysning och
kontroll anses ofta vara ligre i onoterade
bolag 4n i borsforetag. For duktiga inves-

Sommaren 2007 var Andra AP-fonden vard for
ILPAs styrelsemote. Bland styrelsemedlemmarna

investerare, till exempel Canada Pension Plan och
CalPERS i USA.

ILPA — en forenande faktor

Nar Anders Stromblad tilltridde posten som ansvarig for Andra AP-fondens forvaltning av onoterade innehav
insdg han snabbt att det finns fa investerare av samma karaktdr i Sverige. Likadant dr det i 6vriga Europa.
Diirfor letade han upp ILPA (Institutional Limited Partner Association), en internationell forening for lika-

finns representanter fran nagra av varldens storsta

sinnade, dar han kan hdmta bra erfarenheter i jakten pa de bdsta investeringarna.

"Nar jag borjade arbeta med onoterade innehav kande
jag snabbt ett stort behov av att etablera kontakter
med erfarna investerare, for att utbyta information om
erfarenheter fran olika forvaltare, fonder och bolag”,
sager Anders Stromblad.

Det var da han kom i kontakt med ILPA. En organi-

sation for stora institu-
tionella placerare inom
onoterade innehav. Det
ar en stor organisation.
185 medlemmar fran
10 lander. Sammanlagt
férvaltar de fonder
med o6ver 850 miljarder
US-dollar placerade i
onoterade innehav.
Anders Stromblad
har inte bara blivit
medlem, han ar aven
den forste "icke-nord-
amerikanen” som valts
in i styrelsen. Och kol-
legan pa Andra AP-fon-

den, Britta Ersman, har ocksa tagit plats i utbildnings-
kommittén.

Via ILPA far Anders Stromblad tillgang till det han
sOkte fran borjan. "Det ar en 6ppen dialog. Dar kan
jag fa referenser som ar mycket vardefulla. Och sa
erbjuds vi rena utbildningsprogram, som gor oss till
battre investerare”, sager Anders Stromblad.

ILPA stravar aven efter att skapa jamforelseindex
for fonder med onoterade innehav. Detta ar namligen
nagot av obruten mark. Till stora delar pa grund av att
branschen ar relativt ung. Men givetvis aven pa grund
av att det ar krangligare att med sakerhet, satta ett
varde pa innehaven, eftersom det saknas dagliga
kursnoteringar pa det satt som fonderna med bérsbo-
lag har tillgang till.

"Det finns mycket att géra, som gor oss till battre
investerare. Det ar stimulerande”, sager Anders
Stromblad.




terare innebir det hir goda mojligheter,
eftersom det innebir att det finns manga
guldkorn som ménga missat. Som ligger
”gomda” och vintar pd att bli upptickta.
P3 en fullt genomlyst marknad identifie-
ras de snabbare.

Men en ligre grad av genomlysning
kan ocksa leda till 6kad risk.

Ja, det dr ett vanligt forekommande
pastiende. Men sa linge man ir nog-
grann och tilmodig ir jag inte orolig for
det. Fragan ir om inte de fonder vi pla-
cerar 1 har bittre koll pd sina innehav in
vad den gingse forvaltaren av b
rade bolag har”

Men Anders Stromblad ir noga med
att poidngtera att om det blir en 6kad
grad av genomlysning, via dndrat regel-
verk, sd har han ingenting emot det.

”Nej, absolut inte. Men jag tycker att
det 4r viktigt att man for fram en kor-
rekt bild av investeringar i fonder med
onoterade innehav. De beskrivs ofta pa
ett lite schablonmassigt sitt, som ger en
skev bild av verkligheten.”

Finns en andrahandsmarknad

Ett annat vanligt pastiende ir att man
blir inldst med sin investering, om man
placerar pengar 1 fonder for onoterade
bolag. Det stimmer inte enligt Anders
Stromblad, dtminstone inte for de fonder
som Andra AP-fonden investerar i.

”Det finns en etablerad andrahands-
marknad for handel med innehav av
fondandelar. Vi viljer ju konsekvent att
investera i attraktiva fonder. Om vi vill
salja innehavet 1 exempelvis Nordic
Capital sd finns det kopare, omgiende.
Idag siljs de andelarna till virden som ir

hogre dn vad vi bokfort dem till. Aven

om Andra AP-fonden gor bedomningen
att mest mervirde skapas genom att
lingsiktigt vara kvar som investerare 1
fonderna”.

TEMA: PRIVATE EQUITY

Bra att veta om Andra AP-fondens
investeringar i onoterade innehav

1. Far bara investera via fonder

- inte placera direkt i onoterade innehav

Enligt reglerna for Forsta till Fjarde AP-fonderna fir de endast investera
via fonder som investerar i onoterade innehav. AP-fonderna (1-4) far allt-
sa inte direktinvestera i onoterade innehav.

2. Fem procent i onoterade innehav - inte mer
Enligt reglerna fir Andra AP-fonden ha maximalt motsvarande fem pro-
cent av fondens samlade kapital placerat i fonder for onoterade innehav.

Det taket har dnnu inte natts. Vid utgingen av 2007 var motsvarande 1,5

o

procent av kapitalet placerat i detta tillgingsslag.

3. Ska ge mer avkastning an noterade innehav

Andra AP-fondens mal med investeringar 1 fonder for onoterade innehav
ar att nd en drlig genomsnittlig avkastning som visentligt overstiger for-
vintad avkastning pa noterade aktier, sett 6ver en lingre tidsperiod.
Samtidigt ska investeringarna bidra till en god riskspridning, tack vare lig
korrelation med fondens 6vriga tillgingar. Med detta menas att virdet pa
dessa innehav inte dndras 1 samma takt och riktning som exempelvis inne-
haven 1 aktieportfoljerna.

4. Mellan 15 och 20 relationer med de basta

Andra AP-fonden stravar efter att vilja ut toppskiktet av de mest attraktiva
fonderna for onoterade innehav, snarare dn att passivt investera lite i alla.
Samtidigt dr det viktigt att ha en god spridning, for att dirigenom undvi-
ka att "ligga alla dgg 1 samma korg”. Dirfor har Andra AP-fonden som
riktlinje att investera via 15-20 forvaltningsbolag, som 1 sin tur kan ha
flera fonder som Andra AP-fonden kan investera i.

5. Stort forarbete

— ofta aratal av research bakom investering

Infor en investering i en fond for onoterade innehav genomfors grundliga
analyser, som ofta tar flera r. I kartliggningen, som omfattar minga besok
pa plats hos forvaltaren, ingir bland annat noggranna studier av hur orga-
nisationen dr uppbyggd och hur man sikerstiller att nyckelkompetensen
stannar 1 fonden, utéver analyser av investeringsstrategier, avkastningsresul-
tat och system for avgifter och vinstdelning.

6. Gott rykte

— avgorande for avkastningen

Mailet dr att Andra AP-fonden ska vara en investerare som har ett gott
rykte, eftersom det skapar forbattrade forutsittningar for god avkastning
och gor att fonden fir tillgang till de basta investeringsmojligheterna.
Studier visar nimligen att det ir en relativt liten andel fonder, som inve-
sterar 1 onoterade innehav, som star for en stor del av 6veravkastningen.
Studier visar dven att de fonder som gitt bra historiskt, fortsitter att ga bra
framover. Det bidrar till stor efterfrigan — de framgingsrika fonderna kan
mer eller mindre vilja och vraka mellan placerarna, som stir pa ko for att
fa investera. Att tillhora de utvalda, vara en sa kallad “preferred partner”,
som fonden vill ha in som investerare, ir darfor viktigt.
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Ledning
och stab

Fondledning orrs)

STOLTA MEDARBETARE:
Det dr vi som dr
Andra AP-fonden...

Fondledning

Eva Halvarsson
Verkstillande direktor

21 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2006

Tidigare: Naringsdepartementet,
Kommunikationsdepartementet,
Skatteforvaltningen

Lena Smeby-Udesen
Ekonomi- och finansdirektor

24 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2001

Tidigare: Swedbank, Ericsson,
Volvo

Poul Winslow

Kapitalforvaltningschef

18 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2003

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

Personal

Tomas Franzén
Chefstrateg

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

Margaretha Veres
VD-assistent

41 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2000
Tidigare: Ericsson

Martin Jonasson

Chefsjurist

18 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2001

Tidigare: Volvo, Mannheimer
Swartling

AnCi Johannisson
Information & projekt

36 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2000

Tidigare: Intra International,
Almedahls, Wicanders

Carl Rosén

Chef for dgarstyrning och information

25 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2004

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

Cathrin Olsson

Reception och kontorsadministration

16 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2001

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

Lena Sérensson
Personalchef

31 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2001

Tidigare: Delphi Automotive
Systems AB, Ericsson, Bostads
AB Poseidon, Goteborgs kom-
mun.

Maria Andersson
Reception och kontorsadministration

16 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2004

Tidigare: Proffice, Samuelsons
Inredningar, Ahléns



Kapital-
forvaltning

Poul Winsléw
Kapitalforvaltningschef
Se “Ledning & Stab”

RKuvantitativ forvaltning Forrs)

Kuvantitativ forvaltning

Tomas Morsing

Chef Kvantitativ forvaltning

17 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2002

Tidigare: AstraZeneca R&D

Mia Claesson

Kvantitativ portfsliforvaltare,

aktier och rintor

9 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2004

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

Claes Ekman

Kvantitativ portfiljforvaltare, aktier
12 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2007

Tidigare: Astra Zeneca R&D

Thomas Ekstrém

Kuvantitativ analytiker,

ALM och taktisk allokering

4 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2004

Tidigare: Goteborgs Universitet

Svensk forvaltning

Peter Mannerbjork
Kuvantitativ portfoljforvaltare, rintor
3 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2005

Tidigare: Chalmers Tekniska
Hogskola, Handelshogskolan

Reine Siljo

Kuvantitativ portfoljforvaltare, aktier

9 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2006

Tidigare: Eget foretag inom mjukvara

Mathias Eriksson
Kuvantitativ analytiker

6 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2005

Tidigare: Svenska Garantiprodukter

Fredrik Carlsson

Chef Svensk forvaltning

12 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2002

Tidigare: Bank of America,
HSBC Investment Bank, Fidelity

Svensk forvaltning  rorrs)

Claes-Goran Lyrhem
Portfiljforvaltare, svenska aktier

27 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2003

Tidigare: PricewaterhouseCoopers,

Bilspedition, KPMG

Jonas Eixmann

Portféljforvaltare

12 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2005

Tidigare: Handelsbanken Capital
Markets

Caroline Haggqvist
Abktieanalytiker

1 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2007

Tidigare: Handelshégskolan

Anders Lekholm

Ansvarig aktichandel

11 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2001

Tidigare: Bear Stearns (USA),
Matteus Fondkommission

Anders Johansson
Portfoljforvaltare, rintor

18 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2008
Tidigare: Nordea Markets,
Unibank, SKF

Johan Sjostrom
Aktieanalytiker

9 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2007
Tidigare: Atlet, Volvo
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Global férvaltning

Lars Seiz
Chef Global forvaltning

21 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2008
Tidigare: SEB

Globalfdwaltning (FORTS)

Cristian Stoian
Portfiliforvaltare

21 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2001
Tidigare: Daiwa SBCM,
Marketpower Ltd.

Anders Skoldberg
Portfiljforvaltare, valuta och likviditet
20 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2002

Tidigare: SKF, Nordbanken,
PKbanken, Posten

Taktisk tillgangsallokering

Michael Storup
Portfiljforvaltare, valuta

20 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2001

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

Jens Bergrahm
Portféljforvaltare

20 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2008

Tidigare: SKF, Cellmark, SEB

Affarsstod

Lena Smeby-Udesen
Ekonomi- och finansdirektir’

Se “Ledning & Stab”

Johan Wadell

Portfiljfrvaltare

18 ars yrkeserfarenhet

AP2 fran april 2008

Tidigare: Holtback & Partners,
Bure, SEB

Extern forvaltning

Ole Petter Langeland

Chef Taktisk tillgingsallokering

20 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2001

Tidigare: SEB, E.Ohman jr Fond-

kommission, Volvo Group Finance

Sweden

Hakan Wilke

Handel med derivat

9 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2001

Tidigare: Svensk Fondstatistik

Anders Stromblad

Chef Alternativa investeringar

28 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2000

Tidigare; SCA, Swedish Meats
(Scan), Skatteforvaltningen

Ekonomi

Britta Ersman
Portfiljforvaltare, extern forvaltning
7 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2001

Tidigare: Sjatte AP-fonden

Mimmi Kheddache Jendeby
Portfoljforvaltare, extern forvaltning
5 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2003

Tidigare: Handelshégskolan

Marianne Stenberg
Ekonomichef

18 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2002
Tidigare: KPMG

Yvonne Janslatt

Finansiell redovisning

21 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2001

Tidigare: Ernst & Young, SEB

Anders Eriksson
Ekonomi

14 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2003
Tidigare: Proffice, GNLD



Affirskontroll

Lars Lindblom
Chef Affirskontroll

9 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2001
Tidigare: SEB

Avkastningsanalys

Anders Waller
Alffirskontroll

21 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2003
Tidigare: SEB, SKF

Susanne Sohlberg
Alffirskontroll

26 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2002
Tidigare: Volvo

Johan Lagergren
Alffirskontroll

4 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2008
Tidigare: PricewaterhouseCoopers

Kapitalférvaltningssystem

Ola Eriksson

Chef Avkastningsanalys

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

T

Olle Eriksson
Avkastningsanalytiker

6 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2002

Tidigare: Goteborgs Universitet

Roger Hansson
Avkastningsanalytiker

2 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2007
Tidigare: SEB

Gunilla Engelbrektsson

Chef IT

15 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2001

Tidigare: Volvo IT, Volvo Treasury

Risk Management

Bjorn Iveland

IT support & drift

10 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2006

Tidigare: Nobel Biocare, Telia

Christian Salomonsson

IT support & drift

9 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2002

Tidigare: Volvo IT, Merkantildata

Mia Tegbrant

Chef Risk Management

17 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2001

Tidigare: PWC, SEB Enskilda Banken,
Trygg Hansa Livforsakring

Camilla Jenedahl
Senior riskanalytiker

12 ars yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2001
Tidigare: Volvo Treasury

Hakan Tobiasson
Senior riskanalytiker

11 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2005
Tidigare: Riksbanken

Jessika Ingvarsson
Kapitalforvaltningssystem

10 ars yrkeserfarenhet

AP2 sedan 2001

Tidigare: Sveriges Angfartygs
Assurans Forening
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