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Global kapitalförvaltare
Andra AP-fonden förvaltar offentliga 

pensionsmedel och är en av fem så  

kallade buffertfonder i det offentligt 

förvaltade pensionssystemet med 

placeringar över hela världen.

Finns i Göteborg
Andra AP-fonden startade 2001 och är 

baserad i Göteborg. Fondens styrelse 

utses av regeringen.

Framtida pensioner  
– viktig uppgift
Andra AP-fondens övergripande mål är 

att se till att det svenska pensionskapital 

som fonden ansvarar för maximeras.

Innovativ arbetsplats
Andra AP-fonden är en ung, innovativ 

organisation med stark laganda och en 

ansvarsfull uppgift. Det bidrar till att 

skapa en stimulerande arbetsplats

Långsiktig placeringshorisont
Andra AP-fonden bedriver långsiktig 

förvaltning med effektiv riskhantering, 

bland annat med hjälp av egenutvecklade 

analysmodeller. 

Hållbar utveckling
I Andra AP-fondens uppdrag ligger 

att, inom ramen för en värdeskapande 

kapitalförvaltning, bidra till en hållbar 

utveckling när det gäller miljö- och 

etikfrågor.
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Detta är Andra-AP fonden 

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

Beloppen är angivna i mnkr, miljoner kronor, respektive mdkr, miljarder kronor, i enlighet med  
Svenska språknämndens rekommendation. 

Årsredovisningen för 2008 finns i en separat trycksak.

Produktion Projektledning/text: Sund Kommunikation. Form/original: Harald Hellichius och Agneta Colleen. Foto: Magnus Eklöf
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•   Andra AP-fondens fondkapital 

uppgick den 31 december 2008 till 

173,3 mdkr, vilket innebar en 

minskning med 54,2 mdkr jämfört  

med föregående årsskifte. Under året 

har fonden haft ett nettoinflöde om  

0,9 mdkr. Årets resultat uppgick till 

-55,1 mdkr. Den kraftiga minskningen 

i fondkapital berodde främst på den 

kraftiga nedgången på världens  

börser under 2008.

•   Fondens avkastning på den totala 

portföljen uppgick till -24,0 procent, 

exklusive provisionskostnader och 

rörelsens kostnader. Inklusive dessa 

kostnader avkastade portföljen  

-24,1 procent.

•   Fonden visade en relativ avkastning  

på -1,8 procent för marknadsnoterade 

tillgångar exklusive provisions-

kostnader och rörelsens kostnader.  

Det svaga resultatet kan hänföras  

till ett antal av fondens aktiemandat  

och några förvaltningsprodukter som 

låg felpositionerade i den extrema 

turbulensen på finansmarknaden 

under hösten. Finanskrisen resulte-

rade även i att nästan samtliga aktiva 

investeringsmandat, såväl interna som 

externa, samtidigt gav svaga resultat.

•  Under hösten fattades ett antal beslut 

för att minska förlustrisken i port-

följen. Bland annat togs beslut att  

dra ner risken i de internt förvaltade 

aktieporföljerna. Vidare minskades 

positionernas storlek i ränte- och 

valutamarknaden. Vissa investerings-

strategier stängdes helt.

•   Avkastningen på fondens onoterade 

innehav i riskkapitalfonder och 

fastigheter var -1,9 procent.

•   Fondens låga valutaexponering,  

12 procent, innebar att portföljen 

påverkades negativt av kronans 

försvagning. 

•   AP Fastigheter, som ägs av Andra  

AP-fonden till 25 procent, förvärvade 

under hösten Vasakronan. Därmed 

ökade fondens fastighetsexponering 

med  2 procentenheter. Det nya 

bolaget, som antagit namnet Vasa-

kronan, är Sveriges i särklass största 

fastig hetsföretag. 

2008 i sammandrag

Treårsöversikt

 2006 2007 2008

Fondkapital, mnkr 216 775 227 512 173 338

Inflöden, netto från Försäkringskassan och Avvecklingsfond/Särskild förvaltning, mnkr 1 676 2 019 884

Årets resultat, mnkr 24 506 8 718 -55 058

Avkastning per år total portfölj före provisionskostnader och rörelsens kostnader, % 13,0 4,2 -24,0

Avkastning per år total portfölj efter provisionskostnader och rörelsens kostnader, % 12,8 4,0 -24,1

Relativ avkastning per år på noterade tillgångar före provisionskostnader och rörelsens kostnader, %   0,2 -0,4 -1,8

Aktiv risk ex post, % 0,7 0,7 1,0

Valutaexponering, % 12 11 12

Andel aktiv förvaltning (inkl enhanced), %  93 96 99

Andel extern förvaltning (inkl investeringar i riskkapitalfonder), % 17 24 22

Förvaltningskostnadsandel inkl provisionskostnader, % 0,15 0,13 0,16

Förvaltningskostnadsandel exkl provisionskostnader, % 0,06 0,06 0,08
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Mål och resultat

Nedgången och svängningarna på världens finansmarknader  
var under 2008 extrema. För Andra AP-fonden medförde det 
att målen för absolut och relativ avkastning inte uppnåddes. 

Andra AP-fondens kapital ska utgöra 
en buffert för framtida pensionsut-
betalningar i ålderspensionssystemet. 

För att utgöra största möjliga nytta  
som buffert har fonden som främsta 
mål att över tiden minimera konse-
kvenserna av den automatiska balan-
seringen, bromsen, i pensionssystemet. 
Fondens avkastningsmål i reala termer 
är därför på lång sikt en årlig avkast-
ning på 5,0 procent

Fondens verksamhet är långsiktig 
och utvärderas därför över lång tid. 
Rullande femårsperioder är en lämplig 
mätperiod för den aktiva förvaltningen 
medan den strategiska portföljen kan 
behöva utvärderas ur ett betydligt 
längre perspektiv.

För att långsiktigt uppnå den över-
gripande målsättningen för pensions-
systemet, behöver buffertfonderna 
sammantaget nå en viss årlig avkast-
ning. Klarar AP-fonderna det målet 
och den demografiska utvecklingen i 
Sverige är i linje med de bedömningar 
som SCB (Statistiska Centralbyrån)  
gör i sina befolkningsprognoser är san-
nolikheten stor att pensionssystemet 
fungerar utan allvarliga störningar när 
det gäller den allmänna pensionen.

AP-fondernas andel av det totala 
pensionssystemet är drygt 10 procent.

Stort värdetapp i portföljen
För 2008 redovisar Andra AP-fonden 
en real avkastning på -24,9 procent. 
Det är en extremt stor nedgång och en 
effekt av turbulenta finansmarknader 
där framför allt utvecklingen på 
världens börser bidragit på ett mycket 
negativt sätt.

Andra AP-fondens mål och resultat

Det ackumulerade resultatet under den 
åttaårsperiod, som gått sedan fonden 
startade sin verksamhet, ligger i ge-
nomsnitt på 1,7 procent per år, vilket i 
och med årets negativa avkastning är 
betydligt under de långsiktiga avkast-
ningsmålen.

Fondens höga aktieandel är den 
främsta förklaringen till de stora sväng-
ningarna i årsavkastning. Det bör  
noteras att i slutet av 2007 var fondens 
resultat sedan start i nivå med de lång-
siktiga avkastningsmålen.

Den relativa avkastningen
Det långsiktiga målet för Andra AP-
fondens relativa avkastning är 0,5 
procent. Det betyder att fonden ska 
generera 0,5 procentenheter bättre 
avkastning än den valda strategiska 
portföljen. Det är ett mått på hur 
framgångsrik kapitalförvaltningen är 
när det gäller att generera ett mer-
värde utöver marknadsexponeringen. 
För 2008 redovisar Andra AP-fonden 
en relativ avkastning på -1,8 procent. 
Det svaga resultatet kan hänföras till 
ett antal av fondens aktiemandat och 
några förvaltningsprodukter som låg 
felpositionerade i den extrema tur-
bulensen på finansmarknaden under 
hösten. Finanskrisen resulterade även i 
att nästan samtliga aktiva investerings-
mandat, såväl interna som externa, 
samtidigt gav svaga resultat.
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Mål och resultat

Riskutnyttjande inom givna limiter
Den löpande förvaltningen bedrivs så 
att förväntad aktiv risk för den totala 
noterade portföljen är maximalt 3 
procent. Det senaste årets finansiella 
marknader har präglats av mycket hög 
volatilitet, det vill säga att marknaderna 
har varit ovanligt instabila. Mätt som 
avkastningens standardavvikelse upp-
gick volatiliteten för den marknads-
noterade portföljen till 19,1 procent. 
När det gäller riskutnyttjande per 
tillgångsslag uppgick den aktiva risken 
för svenska aktier till 1,9 procent, för 
utländska aktier till 2,0 procent och för 
räntebärande tillgångar till 0,5 procent. 

God kostnadseffektivitet
Andra AP-fonden har från och med 
2007 ett realt avkastningsmål på 5 
procent. Med en realränta som ligger 
på 1,5 till 2 procent är det avgörande 
att fonden kan identifiera invester-
ingsmöjligheter som ger högre avkast-
ning med balanserad risk. Exponerin-
gen mot högavkastande tillgångsslag 
medför ofta högre förvaltningsko-
stnader. Ett exempel är riskkapital-
fonder, där de bästa förvaltarna under 
lång tid redovisat god avkastning i 
för hållande till andra tillgångsslag. 
Övergången till bas-specialstrategin 
2004 har inneburit att kostnadseffek-
tiviteten för förvaltningen förbättrats. 
Strategin har inneburit att förvaltnin-
gen delats upp i en lågriskdel där en 
bred exponering mot ränte- och aktie-
marknaderna sker internt och till låg 
kostnad samt en del där förvaltningen 
sker med ett större aktivt risktagande, 
vilket medför högre kostnader. En  
bredare exponering mot mindre 
mogna marknader kräver en högre 
grad av specialisering och sker därför 
ofta via externa förvaltningsuppdrag, 
vilket också medför högre kostnader.
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Ett år som ställde många sanningar på huvudet

VD har ordet

Vad blev då konsekvenserna för Andra 
AP-fonden? Vår portfölj består till stor 
del av aktier och påverkades därför 
kraftigt av de stora nedgångarna på 
världens börser. För att minska förlust-
risken i portföljen tog vi ett antal beslut 
under hösten om att dra ner risken i de 
internt förvaltade aktieportföljerna, att 
minska positionernas storlek i ränte- 
och valutamarknaden samt att helt 
stänga vissa investeringsstrategier. 
Trots detta blev värdeminskningen stor 
och vi redovisar en negativ avkastning 
med hela 24 procent (-54 mdkr). För 
att något jämföra den med utveckling-
en inom andra delar av den finansiella 
marknaden kan nämnas att världens 
stora börser redovisar värdenedgångar 
på runt 40 procent. 

Samtidigt som jag därmed konstaterar 
att vi redovisar vårt sämsta resultat  
sedan starten 2001 kan det vara på sin 
plats att göra en betraktelse över ett 
längre tidsperspektiv. För ett år sedan 
hade fonden en genomsnittlig avkast-
ning sedan starten som var i linje med 
det långsiktiga målet. Detta trots att vi 
redan hade varit igenom en period un-
der 2002 då aktiemarknaderna föll 
mycket kraftigt. Fondens historiskt 
goda värdeutveckling är ett resultat av 
en långsiktig strategi som bygger på  
en uthållig exponering mot aktie-
marknaden trots perioder med kraftiga 
nedgångar. Det resultat som fonden  
bidragit med under flera år har på-
verkat pensionerna positivt eftersom 
den auto matiska balanseringen annars 
hade aktiverats vid åtminstone ett par 
tillfällen under senare år. 
    

Detta leder mig över till frågan om för-
delningen mellan tillgångsslag i vår 
portfölj. Efter den stora värdeminsk-
ning vi sett under 2008 är det säkerli-
gen många som frågar sig varför vi har 
en så stor andel aktier i vår portfölj. 
Anledningen till detta ligger i vårt upp-
drag som buffertfond där vi bedömer 
att vi över tid behöver ha en real av-
kastning om 5 procent årligen för att 
långsiktigt kunna fullgöra vår roll i 
pensionssystemet. Denna avkastning 
kan vi inte nå genom att enbart placera 
i obligationer utan vi har gjort valet att 
placera en stor del av kapitalet i till-
gångar som bedöms ge en högre av-
kastning över en längre tid, framför allt 
aktier. Dessa tillgångar är samtidigt 
mer riskfyllda vilket innebär att värdet 
på fondens portfölj kortsiktigt kommer 
att variera mer än en portfölj med en 
lägre andel aktier. Den relativt höga 
andelen aktier kan också ses i ljuset  
av fondens roll i pensionssystemet. 
Andra AP-fondens tillgångar utgör 
drygt 3 procent av pensionssystemets 
totala tillgångar. 
 
Om vi ska titta en bit framåt i tiden så 
är min uppfattning att det marknadslä-
ge som nu råder är mycket komplice-
rat, även för en långsiktig investerare. 
Vid en sammantagen bedömning har 
vi valt att stå kvar vid en fortsatt  
relativt hög andel aktier. Den hastiga 
nedgången på världens aktiemarkna-
der i fjol speglar till viss del att riskpre-
mierna har ökat från låga nivåer och att 
den långsiktiga avkastningen på aktier 
nu är högre än tidigare. Med tanke  
på vårt uppdrag och det faktum att 
pensionssystemet i sin helhet har en 

mycket låg exponering mot aktier är 
det därför vår bedömning att det finns 
anledning att vara uthållig i den strate-
giska inriktningen på portföljen trots 
att osäkerheten kring den närmaste  
tidens utveckling på de finansiella 
marknaderna är stor. 

När det gäller vårt aktiva förvaltnings-
resultat så är det långt ifrån tillfreds-
ställande. Det svaga resultatet kan 
hänföras till ett antal av fondens aktie-
mandat och några förvaltningspro-
dukter som låg felpositionerade i den 
extrema turbulensen på finansmark-
naden under hösten. Finanskrisen  
resulterade även i att nästan samtliga 
aktiva investeringsmandat, såväl inter-
na som externa, samtidigt gav svaga 
resultat.

Mot bakgrund av vårt dåliga resultat i 
den aktiva förvaltningen har vi beslu-
tat om en förändrad förvaltningsorga-
nisation från och med 2009. Strategin 
för denna bygger kortfattat på fokus, 
enkelhet och flexibilitet och innebär 
att andelen aktiv förvaltning minskar 
samt koncentreras till ett färre antal 
områden. Förändringen har omfattat 
en viss personalreduktion och innebär 
att de interna förvaltningskostnaderna 
sänks med knappt 10 procent.
    
Även om året sjävklart till stor del 
präglats av händelserna på världens 
aktiemarknader så vill jag här passa på 
att lyfta fram en annan viktig del av 
portföljen, nämligen de onoterade fast-
ighetsinnehaven. Under året har AP 
Fastigheter förvärvat Vasakronan. Det 
nya bolaget, som antagit namnet Vasa-

När jag nu blickar tillbaka så är det på ett år med en av de svåraste finanskriserna sedan 1930-talet. 
Det vi har sett de senaste åren började mer som en rent finansiell kris men fick globala konsekvenser 
och påverkade den reala ekonomin på ett sätt vi inte har upplevt i modern tid.  
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kronan, är Sveriges i särklass största 
fastighetsföretag. Även om det på kort 
sikt kan bli en sättning på fastighets-
marknaden är förvärvet av Vasakronan 
en viktig del i den långsiktiga utveck-
lingen av vår onoterade fastighetsport-
följ, som förutom Vasakronan även be-
står av Norrporten. Även Norrporten 
har under året stärkt sin strategiska  
position genom diverse förvärv och ny-
byggnationer. Vasakronan-affären har 
gjort att fondens fastighetsexponering 
har ökat med cirka 2 procentenheter.
    
Trots den turbulenta marknadssitua-
tionen har vi samtidigt försökt att inte 
tappa fokus på andra långsiktiga och 

betydelsefulla uppgifter inom ramen  
för vårt uppdrag, till exempel avseende  
arbetet med ägar- och miljöfrågor. Vårt 
arbete inom hållbarhetsområdet har 
gett oss värdefulla kunskaper som vi 
bedömer ökar fondens förutsättningar 
för att göra bättre framtida placeringar. 
Ett viktigt område har varit – och är 
fortsatt - att kartlägga och värdera våra 
portföljbolags utsläpp av koldioxid. Vi 
har även tagit fram egna interna miljö-
mål och vidare engagerat oss i en 
mängd initiativ inom miljöområdet. 
    
Det har varit ett år utan motstycke  
på de finansiella marknaderna och  
den ekonomiska krisen har efter års-

skiftet fortsatt att spridas till de flesta  
av världens länder. För vår del har det 
självklart varit ett krävande, men också  
lärorikt år. Många gamla sanningar har 
ställts på huvudet. De förändringar i vår 
verksamhet som vi nu arbetar med 
kommer fortsatt att ställa höga krav på 
organisationen. Därför vill jag avsluta 
med att tacka alla våra medarbetare för 
deras engagerade insatser under året.

Eva Halvarsson
VD, Andra AP-fonden

VD har ordet
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AP-fonderna en del av pensionssystemet

Vår roll i pensionssystemet

Det svenska inkomstpensionssystemet reformerades för snart 10 år sedan. Syftet var 
att möta kommande decenniers demografiska påfrestningar genom en klarare 
koppling mellan livsinkomst och pension. Stabiliteten baseras bland annat på att 
systemet är fristående och självfinansierande.

Det allmänna pensionssystemet består 
av två huvuddelar – inkomstpensionen 
och premiepensionen. Dessa finansieras 
via en ålderspensionsavgift, från de 
som förvärvsarbetar, motsvarande 18,5 
procent av lönesumman.  
   Av avgiften går 16 procentenheter till 
Inkomstpensionssystemet och 2,5 till 
Premiepensionssystemet. Därtill finns 
garantipensionen som finansieras via 
statsbudgeten. Andra AP-fonden är en 
del av Inkomstpensionssystemet.

8 år av stabil och hög avkastning
Sedan 2001 har inkomstpensionssyste-
met genererat en förhållandevis hög 
och stabil avkastning till pensionärer-
na. Det individuella pensionskapitalet 
har skrivits upp med i genomsnitt 3,8 
procent per år under åren 2001-2008, 
vilket motsvarar en total värdetillväxt 
med cirka 35 procent. Det kan jämföras 
med den genomsnittliga avkastningen i 
Premiepensionssystemet som under 
samma period haft en negativ avkast-
ning motsvarande -35 procent per år. 

AP-fondernas grunduppgift i Inkomst-
pensionssystemet är att vara ”buffert-
fonder” för att jämna ut de variationer  
i betalningsflöden som en förändrad 
demografi ger upphov till. 
   Sedan början av 1960-talet har de år-
liga avgifterna till pensionssystemet 
överstigit pensionsutbetalningarna och 
bidragit till en uppbyggnad av kapital. 
Inom en snar framtid bedöms dock 
pensionsutbetalningarna överstiga av-
gifterna och AP-fonderna därmed att 
få nettoutflöden.

Ålderspensionsavgift 18,5%

16% 2,5%

Statsbudgeten

Garantipension

Premiepensionsmyndigheten (PPM)

Sjunde AP-fonden/Privata fondbolag

Inkomstpension

Första till Fjärde AP-fonderna
samt Sjätte AP-fonden

Premiepension

Avkastningen i Inkomstpension respektive  
Premiepension, 2001-2008. 

Inkomstpensionssystemet har genererat en stabil värdetillväxt 
medan PPM-fonderna har haft en kraftigt varierande avkastning 
som sammantaget är negativ under perioden. För genomsnitts-
svensken uppgick pensionsrätterna i Inkomstpensionssystemet  
till 647 400 kronor den 31 december 2008. Motsvarande 
portföljvärde i Premiepensionssystemet var 53 200 kronor.

p = prognos Konjukturinstitutet och Försäkringskassan
Källa: Försäkringskassan, PPM samt egna beräkningar
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Vår roll i pensionssystemet

Nu testas stabiliteten i systemet
I takt med att 1940-talets stora barnkullar nu successivt går i pension kommer 
pensionssystemets stabilitet att prövas i verkligheten. Samtidigt var 2008 ett exceptionellt 
år på världens finansmarknader och börser världen över tappade nästan halva sitt värde. 
Det bidrar till att skulderna i pensionssystemet för första gången överstiger tillgångarna, 
vilket leder till att den automatiska balanseringen, bromsen, slår till.

Tomas Franzén är chefstrateg på Andra 
AP-fonden och förklarar vad den auto-
matiska balanseringen innebär.
– Den årliga uppräkningen av pen-
sionskapitalet i Inkomstpensions-
systemet sker normalt med en procent-
sats som motsvarar den genomsnittliga 
löneökningen, inkomstindex. För att 
upprätthålla den långsiktiga stabiliteten 
kan dock uppräkningen vissa år bli  
lägre om tillgångarna i systemet inte 
fullt ut täcker de upparbetade pen-
sionsrätterna. I sådana fall sker upp-
räkningen med ett så kallat balansindex 
som återspeglar hur stor obalansen 
mellan tillgångar och pensionsrätter är. 
Ju större obalans desto långsammare 
uppräkning.

Tillfälligt minskad ökningstakt
Innebär detta att pensionärerna för 
alltid halkar efter om den automatiska 
balanseringen slår till?
– Nej. Tanken är att det ska ske en 
snabbare uppräkning när balansen är 
återställd och tillgångarna överstiger 
pensionsrätterna. Den snabbare upp-
räkningen pågår till dess effekten av 
balanseringen på pensionerna är åter-
ställd.

Är det säkert att det bara blir en 
minskad uppräkning eller kan det också 
blir frågan om en sänkning av 
pensionerna?
– Det beror på hur stor obalansen är. 
Om den är stor kan det bli frågan om 
en tillfällig sänkning, men det beror 
också på andra faktorer som till exem-
pel löneökningar och inflation.

Har det hänt tidigare att den 
automatiska balanseringen har 
aktiverats?
– Nej. Pensionssystemets samlade  
tillgångar har varje år varit större än 
värdet av de upparbetade pensions-
rätterna. Under flera år har en balanse-
ring kunnat undvikas tack vare att  
AP-fonderna levererat en hög avkast-
ning. Utan denna höga avkastning 
hade balanseringen aktiverats vid åt-
minstone ett par tillfällen.

Effekterna kommer först 2010
När kommer pensionärerna att  
märka att den automatiska 
balanseringen slår till?
– Pensionerna påverkas först år 2010. 
Under 2009 ökar inkomstindex med 
hela 6,2 procent.

Balansindex

BT>1, högre
indexeringstakt

BT<1, lägre 
indexeringstakt

Inkomstindex

Index

År

Balanseringen
aktiveras

Så fungerar balanseringen 

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

(Källa Försäkringskassan)
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Hur stor blir effekten 2010?
– Hur pensioner och pensionsrätter ut-
vecklas 2010 fastställs först när Försäk-
ringskassan presenterar sina beräkning-
ar under våren 2009. I sin senaste 
rapport från december 2008, bedömer 
Konjunkturinstitutet att balanstalet för 
2008 kommer att bli 0,974. Balansering-
en skulle då medföra att pensionsrätter 
och pensioner 2010 blir cirka 2,6 pro-
centenheter lägre jämfört med om  
balansering inte skett. För en yrkesaktiv 
individ som har en framtida pension  
på 11 000 kronor per månad skulle upp-
räkningen, baserat på Konjukturinsti-
tutets prognos, bli 286 kronor mindre 
till följd av balanseringen. Lägre real-
löner och fallande konsumentprisindex 
bidrar till att pensionsrätter för de yr-
kesaktiva sammantaget bedöms minska 
med 230 kronor.

Du nämner yrkesaktiva och deras 
pensionsrätter. Blir det samma effekter 
på de pensioner som betalas ut till de 
som redan är pensionerade?
- Balanseringen, reallönerna och infla-
tionen påverkar de pensioner som re-
dan betalas ut på samma sätt. Däremot 
sker för dessa också en minskning med 
1,6 procent till följd av den så kallade 
följsamhetsindexeringen. Den har dock 
inget med balanseringen att göra utan 
görs oavsett. Enligt prognoserna kom-
mer utbetalda pensioner att minska 
med 3,7 procent 2010.

Vad kan AP-fonderna göra för att 
begränsa effekterna på pensionerna av 
att den automatiska balanseringen 
aktiveras?
– AP-fonderna kan i princip påverka 
framtida pensioner endast genom hur 
fondernas förvaltningsresultat kan be-
gränsa framtida balanseringar. Syste-
met bygger på att varje AP-fond bör ha 
en real avkastning på 4-5 procent per år 
för att på lång sikt minimera de negati-
va effekterna på pensionerna av att den 
automatiska balanseringen aktiveras.

Kommer det att räcka?
– Så länge vi inte får några mer omfat-
tande förändringar i den demografiska 
utvecklingen och sysselsättningen  
inte sjunker dramatiskt ska det räcka. 
Skulle till exempel sysselsättningsnivån 
i Sverige varaktigt sjunka till en nivå 
som ligger, låt oss säga, en procentenhet 
under den nivå som fonden långsiktigt 
antagit krävs en avkastning i AP-fon-
derna som är mer än 50 procent högre 
än den som bedöms som rimlig på lång 
sikt för att kompensera den lägre syssel-
sättningsgraden.

Är det rimligt att tro att AP-fonderna 
kommer att kunna väga upp effekterna 
av de stora pensionsavgångarna under 
kommande år?
– På lång sikt beräknas AP-fonderna 
kunna begränsa storleken på pensions-
effekterna. Balansaktiveringar kan dock 
inte undvikas helt och hållet. Det över-
gripande målet för Andra AP-fondens 
placeringsstrategi är att förvaltningen 
på lång sikt skall bidra till att minimera 
de negativa effekter på utgående och 
framtida pensioner som den automa-
tiska balanseringen ger upphov till. 

AP-fonderna en liten del av systemet
Med tanke på utvecklingen på världens 
börser i år – är inte AP-fonderna alltför 
kraftigt exponerade mot aktiemarknaden?
– AP-fondernas exponering gentemot 
aktiemarknaden måste ses mot bak-
grund av hur stor andel fonderna utgör 
av hela pensionssystemet. Dessutom 
måste man se till hur exponeringen ser 
ut för systemet som helhet. AP-fonder-
nas tillgångar står inte för mer än drygt
10 procent av pensionssystemets samt-
liga tillgångar. Av dessa utgör Andra 
AP-fonden ungefär en fjärdedel.
– Med tanke på detta blir avkastnings-
kravet på fonderna förhållandevis högt. 
Andelen riskfyllda tillgångar i port-
följen, särskilt aktier, är därför också  
relativt stor.

Vår roll i pensionssystemet
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Under perioden 2003-2007 hade AP-fonderna en positiv värdetillväxt (blå 
staplar) som kompenserade försvagningen i den övriga delen av pensions-
systemet (grå staplar) och den totala nettotillgången var därför positiv,  
vilket visas av den gula kurvan. Under 2008 var värdetillväxten i AP- 
fondernas tillgångar negativ och pensionsskulderna översteg tillgångarna  
i pensionssystemet. Detta innebär att det så kallade Balanstalet föll under 
1 och att den automatiska balanseringen för första gången träder i kraft  
under år 2010.

p = prognos Konjunkturinstitutet
Källa: Försäkringskassan, Konjunkturinstitutet samt egna beräkningar

Vår roll i pensionssystemet
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Stategiska portföljen

Den strategiska portföljen – förvaltningens styråra
Andra AP-fondens strategiska portfölj är den sammansättning av olika tillgångsslag som  
fonden bedömt ger den bästa långsiktiga effekten på framtida pensioner. Fördelningen av olika 
tillgångsslag inom den strategiska portföljen är relativt stabil och har sedan 2001 endast 
justerats vid ett fåtal tillfällen.

Andra AP-fondens långsiktiga alloke-
ring till noterade aktier är 56 procent. 
Det innebär att värdet på fondens port-
följ kortsiktigt kommer att variera  
mer än en portfölj med en lägre andel 
aktier. För pensionssystemet som hel-
het är dock avkastningen på lång sikt 
viktigare än den årliga variationen i  
avkastningen.

Finns det inte andra riskfyllda  
tillgångar än aktier?
– På den punkten begränsas vi delvis av 
de placeringsregler som gäller för AP-
fonderna. Särskilt begränsningen att 
maximalt 5 procent av fondförmögen-
heten får placeras i onoterade tillgång-
ar. Den typen av tillgångar utgör annars 
ett naturligt inslag i en långsiktig till-
gångsportfölj och kan bidra med en 
värdefull riskspridning till portföljen. 
Även råvaror, som AP-fonderna inte får 
investera i, kan ge en värdefull risk-
spridning. 

Vad består pensionssystemets övriga 
tillgångar av?
– Den dominerande tillgången i syste-
met, cirka 90 procent, är den så kallade 
Avgiftstillgången som speglar värdet av 
de avgifter som betalas in varje månad. 
Den följer utvecklingen av löner och 
sysselsättning och är därför närmast att 
jämföra med en realränteobligation. 
Realränteobligationer har en låg sam-
variation med merparten av de till-
gångar som finns i AP-fonderna.

Svenska aktier, 18% 

Utländska aktier, 33%  

Riskkapitalfonder, 3% 

Aktier i tillväxtmarknader, 5%

Utländska kreditobligationer, 6% 

Utländska statsobligationer, 9% 

Fastigheter, 5%

Svenska statsobligationer, 21%

Aktier, 7%

Obligationer, 5% 

Alternativa investeringar, 1% 

Avgiftstillgången, 87% 

Andra AP-fondens respektive hela pensionssystemets tillgångsfördelning 

Det vänstra diagrammet visar tillgångs fördelningen i Andra AP-fondens strategiska portfölj. Det högra diagrammet visar 
samma tillgångsfördelning för hela pensionssystemet när hänsyn tas till att AP-fonderna utgör drygt 10 procent av 
systemets samlade tillgångar. Cirka 90 procent av pensionssystemets tillgångar har alltså ingen exponering mot de 
finansiella marknaderna.

Vid årsskiftet 2008/2009 bestod port -
följen av följande tillgångsslag:
•   Svenska noterade aktier
•   Utländska noterade aktier 
•   Aktier i tillväxtmarknader 
•   Räntebärande tillgångar
•   Fastigheter
•   Riskkapitalfonder

Sammansättningen av den strate-
giska portföljen utvärderas varje år 
av Andra AP-fondens styrelse.  
Som grund för denna utvärdering 
ligger en så kallad ALM-studie  
(Asset Liability Modelling) som 
utvecklats av Andra AP-fonden.

Stabil portfölj över tid
De förändringar av portföljens sam-
mansättning som skett genom åren är 
framför allt att Alternativa investeringar 
(fastigheter och riskkapitalfonder) har 
tillkommit eller ökat samt att en bety-
dande del av aktieportföljen har riktats 
mot tillväxtmarknader.
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Stategiska portföljen

En mindre förändring som gjorts inom 
ramen för fondens aktieportföljer är att 
inslaget av alternativ indexering ökat  
på bekostnad av traditionella kapital-
viktade grundportföljer. Över tiden för-
väntas detta ge en bättre riskspridning i 
portföljen och bidra till en högre av-
kastning.

AP-fonderna en begränsad del av 
pensionssystemet

AP-fonderna har sedan 2001 en tydliga-
re koppling till pensionssystemet och 
framtida pensioner än tidigare. Andra 
AP-fondens strategiska portfölj har den 
investeringsinriktning som bedöms ge 
det bästa stödet till framtida pensioner. 
Portföljstrategin tar sin utgångspunkt i 
AP-fondernas speciella roll i pensions-
systemet samt hur pensionssystemet 
förväntas utvecklas i övrigt. 
    Eftersom AP-fonderna utgör en liten 
del av pensions s  ystemet, kommer fon-
dernas möjlighet att påverka framtida 
pensioner att vara begränsad. På samma 
sätt kommer resultatet av AP-fondernas 
investeringsverksamhet att ha en relativt 
begränsad effekt på storleken av fram-
tida pensioner. 

Långsiktighet en del i uppdraget
Andra AP-fonden har ett långsiktigt in-
vesteringsuppdrag. Med en lång place-
ringshorisont ökar kapaciteten för att ta 
risk i den strategiska portföljen. Den 
risk som förknippas med kortsiktiga 
och svårförutsägbara svängningar på 
aktiemarknaden minskar eftersom de 
tenderar att ta ut varandra över tiden. 
På kort sikt varierar avkastningen i risk-
fyllda investeringar väsentligt mer än 
de gör på längre sikt. En period av hög 
avkastning följs ofta av en period med 
låg avkastning och vice versa. 

Beroende på hur olika placeringstill-
gångar är värderade vid varje tillfälle 
kompenseras risktagandet med en risk-
premie vars storlek därför varierar, även 
på lång sikt. Under i princip hela 2000- 
talet har de allra flesta tillgångar varit 
prissatta för en historiskt låg framtida 
riskpremie och avkastning.

Stor exponering mot aktier
Den stora exponeringen gentemot ak-
tiemarknaden ska alltså också ses i lju-
set av AP-fondernas relativt begränsade 
andel av pensionssystemets totala till-
gångar samt av det faktum att place-
ringshorisonten är mycket lång. Tillsam-
mans svarar buffertfonderna för drygt 
10 procent av pensionssystemets till-
gångar. Övriga cirka 90 procent utgörs 
främst av tillgångar som inte är utsatta 
för risker i de finansiella marknaderna.

Fördelningen mellan svenska och 
utländska aktier samt inslaget av aktier 
i tillväxtmarknader innebär en sprid-
ning av risken inom aktieportföljen. I 
takt med den tilltagande globalisering-
en har dock riskspridningen mellan  
olika delmarknader minskat eftersom 
samvariationen mellan olika aktie-
marknader ökat. 

Ytterligare ett sätt att långsiktigt öka 
riskspridningen i fondens aktieport-
följer är att reducera den riskkoncentra-
tion som traditionella marknadsviktade 
portföljer ofta uppvisar, med en hög 
andel stora bolag med jämförelsevis 
hög värdering.

Olika typer av riskspridning
Den största riskspridningen inom den 
strategiska portföljen utgörs av den 
övergripande fördelningen mellan ak-
tier och obligationer. Så länge inflatio-
nen inte långsiktigt stiger till betydligt 
högre nivåer än idag bedöms samvaria-
tionen mellan de båda tillgångsslagen 
vara mycket låg.

Ytterligare en betydande risksprid-
ning sker genom investeringar i alterna-
tiva tillgångar såsom riskkapitalfonder 
och fastigheter. Dessa tillgångar i fon-
dens portfölj bedöms ha en relativt låg 
samvariation med aktier och obligatio-
ner. Dagens placeringsregler innebär 
dock begränsningar när det gäller en yt-
terligare riskdiversifiering av detta slag.

Förändringar i strategisk portfölj 2009 
Under hösten 2008 ökade skillnaden 
mellan räntan på statsobligationer och
räntan på kreditobligationer på ett dra-
matiskt sätt. Denna riskpremie hade 
gradvis minskat under de senaste åren. 
Andra AP-fonden har därför haft en 
jämförelsevis liten exponering mot 
kredit obligationer. Mot bakgrund av de 
vidgade riskpremierna under hösten 
2008 beslutades dock att fördubbla den 
andel av fondens portfölj som investeras 
i kreditobligationer, från 3 till 6 procent.
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Ett år utan motstycke

Fram till och med sommaren 2008 präglades världsekonomin fortfarande av en relativt god 
konjunktur. Därefter har det gått mycket snabbt utför och den ena dåliga nyheten har avlöst den 
andra. Det som till en början visade sig i form av problem på den amerikanska bolånemarknaden 
spred sig allt snabbare internationellt. I ett första steg drabbades hela det amerikanska finans-
systemet, men ganska snart tog utvecklingen formen av en global finanskris. Därefter har 
nedgången även drabbat den reala ekonomin – först i västvärlden, men under senhösten även i 
tillväxtmarknaderna.

–  Vad som utmärker den nuvarande 
krisen är dels djupet i nedgången, dels 
att det är första gången vi möter en kris 
som börjar i det finansiella systemet. 
Det gör krisen extra svårförutsägbar. 
Dessutom är de redskap vi tidigare  
använt oss av för att möta kriser inte 
anpassade efter en sådan utveckling, 
säger Johan Held som är kapitalförvalt-
ningschef på Andra AP-fonden.

För att förstå krisen vi nu befinner 
oss i måste man enligt Johan Held  
titta på den historiska utvecklingen.
–  Vi hade en börsnedgång och en 
ganska mild lågkonjunktur efter IT-
kraschen kring millenniumskiftet. 
Nedgången i ekonomin blev ganska 
mjuk – främst tack vare räntesänk-
ningar som höll uppe konsumenternas 
förtroende för ekonomin.

Tillväxt utan inflation
Under åren 2004 och 2005 tog ekono-
min åter fart, vilket bland annat be-
rodde på att fastighetsmarknaden fort-
satt var stark och att det var billigt att 
finan siera både konsumtion och inves-
teringar med lån. Dessutom var till-
växten i främst Asien extremt stark.
–  Under några år hade vi den starkaste 
världstillväxten på 20 år. Mycket av 
detta drevs av utvecklingen i den  
kinesiska ekonomin. Under lång tid 
kombinerades detta med en fortsatt 
mycket låg inflation och därmed låga 
räntor. Det gjorde att både individer 
och företag vande sig vid en lågränte-

miljö och började tro att detta gynn-
samma klimat skulle bestå för evigt, 
förklarar Johan Held.

Problemen uppstod när inflationen 
tog fart och räntorna steg, vilket inne-
bar att effekterna av den osunda 
kredit givningen på den amerikanska 
bolånemarknaden blev tydliga.
–  I en politisk ambition att alla skulle 
kunna äga sin bostad hade den ameri-
kanska staten underblåst en vidlyftig 
kreditgivning till människor som egen-
tligen inte var kreditvärdiga. Dessa lån, 
så kallade subprime-lån, hade dessut-
om konstruerats så att de hade konstlat 
låga räntor initialt för att sedan stiga 
kraftigt. En stor del av dessa lån värde-
papperiserades också på ett sätt så att 
det blev svårt för investerare i dessa 
värdepapper att förstå vilken risk de 
egentligen tog.

Första tecknen hösten 2007
Problemen började bli tydliga under 
hösten 2007. I ett första skede drabba-
des de människor som tagit subprime-
lånen. I takt med att allt fler av dessa 
tvingades sälja sina hus följde även  
övriga bostadsmarknaden med i fallet.

Inledningsvis trodde många att pro-
blemen skulle begränsa sig till subpri-
me-marknaden. Efterhand visade det 
sig emellertid att problemen dels var 
värre än befarat, dels att även andra 
delar av finanssektorn kom att drabbas. 
De banker som lånat ut pengar till  
aktörerna på subprime-marknaden satt 

plötsligt med obligationer som  
ingen ville ha och de fick i snabb takt 
skriva ner värdet på sina innehav.
–  Så sent som i mars 2008 verkade det 
dock som om krisen inte skulle bli så 
allvarlig i och med att den amerikanska 
staten, USAs centralbank och JP Mor-
gan tillsammans räddade investment-
banken Bear Sterns. 

September en ödesmånad
Under två veckor i september föränd-
rades dock bilden totalt. Först togs de 
båda bostadsfinansieringsinstituten 
Freddie Mac och Fannie Mae över av 
den amerikanska staten. Därefter följde 
Lehman Brothers konkurs, räddningen 
och förstatligandet av AIG samt kra-
schen i Washington Mutual. Två invest-
mentbanker, Morgan Stanley och 
Goldman Sachs, omvandlades under 
samma period till vanliga banker för  
att därigenom få tillgång till den ame-
rikanska statens garantier.
–  Ska man peka på någon enskild 
händelse som får finanskrisen att anta 
de proportioner den nu fått så är det 
Lehman Brothers konkurs. Invest-
mentbankerna är till sin natur helt be-
roende av de finansiella marknaderna 
för att låna pengar. De saknar en stabil 
inlåningsbas i form av privat sparande. 
När den amerikanska staten inte gick 
in och räddade Lehman Brothers sände 
det en chockvåg genom hela systemet 
och en redan trög kreditmarknad  
slutade helt enkelt att fungera eftersom 

Finansmarknaden 2008
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bankerna inte längre vågade låna ut 
pengar – inte ens till varandra, säger  
Johan Held.

Krisen sprider sig över världen
I oktober spred sig sedan krisen dels till 
Europa, dels till ekonomin som helhet. 
Länder med banker som hade stora åta-
ganden på den amerikanska marknaden 
drabbades först, men efterhand spred 
sig osäkerheten och riskaversionen till 
hela det europeiska banksystemet. I  
länder som Island, Belgien och Lettland 
förstatligades banker. Osäkerheten och 

bristen på krediter slog i sin tur hårt mot 
i första hand den tunga industrin. Sam-
tidigt nådde konsumenternas tilltro till 
de ekonomiska utsikterna nya botten-
nivåer, vilket gjorde att även den privata 
konsumtionen stannade upp.
–  Länge såg det ut som om tillväxt-
marknaderna skulle klara sig bättre  
än västvärlden, men sjunkande efter-
frågan ledde till fallande råvarupriser 
och därmed drabbades även råvaru-
beroende länder som Brasilien och 
Ryssland. I december kom sedan  
rapporter om negativ kinesisk export-

tillväxt. Därmed var krisen fullständigt 
global.

Johan Held menar att sista kvartalet 
2008 var det värsta kvartalet på de  
finasiella marknaderna i västvärlden 
under hela efterkrigstiden.
–  Börserna hade fallit runt 40 procent 
sedan årsskiftet och en exempellös 
flykt till säkra tillgångar som stats-
obligationer hade skett. Under perio-
der hade amerikanska statsskulds-
växlar givit negativ ränta. Samtidigt 
gick räntorna på företagsobligationer  
i taket.

Finansmarknaden 2008
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2008 – ett minst sagt
händelserikt år 

April Maj Juni Juli Augusti
14:e
JP Morgan Chase 
tar över invest-
mentbanken Bear 
Sterns med hjälp 
av amerikanska 
staten och USAs 
centralbank.

11:e
Amerikanska staten tar 
över de båda bankerna 
Freddie Mac och Fannie 
Mae och de garanteras 
200 miljarder dollar 
för att klara sina ute-
stående lånegarantier.

15:e
Investmentbanken Lehman Brothers går i 
konkurs efter att den amerikanska staten 
beslutat att inte rädda banken. Merrill Lynch 
köps av Bank of America.

17:e
Den amerikanska 
staten tar över 80 
procent av AIG som 
samtidigt får ett 
lån på 85 miljarder 
dollar från USAs 
centralbank.

Finansmarknaden 2008

Kreditmarknaden avgörande
Vad som först och främst krävs för att vi 
ska kunna ta oss ur den allvarliga eko-
nomiska krisen är enligt Johan Held att 
kreditmarknaden börjar fungera mer 
normalt igen. Bankerna måste våga ge 
krediter både till varandra och till sina 
kunder på rimliga villkor. En förutsätt-
ning för detta är att banksystemet  
är tillräckligt väl kapitaliserat och då 
kommer nytt eget kapital att behöva 
skjutas till.
–  Regeringar och centralbanker värl-
den över har agerat mycket kraftfullt för 
att mildra det branta konjunkturfallet 
och förr eller senare kommer de olika 
bankräddningspaketen, räntesänkning-
arna och infrastruktursatsningarna att 
ge positiva effekter. Frågan är bara när 
och hur kraftig den ekonomiska åter-
hämtningen blir. Mycket beror på kon-
sumenternas framtidstro. Risken är  
tyvärr stor att återhämtningen dröjer. 

Den viktigaste orsaken till detta är att 
den globala ekonomin nu genomgår en 
i många avseenden hälsosam amorte-
ringsfas efter att under lång tid byggt 
upp en stor skuldbörda.

Sammanflätade system
Johan Held menar att behovet av 
skuldsaneringen är störst i USA och 
Storbritannien, där excesserna varit 
mest påtagliga. Effekterna blir dock 
tydliga också globalt genom att världs-
ekonomin är så tätt sammanflätad.  
Det gäller såväl finansmarknaderna 
som de flesta varumarknaderna. 
     Den amerikanska privatkonsum-
tionen utgör hela 70 procent av den  
amerikanska ekonomin men också  
ungefär 20 procent av världsekonomin.  
En inbromsning i USA får därför kraf-
tigt genomslag på företagsvinster, in-
flationstakt och finansiella marknader 
världen över. 
  

På grund av de kraftigt fallande priserna 
på till exempel egnahem och aktier samt 
stigande arbetslöshet har dessutom 
riskaversionen både bland investerare 
och långivare lett till att finansmarkna-
den nära nog paralyserats. Med dessa 
förutsättningar kommer privatpersoner 
sannolikt agera försiktigt under lång tid 
och istället prioritera sparande.  
     En positiv effekt av krisen är att in-
flationstakten sjunker dramatiskt, vilket 
ger utrymme för låga räntenivåer det 
kommande året. Vi kommer sannolikt 
att få uppleva extremt låga räntor både 
avseende korta styrräntor och obliga-
tionsräntor en tid framöver. 

Har börsen passerat botten?
Värderingen på världens börser är en-
ligt många modeller lägre än på mycket 
länge. Framtiden både på kort och lång 
sikt är dock ovanligt svår att prognosti-
sera och börsföretagens vinster bedöms 
fortsätta falla även under 2009.

Januari Februari

Mars

September
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8:e
Lettlands näst största 
bank, Parex Bank, för-
statligas. Kina lanserar 
krispaket på 4 500 
miljarder kronor.

10:e
Finansinspektionen drar  
in Carnegies tillstånd.

15:e
G20-gruppens ledare 
beslutar om åtgärder mot 
finanskrisen.

19:e
Lettland inleder samtal 
med IMF (Internationella 
valutafonden) om krediter. 
Tidigare har bl a Ukraina, 
Island och Pakistan inlett 
liknande samtal.

23:e
IMF och EU lovar  
Lettland hjälp i form  
av ett lån på maximalt 
2,1 miljarder dollar efter 
att landets ekonomi 
minskat med 4,2 
procent under tredje 
kvartalet.

24:e
IFO-index över det tyska 
näringsklimatet sjunker 
till sin lägsta nivå sedan 
1993.

20:e
Chrysler, Ford och GM 
söker likviditetsstöd  
hos den amerikanska 
kongressen. I Sverige 
diskuterar Handels-
banken, Nordea 
och SEB ett statligt 
garantiprogram med 
regeringen

23:e
Det amerikanska 
finansdepartementet 
och USAs central-
bank beslutar om ett 
räddningspaket på 20 
miljarder dollar åt den 
krisdrabbade banken 
Citigroup.

3:e
USAs president tar 
beslut om ett stort kris-
paket som tidigare har 
röstats ned av senaten.

6:e
Isländska kronan 
tappar 30 procent i 
värde gentemot euron 
samtidigt som landets 
näst största bank, 
Landsbanki, förstatli-
gas. Belgiska staten tar 
över Fortis.

8:e
Ett stort antal central-
banker världen över 
sänker räntan med 0,5 
procentenheter. Stor-
britannien presenterar 
bankgarantier på 250 
miljarder pund.

24:e
Världens börser faller 
dramatiskt. OMX är som 
mest nere på minus 
10 procent under en 
enskild dag.

December

Finansmarknaden 2008

–  Det är därför mycket svårt att veta  
om vi verkligen har nått den lägsta ni-
vån på börsen i denna konjunkturcykel. 
Under förutsättning att världsekonomin 
börjar förbättras under senare delen av 
2009 bör dock aktiemarknaderna trend-
mässigt kunna vända uppåt igen någon 
gång under året. Till följd av det extrema 
börsfallet under 2008 – det enskilt säm-
sta börsåret i modern tid – bör man 
dock räkna med en fortsatt turbulent 
aktiemarknad med stora svängningar 
under relativt lång tid framöver. 

Vad blev effekten?
Som en direkt följd av de stora och bre-
da börsfallen och Andra AP-fondens  
relativt höga aktieandel slog nedgången 
hårt mot fondens resultat. 
– Värdet på totalportföljen sjönk med  
24 procent. Vi var inte heller nöjda med 
resultatet för den aktiva förvaltningen. 

Det räckte inte att vi relativt tidigt  
under hösten beslöt oss för att dra ner 
risken i de internt förvaltade portföljer-
na. Dels tog det tid innan alla portfölj-
förändringar kunde implementeras till 
följd av att marknaderna snabbt blev 
 illikvida och dels steg turbulensen oer-
hört snabbt under september och okto-
ber vilket gjorde att vi blev tvungna  
att reducera risken i flera omgångar. 
Svårigheterna att handla vissa typer av 
värdepapper och instrument gjorde att 
vi inte kunde ställa om portföljerna så 
snabbt som vi hade önskat. Bland de 
åtgärder som vidtogs var att vi tog ner 
de aktiespecifika riskerna, minskade 
positionernas storlek i ränte- och 
valuta marknaden och lämnade vissa  
investeringsstrategier helt.  

Framåtblickar
– Vi tror att de oerhört krävande mark-
naderna vi genomlevt det senaste året 
är här för att stanna en tid framöver.  
Vi har dragit slutsatsen att vi behöver 
kraftsamla kompetensen inom olika för-
valtningsområden och skapa en enklare 
och mer transparent förvaltningsorgani-
sation för att kunna lyckas fram över. 

Andra AP-fonden kommer därför att 
arbeta med färre interna förvaltnings-
mandat och fonden har dragit ner ambi-
tionen avseende internt förvaltade glo-
bala aktieportföljer. Förvaltnings organi - 
sationen är från och med årsskiftet 
upp  delad på; Aktieförvaltning, Ränteför-
valtning, Kvantitativ förvaltning, Extern 
förvaltning och Strategisk Exponering & 
Trading. Därutöver skapas ett forum för 
taktiska allokeringsbeslut och ett annat 
för beslut om större och mer långsiktiga 
förändringar i den strategiska portföljen.     

Oktober

November
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Utgångspunkter för förvaltningen

Två grundkällor bakom värdeskapande
Den kanske mest fundamentala av 
dessa hörnstenar är att det finns två 
grundkällor till värdeskapande i finan-
siella portföljer – en systematisk expo-
nering mot riskpremier i marknaderna 
och en värdeskapande aktiv förvaltning.

Som placerare ställs fonden inför 
bedömningen om riskpremien är till-
räckligt hög för att motivera en inves-
tering. Andra AP-fonden kan som  
placerare inte undvika ett risktagande.  
Genom den strategiska portföljens 
sammansättning varierar riskpremien 
endast beroende på tidpunkt och typ 
av tillgång.

Utöver exponeringen gentemot sys-
tematiska riskpremier kännetecknas 
arbetet med den strategiska portföljen 
av en låg investeringsfrekvens, vilket 
innebär att den är långsiktig, berör få 
tillgångsslag och sällan ändras. Det är 
en exponering som är tillgänglig för 
alla och innebär att till exempel Andra 
AP-fondens investeringsbeslut inte 
tränger undan andra investerare från 
samma investering. Det är också en 
förhållandevis billig exponering med 
relativt liten diversifiering. 

Aktivt utnyttjande av felprissättningar
En aktiv förvaltning innebär att place-
rare utnyttjar tillfälliga felprissättningar 
i marknaden. Med detta menas att en 
enskild tillgång eller ett enskilt värde-
papper kan bedömas vara prissatt för 
en avkastning som inte motsvaras av 
tillgångens relativa risk jämfört med 
marknaden i stort. Utnyttjandet av till-
fälliga felprissättningar är till skillnad 
från exponering gentemot systematiska 
riskpremier därmed ett nollsummespel.        
   För att en tillgång eller ett värdepap-
per ska avvika positivt från den strate-
giska portföljen måste detta vägas upp 
av att en eller flera tillgångar avviker 
negativt. Andra skillnader i förhållande 
till exponering gentemot systematiska 
riskpremier är att aktiv förvaltning 
medför en högre investeringsfrekvens 
och därmed också ökade kostnader. 
Dessutom ställer det krav på en högre 
diversifieringsgrad. 

Ineffektivitet en förutsättning 
Skulle marknaderna vara helt effektiva 
hade inte tillfälliga felprissättningar 
uppstått och det skulle därmed inte 
löna sig att avvika från en bred mark-
nadsportfölj.

En uppsättning ”hörnstenar” – Investment Beliefs – ligger till 
grund för Andra AP-fondens investeringsstrategi. De beskriver 
hur fonden uppfattar att kapitalmarknaderna fungerar. Bakom  
såväl den strategiska portföljens sammansättning och den aktiva 
förvaltningen ligger ett antal Investment Beliefs. Syftet med  
dessa är att upprätthålla ett gemensamt synsätt kring hur 
organisationen kan skapa värde och nå framgång.

Investment Beliefs
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Utgångspunkter för förvaltningen Att de finansiella marknaderna inte är 
helt effektiva är en av de Investment 
Beliefs som beskriver Andra AP-fondens 
syn på marknadernas funktionssätt. Till 
denna kategori teser hör även synen på 
att värderingen av aktier återgår till sitt 
eget genomsnitt på lång sikt och att  
diversifiering är det enda sätt på vilket 
man som förvaltare kan öka den totala 
avkastningen utan att öka den totala 
portföljrisken.

Aktieplaceringar en del av uppdraget
En andra grupp av fondens Investment 
Beliefs fokuserar på det egna uppdra-
get, förekomsten av bristande likviditet 
för enskilda tillgångar eller värdepapper 
samt frågor som berör ägarstyrning. 

En viktig utgångspunkt är uppfatt-
ningen att en långsiktig aktieinveste-
rare tar mindre risk än en med kort 
placeringshorisont. Detta hänger nära 
samman med tanken på att värdering-
en av aktier på lång sikt återgår till sitt 
eget genomsnitt. För en kortsiktig  
placerare innebär det att denne kan 
tvingas gå ur sitt innehav vid en tid-
punkt av allmän nedgång i marknaden.

Eftersom Andra AP-fondens upp-
drag är långsiktigt innebär detta i prin-
cip att en exponering gentemot aktie-
marknaden stämmer överens med 
uppdraget. Denna uppfattning ligger 
också i linje med att AP-fonderna ut-
gör endast drygt 10 procent av pen-
sionssystemets totala tillgångar och att 
pensionssystemet i sin helhet därför 
har en mycket låg exponering mot 
aktie marknaden.

Investment Beliefs

Långsiktighet ger större möjligheter
Långsiktigheten öppnar möjligheten 
att invänta resultatet av en aktiv strate-
gi, vilket en mer kortsiktig investerare 
kanske inte anser sig ha tid med. Det 
öppnar även för värdeskapande aktiv 
ägarstyrning. Genom att systematiskt 
identifiera brister och påverka bolagen 
på ett ansvarsfullt sätt kan en aktiv 
ägare skapa extra avkastning i för-
hållande till investeringar utan ett ak-
tivt ägarskap. Denna möjlighet har 
ökat i takt med att en allt större del  
av ägandet idag är kollektivt och där-
med blir avståndet mellan ägare och 
ledning större.

Ytterligare en dörr som öppnas i och 
med en långsiktig investeringshorisont 
är möjligheten att välja investeringar 
som innebär en viss inlåsning. Det kan 
bland annat handla om investeringar 
med låg likviditet eller som är förknip-
pade med en överenskommelse om att 
inte gå ur investeringen på ett antal års 
sikt. Sådana investeringar är ofta pris-
satta med en premie för inlåsningen, 
eftersom många investerare ogillar  
dålig likviditet. Premien kompenserar 
investeraren för risken att ny och nega-
tiv information pressar ner värdet på 
placeringen utan att investeraren kan 
gå ur sitt innehav. Exempel på investe-
ringar med dålig eller begränsad lik-
viditet är riskkapital- och infrastruktur-
fonder samt till viss del fastigheter.

Attraktivitet, förutsägbarhet  
och effektivitet
För att nå framgång som förvaltare 
räcker det inte att konstatera att de  
finansiella marknaderna erbjuder möj-
lighet till värdeskapande och att en 
långsiktig förvaltare har goda möjlig-
heter att utnyttja detta. Andra AP-fon-
den måste dessutom ständigt attrahera, 
utveckla och behålla kompetenta med-
arbetare. Detta är särskilt tydligt inom 
den aktiva förvaltningen som bara kan 
motiveras om Andra AP-fonden besit-
ter investeringsinsikter som är bättre än 
genomsnittet.

För att få full utväxling på medarbe-
tarnas kompetens är det även avgö-
rande med effektiva och disciplinerade 
processer. Därmed säkerställs att verk-
samheten håller fast vid sina grund-
läggande övertygelser och strategier 
samt att riskexponeringen är förutsäg-
bar och ligger på rätt nivå. Ett struktu-
rerat arbete gör det också möjligt att 
snabbt identifiera ny information och 
agera tidigare än andra aktörer på 
marknaden, vilket skapar möjlighet till 
extra hög avkastning.
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Mot en grönare kapitalförvaltning

Ägarstyrning och miljö

Andra AP-fonden har i uppdrag att ta hänsyn till miljöfrågor i sina placeringar. 
Vad innebär detta för Andra AP-fonden? Carl Rosén, ansvarig för ägarstyrning, svarar på frågor.

Är miljöfrågan en omvärldsfaktor bland 
alla andra eller en förutsättning för 
riktigt långsiktigt värdeskapande? 
Det finns inte någon förutsättning för 
långsiktigt värdeskapande i portföljen 
om vi människor förstör naturens 
natur liga kretslopp. Det är den stora 
frågan. Här kan stora placerare med 
långa placeringshorisonter spela en 
viktig roll när det gäller att driva frågor 

för branscher och tillgångsslag globalt. 
Ett exempel är det FN-ledda PRI, där 
Andra AP-fonden var en av grundar-
signatärerna. Carbon Disclosure Project 
och ICGN som jobbar mycket med re-
dovisningsfrågor kring miljö är andra 
exempel. (I rutan på nästa sida förklaras 
dessa förkortningar). AP-fondernas  
gemensamma Etikråd har gett ut en 
speciell skrift om miljöpåverkan från 

gruvindustrin, som visar hur vi kan på-
verka företag, lagstiftare och media att 
fokusera mer på vissa frågor. 

Gäller det globala arbetet alla 
tillgångsklasser? 
Inledningsvis gällde arbetet främst ak-
tier och fastigheter. Nu sker ett intensivt 
arbete för att lyfta upp frågan inom  
Private Equity, som i många fall behöver 
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Ägarstyrning och miljö

höja ambitionen både när det gäller 
miljökunnande och information kring 
dessa frågor. När det gäller obligationer 
så täcks företagsobligationer av samma 
analys som aktier. Det finns även vissa 
initiativ på obligationssidan med så kal-
lade supranationals som utgivare, 
Världsbankens gröna obligation där 
Andra AP-fonden tecknade 250 mnkr 
är ett sådant exempel. (Se separat ruta).

På företagsnivå - hur påverkas era 
placeringar av frågan kring 
växthuseffekten? 
En sak är klar redan idag, miljöfrågan 
påverkar redan alla aspekter av före-
tagande. Den som är väl påläst inom 
ämnet kan göra bättre affärer än de 
som är sämre informerade.

Hur menar du då? 
Vi har en egen analysmodell som un-
dersöker hur företagen tar hänsyn till 
hållbarhetsaspekter. Vi har använt den i 
ett par år och slutsatsen är att alla 
svenska större börsbolag har program 
för att bland annat ta hand om avfall 
enligt lagkrav. Många skyddar också 
sitt varumärke genom att se till att 
före taget och dess underleverantörer 
uppfyller sina åtaganden. Det är mer 
ovanligt att arbeta med ”rena tekniker” 
även om det i Sverige finns många bra 
exempel. I börsbolag som är lite min-
dre kan vi investerare vara med och  
påverka för att minska riskerna i våra 
investeringar. 

Men hur är det med analytiker och 
förvaltare, tar de verkligen hänsyn till 
dessa frågor?
Hade frågan ställts för fem år sedan så 
skulle svaret ha varit nej men de senaste 
åren har inneburit att kunskapsnivån 
har ökat. Exempel som GM och Ford 
där bristande miljömedvetande bidragit 
till att de blivit usla placeringar har fått 
upp ögonen även på konservativa bedö-
mare. Uppkomsten av danska Vestas  
eller vidareutveckling av svenska Alfa- 

Lavals produkter mot miljöområdet 
(plattvärmeväxlare) eller SKF (vindkraft) 
visar att miljöfrågorna styr mot upp-
komster av nya marknader och därmed 
intressantare placeringar.  Vi på Andra 
AP-fonden har de senaste fem åren ar-
betat med vår egen ägarlogg där miljö-
frågor är integrerade. 
     Vi har även genomgått utbildnings-
program både på förvaltar- och analyti-
kernivå samt haft miljööutbildning för 
alla anställda, så vi tycker att vi kommit 
en bit på väg. 

Det som däremot fortfarande brister 
är externa säljanalytikers input i dessa 
frågor. Oftast har vi istället använt 
andra förvaltare eller konsulter för att 
lära oss mer. Varför säljsidan är så sen 
är svårt att veta, troligen är de för  
kortsiktiga och för fokuserade på de 
kolumner i excelarken som täcker de 
närmaste kvartalen.

Och hur gör ni själva på fonden?
Självklart kan Andra AP-fonden inte 
predika miljöledningssystem och andra 
hållbarhetsfrågor ute hos bolagen utan 
att själva ha ett internt program. Så det 
har varit naturligt för oss att ta fram en 
egen miljöpolicy med egna mål.

Vad är viktigast med det arbetet?
Konkret har det inneburit att vi kart-
lagt vår miljöpåverkan där resor och 

energiåtgång på kontoret är de vikti-
gaste faktorerna. Vi har nu satt mål 
på att minska CO

2-utsläppen med 10 
procent och energiåtgången med 20 
procent år 2009. Det är viktigt, men 
kanske allra viktigast är diskussio-
nerna som uppstått på kontoret. Vi 
har haft miljökonsulter och experter 
från McKinsey, Volvo och andra kapi-
talförvaltare som hjälpt oss. 

Men ärligt talat, vad spelar detta  
arbete för roll i er portfölj? Kan ni 
peka på några placeringar med miljö-
förtecken i portföljen?
Den viktigaste rollen vi kan spela är 
den i internationella samarbeten. Här 
kan vi hjälpa till att lyfta standarden 
för hela branscher eller tillgångsslag. 
Även i vår ordinarie förvaltning finns 
det många exempel där miljötemat 
varit styrande.

Världsbankens 
gröna obligation
Under 2008 investerade Andra AP- 
fonden 250 mnkr i en obligation som 
skall finansiera ett antal klimatgod-
kända projekt. Obligationen ger 0,25 
procents bättre avkastning än svenska 
stats obligationer och är utgiven av 
Världsbanken vilken har en en rating 
som är Aaa/AAA.

Samarbeten  
som förändrar
PRI, Principles for Responsible 
Investment, är ett FN-lett investerar-
initiativ med 450 medlemmar. Andra AP-
fonden var en av grundar signa tärerna. 
Se www.unpri.org. 

ICGN, International Corporate 
Governance Network, är ett globalt 
nätverk för ägarstyrningsfrågor. Här  
finns Andra AP-fonden respresenterad  
i styrelsen. Se www.icgn.org

Carbon Disclosure Project är ett initiativ 
som sedan 2001 ställt frågor till 
världens största företag om klimat-
påverkan. Idag finns 385 investerare 
anslutna, Andra AP-fonden har varit  
med sedan starten.  
Se www.cdproject.net

ECGI, European Corporate Governance 
Institute, forskningsorganisation i 
Bryssel där Andra AP-fonden är partner.  
Se www.ecgi.org
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Ägarstyrning och miljö

Köpenhamnsmötet – vad innebär 
det för Andra AP-fonden?

Hotet om global uppvärmning har  
under senare år blivit alltmer uppenbart.  
Över hela världen utarbetas handlings-
planer på alltifrån lokal till global nivå.  
I december 2009 samlas världens  
ledare i Köpenhamn för ett nytt globalt 
klimatavtal.

Resultatet av Köpenhamnsmötet 
kommer att få stor betydelse för företag 
världen över. Andra AP-fonden har därför 
inlett arbetet med att beräkna vilket CO2-
avtryck fondens portföljbolag gör. 
Samtidigt görs en genomgång av ett 
antal scenarier som kan antas komma 

att gälla efter Köpenhamnsmötet. 
Bland annat studeras vilka sektorer, 
länder och tillgångsslag som kommer  
att påverkas. Utifrån dessa scenarier  
tas sedan en värderingsmodell fram  
för att beräkna hur olika företag och 
sektorer påverkas finansiellt av ökade 
kostnader för CO2-utsläpp och regleringar, 
men även förändringar i konsumtions-
mönster och teknisk utveckling. Tanken 
är att hitta både potentiella vinnare av 
ett nytt klimatavtal och de företag som 
kan tänkas få ökade kostnader och 
därmed förväntas påverkas negativt.

Vår placering i Världsbankens gröna 
obligation är ett exempel, satsningen på 
förnyelsebara energikällor i Private 
Equity-fonden Carlyle Riverstone Rene-
wable Energy en annan, placeringen i 
den Londonbaserade fonden Genera-
tion är ett exempel på aktiesidan som 
just det här året varit mycket framgångs-
rik jämfört med andra placeringar.

I vår fastighetsportfölj kan Vasa-
kronans satsning på miljöfrågor särskilt 
lyftas fram.

 
Vad kommer att hända efter 
klimatkonferensen i Köpenhamn?
Meningen är ju att världens länder skall 
komma fram med uppföljaren till Kyoto-
protokollet som i sig var det första steget 
mot att företagen skulle bära en större 
del av kostnaderna för CO2-utsläppen.

Utfallet och effekterna är svåra att 
mäta men vi har startat ett projekt där  
vi tittar på portföljeffekterna av ett nytt 
Kyoto-protokoll. Projektet är uppdelat i 
tre steg: i det första mäter vi vår port-
följs CO2-utsläpp (vi använder underlag 
från Carbone Disclosure Project). I det 
andra utvecklar vi scenarier för utveck-
lingen efter Köpenhamnsprotokollet (ett 
scenario kan innebära en liten föränd-
ring, ett annat att priset på CO2-utsläpp 
för de flesta före tag ökar till 500 kronor 
per ton). I det sista steget analyserar vi 
dessa fakta i en värderingsmodell för att 
under söka effekten på vår portfölj.

Naturligtvis kommer det att finnas 
många möjliga utfall i portföljen och vi 
tror inte att resultaten skall användas 
mekaniskt i placeringar. Men det är  
ingen tvekan om att det finns ett stort 
intresse internt kring utfallen av våra 
studier och det blir viktig input i föränd-
ring av branschexponeringar och kanske 
också på land- eller tillgångsslagsnivå.

På placeringsnivå, var finns det mest 
potential när det gäller miljöfrågor?
Jag tror att det finns stor potential när 
det gäller nya tekniker inom miljö-
området för svenska företag. Sverige 
ligger långt framme och här har myck-
et spännande kommit fram. Det är  
bara att tänka på ABBs transmissions-
kunnande, Volvos motorteknik, Nibes 
värmepumpar etcetera. Detta gäller 
också för övriga Europa.

Utanför Europa finns det en väldig 
potential när det gäller det totala miljö-
medvetandet hos företag. I länder med 
svag miljölagstiftning eller slapp efter-
levnad finns bolag som verkligen inte 
sköter sig. AP-fondernas Etikråd (en 
koalition mellan Första till Fjärde AP-
fonderna) har träffat ledningarna för 
flera av dessa bolag, till exempel i Kina 
och USA. Det som kommer att hända i 
båda dessa länder är säkerligen tuffare 
lagstiftning och krav på efterlevnad. 
Det ställer i sin tur krav på snabb om-
ställning från företagen. 

De företag som idag är dåliga på miljö-
hänsyn när det gäller produktion,  
varumärken och forskning har fantas-
tiska möjligheter att skapa värden men 
jag tror att de ofta behöver hjälp inte 
bara från konsumenter och media utan 
också från oss som investerar i dessa  
företag.
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Ägarstyrning och miljö

Andra AP-fondens interna miljöarbete
Det är inte bara Andra AP-fondens 
portföljbolag som omfattas av fondens 
miljöarbete. Även den egna verksamhe-
ten måste genomsyras av samma syn-
sätt. Redan i fondens uppdrag framgår 
det att man ska ta ”hänsyn till etik och 
miljö, dock utan att göra avkall på av-
kastningen”.
– Det är viktigt att vi som allmän pen-
sionsfond tar vårt samhällsansvar.  
Ska vi vinna trovärdighet i miljöfrågan 
måste vi föregå med gott exempel. Där-
med stärker vi även varumärket Andra  
AP-fonden, säger AnCi Johannisson, 
ansvarig för Andra AP-fondens interna 
miljöarbete.

Under 2008 arbetade Andra AP-fonden 
med införandet av ett miljölednings-
system, baserat på Göteborgs stads 
miljö diplomering. Systemet har samma 
grundbegrepp som de stora systemen 
ISO 14001 och EMAS, men är bättre an-
passat till mindre organisa tioner.

Den största miljöpåverkan av Andra 
AP-fondens egen verksamhet kommer 
från elenergianvändning (belysning, 
kontorsapparater och vitvaror), tillverk-
nings- och avfallsfrågor kopplade till 
datorer och skärmar, CO2-utsläpp i 
samband med resor samt resursförbruk-
ning i form av papper och utskrifter.

– Miljödiplomeringen genomfördes i 
början av 2009. Målet är att minska el-
energianvändningen med 20 procent. 
Dessutom vill vi minska våra CO2-ut-
släpp och användningen av kopierings-
papper med 10 procent vardera, säger 
AnCi Johannisson.

Det enklaste sättet att minska koldi-
oxidutsläppen är genom fler resor med 
tåg på bekostnad av antalet resor med 
flyg. Detta är en miljöförbättring som 
inte innebär några ökade kostnader.
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Medarbetare

Eva Halvarsson
Verkställande direktör
22 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2006
Tidigare: Näringsdepartementet,
Kommunikationsdepartementet,
Skatteförvaltningen

Lena Smeby-Udesen
Ekonomi- och finansdirektör
25 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2001
Tidigare: Swedbank, Ericsson,
Volvo

Johan Held
Kapitalförvaltningschef
26 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2008
Tidigare: Nordea, SEB, KP Pension & 
Försäkring

Lena Sörensson
Personalchef
32 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2001
Tidigare: Delphi Automotive
Systems AB, Ericsson, Bostads
AB Poseidon, Göteborgs kommun

Martin Jonasson
Chefsjurist
19 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2001
Tidigare: Volvo, Mannheimer
Swartling

Carl Rosén
Chef för ägarstyrning och  
information
26 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2004
Tidigare: Nordic Investor Services,
Enskilda, Affärsvärlden, Alfred Berg

Tomas Franzén
Chefstrateg
28 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2001
Tidigare: Swedbank,
Handelsbanken, SAF

AnCi Johannisson
Information & projekt
37 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2000
Tidigare: Intra International, 
Almedahls, Wicanders.

Cathrin Olsson
Reception och kontorsadministration
17 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2001
Tidigare: Poolia, Hotell Opera, Hotell 
Kung Oscar, Håfreströms AB.

Maria Andersson
Reception och kontorsadministration
17 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2004
Tidigare: Proffice, Samuelsons 
Inredningar, Åhléns.

Margaretha Veres
VD-assistent
43 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2000
Tidigare: Ericsson Microwave Systems

Personal

Fondledning

Ledning och stab 

Det är vi som är Andra AP-fonden.
Organisationen gäller från 1 januari 2009.
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Medarbetare

Jonas Eixmann
Portföljförvaltare
13 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2005
Tidigare: Handelsbanken Capital 
Markets.

Caroline Häggqvist
Aktieanalytiker
2 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2007
Tidigare: Handelshögskolan.

Mimmi Kheddache Jendeby
Portföljförvaltare
6 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2003
Tidigare: Handelshögskolan.

Johan Wadell
Portföljförvaltare
21 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2008
Tidigare: Holtback & Partners, Bure, 
SEB.

Anders Johansson
Portföljförvaltare
19 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2008
Tidigare: Nordea Markets, Unibank, 
SKF.

Kapitalförvaltning

Anders G Johansson
Analytiker
10 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2008
Tidigare: Swedbank Robur.

Anders Strömblad
Chef Extern förvaltning
29 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2000
Tidigare: SCA, Swedish Meats (Scan), 
Skatteförvaltningen.

Britta Ersman
Portföljförvaltare
8 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2001
Tidigare: Sjätte AP-fonden.

Johan Held
Kapitalförvaltningschef
Se “Ledning & stab”

Makro & Allokering Extern förvaltning

Ola Petter Langeland
Chef Ränteförvaltning
21 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2001
Tidigare: SEB, E Öhman jr 
Fondkommission, Volvo Group 
Finance Sweden.

Ränteförvaltning

Fredrik Carlsson
Chef Aktieförvaltning
13 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2002
Tidigare: Bank of America, HSBC 
Investment Bank, Fidelity.

Claes-Göran Lyrhem
Portföljförvaltare
28 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2003
Tidigare: PricewaterhouseCoopers, 
Bilspedition, KPMG.

Aktieförvaltning

Camilla Jenedahl
Portföljförvaltare
13 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2001
Tidigare: Volvo Treasury.

Johan Sjöström
Aktieanalytiker
10 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2007
Tidigare: Atlet, Volvo.

Anna Lannér
Aktieanalytiker
9 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2002
Tidigare: Handelshögskolan
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Medarbetare

Michael Störup
Portföljförvaltare, valuta
21 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2001
Tidigare: Inter IKEA Treasury SA, SKF 
Treasury, Hafnia Insurance, Jyske Bank.

Marianne Stenberg
Ekonomichef
19 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2002
Tidigare: KPMG.

Lena Smeby-Udesen
Ekonomi- och finansdirektör’
Se “Ledning & Stab”

Håkan Wilke
Handel med derivat
10 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2001
Tidigare: Svensk Fondstatistik.

Yvonne Janslätt
Finansiell redovisning
22 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2001
Tidigare: Ernst & Young, SEB.

Anders Lekholm
Portföljförvaltare aktiehandel
12 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2001
Tidigare: Bear Stearns (USA), 
Matteus Fondkommission

Lars Seiz
Chef Strategisk Exponering & Trading
22 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2008
Tidigare: SEB.

Anders Sköldberg
Portföljförvaltare, valuta och likviditet
21 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2002
Tidigare: SKF, Nordbanken, 
PKbanken, Posten.

Mathias Eriksson
Analytiker
7 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2005
Tidigare: Svenska Garantiprodukter.

Thomas Ekström
Kvantitativ analytiker, ALM och taktisk 
allokering
5 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2004
Tidigare: Göteborgs universitet.

Peter Mannerbjörk
Portföljförvaltare, räntor
4 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2005
Tidigare: Chalmers Tekniska 
Högskola, Handelshögskolan.

Reine Säljö
Portföljförvaltare, aktier
10 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2006
Tidigare: Eget företag inom mjukvara.

Strategisk Exponering & Trading

Ekonomi

Affärsstöd

Kvantitativ förvaltning

Tomas Morsing
Chef Kvantitativa förvaltning
18 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2002
Tidigare: AstraZeneca R&D.

Claes Ekman
Kvantitativ portföljförvaltare, aktier
13 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2007
Tidigare: Astra Zeneca R&D.

Mia Larsson
Portföljförvaltare, aktier och räntor
10 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2004
Tidigare: Citigroup Asset 
Management, Hagströmer & Qviberg, 
Dunross & Co.
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Medarbetare

Camilla Jenedahl
Senior riskanalytiker
13 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2001
Tidigare: Volvo Treasury.

Jenny Tranberg
Riskanalytiker
5 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2008
Tidigare: Volvofinans, SKF Treasury.

Mia Tegbrant
Chef Risk Management
18 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2001
Tidigare: PWC, SEB Enskilda Banken, 
Trygg Hansa Livförsäkring.

Björn Iveland
IT Support & drift
11 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2006
Tidigare: Nobel Biocare, Telia.

.

Christian Salomonsson
IT support & drift
10 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2002
Tidigare: Volvo IT, Merkantildata.

Gunilla Engelbrektsson
Chef IT
17 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2001
Tidigare: Volvo IT, Volvo Treasury.

Olle Eriksson
Avkastningsanalytiker
7 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2002
Tidigare: Göteborgs universitet.

Roger Hansson
Avkastningsanalytiker
3 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2007
Tidigare: SEB.

Jessika Ingvarsson
Kapitalförvaltningssystem
11 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2001
Tidigare: Sveriges Ångfartygs 
Assurans Förening.

Ola Eriksson
Chef Avkastningsanalys
19 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2001
Tidigare: Volvo, Nordiska Finans-
system, Celsius.

Anders Eriksson
Ekonomi
15 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2003
Tidigare: Proffice, GNLD.

Anders Waller
Affärskontroll
22 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2003
Tidigare: SEB, SKF.

Susanne Sohlberg
Affärskontroll
27 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2002
Tidigare: Volvo.

Johan Lagergren
Affärskontroll
5 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2008
Tidigare: PricewaterhouseCoopers.

Lars Lindblom
Chef Affärskontroll
10 års yrkeserfarenhet
AP2 sedan 2001
Tidigare: SEB.

Affärskontroll

Avkastningsanalys

Kapitalförvaltningssystem IT

Risk Management
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