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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-
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Innehåll

18 16 år i pensionärernas tjänst
Den portfölj som fonden blev tilldelad 2001 har sett 

stora förändringar under de senaste 16 åren, och det 

har varit bra för Sveriges pensionärer.

4Diversifierad portfölj skapar starkt resultat
Under året nådde vi också den högsta nivån någonsin på 

fondens förvaltade kapital, trots att utbetalningen till 

pensionssystemet var den högsta någonsin.

22Framstående riskarbete
Riskarbetet på Andra AP-fonden har under året fått 

mycket positiv uppmärksamhet.

Andra AP-fonden är en av norra 
Europas största pensionsfonder 
och förvaltar 324,5 mdkr inom i 
princip alla tillgångsslag och över 
hela världen. Fonden är en lång-
siktig och ansvarsfull kapitalför-
valtare som har ett viktigt uppdrag 
– att minimera effekterna på fram-
tida pensioner av att den så kallade 
bromsen löses ut. 
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Andra AP-fonden är en av fem buffertfonder i det svenska pensionssystemet som ska maximera 

avkastningen på lång sikt – och det ska ske med låg risk för utgående pensioner. Fonden är en 

engagerad förvaltare som investerar över hela världen och har genom sin konsekventa och 

ansvarsfulla förvaltning bidragit till att avkastningen överträffat fondens långsiktiga förväntningar.

Andra AP-fonden

Buffertfonderna utgör cirka 14 procent av pensionssystemets 

totala tillgångar. Tillsammans med de övriga buffertfonderna har 

Andra AP-fonden uppdraget att bidra till en så hög och jämn 

pensionsnivå som möjligt, även i tider med stora pensionsav-

gångar eller ekonomisk nedgång. Fonden ska vara långsiktig i 

sitt agerande, eftersom buffertkapitalet har en uppgift i pen-

sionssystemet under en lång tid framöver.

Strategisk förvaltningsmodell

Fondens strategiska förvaltningsmodell är baserad på finansiell 

teori och tar hänsyn till långsiktiga prognoser om utvecklingen 

av demografi, samhällsekonomi och kapitalmarknaderna. De 

finansiella marknaderna har de senaste 10–15 åren varit turbu-

lenta. I denna miljön står sig Andra AP-fondens avkastning väl 

både absolut och i jämförelse med liknande fonder, sett både 

i ett nationellt och internationellt perspektiv.

Effektiv och hållbar förvaltning

Andra AP-fonden är en attraktiv arbetsgivare med 66 medarbe-

tare. Några av de främsta inom sina respektive områden arbetar 

på fonden, som förvaltare, analytiker och andra specialister. 

Tillsammans skapas en effektiv förvaltning, där hela 83 procent 

förvaltas internt. Det har bland annat lett till att förvaltnings

kostnaderna är lägre än liknande fonders kostnader vid en 

internationell jämförelse.

Fonden engagerar sig i etik, miljö och bolagsstyrningsfrågor 

och har kommit långt med att integrera hållbarhet i förvalt-

ningen. Långsiktiga investeringar kräver långsiktigt hållbara 

företag som ger god riskjusterad avkastning.

10,8 %

Genomsnittlig avkastning de senaste fem åren
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Året i korthet
Årets utveckling innebär att Andra AP-fondens avkastning överträffar fondens långsiktiga avkast-

ningsantagande. De senaste fem åren har fondens genomsnittliga årliga reala avkastning uppgått  

till 10,8 procent och de senaste tio åren har avkastningen varit 4,7 procent. 2016 var ett starkt år 

främst för fondens investeringar i aktier och obligationer på tillväxtmarknader. För åttonde året i rad 

var nettoflödet till pensionssystemet negativt och fonden har nu totalt betalat ut drygt 36 mdkr för 

att täcka det löpande underskottet i pensionssystemet.

324,5 mdkr

Fondkapital

30,5 mdkr

Resultat

Fondkapitalet uppgick till 324,5 (300,6) mdkr den 31 december 2016. �Årets resultat uppgick till 30,5 (11,7) mdkr. 

0,07 %

Kostnader

–6,6 mdkr

 

Nettoutflöde till pensionssystemet

�Rörelsens kostnader, uttryckt som förvaltningskostnadsandel,  

var fortsatt låga och uppgick till 0,07 (0,07) procent.

Nettoutflöde till pensionssystemet på –6,6 (–4,9) mdkr.

10,5 %

Total avkastning

–0,4 %

Relativ avkastning

�Den relativa avkastningen för fondens totala portfölj, exklusive 

alternativa investeringar och kostnader, uppgick till –0,4 (0,9) 

procent.

Avkastningen på den totala portföljen uppgick till 10,5 (4,1) 

procent, exklusive provisionskostnader och rörelsens kostnader. 

Inklusive dessa kostnader avkastade portföljen 10,3 (4,0) procent.
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2016 2015 2014 2013 2012

Fondkapital, flöden och resultat, mnkr
Fondkapital 324 522 300 624 293 907 264 712 241 454
Nettoflöden mot pensionssystemet –6 637 –4 944 –5 120 –6 880 –3 788
Årets resultat 30 535 11 661 34 315 30 138 28 620

Avkastning, %
Avkastning total portfölj före provisionskostnader  
och rörelsens kostnader 10,5 4,1 13,3 12,8 13,5
Avkastning total portfölj efter provisionskostnader  
och rörelsens kostnader 10,3 4,0 13,1 12,7 13,3
Annualiserad avkastning efter provisionskostnader  
och rörelsens kostnader, 5 år 10,6 8,0 9,4 10,8 2,4
Annualiserad avkastning efter provisionskostnader  
och rörelsens kostnader, 10 år 5,5 5,7 7,1 7,0 7,4

Risk, %
Standardavvikelse ex-post, totalj portfölj1 8,7 8,7 9,1 9,3 –
Standardavvikelse ex-post, dagligen marknadsvärderad portfölj 7,2 8,9 5,7 5,7 6,4
Sharpekvot ex-post, dagligen marknadsvärderad (noterad) portfölj 1,4 0,3 2,2 2,1 1,9
Sharpekvot ex-post, total portfölj 1,9 0,5 2,6 2,4 2,0

Förvaltningskostnadsandel i % av förvaltat kapital
Förvaltningskostnadsandel inkl. provisionskostnader, % 0,15 0,18 0,17 0,17 0,16
Förvaltningskostnadsandel exkl. provisionskostnader, % 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07

Valutaexponering,% 31 30 24 23 20
1 Beräknad på tio års kvartalsavkastning.

Femårsöversikt, finansiella nyckeltal

2016 2015

Andra AP-fondens noterade aktieportfölj
Bolagens absoluta utsläpp av växthusgaser (Scope 1 och 2) (tCO2e) 2 676 000 3 372 000
Koldioxidintensitet relaterat till ägarandel av bolagens marknadsvärde (tCO2e/mnkr) 20 25
Koldioxidintensitet relaterat till ägarandel av bolagens omsättning (tCO2e/mnkr) 24 29

Marknadsvärdet av fondens portfölj som täcks in av CO2e-data (mnkr, 2016-12-31) 135 353 148 533

Tjänsteresor 
Andel tågresor mellan Göteborg  och Stockholm, % 84 85
Koldioxidutsläpp från:
Tåg, inrikes, ton CO2e 0 0
Flyg inrikes, ton CO2e 9 8
Flyg utrikes, ton CO2e 199 171

Interna miljöindikatorer
El, kWh 114 300 127 500
Förnybar el, % 100 100
Kopieringspapper, inköpt (A4), kg 755 820
Antal utskrifter 228 000 249 500

Övrigt
Andel kvinnor, % 33 34
Andel kvinnor i ledande befattning, % 35 38
Andel medarbetare som genomgått utbildning inom gåvor och representation, % 74 N/A
Andel medarbetare som genomgått utbildning i mångfald, % 83 N/A

Nyckeltal hållbarhet
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räntenivåer innebär det att samma höga avkastning inte kan 

förväntas framöver så länge inte placeringsreglerna justeras.

Ökad diversifiering i fastighetsportföljen

En av de händelser som jag minns bäst från 2016 är försäljningen 

av vårt innehav i fastighetsbolaget Norrporten. Förutom att det 

blev en bra affär för Sveriges pensionärer, är jag nöjd med själva 

försäljningsprocessen som vår organisation hanterade på ett 

mycket professionellt sätt.

Genom affären kommer vi att kunna fortsätta arbetet med att 

diversifiera vår fastighetsportfölj till andra marknader än Sverige. Vi 

har till exempel följt den brasilianska fastighetsmarknaden under en 

lång tid och bestämde under 2016 att göra en första investering i en 

fastighetsfond. 

Händelserikt år inom hållbarhet

På Andra AP-fonden är vår vision att integrera hållbarhet i allt vi 

gör. Genom ökad kunskap inom dessa frågor skapas ett bredare 

beslutsunderlag, vilket i sin tur ger bättre investeringsbeslut. 

Under året som gått kan jag konstatera att vi har gjort mycket 

inom detta viktiga område.

Under 2016 implementerade vi ESG-faktorer (Environmental, 

Social and Governance) i tillgångsslaget globala aktier i den kvan-

titativa förvaltningen, som utgör cirka 90 mdkr av fondens kapital. 

De flesta väljer att utgå från färdiga faktorer, men vi använder 

istället grunddata för att skapa egna ESG-faktorer. Vidare beslu-

tade vi att inkludera gröna obligationer som en del av den strate-

giska portföljen. Det utgjorde ytterligare ett steg i att implemen-

tera hållbarhetsfrågor i förvaltningen. 

Frågan är om inte 2016 går till historien som ett av de mest 

omvälvande åren hittills. Resultaten i folkomröstningarna i Stor-

britannien och Italien, det amerikanska presidentvalet samt 

terrorattentat i bland annat Frankrike och Turkiet är exempel 

på händelser som skapade oro och en ökad osäkerhet även på 

de finansiella marknaderna. 

Att vi i denna mycket turbulenta omvärld lyckades skapa ett 

resultat på 30,5 mdkr 2016 gör mig stolt. Årets resultat motsva-

rar en avkastning på 10,3 procent. Dessutom har vi under året 

kunnat fira att fondkapitalet nådde den högsta nivån någonsin, 

324,5 mdkr, trots en rekordstor utbetalning till pensionssystemet 

som 2016 uppgick till 6,6 mdkr.

En globalt diversifierad portfölj 

Det finns flera förklaringar till vårt framgångrika år. En av de vik-

tigaste är vårt långsiktiga strategiska arbete med att diversifiera 

portföljen. Sedan Andra AP-fonden bildades för drygt 16 år 

sedan har vi steg för steg arbetat för att sprida riskerna till olika 

marknader och tillgångar som inte i så stor utsträckning korrele-

rar med varandra. Årets resultat visar att vår globalt diversifie-

rade portfölj har givit ett bra resultat. Samtliga tillgångsslag 

hade en positiv avkastning 2016, inte minst aktier och obligatio-

ner på tillväxtmarknader.

Vår bedömning är att vår diversifierade portfölj även fort-

sättningsvis kan generera en god avkastning för Sveriges pen-

sionärer. Samtidigt inser vi att de avkastningsnivåer vi haft his-

toriskt blir allt svårare att nå med gällande placeringsregler för 

AP-fonderna. Ett exempel är kravet på att ha minst 30 pro-

cents innehav i räntebärande tillgångar. Med dagens låga 

I en turbulent omvärld skapade Andra AP-fonden ett starkt resultat även 2016. Under året 

nådde vi också den högsta nivån någonsin på fondens förvaltade kapital, trots att utbetal-

ningen till pensionssystemet var den högsta någonsin. Tack vare vår strategi, kultur och våra 

medarbetare har vi genom ett långsiktigt arbete kunnat diversifiera portföljen, vilket skapat 

en bra nettoavkastning för Sveriges pensionärer under Andra AP-fondens 16 första år.

Diversifierad portfölj skapar 
starkt resultat
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På Andra AP-fonden är vår 
vision att integrera hållbarhet 
i allt vi gör. Genom ökad 
kunskap inom dessa frågor 
skapas ett bredare besluts
underlag, vilket i sin tur ger 
bättre investeringsbeslut. 

Vi publicerade även ett dokument om vårt förhållningssätt 

till klimatfrågorna i syfte att tydliggöra varför vi arbetar med 

dessa frågor, vad vi gör samt hur vi gör det. Därutöver fort-

satte vi att avinvestera i tillgångar där vi identifierat finansiella 

klimatrisker. Under 2016 avinvesterade vi i 29 bolag som bland 

annat är verksamma inom fossil energi. Vi påbörjade också ett 

internt arbete med att implementera FN:s vägledande principer 

för mänskliga rättigheter, de så kallade Ruggie-principerna. 

Arbetet fortsätter under 2017 med fokus på efterlevnad av 

principerna i fondens innehav. 

Vår årliga studie Kvinnoindex visade att andelen kvinnor på 

ledande positioner i bolag på Nasdaq Stockholm fortsätter att 

öka. För första gången var andelen kvinnliga styrelseledamöter 

över 30 procent. Utifrån de senaste årens förändringstakt kan 

det konstateras att bolagen är på god väg att uppnå jämställda 

styrelser och ledningsgrupper. Under 2016 investerade vi även 

i Women Entrepreneurs Opportunity Facility (WEOF) för att 
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främja kvinnligt entreprenörskap i tillväxtländer genom att öka 

tillgången på kapital för kvinnliga entreprenörer.

Att vi sedan länge bedriver ett aktivt och framgångsrikt arbete 

inom hållbarhet uppmärksammas internationellt. Vi klättrade tre 

placeringar till plats åtta i Asset Owners Disclosure Projects ran-

king av världens 500 största kapitalägare, där förmågan att han-

tera klimatrisker i investeringarna bedöms. För egen del ser jag 

fram emot att få fortsätta arbeta med hållbarhetsfrågor på en 

global nivå i styrelsen för de FN-stödda principerna för ansvars-

fulla investeringar (PRI).

Mer fokus på nettoavkastningen 

Under de senaste åren har vi fokuserat på den internaliserings-

process där totalt 50 mdkr av det förvaltade kapitalet har över-

förts från extern till intern förvaltning. Det är glädjande att 

kunna konstatera att internaliseringen har gett den kostnadsef-

fektivisering vi förutsåg. Fondens totala kostnader i förhållande 

till förvaltat kapital är nu på en nivå som, undantaget 2007, är 

den lägsta någonsin. Detta trots att portföljen har blivit allt mer 

komplex med olika tillgångsslag på allt fler marknader.

Internationella jämförelser visar också att våra kostnader är 

väsentligt lägre än de för andra stora fonder i världen. Den årliga 

jämförelse som CEM Benchmarking gör visade att vi 2015 hade 

20 procent lägre kostnader än den globala jämförelsegrupp vi 

tillhör. Med det sagt är det samtidigt viktigt att framhålla att vi 

alltid har ett kostnadsfokus, och givetvis även framöver ska vara 

fortsatt kostnadseffektiva. Men det är också viktigt att sätta 

kostnaderna i relation till storleken och avkastningen på vårt 

förvaltade kapital.

Fondens uppdrag är att leverera en hög avkastning för 

Sveriges pensionärer. Det hade varit enkelt att välja strategin 

med lägst kostnader, men det hade inte gett den bästa avkast-

ningen. Att ensidigt fokusera på kostnader utan att sätta dessa i 

relation till avkastningen och storleken på det förvaltade kapitalet 

blir därför lätt missvisande. Vårt primära fokus kommer alltid att 

vara på att uppfylla vårt uppdrag på bästa sätt, och då är netto-

avkastningen det bästa utvärderingsmåttet. 

Tydlig strategi, kultur och medarbetare 

Våra framgångar beror på att vi har en tydlig strategi, en stark 

företagskultur samt kompetenta och engagerade medarbetare. 

Att vara en del av en professionell organisation och få möjlighet 

att arbeta i en av norra Europas mest avancerade kapitalförvalt-

ningar är inspirerande för många. Vårt starka varumärke har 

bidragit till att vi under 2016 har lyckats rekrytera nya kompe-

tenta medarbetare.

Vår starka företagskultur stödjer det som vi på Andra 

AP-fonden drivs av – vårt arbete och vårt uppdrag att maximera 

avkastningen för Sveriges nuvarande och framtida pensionärer. 

Vi är transparenta med hur vi arbetar, vi har en tydlig moralisk 

kompass och vi har hela tiden pensionärernas bästa för ögonen. 

Genom vår strategi, kultur och våra medarbetare ska vi även 

fortsättningsvis leverera en förvaltning i världsklass och en bra 

avkastning för Sveriges pensionärer.

Eva Halvarsson, VD
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30,5 mdkr

Årets resultat
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Balans i systemet

Storleken på pensionerna beror på hur länge man har arbetat 

och vilken lön man haft samt hur den genomsnittliga löneut-

vecklingen varit. För att pensionerna ska räknas upp maximalt 

krävs dock att systemet är i balans, att tillgångarna är lika stora 

som eller större än skulderna. Avgiftstillgången och AP-fonder-

nas kapital ska alltså tillsammans minst motsvara den upparbe-

tade pensionsskulden. Om skulderna är större än tillgångarna 

utlöses den automatiska balanseringen, vilket innebär att upp-

räkningen av pensionerna bromsas upp. När tillgångarna återi-

gen överstiger skulderna, sker en återanpassning av pensionerna 

mot den nivå som skulle varit om balanseringen inte skett.

Det stigande värdet på AP-fondernas kapital har bidragit till att 

den automatiska balanseringen undvikits under flera år. 2008 

aktiverades dock bromsen till följd av den kraftiga nedgången på 

världens börser samt föregående års stora uppräkningar av pensi-

oner och pensionsrätter. När detta väl hände påverkades pensio-

nerna 2010. Ytterligare en aktivering av bromsen skedde 2009 till 

följd av den kraftiga konjunktur- och sysselsättningsnedgången i 

spåren av den globala finansiella krisen. En stor del av denna 

bromseffekt har de senaste åren tagits igen när de finansiella 

marknaderna återhämtat sig och ekonomin börjat växa igen. 

Nettoutflödena beräknas fortsätta

Allmänhetens inbetalda pensionsavgifter tillförs fonderna. Alla 

pensionsutbetalningar tas från fondernas kapital. Sedan 2009 

har fonderna betalat ut mer i pensioner än de tillförts. Stora 

pensionsavgångar under de kommande åren gör att nettoutflö-

det beräknas fortsätta under lång tid. Under 2016 var netto

utflödet –6,6 mdkr, jämfört med –4,9 mdkr 2015.

I det svenska pensionssystemet bestäms framtida pensioner av var 

och ens inkomster, där hela livsinkomsten räknas. En viktig del i 

pensionssystemet är den automatiska balanseringen, den så kal�-

lade bromsen, som gör att pensionerna räknas upp i en långsam-

mare takt i tider då systemets skulder överstiger tillgångarna.

Ett finansiellt robust system

Ur ett finansiellt perspektiv är det svenska pensionssystemet 

robust, eftersom systemet inte tillåts bli underfinansierat. Går 

det bra i ekonomin, med god tillväxt och en högre andel med-

borgare i arbete, ökar pensionerna i samma takt som lönerna, 

justerat för den så kallade normen i pensionssystemet. Går det 

mindre bra, med färre i arbete, riskerar den automatiska balanse-

ringen att slå till och då kommer pensionstillväxten vara lägre än 

löneutvecklingen tills systemet åter är i balans.

Det svenska pensionssystemet har tagit viktiga steg för att 

möta de utmaningar som befolkningsdemografin innebär. Sve-

rige lanserade sitt nya pensionssystem för sexton år sedan. Det 

gör Sverige till ett intressant exempel för många länder i Europa 

och övriga världen.

Andra AP-fonden har sedan 2001 byggt upp ett kapital som 

uppgår till 324,5 mdkr och är idag en av norra Europas största 

pensionsfonder.

Tydligt uppdrag

AP-fonderna ska långsiktigt förvalta det fonderade kapitalet, så 

att påverkan på pensionerna på grund av den automatiska balan-

seringen blir så liten som möjligt. För AP-fonderna är detta mål 

överordnat förvaltningsportföljens utveckling. En stark utveckling i 

samhällsekonomin och befolkningsdemografin ställer mindre krav 

på en hög avkastning i AP-fonderna och tvärtom. Totalt utgör 

buffertfonderna cirka 14 procent av tillgångarna i pensionssyste-

met. Övriga 86 procent är värdet av den så kallade avgiftstill-

gången. Den speglar det framtida värdet av de löpande 

pensionsinbetalningarna.

När det nuvarande pensionssystemet infördes 2001, innebar det en helt ny struktur och nya uppgifter 

för AP-fonderna. Fondernas roll som buffert i pensionssystemet tydliggjordes. En direkt koppling mellan 

fondernas avkastning och inkomstpensionens värdeutveckling skapades. 

Det svenska pensionssystemet  
– ett finansiellt robust system

Mer information om det svenska pensionssystemet,  
www.pensionsmyndigheten.se

Fondinvesteringar xx%

Företagsinvesteringar xx%

DET SVENSKA PENSIONSSYSTEMET
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Det allmänna pensionssystemet består av inkomst
pension, premiepension och garantipension. 
Pensionen finansieras med en avgift på 18,5 pro-
cent av den totala lönesumman. Av de inbetalade 
beloppen går 16 procentenheter till Första, Andra, 
Tredje och Fjärde AP-fonden för att finansiera 
utgående pensioner (inkomstpension), medan 2,5 
procentenheter sparas och förräntas på ett indivi-
duellt premiepensionskonto. Därtill finns garanti-
pensionen som finansieras via statsbudgeten.

Det svenska pensionssystemet 

Ålderspension 18,5% Statsbudgeten

16% 2,5%

Privata fondbolag/Sjunde AP-fonden 
Första, Andra,  

Tredje och Fjärde 
AP-fonden

Inkomstpension Premiepension Garantipension

Pensionssystemets balansräkning Buffertfondernas andel Andra AP-fondens kapital

AP-fonder

AvgiftstillgångenPensionsskuld

Skulder Tillgångar

Tredje AP-fonden

Första AP-fonden

Andra AP-fonden

Fjärde AP-fonden

Sjätte AP-fonden

Tredje AP-fonden

Första AP-fonden

Andra AP-fonden

Fjärde AP-fonden

Sjätte AP-fonden

Tredje AP-fonden

Första AP-fonden

Andra AP-fonden

Fjärde AP-fonden

Sjätte AP-fonden

14% 25% Utländska aktier, 22%

Svenska aktier, 10%

Aktier tillväxtmarknader, 10%

Räntebärande tillgångar, 28%

Fastigheter, 13%

Räntebärande tillgångar tillväxtmarknader, 6%

Riskkapitalfonder, 5%

Alternativa krediter, 2%

Alternativa riskpremier, 3%

Kinesiska A-aktier, 1%

Utländska aktier, 22%

Svenska aktier, 10%

Aktier tillväxtmarknader, 10%

Räntebärande tillgångar, 28%

Fastigheter, 13%

Räntebärande tillgångar tillväxtmarknader, 6%

Riskkapitalfonder, 5%

Alternativa krediter, 2%

Alternativa riskpremier, 3%

Kinesiska A-aktier, 1%

Balanstalet (BT) utgörs av systemets tillgångar dividerat med den samlade
pensionsskulden. Om balanstalet understiger 1, utlöses bromsen. Det betyder 
att pensionsskulden och pensionerna bara räknas upp med löneutvecklingen 
multiplicerat med balanstalet. Detta pågår tills dess att jämvikt uppnås igen. 
När balanstalet återigen överstiger 1, sker en snabbare uppräkning än 
löneutvecklingen.

Så här fungerar balanseringen

Index

År

BT>1, högre 
indexeringstakt

BT<1, lägre indexeringstakt

Balansindex
Inkomstindex
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VÅR FÖRVALTNING

Uppdraget som buffertfond innebär att Andra AP-fonden långsiktigt ska leverera en hög 

avkastning på förvaltat kapital, i syfte att ge en god pensionsutveckling och därigenom bidra 

till balansen i pensionssystemet även i tider av ekonomiska och demografiska svängningar. 

Detta är tydligt beskrivet i lagen om AP-fonderna.

Att vara en buffertfond

I AP-fondernas uppdrag ingår att maximera avkastningen samti-

digt som risken ska vara låg. Placeringsstrategin ska utgå från 

effekterna på de utgående pensionerna samt ta hänsyn till den 

betalningsberedskap som utflödena ur fonderna kräver.

Uppdrag och mål

Uppdrag och mål, som de beskrivs i lagen och dess förarbeten, 

anger tydliga principer för AP-fondernas förvaltningsuppdrag. 

Målet för fondens placeringsverksamhet, som det fastställts av 

fondens styrelse, är att minimera den negativa effekten på pen-

sionerna till följd av att den så kallade bromsen aktiveras. Den 

strategiska portfölj som fonden väljer, i en analys där portfölj

valet integreras med en bedömning av hur pensionssystemet som 

helhet utvecklas på lång sikt, är den portfölj som med minst risk 

bedöms kunna bidra till att nå målet för placeringsverksamheten.

Uppdraget betonar att alla generationer ska behandlas lika,  

så kallad generationsneutralitet. Långsiktiga antaganden om 

avkastning och risk för de olika tillgångarna i sig, och för portföl-

jen som helhet, är mycket centrala för valet av strategisk portfölj. 

När portföljvalet är gjort, kan den valda portföljen beskrivas 

bland annat utifrån dess tillgångsfördelning, förväntad avkast-

ning och risk.

Målsättning kopplad till pensionssystemet

Andra AP-fondens målsättning är kopplad till pensionssystemet 

och placeringarnas förväntade effekt på pensionerna. Utifrån 

uppdraget har Andra AP-fonden fastställt en portföljsamman-

sättning som, inklusive aktiv avkastning, förväntas generera en 

långsiktig genomsnittlig årlig real avkastning på 4,5 procent. 

Avkastningen kan variera väsentligt över tid. 

Andra AP-fonden har de senaste tio åren avkastat 73,9 pro-

cent, vilket innebär en genomsnittlig avkastning på 5,7 procent 

per år. Efter avdrag för inflation motsvarar detta en årlig real 

avkastning på 4,7 procent.

Strategi för värdeskapande

Andra AP-fondens strategi bygger på värdeskapande i flera steg: 

val av strategisk tillgångsfördelning, val av index och aktiv för-

valtning. Till grund för strategin ligger ett antal principer, så 

kallade Investment Beliefs. Dessa beskriver fondens syn på hur 

kapitalmarknaderna fungerar samt möjligheter och förutsätt-

ningar att generera en god avkastning.

Strategisk tillgångsfördelning

Andra AP-fondens strategiska portfölj tas fram med stöd av en 

internt utvecklad Asset-Liability-Model (ALM), där hänsyn tas till 

den förväntade långsiktiga utvecklingen i pensionssystemet och 

på de finansiella marknaderna. Det innebär att fondens strate-

giska portfölj utgörs av den sammansättning av olika tillgångs-

slag som fonden bedömt ger den bästa generationsneutrala, 

långsiktiga tillväxten för framtida pensioner.

Jämförelseindex

Andra AP-fonden ser indexvalet som en del av den strategiska 

beslutsprocessen, där index fastställer ett investeringsurval för den 

interna och externa förvaltningen. Fonden har i stor utsträckning 

ersatt de traditionella breda kapitalvägda indexen med specialise-

rade index, som på ett mer riskeffektivt sätt förväntas bidra till 

den framtida avkastningen. 

Läs mer om förvaltningsstrategin på vår hemsida www.ap2.se

Fondinvesteringar xx%

Företagsinvesteringar xx%

UPPDRAGET
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Val av strategisk portfölj1

Val av index2

Aktiv förvaltning2 

Total avkastning exkl. kostnader

8,8

2,1

−0,4

10,5

1 Bidrag från alternativa investeringar 0,9 procent 
  och från marknadsnoterad portfölj 7,9 procent.
2 Marknadsnoterade tillgångar.

Andra AP-fondens värdeskapande, % 

Andra AP-fondens strategiska portfölj 2016 

(% av fondens kapital)

Utländska aktier, 22,5%

Svenska aktier, 10%

Aktier tillväxtmarknader, 11%

Räntebärande tillgångar, 28,5%

Fastigheter, 11%

Räntebärande tillgångar 
tillväxtmarknader, 6%

Alternativa riskpremier, 3%

Kinesiska A-aktier, 1%

Riskkapitalfonder, 5%

Alternativa krediter, 2%

Det högra diagrammet visar tillgångsfördelningen i Andra AP-fondens strategiska portfölj 2016. Det vänstra diagrammet visar samma 
tillgångsfördelning, när hänsyn tagits till att AP-fonderna utgör cirka 14 procent av systemets samlade tillgångar. Resterande 86 procent 
av pensionssystemets tillgångar har alltså ingen exponering mot de finansiella marknaderna. 

Källa: Pensionsmyndigheten och egna beräkningar.

Pensionssystemets tillgångsfördelning 

Kreditobligationer, 1%

Avgiftstillgång, 86%

Aktier, 6%

Statsobligationer, 4%

Alternativa investeringar, 3%
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Alternativa investeringar, 3%



12 Andra AP-fondens Årsredovisning 2016

VÅR FÖRVALTNING

AP-fondernas förvaltning har på ett positivt sätt bidragit till pensionssystemet och pensionernas utveckling. 

Sedan starten har den förvaltningsstrategi som Andra AP-fonden valt bidragit med 206 mdkr. Under 

2016 har fonden gjort några förändringar i den strategiska portföljen i syfte att öka den riskjusterade 

avkastningen. Fonden har ökat allokeringen till onoterade tillgångar och utländska företagsobligationer. 

En strategisk allokering till gröna obligationer har också inletts.

Långsiktig investeringsstrategi

Över tid bedömer Andra AP-fonden att sammansättningen av 

den strategiska portföljen ska svara för cirka 90 procent av 

avkastningen, medan 10 procent förväntas komma från aktiv 

förvaltning. 

Den årliga avkastningen på fondens portfölj har sedan 

buffertfonderna startades uppgått till 5,9 procent per år.

Internt utvecklad ALM-modell

För att bedöma hur pensionssystemet utvecklas långsiktigt och 

hur fondens val av portfölj påverkar balansen i systemet använ-

der Andra AP-fonden en så kallad Asset-Liability-Model (ALM). 

Den är internt utvecklad och baseras bland annat på antagan-

den om den demografiska och allmänekonomiska utvecklingen 

samt de långsiktiga utsikterna på de finansiella marknaderna. 

Arbetet med ALM-modellen syftar till att välja en portfölj som 

minimerar påverkan av den automatiska balanseringen på fram-

tida pensioner. Analysperspektivet i modellen är 30–35 år.

ALM-modellen består av tre sammankopplade komponenter:

•	 Scenariosimulering: Här simuleras olika utvecklingsbanor för 

bland annat tillgångsslagen i fondens portfölj, svensk infla-

tion, sysselsättningsgrad och löner. Mycket förenklat innehål-

ler modellen en del som beskriver den genomsnittligt förvän-

tade utvecklingen för dessa variabler och en annan som 

beskriver olika tänkbara variationer kring detta genomsnitt.

•	 Beräkningar av balans- och resultaträkningar i pensionssystemet: 

Här beräknas de nyckeltal som är avgörande för pensions

systemets utveckling. 

•	 Optimeringskomponent: Här identifieras den portfölj som på 

bästa sätt uppfyller det övergripande målet. Detta sker utifrån 

de övriga komponenterna i ALM-modellen. Det viktigaste 

nyckeltalet i ALM-modellen är balanstalet (kvoten mellan 

pensionssystemets tillgångar och pensionsskulden). 

Kontrollerat risktagande

En viktig förutsättning för sammansättningen av den strategiska 

portföljen är att AP-fonderna tillsammans bara utgör cirka 14 

procent av pensionssystemets samlade tillgångar. Den största 

delen (86 procent) utgörs av avgiftstillgången, som närmast kan 

liknas vid en realränteobligation. Det gör att AP-fonderna kan 

och bör ha ett större inslag av finansiell marknadsrisk i sin för-

valtning. Pensionssystemet i sin helhet har en mycket begränsad 

exponering mot risker på de finansiella marknaderna. 

Ett kontrollerat risktagande är nödvändigt för att kunna leva 

upp till det av fonden beslutade målet för placeringsverksamhe-

ten. Därför har Andra AP-fonden placerat kapitalet i exempelvis 

aktier och kreditobligationer, vilka har högre förväntad avkast-

ning men också högre risk än till exempel statsobligationer.

Långsiktigt diversifiera investeringsstrategin

Andra AP-fondens långsiktiga investeringsstrategi och strate-

giska portfölj har varit under ständig utveckling sedan starten. 

En hörnsten i processen är att öka riskspridningen utan att ge 

avkall på framtida avkastning. Under 2007 inleddes ett fördjupat 

arbete med att långsiktigt diversifiera investeringsstrategin, 

främst för att minska koncentrationen till aktier på mogna 

marknader.

Detta har skett genom att introducera tillgångsslag och strate-

gier som ligger utanför traditionella investeringsområden. För-

ändringen i denna riktning är långsiktig och har tagit många år 

att utveckla.

Förändringar i den strategiska portföljen

Under 2016 fattade Andra AP-fondens styrelse flera beslut om 

den strategiska portföljen och dess sammansättning. 

STRATEGI



13Andra AP-fondens Årsredovisning 2016

Ökad allokering till onoterade tillgångar 

Till följd av en ökad investeringsvolym höjdes under året den 

strategiska allokeringen till vissa onoterade tillgångar. En fortsatt 

uppbyggnad av fondens portföljer av onoterade fastigheter 

medförde en ökad vikt för dessa till elva procent. Såväl utländska 

konventionella fastigheter (fyra procent) som skogs- och jord-

bruksfastigheter (tre procent) ökade sin andel av den strategiska 

portföljen. Försäljningen av det svenska fastighetsbolaget Norr-

porten innebar samtidigt en minskad allokeringsandel till svenska 

fastigheter (fyra procent). 

Ökad allokering till utländska företagsobligationer

Efter en ökad ränteskillnad mellan kreditobligationer och stats-

obligationer under 2015 höjdes den strategiska allokeringen 

till utländska företagsobligationer med 3,5 procentenheter. 

Låga räntor på svenska obligationer motiverade en motsva-

rande minskning av dessas strategiska allokeringsvikt. 

Gröna obligationer ny strategisk tillgångsklass

Under året introducerades gröna obligationer som en egen 

tillgångsklass i fondens strategiska portfölj. Fonden har sedan 

tidigare gröna obligationer i sina portföljer, och investeringsvo-

lymen har nu blivit så hög att den motiverar en egen allokering. 

En specifik allokering signalerar också fondens uppfattning att 

gröna obligationer har en särskild roll att spela i den långsiktiga 

investeringsstrategin och att ytterligare investeringar kan 

komma att prioriteras.  

Indexval

Index fastställer investeringsurvalet inom ett tillgångsslag och har 

därför betydelse för vilken avkastning Andra AP-fonden kan 

skapa på lång sikt. Att välja jämförelseindex är en integrerad del 

av den strategiska förvaltningsprocessen och den strategiska 

portföljen. 

Andra AP-fonden har sedan 2003 valt olika former av speciali-

serade index, som avviker från traditionella kapitalvägda index. 

Anledningen är att en kapitalvägd portfölj tenderar att få en 

koncentration till enskilda aktier med hög värdering, vilket ibland 

återspeglar att aktien är övervärderad, och vice versa.

Fonden sätter därför samman portföljen efter delvis andra 

viktningsmetoder. Exempel på detta är index med lika viktning 

av svenska bolag i olika storlekskategorier, BNP-viktning av län-

der, viktning med fundamentala bolagsfaktorer (till exempel 

omsättning, utdelning och vinster) i den utländska aktieportföl-

jen samt indexsammansättning baserad på låg risk. Detta 

bedöms leda till både mindre portföljkoncentration och högre 

riskjusterad avkastning över tid.

Aktiv förvaltning

Aktiv förvaltning bygger på antagandet att marknaden inte är 

helt effektiv, utan att det finns tillgångar som tillfälligt är felpris-

satta. Genom att identifiera dessa och utnyttja fondens uthållig-

het kan en aktiv förvaltare öka avkastningen jämfört med en 

helt indexstyrd förvaltning. Andra AP-fonden arbetar därför 

med aktiva inslag i förvaltningen. Fondens aktiva förvaltning 

bedrivs både internt och genom externa förvaltare.

Under de senaste fem åren har den genomsnittliga aktiva 

förvaltningen genererat 0,6 procent, vilket totalt motsvarar 

5,7 miljarder kronor.

Intern förvaltning

Andra AP-fonden förvaltar flertalet tillgångsslag internt och 

fokuserar resurserna till områden där fonden bedöms ha störst 

möjlighet att lyckas utifrån marknad, erfarenhet, kompetens 

och processer. Fonden förvaltar 83 procent av kapitalet internt.

Under 2016 fattade 
Andra AP-fondens 
styrelse flera beslut  
om den strategiska 
portföljen och dess 
sammansättning.
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VÅR FÖRVALTNING

Intern förvaltning sker inom följande tillgångsslag:

•	 Svenska aktier

•	 Utländska aktier på utvecklade marknader

•	 Utländska aktier på tillväxtmarknader

•	 Tillväxtmarknadsobligationer

•	 Svenska obligationer

•	 Utländska stats- och kreditobligationer på utvecklade marknader

•	 Globala gröna obligationer

•	 Taktisk allokering

•	 Fastigheter (via direktägda bolag)

•	 Delar av portföljen med alternativa riskpremier.

Den aktiva förvaltningen av svenska aktier skedde under 2016 inom 

ramen för tre mandat. Intern aktiv förvaltning sker också av svenska 

och utländska räntor samt tillväxtmarknadsobligationer. Utländska 

aktier, globala krediter och svenska räntebärande papper förvaltas 

också genom kvantitativ förvaltning, vilket innebär att matematiska 

modeller används för att hitta felprissättningar på marknaden.

Extern förvaltning

Merparten av Andra AP-fondens externa förvaltning är aktiv. 

Fonden använder sig av externa förvaltare för tillgångsslag och 

mandat där fonden inte har de interna resurser som krävs.

Under 2016 använde sig Andra AP-fonden av extern förvaltning 

inom följande områden:

•	 Globala aktier

•	 Globala taktiska allokeringsmandat

•	 Alternativa investeringar (riskkapitalfonder, fastighetsfonder, 

kinesiska A-aktier, alternativa krediter samt delar av portföljen 

med alternativa riskpremier). 

De externa förvaltarna upphandlas utifrån kriterier som investe-

ringsstil, kvalitet och metodik i analysarbetet, organisation och 

bemanning, ESG, kostnader samt historisk avkastning.

Jämförelseindex för den strategiska portföljen den 31 december 2016 Index

Aktier Sverige SBX: Stockholmsbörsens Benchmarkindex 
SEW: ”Likaviktat Sverigeindex”
CSRX: ”Carnegie Small Cap Return Index”

Utländska aktier MSCI World GDP Weighted 1, MSCI World 1, MSCI World 
Minimum Volatility Weighted 1, MSCI World Value Weighted 1, 
MSCI World Risk Weighted 1

Tillväxtmarknader MSCI Emerging Markets 1, MSCI Emerging Market Value 
Weighted1

Räntebärande tillgångar Svenska nominella räntor SHB Swedish All Bond 4

Utländska statsobligationer Barclays Global Government 2

Utländska kreditobligationer Barclays Global Credit 5

Statsobligationer på tillväxtmarknader JP Morgan EMBIGD och JP Morgan GBI-EM Global Div 3

Globala gröna obligationer Barclays MSCI Green Bond Index

Alternativa investeringar Svenska fastigheter SFIX Svenskt Fastighetsindex

Utländska fastigheter 7 procent

Skogs- och jordbruksfastigheter 8 procent

Riskkapitalfonder MSCI World Local currency + 3 procent

Alternativa krediter Barclays Global Government 2 + 4 procent

Alternativa riskpremier MSCI World Local currency

Kinesiska A-aktier MSCI, China A1

1 Anpassade index, justerade efter uteslutna bolag och skattenivåer. 
2 Anpassade index, exkluderat Japan och tillväxtländer enligt MSCI. 
3 Anpassat index, enskilt land får ej väga mer än 15 procent och ej ha lägre kreditvärdighet än BBB (undantaget Brasilien). 
4 Anpassat index, exkluderat obligationer med en löptid längre än 20 år samt Kommuninvest. 
5 Anpassade index, exkluderat Japan och tillväxtländer enligt MSCI samt där emitterad volym understiger 500 miljoner dollar. 
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Merparten av Andra 
AP-fondens externa  
förvaltning är aktiv.
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VÅR FÖRVALTNING

Konjunkturen i Europa var förhållandevis stabil under 2016 

och arbetslösheten fortsatte sjunka. Tillväxten fortsatte stödjas 

av låga styrräntor och kvantitativa lättnader från den europeiska 

centralbanken, ECB, som dessutom ökade stimulanserna i början 

av året. En viss oro spred sig efter att britterna röstade för att 

lämna EU, men den europeiska ekonomin är väsentligt mindre 

beroende av utvecklingen i den brittiska ekonomin än omvänt. 

Den svenska konjunkturen fortsatte utvecklas mycket starkt. 

Många sektorer i den svenska ekonomin går på högvarv och 

flera branscher har svårt att rekrytera personal. Det märks exem-

pelvis i byggsektorn där en stor andel byggföretag anger att 

arbetskraftsbrist är det främsta hindret för att kunna öka byg-

gandet. Ett viktigt skäl till den starka utvecklingen är Riksban-

kens stimulativa penningpolitik. Banken sänkte styrräntan i bör-

jan av året samt följde ECB i fotspåren och utökade de 

kvantitativa lättnaderna under våren. 

Inflationen har vänt

Efter flera år av globalt låg inflation tycks den nu har bottnat. Ett 

viktigt skäl är att råvarupriserna vände upp i slutet av 2015. I 

början av 2016 nådde oljepriset också botten och har stigit rela-

tivt kraftigt sedan dess. I takt med att konjunkturen förbättrats 

i tillväxtländer, har också efterfrågan på råvaror stigit, vilket i sin 

tur har hjälpt till att höja priserna. Om det innebär att central-

bankerna slutar sänka sina styrräntor återstår att se, eftersom 

det tar relativt lång tid för förändringar i råvarupriser att slå 

igenom i alla led.

När opinionsmätningar och experter har fel 

Utgången i både folkomröstningen i Storbritannien, om landets 

medlemskap i EU (Brexit), och presidentvalet i USA visade sig gå 

tvärtemot vad opinionsmätningar och experter förutsåg. Det 

tycks finnas en röd tråd mellan Brexit, Trumps seger och ett bre-

dare populistiskt uppsving i många länder. De ekonomiska kon-

sekvenserna av de oväntade valutgångarna i USA och Storbritan-

nien återstår fortfarande att se.

Mer balanserad tillväxt

Efter en relativt svag konjunktur i många tillväxtländer under 

2015, började tillväxten återhämta sig under 2016. Konjunkturen 

fortsatte däremot stiga i måttligare takt i utvecklade länder jäm-

fört med året före. 

Av de stora tillväxtländerna var utvecklingen i Kina relativt sta-

bil medan den indiska ekonomin utvecklades starkt. Den största 

förändringen ur tillväxthänseende skedde i Ryssland. Landets 

ekonomi återhämtade sig relativt väl efter en recession under 

2015, i spåren av det låga oljepriset. 

Utvecklingen i Brasilien fortsatte präglas av den pågående mut- 

och korruptionshärvan i Petrobras. Det ledde bland annat till att 

presidenten Dilma Rousseff fick lämna sin post. Hennes efterträ-

dare, Michel Temer, påbörjade ett ambitiöst reformarbete. Reces-

sionen i den brasilianska ekonomin fortsatte, men successivt i allt 

mindre omfattning än under 2015.

Bland utvecklade länder växte den amerikanska ekonomin rela-

tivt dämpat i början av 2016, med svagheter i både detaljhandeln 

och industrisektorn. Båda sektorerna återhämtade sig och gynna-

des av en allt starkare arbetsmarknad. Den bättre arbetsmarkna-

den utgjorde också den huvudsakliga drivkraften till den ameri-

kanska tillväxten. Det skapades i snitt nästan 180 000 nya jobb 

varje månad. Mot slutet av året började lönerna stiga mer än tidi-

gare, vilket är ett tecken på att arbetsmarknaden börjar närma sig 

full sysselsättning.

2016 kommer kanske att gå till historien som året då det ingen trodde var möjligt, inte bara visade  

sig vara möjligt, utan dessutom inträffade. I skymundan av de osannolika valutgångarna, fortsatte 

konjunkturåterhämtningen runt om i världen, mest tydligt i tillväxtländer. Flertalet centralbanker  

fortsatte med stimulativ penningpolitik samtidigt som inflationen och råvarupriserna tycks ha bottnat.

Bakom osannolika valutgångar
MAKRO

Både folkomröstningen  
i Storbritannien och 
presidentvalet i USA  
gick tvärtemot vad 
opinionsmätningar  
och experter förutsåg.
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Ekonomiska effekter och fortsatt valfokus under 2017 

I Storbritannien talar mycket för att effekterna kommer att bli 

tydligt negativa ett antal år framöver. Huvudskälet är att samar­

bete och handelsavtal historiskt sett alltid lönat sig. Handels­

avtalen kommer inte bli lika förmånliga som i dag för britterna, 

åtminstone inte med EU, och kommer dessutom ta flera år att 

förhandla om. Initialt har den brittiska ekonomin klarat sig 

väsentligt bättre än väntat, men effekterna av förväntade mins­

kade investeringar – och därmed minskat behov av arbetskraft – 

har ännu inte hunnit få genomslag.

I USA finns möjligheten att ekonomin kommer att gynnas av 

finanspolitiska stimulanser och sänkta skatter, åtminstone det 

närmaste året. Samtidigt är det osäkert i vilken utsträckning den 

ökade protektionismen, som varit Trumps budskap, kommer att 

genomföras. Det är i nuläget klart att det inte blir några nya bre­

dare handelsavtal påskrivna. Men om gamla avtal faktiskt kom­

mer att rivas upp och göras om är mer oklart. Ökade handels­

restriktioner är sämre för tillväxten i det längre perspektivet och 

kommer, om de blir av, att dämpa de positiva tillväxtbidragen 

från sänkta skatter och finanspolitiska stimulanser. På längre sikt 

behöver USA, som redan innan de ökade finanspolitiska stimu­

lanserna blir verklighet har ett växande budgetunderskott, 

hantera sin budgetpolitik för att inte statsskulden ska växa för 

kraftigt och påverka landets kreditrating.

Även under 2017 kommer det hållas flera viktiga val, bland 

annat presidentval i Frankrike och val till Förbundsdagen i 

Tyskland. 

I Kina kommer delar av den styrande ledningen, den så kal�­

lade politbyrån, bytas ut under hösten då landets 19:e partikon­

gress hålls. Inför kongressen finns all anledning att tro att den 

sittande ledningen, med president Xi Jinping i spetsen, kommer 

att stötta konjunkturen med ytterligare stimulanser om det 

anses behövas. Därmed förväntas tillväxttakten hålla sig nära 

de cirka 6,5 procent som den kinesiska regeringen förutspår. 

Konjunkturåterhämtningen väntas fortsätta i relativt god takt 

i många länder. Mot bakgrund av utvecklingen i Brasilien och 

Ryssland, som tidigare beskrivits, talar mycket för att båda län­

derna kommer lämna recessionen i början av 2017. Därmed lär 

återhämtningen fortsätta på tillväxtmarknaderna.

Om inflationen verkligen har bottnat, kommer centralban­

kerna generellt börja minska stimulanserna. Först av de stora 

länderna var den amerikanska centralbanken Federal Reserve, 

som höjde styrräntan i slutet av 2016 och väntas höja två–tre 

gånger till under 2017.
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VÅR FÖRVALTNING

16 år i pensionärernas tjänst
Andra AP-fondens uppdrag har inte ändrats sedan starten 2001. Den portfölj som fonden blev 

tilldelad har däremot sett stora förändringar under de senaste 16 åren, och det har varit bra för 

Sveriges pensionärer. Utvecklingen mot en mer diversifierad portfölj har gett en högre och 

stabilare avkastning.

Andra AP-fondens chefstrateg Tomas Franzén har varit anställd 

på fonden sedan den grundades. En av hans arbetsuppgifter 

genom åren har varit att driva processen med förändringar i fon-

dens strategiska portfölj, det vill säga den sammansättning av 

olika tillgångsslag som Andra AP-fonden förvaltar. Efter 16 års 

arbete med att utveckla fondens portfölj är det nu dags att göra 

bokslut över den påverkan som förändringarna haft på avkast-

ningen och därmed det förvaltade pensionskapitalet.

– Vid starten tilldelades fonden en portfölj, inte pengar. När 

man jämför den urspungliga portföljen med den vi har idag, kan 

man konstatera att vi gjort omfattande förändringar. Dagens 

portfölj är betydligt mer avancerad och diversifierad, förklarar 

Tomas Franzén.

Mer onoterat och tillväxtmarknader  

Den portfölj som Andra AP-fonden tilldelades 2001 bestod till 

nästan tre fjärdedelar av obligationer. 2016 utgjorde detta till-

gångsslag drygt en tredjedel. Vidare innehöll portföljen vid star-

ten i stort sett endast svenska tillgångar medan en betydande 

del nu utgörs av placeringar på andra utvecklade marknader och 

tillväxtmarknader, till exempel kinesiska A-aktier, som Andra 

AP-fonden är ensam svensk institutionell investerare att direktin-

vestera i. Andelen svenska tillgångar i portföljen har minskat 

från 97 procent 2001 till 26 procent 2016. 

Ytterligare en förändring som skett är att fondens portfölj, som 

från början endast innehöll likvida tillgångar, nu innehåller en 

väsentlig andel illikvida tillgångar där transaktionskostnaderna, 

mätt i pengar och tid, kan vara betydande. De är därför avsedda 

att behållas under många år. Bland de illikvida tillgångarna i port-

följen märks riskkapitalfonder, konventionella fastigheter samt 

jord- och skogsbruk. Fördelen med dessa illikvida tillgångar är att 

de diversifierar portföljen, det vill säga de bidrar till ökad risksprid-

ning. I flera fall ger de också en högre avkastning.

Alternativa index

Vid starten förvaltades samtliga av fondens tillgångsslag mot 

traditionella kapitalviktade jämförelseindex, det vill säga index 

där de ingående värdepapprens vikt baserades på deras mark-

nadsvärde. Numera använder sig Andra AP-fonden av en palett 

av olika metoder för att konstruera sina jämförelseindex. En 

akties vikt kan till exempel bestämmas av dess värdering i förhål-

lande till olika nyckeltal eller till hur stor risk det är i dess avkast-

ning. Fonden använder sig också av likaviktning av aktier inom 

olika storlekssegment. Genom användning av dessa alternativa 

index ska portföljen leverera en bättre avkastning i förhållande 

till risktagandet. 

Ökad intern förvaltning

En annan förändring är att Andra AP-fonden idag förvaltar 

betydligt mer av innehavet internt än externt, vilket var fallet 

i början. Den övervägande delen av de noterade tillgångarna, 

Breda trender i  
investeringsstrategin
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Developed
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Låg risk

Likviditet
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Emerging
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som utgör cirka tre fjärdedelar av portföljen, förvaltas idag 

internt. Detta är ett resultat av den internaliseringsprocess som 

fonden genomfört de senaste åren. 

Högre avkastning till lägre risk

Ytterligare en del i portföljens förändring de senaste 16 åren är 

att Andra AP-fonden har gått från att investera i tillgångar som 

har låg risk, till exempel svenska obligationer, till tillgångar med 

högre risk, såsom aktier på tillväxtmarknader. Detta innebär 

dock inte att den totala risken har ökat, tvärtom. Förändringarna 

i portföljen har inneburit att de olika delportföljerna nu uppvisar 

lägre samvariation genom att de har olika avkastningsmönster. 

Därmed innebär den ökade diversifieringen i fondens portfölj 

som helhet en lägre risk idag jämfört med vid starten. 

Förändringarna i portföljen har bidragit till en bättre avkastning. 

En traditionell portfölj med Andra AP-fondens riskprofil hade gett 

sex procents årlig avkastning under det senaste decenniet. Den 

mer diversifierade portföljen som fonden har byggt upp har gett 

drygt sju procent per år. Dessutom har förändringarna medfört 

lägre portföljrisk och därmed en mer stabil avkastning. En högre 

och stabilare avkastning bidrar positivt till pensionerna genom att 

minska risken för att den så kallade bromsen slår till.

– Förändringarna i portföljen har gjorts utifrån vårt uppdrag 

att bidra till högre pensioner. Därför är det roligt att kunna kon-

statera att utvecklingen mot dagens väldiversifierade portfölj ger 

väsentligt högre avkastning till lägre risk, säger Tomas Franzén.

Andra AP-fondens strategiska portfölj 2016 
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Vill ännu mer framöver

Under sina första 16 år har Andra AP-fonden utvecklats på många 

områden. Bland annat har hela risk- och resultatuppföljningspro-

cessen byggts upp från grunden. Nu är det ett stort fokus på håll-

barhet, något som påverkar alla fondens tillgångar. ESG-faktorer 

(Environmental, Social and Governance) integreras successivt i för-

valtningen av alla tillgångsslag och under året har den kvantitativa 

förvaltningen gjort stora framsteg inom området. 

I efterhand kan man konstatera att de förändringar som 

genomförts har varit lyckosamma. Förutsättningarna för att fort-

sätta denna utveckling framöver beror i stor grad på AP-fonder-

nas placeringsregler. Möjligheten att investera en högre andel av 

portföljen i onoterade tillgångar, också i direktinvesteringar, är 

exempel på önskvärda förändringar. Andra AP-fonden har vid 

ett flertal tillfällen tvingats avstå från intressanta investeringar 

som dessa på grund av dagens placeringsregler. Därutöver finns 

kravet på minst 30 procents innehav i ränteplaceringar, vilket 

inte är optimalt för avkastningen i den lågräntemiljö som väntas 

fortsätta de kommande åren.

– På Andra AP-fonden har vi, på relativt kort tid, gjort mycket 

som vi kan vara stolta över. Portföljens utveckling under de 16 

första åren är ett exempel. Det är dock viktigt att alltid titta framåt 

och identifiera fortsatta förbättringar. Med justerade placerings-

regler skulle vi kunna komma ännu längre med att ge ännu bättre 

avkastning för Sveriges pensionärer, avslutar Tomas Franzén.
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Hållbarhet viktigt  
i investeringsbesluten
Andra AP-fonden har under 2016 implementerat ESG-faktorer (Environmental, Social and 

Governance) i den kvantitativa förvaltningen. Med ett bredare beslutsunderlag fattas bättre 

investeringsbeslut, vilket ger högre avkastning för Sveriges pensionärer. Att vara tidigt ute  

i dessa frågor innebär klara fördelar.

Av Andra AP-fondens totala portfölj om 324,5 mdkr utgör den 

kvantitativa förvaltningen, med cirka 140 mdkr, fondens enskilt 

största. I denna förvaltning fattas investeringsbeslut utifrån en 

av fonden egenutvecklad kvantitativ modell. Inom tillgångssla-

get globala aktier, där totalt cirka 90 mdkr förvaltas, har Andra 

AP-fonden under 2016 implementerat ESG-faktorer i modellen.

Modell som ska generera överavkastning 

Uppdraget för tillgångsslaget globala aktier inom den kvantita-

tiva förvaltningen utgår från två delar. Den ena är att förvalta 

kapitalet på såväl utvecklade marknader som tillväxtmarknader 

utifrån sex olika index. Den andra är att avvika från dessa index 

för att generera överavkastning, det vill säga att skapa en 

avkastning som är bättre än index. 

– Vårt jobb är att se in i framtiden och investera där vi får bäst 

avkastning. I bolag som kan förväntas ha en bra utveckling 

framöver vill vi ta en position där vårt aktieinnehav är större än 

bolagets andel i index. För dessa beslut krävs en idé om vilka 

bolag vi ska ha en över- och undervikt i, och varför vi ska ha det, 

förklarar Claes Ekman, kvantitativ portföljförvaltare på Andra 

AP-fonden.

För att kunna identifiera de aktier som ska över- respektive 

underviktas har Andra AP-fonden utvecklat en modell för den 

kvantitativa förvaltningen. För tillgångsslaget globala aktier 

omfattar modellen stora mängder information om cirka 2 500 

bolag. Grunddata till modellen, i form av hundratals olika fakto-

rer som tros ha en koppling till aktiernas utveckling, kommer 

från olika leverantörer. 

Denna information bearbetas sedan av fonden till 10–15 

aggregerade faktorer i den kvantitativa modellen. Utifrån dessa 

faktorer skapas prediktioner (förutsägelser om framtida okända 

värden) om aktiers framtida avkastning. Dessa ligger i sin tur till 

grund för vilka aktier som Andra AP-fonden kommer övervikta 

och undervikta för att skapa bättre avkastning än index. 

Implementering av ESG i modellen 

Andra AP-fonden ser kontinuerligt över den kvantitativa model-

len, vilket bland annat kan resultera i att vissa faktorer tas bort 

eller läggs till. Under 2016 har ESG-faktorer adderats till model-

len för den kvantitativa förvaltningen, ett arbete som utförts av 

Andra AP-fondens medarbetare. Arbetet inleddes med att fon-

den analyserade grunddata utifrån den kvantitativa förvaltning-

ens uppdrag och arbete, det vill säga försökte identifiera vilka 

aktier som kommer att generera över- respektive underavkast-

ning. Grunddatan behövde ha lång historik med uppgifter från 

många bolag och levererad i ett strukturerat format. 

– I Andra AP-fondens modell analyseras bolagen utifrån ESG-

faktorer inom två lika viktiga områden. Det ena består av en klas-

sificering av bolagen utifrån deras nivå på till exempel koldioxidut-

släpp. Det andra utgörs av förändringen, det vill säga bolagens 

utveckling sett till mängden utsläpp av koldioxid, förklarar Tomas 

Morsing, chef för kvantitativa strategier på Andra AP-fonden.

Bra för Sveriges pensionärer

För Andra AP-fonden kan implementeringen av ESG-faktorer i 

investeringsbesluten övergripande förklaras utifrån två aspekter: 

Dels finns visst historiskt stöd för att bolag med till exempel en 

Läs mer om förvaltningsstrategin på vår hemsida www.ap2.se

Fondinvesteringar xx%

Företagsinvesteringar xx%
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bra miljöprofil och företagskultur har bättre avkastning än andra 

företag. Dels finns det anledning att tro att denna utveckling 

kommer fortsätta, vilket innebär att fler aktörer kommer inves-

tera i dessa bolag. Detta gynnar Andra AP-fonden som redan 

beaktar dessa frågor i investeringsbesluten.

– Vi är en av få aktörer i branschen som i ett tidigt skede har 

tagit detta arbete ytterligare en nivå genom att titta på grund-

data istället för färdiga ESG-faktorer. Att komma så nära grund-

datan som möjligt är viktigt och ligger helt i linje med fondens 

övriga kvantitativa förvaltning, konstaterar Tomas Morsing.

Andra AP-fondens ESG-modell inkluderar miljöfaktorer som 

innehåller konkreta mått, till exempel hur mycket koldioxid som 

bolagen släpper ut eller hur mycket energi de förbrukar. Model-

len innehåller också mått och indikationer på sociala faktorer 

och bolagsstyrningsfaktorer som, enkelt uttryckt, kan sägas ge 

en uppfattning om det är ett sunt bolag.

– En fundamental förvaltare som bevakar färre bolag kan få 

denna information genom att träffa bolagen. För oss som inves-

terar i cirka 2 500 bolag är detta svårt, men genom att vi nu 

lyckats kvantifiera ett indirekt mått på bolagens företagskultur 

kan vi inkludera informationen ändå, förklarar Claes Ekman. 

Ett exempel på en intressant observation som Andra 

AP-fonden gjort är att företag där andelen kvinnor i ledande 

positioner är hög också visar en bättre utveckling, oavsett stor-

lek och typ av bolag. En förklaring till detta kan vara att dessa 

bolag har ett större fokus på frågor kopplat till värderingar och 

företagskultur, vilket avspeglas i fondens mätbara indikationer 

som till exempel andelen kvinnor i ledande position eller mäng-

den internutbildning.

Arbetet fortsätter 2017

ESG-faktorerna började under hösten 2016 att successivt 

implementeras i de sex olika indexen i Andra AP-fondens kvan-

titativa modell. Implementeringen är nu slutförd, vilket innebär 

att ESG tillsammans med övriga faktorer är en del av investe-

ringsbesluten.

Nästa steg i detta arbete är ett projekt som startade under 

2016, där Andra AP-fonden i aktieförvaltningen ska komma än 

närmare ett strategiskt arbetssätt i dessa frågor genom att 

utveckla ett ESG-viktat index. I förvaltningen av globala före-

tagsobligationer planeras att under 2017 implementera ESG-

faktorer på samma sätt som nu har gjorts i den kvantitativa 

aktieförvaltningen.

Vi är en av få aktörer i 
branschen som i ett tidigt 
skede har tagit detta 
arbete ytterligare en nivå 
genom att titta på grund-
data istället för färdiga 
ESG-faktorer. 
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Framstående riskarbete 
Riskarbetet på Andra AP-fonden har under året fått mycket positiv uppmärksamhet. Några  

förklaringar till detta är att fondens arbete präglas av både riskkontroll och -analys, nytänkande  

samt en kultur där varje medarbetare inser sitt ansvar. Genom ett fortsatt förbättringsarbete  

ska det framstående riskarbetet bli än bättre.

Andra AP-fondens portfölj ser väldigt annorlunda ut idag än den 

gjorde vid starten 2001. När nya tillgångsslag läggs till är det en 

utmaning att värdera risk på ett korrekt sätt. Händelser i omvärl-

den, som 11 september-attackerna i New York och finanskrisen 

2008–2009, har också inneburit förändrade förutsättningar som 

aktualiserat betydelsen av ett aktivt och bra riskarbete.

Riskarbetet gynnar pensionärerna

Andra AP-fondens riskarbete utgår från fondens uppdrag och 

den lagstiftning som styr AP-fondernas verksamhet. Ett exempel 

är att riskuppföljning genomförs dagligen för att säkerställa att 

fondens placeringsregler efterlevs. God riskkontroll är ett annat 

bärande fundament i det dagliga riskarbetet, där bland annat 

innehaven i fondens portfölj följs upp. 

– Vi har verkligen utvecklats inom riskområdet. Vid starten 

2001 fick vi börja med att bygga en riskverksamhet. Idag har vi 

en modern riskmodell som ger ökad förståelse för hur portföljen 

reagerar på olika marknader och bra processer, vilket gör att vi 

kan anpassa oss till förändringar i omvärlden, förklarar Mia 

Tegbrant, chef för Risk Management på Andra AP-fonden.

Andra AP-fonden genomför även riskanalyser som framförallt 

fokuserar på de finansiella riskerna – marknads-, kredit- och lik-

viditetsrisk – med ambitionen att så långt som möjligt eliminera 

eller minimera oönskade risker. Genom fondens riskanalyser 

säkerställs att risken i olika investeringar är kontrollerad och öns-

kad. För Sveriges pensionärer innebär det en tryggare och jäm-

nare pension. 

Bra organisation och tydlig struktur

I regeringens årliga utvärdering av AP-fondernas verksamhet 

noterades att AP-fonderna har utvecklat arbetet inom riskområ-

det betydligt de senaste åren samt har en hög ambitionsnivå. 

För Andra AP-fondens del framhölls bland annat fondens välut-

vecklade organisation och tydliga struktur för riskarbetet. 

– Det är väldigt roligt att få ett kvitto på det systematiska 

arbete som vi har genomfört under flera år. Det är resultatet av 

en kultur som vi byggt upp där alla parter som hanterar risk – 

från styrelse, via ledningen och vi som jobbar med risk, till för-

valtare – är ambassadörer för att arbetet sker på ett bra sätt, 

konstaterar Mia Tegbrant.

Den organisation och struktur som Andra AP-fonden har 

utvecklat bygger på en systematisering av de olika rollerna inom 

risk med ett tydligt riskmandat från styrelse till VD och vidare till 

enskilda förvaltare. Riskhanteringen utgörs av tre fristående men 

samverkande funktioner: Risk Management, Compliance (regel-

efterlevnad) samt Riskbudgetering/ALM. Att Risk Management 

även är fristående från kapitalförvaltningen säkerställer dess 

oberoende. I fondens ledning ingår chefen för Risk och Avkast-

ningsanalys, vilket också ger ett tydligt fokus på frågorna. 

Styrelsen tillsatte 2011 en riskkommitté där chefen för Risk och 

Avkastningsanalys tillsammans med VD är föredragande. Kom-

mittén är rådgivande, bevakande och beredande inom riskfrågor 

och syftar till att på ett djupare plan följa upp och analysera ris-

ker och avkastning i portföljen på styrelsenivå.

Idag har vi en modern 
riskmodell som ger  
ökad förståelse för hur 
portföljen reagerar på 
olika marknader och  
bra processer...
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Skydda stora värden

Ett annat område där Andra AP-fonden lyftes fram i regeringens 

utvärdering var fondens arbete med de operativa riskerna. Detta 

område handlar om risken att förlora pengar eller anseende på 

grund av brister i processer, människor eller system. Ett upp-

märksammat exempel var när Barings Bank gick i konkurs 1995 

efter vidlyftiga spekulationer från en av bankens medarbetare. 

Att minimera operativa risker kan således skydda stora värden. 

Andra AP-fonden bedriver ett systematiskt arbete med de 

operativa riskerna. Startskottet skedde redan 2007 genom en 

utvärdering av den egna organisationen i syfte att identifiera 

systematiska risker. Fonden har därefter byggt vidare på arbetet 

med de operativa riskerna och har idag en välutvecklad struktur 

för rapportering, uppföljning och förankring i ledningen.

Andra AP-fonden genomför även ett aktivt arbete med att 

kartlägga fondens förvaltningsprocesser. Två gånger per år sam-

las samtliga processansvariga i syfte att tydliggöra vilka risker 

som finns i processerna och hur dessa kan byggas bort. Arbetet 

har fått positivt gensvar och har bidragit till riskkulturen i organi-

sationen. Att varje medarbetare förstår sitt ansvar för dessa frå-

gor minskar risken för fonden som helhet.

Utöver självutvärderingen och arbetet med processförvalt-

ningen har Andra AP-fonden under 2016 implementerat en ny 

och mer utvecklad version av incidentverktyg, där operativa 

risker ingår. I verktyget registreras alla incidenter och även om 

effekten av varje incident är liten, kan mycket vinnas om de 

byggs bort. Dessutom skapas en bra bild av var incidenterna 

sker i det löpande arbetet.

– Operativa risker är vårt flaggskepp. Vi har haft besök av de 

andra AP-fonderna som vill se hur vi arbetar. Men vi har även 

inspirerats av andra, till exempel genom inbjudna föreläsare. Vi 

försöker hela tiden tänka nytt. Detta är ett område som man 

aldrig blir färdig med, säger Mia Tegbrant.

 

Nya risksystem i världsklass

Även fondens risksystem uppmärksammades i regeringens 

utvärdering. Under 2016 har Andra AP-fonden implementerat 

två nya system som gör det möjligt att undersöka risk och tyd-

liggör hur olika delar i portföljen bidrar och samvarierar utifrån 

en prognos av riskutfallet. 

Genom systemen kan rapporter och analyser på hela portföl-

jens risk tas fram till förvaltare, ledning och styrelse, vilket under-

lättar att optimera portföljen med rätt risk. Därutöver kan 

stresstester och scenarioanalyser göras av portföljen, vilket inne-

bär att fonden kan identifiera potentiella finansiella risker som 

inträffar till följd av extrema händelser. Det betyder rent konkret 

att en händelse, som kan vara historisk eller hypotetisk, applice-

ras på befintlig portfölj. Det görs för att få insikt i hur portföljen 

reagerar vid olika typer av händelser, hur sambanden ser ut och 

hur känslig portföljen är.

Fokus 2017

Huvudfokus för Andra AP-fondens riskarbete under 2017 är att 

ytterligare utveckla rapporteringen genom att ta fram skräddar-

sydda rapporter till olika avdelningar. Därutöver kommer fonden 

implementera en ny limitmodul i portföljsystemet med bättre 

möjligheter till analys och uppföljning.

Med en omvärld som ständigt förändras är det viktigt att 

genom en gedigen analys kunna möta de utmaningar som detta 

kan medföra. Andra AP-fonden kommer därför under 2017 att 

rikta stort fokus på att utveckla och implementera mer struktu-

rerade och löpande stresstester. 

ESG (Environmental, Social and Governance) är ett utmanande 

och spännande område. I ett projekt som ska genomföras under 

2017 kommer Andra AP-fonden att analysera risken på inneha-

ven i fondens portfölj ur ett ESG-perspektiv. 

För de operativa riskerna handlar fondens fortsatta arbete om 

att identifiera ständiga förbättringar, bland annat genom en 

effektivisering av flöden och processer.
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Andra AP-fonden är en  
utpräglad kunskapsorganisation, 
där medarbetarnas specialist
kunskaper, kreativitet och 
engagemang är avgörande för  
ett framgångsrikt resultat.
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Andra AP-fondens förmåga att rekrytera nya medarbetare, behålla dem och bidra till deras utveckling 

är en förutsättning för att nå fondens långsiktiga mål. Ett led i fondens långsiktiga strategi är att med 

egna resurser löpande bygga upp en alltmer affärs- och kostnadseffektiv förvaltning.

ATTRAKTIV ARBETSPLATS

Medarbetare som skapar värde

Andra AP-fonden är en utpräglad kunskapsorganisation, där med-

arbetarnas specialistkunskaper, kreativitet och engagemang är 

avgörande för ett framgångsrikt resultat. Som förvaltare av buf-

fertkapitalet har fonden ett viktigt uppdrag. Det ställer stora krav 

på fonden att agera med gott omdöme i verksamheten, och att 

vara transparent med hur arbetet bedrivs. Detta är frågor som ofta 

diskuteras internt på Andra AP-fonden. Fonden har en gemensam 

värdegrund och tydliga interna policyer för hur man ska agera.

Kultur och värderingar

Under året har fonden fortsatt arbetet med att bygga en stark 

kultur och förstärka de gemensamma värderingarna. Fondens 

kultur bygger på värderingarna långsiktigt värdeskapande, 

ansvarsfull, respekt och ständiga förbättringar. Syftet med vär-

deringsarbetet är att klargöra och skapa samsyn kring fondens 

värderingar samt att lägga grunden till att värderingarna blir ett 

styrmedel som används i fondens vardag.

Andra AP-fondens kultur präglas av personligt ansvar och 

individualitet inom ramen för en stark teamanda. Etiskt age-

rande är en viktig del av kulturen och ingår som en självklar del i 

fondens värderingar. Under året har fonden genomfört utbild-

ningar i bland annat regelverket kring representation och gåvor 

och de nya marknadsmissbruksreglerna.

Fortsatt internalisering

Ett led i fondens långsiktiga strategi är att med egna resurser 

löpande bygga upp en alltmer affärs- och kostnadseffektiv för-

valtning. Inom ramen för detta har arbetet med att internalisera 

förvaltningen fortsatt under året. Av fondens kapital förvaltas 

83 procent internt inom ett växande antal tillgångsslag och stra-

tegier, vilket ställer stora krav på kompetens inom olika investe-

ringsområden samt inom affärsstöd, risk- och avkastningsanalys.

Kompetensutbyte

Alla medarbetare erbjuds kontinuerlig kompetensutveckling 

inom sina arbetsområden. Under året har fonden bland annat 

fortsatt med sin interna utbildning i hållbarhetsfrågor i syfte att 

stärka allas kompetens inom detta område. 

Andra AP-fonden lägger stor vikt vid samverkan med andra 

investerare, både i Sverige och utomlands. Fonden har under 

året haft kompetensutbyte med en rad andra investerare, främst 

från fondens affärsnätverk. Bland annat har fonden ett nära 

samarbete med New Zealand Superannuation Fund, Generation 

Investment Management, ABN Amro Pension Fund, Publica 

Pension Fund och TIAA.

Utveckling av ledarroll

Ett starkt ledarskap är ett viktigt konkurrensmedel och det 

innebär att medarbetarna utvecklas och motiveras. Andra 

AP-fondens ledarstrategi beskriver de kompetenser, attityder 

och det ansvar som ledarna inom organisationen förväntas ha. 

Hälsa

Motion och hälsa är en viktig del av fondens kultur och alla 

anställda erbjuds friskvårdsbidrag och regelbundna hälsokontrol-

ler. Medarbetarnas hälsa följs också upp i det årliga medarbetar-

samtalet.

Andra AP-fonden stödjer aktiviteter som inspirerar och stimu-

lerar medarbetarna till en sundare livsföring.

Mångfald

Andra AP-fonden tycker att det är viktigt att medarbetarna 

representerar en mångfald avseende bakgrund, erfarenhet, 

ålder och kön. Andra AP-fonden värderar och utvecklar medar-

betarnas arbetsinsats och kompetens oavsett ålder eller etnisk 

tillhörighet och vill vara en attraktiv arbetsgivare för både kvin-

nor och män. Ett aktivt jämställdhets- och mångfaldsarbete 

inom fonden bidrar till ökad motivation och trivsel bland 

anställda, vilket i sin tur ökar fondens konkurrenskraft och 

möjlighet att skapa god avkastning.

Fonden underlättar för både män och kvinnor att kombinera 

arbete med familjeansvar genom att erbjuda flexibla arbetstider 

och arbete under eget ansvar. Av fondens medarbetare var två 

män och inga kvinnor föräldralediga under delar av 2016.
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Samarbete med Mitt Liv

Som ett led i Andra AP-fondens mångfaldsarbete stödjer fonden 

organisationen Mitt Liv. Organisationen arbetar för att öka 

mångfald och integration på den svenska arbetsmarknaden. Via 

deras mentorprogram får fem av fondens anställda årligen möj-

lighet att bli mentorer åt akademiker med utländsk bakgrund, 

som saknar arbete motsvarande sin kompetens. Via Mitt Liv har 

samtliga fondens medarbetare fått utbildning i mångfaldsfrågor. 

Dessutom har fondens ledare utbildats separat i dessa frågor.

Ersättningar

För att rekrytera och behålla rätt medarbetare strävar Andra 

AP-fonden efter att erbjuda sina medarbetare ersättningar som 

ska vara motiverande och marknadsmässiga.

Styrelsens ansvarsområde

Styrelsen i Andra AP-fonden beslutar om riktlinjer för ersättning 

till ledande befattningshavare. Dessa riktlinjer utvärderas årligen 

av styrelsen och ska vara förenliga med regeringens riktlinjer för 

anställningsvillkor i AP-fonderna. Detta avser såväl beslutsord-

ning som konstruktion samt bedömning av rimliga och ända-

målsenliga ersättningar inom fonden. Styrelsen säkerställer att 

såväl VD:s som övriga ledande befattningshavares ersättningar 

ryms inom styrelsens riktlinjer.

Riktlinjer för ersättningar

Den totala ersättningen till ledande befattningshavare ska vara 

rimlig och väl avvägd. Den ska även vara konkurrenskraftig, tak-

bestämd och ändamålsenlig samt bidra till en god etik och orga-

nisationskultur. Ersättningen ska inte vara löneledande i förhål-

lande till jämförbara institut utan präglas av måttfullhet.

Ersättningen utgörs av fast grundlön, prestationsbaserad rör-

lig ersättning (fondledningen innefattas inte av rörlig ersättning), 

pension och förmåner.

Styrelsens uppföljning

Andra AP-fonden har under drygt tio år deltagit i det oberoende 

analysföretaget Willis Towers Watsons löne- och förmånsunder

sökning. De tar årligen fram jämförelsestatistik för enskilda befatt-

ningar hos relevanta och jämförbara aktörer inom finansbranschen.

Syftet med undersökningen är att redovisa marknadsmässiga 

löne- och anställningsvillkor för olika befattningar, baserat på de 

deltagande företagens information. Denna lönestatistik har 

Andra AP-fonden använt för att jämföra ersättningsnivåerna för 

samtliga av fondens medarbetare. För 2016 har fondens ersätt-

ningsnivåer jämförts med ett femtontal privata och statliga aktö-

rer inom finansbranschen såsom AMF, övriga AP-fonder och 

Kammarkollegiet.

Utgångspunkten är att fondens totala ersättningar ska ligga 

runt medianen för jämförelsegruppen i Willis Towers Watsons 

löne- och förmånsundersökning. Styrelsens bedömning är att 

ersättningsnivåerna till såväl ledande befattningshavare som 

fondens övriga medarbetare är rimliga, väl avvägda, konkurrens-

kraftiga, takbestämda och ändamålsenliga samt bidrar till en 

god etik och organisationskultur.

Ersättningarna är inte löneledande i förhållande till jämför-

bara institut utan präglas av måttfullhet och faller väl inom den 

utgångspunkt som styrelsen angivit för ersättningar till de 

anställda. Styrelsen anser att fonden följer regeringens riktlinjer 

vad avser ersättningar, förutom avseende uppsägningstid. 

Den sammanlagda kostnaden vid en uppsägning ryms dock 

med god marginal inom regeringens riktlinjer. Läs mer på 

www.ap2.se

Prestationsbaserad rörlig ersättning

Styrelsen beslutar om ett program för rörlig ersättning i linje 

med regeringens riktlinjer. Andra AP-fondens incitaments

program innefattar alla medarbetare utom VD och övriga 

i fondledningen.

Som ett led i Andra 
AP-fondens mångfalds
arbete stödjer fonden 
organisationen Mitt Liv. 
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Programmet innebär att alla övriga medarbetare kan erhålla 

maximalt två månadslöner i rörlig ersättning. Programmet är 

kopplat till långsiktiga mål som beräknas över tre respektive fem 

år. En förutsättning för att den rörliga ersättningen ska betalas 

ut är att fonden redovisar ett positivt totalresultat. 

Samtliga anställda omfattas av kollektivavtal mellan Bankinsti-

tutens Arbetsgivareorganisation (BAO) och Jusek/Civilekonomer-

nas Riksförbund/Sveriges Ingenjörer för akademiker (SACO).

Rekrytering av talanger

Som en global kapitalförvaltare inom en rad olika tillgångsslag 

skapas det många specialistroller och karriärvägar. Andra 

AP-fonden tillämpar i första hand intern rekrytering och upp-

muntrar intern rörlighet. På så sätt kan kunskaper och erfaren-

heter tas tillvara bättre. Fonden har under flera år samarbetat 

med Handelshögskolan och Chalmers tekniska högskola i Göte-

borg och kunnat erbjuda studenter möjlighet till projektanställ-

ningar, praktikplatser och sommarvikariat. På detta sätt har en 

god rekryteringsbas skapats för framtida medarbetare. Elva av 

fondens nuvarande medarbetare har anställts direkt efter studier 

vid Handelshögskolan eller Chalmers.

Samarbete med akademin

Att aktivt ta del av aktuell forskning inom det finansiella områ-

det är en självklarhet för Andra AP-fonden. Egen forskning 

bedrivs av anställda på fonden, men besök görs även på konfe-

renser där forskningsresultat presenteras. Läs mer om forskning 

som fondens medarbetare deltagit i på www.ap2.se 

Andra AP-fondens kapitalförvaltningschef, Hans Fahlin, är 

sedan flera år tillbaka ordförande i Inquire Europe. Föreningen är 

en icke-vinstdrivande organisation, som startades 1990 med 

intentionen att föra samman ledande akademiska forskare och 

investeringsspecialister med intressen att förstå och utveckla 

kvantitativa lösningar på finans- och investeringsproblem.

Eva Halvarsson är vice ordförande i styrelsen för Göteborgs 

universitet samt medlem i advisory board för Handelshögskolan.

Medarbetarstatistik
2016 2015

Antal tillsvidareanställda 66 64

Andel kvinnor, % 33 34

Andel kvinnor i fondledning, % 29 29

Genomsnittlig ålder, år 43 44

Medianålder, år 43 44

Personalomsättning, % 7,5 4,7

Sjukfrånvaro, % 2,5 2,1
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HÅLLBARHET

Värden skapas genom att integrera 
hållbarhet i förvaltningen
Andra AP-fondens hållbarhetsarbete omfattar miljö, etik och bolagsstyrning. Målet för fondens 

hållbarhetsarbete är att skapa och skydda värden. Som kapitalförvaltare är målet att ta hänsyn  

till olika faktorer avseende miljö, etik och bolagsstyrning, då de ger ett bättre underlag för analys 

och investeringsbeslut. Fonden arbetar också för att bibehålla ett stort förtroende genom att 

verka för god etik och miljöhänsyn samt bidra till att utveckla god sed i kapitalförvaltningsfrågor. 

Genom att aktivt arbeta med och integrera frågor om miljö, etik 

och bolagsstyrning i Andra AP-fondens verksamhet kan värden 

skapas. Ett sammanfattande begrepp som fonden använder för 

dessa frågor är hållbarhet. Genom att inkludera hållbarhetsas-

pekter i analyser och investeringsprocesser får fonden ett bredare 

och bättre underlag för beslut.

Fokusområden

Fondens hållbarhetsarbete koncentreras till några fokusområden, 

som fonden anser är viktiga för en bättre långsiktig avkastning. 

Syftet med att fokusera fondens resurser till dessa områden är att 

uppnå resultat inom områden som är finansiellt materiella.

Fondens övergripande inriktning är:

•	 Integrering av hållbarhet i förvaltningen.

Fondens specifika fokusområden är:

•	 Klimat

•	 Ägarstyrning

•	 Mångfald

•	 Transparens/rapportering.

Inom de valda fokusområdena finns stor kunskap och erfarenhet, 

eftersom fonden har arbetat med frågorna under lång tid. 

Arbetet med fokusområdena drivs både gentemot bolag där fon-

den har störst kapital investerat, och/eller där fonden har en stor 

ägarandel, och inom sektorer som bedöms ha stora finansiella håll-

barhetsrisker. Anledningen att fonden valt att fokusera på dessa 

områden och bolag är att de är finansiellt viktiga för fonden. Arbetet 

bedrivs både internt och i samverkan med andra investerare för att 

uppnå förbättringar för ett enskilt bolag och/eller inom en sektor. 

Viktiga händelser 2016

Under året har arbetet inom hållbarhetsområdet fortsatt att 

utvecklas och intensifieras. Stor vikt har lagts på att integrera 

dessa frågor i förvaltningen.

Ytterligare steg för att integrera hållbarhet

Andra AP-fonden har tagit ytterligare steg för att integrera 

hållbarhet i kapitalförvaltningen genom att implementera ESG-

faktorer (Environmental, Social and Governance) i tillgångs

slaget globala aktier i den kvantitativa förvaltningen. Läs mer 

på sidan 20.

Utvecklat strategin för gröna obligationer

Fonden beslutade under året att allokera en procent av den 

totala strategiska portföljen till gröna obligationer och därmed 

blev tillgångsslaget en del av den övergripande investeringsstra-

tegin. Fonden tog i och med detta ett nytt strategiskt grepp om 

hållbarhetsinvesteringar och ytterligare steg för att implemen-

tera hållbarhetsfrågorna i förvaltningen.

Utöver detta har fonden fortsatt sina investeringar i gröna och 

sociala obligationer, som förvaltas i fondens befintliga obliga-

tionsportfölj. Fonden har idag totalt 5,3 mdkr investerat i gröna 

och sociala obligationer.

Rankad åtta i världen för hantering av klimatrisker

Andra AP-fonden rankades som nummer åtta i världen för 

hantering av klimatrisker av Asset Owners Disclosure Project 

(AODP). AODP bedömer världens 500 största kapitalägare 

utifrån deras förmåga att hantera klimatrisker i sina 

investeringar.
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Investering för att främja kvinnligt entreprenörskap

Andra AP-fonden tog ytterligare ett viktigt steg inom hållbar-

hetsområdet genom att investera 30 miljoner dollar i Women 

Entrepreneurs Opportunity Facility (WEOF), som är ett partner-

skap mellan Goldman Sachs 10,000 Women och IFC (Internatio-

nal Finance Corporation). Syftet med WEOF är att öka tillgången 

på kapital för kvinnliga entreprenörer i tillväxtländer. Idag har 

WEOF en utlåning på 600 miljoner dollar. Lånen bidrar till att 

överbrygga en global kreditklyfta, på uppskattningsvis 285 mil-

jarder dollar, för små och medelstora företag som ägs av kvinnor 

samt gör det möjligt för 100 000 kvinnliga entreprenörer att 

utveckla sina företag.

Andelen kvinnliga styrelseledamöter drygt 30 procent

Andra AP-fondens Kvinnoindex för 2016 visar att andelen kvinn-

liga styrelseledamöter i bolag noterade på Nasdaq Stockholm 

fortsätter att öka och uppgick för första gången till över 30 pro-

cent (30,7). Andelen kvinnor i ledningar ökar i stadig takt och 

uppgick vid årets mätning för första gången till över 20 procent 

(20,9). Av nyvalda ledamöter var hela 44,9 procent kvinnor.

Avvecklat ägande i ytterligare fossilbolag

Andra AP-fonden har under året ytterligare minskat sin finan-

siella risk inom fossil energi. 2014 gjorde Andra AP-fonden sin 

första riskanalys av fossilenergibolag utifrån ett klimatriskper-

spektiv och beslutade då att avinvestera från totalt 20 fossilener-

gibolag. 2015 gjordes motsvarande analys av elproducerande 

bolag, vilket resulterade i att fonden avinvesterade från 28 

bolag. Fonden gör årligen en uppföljning av dessa analyser, 

utifrån de kriterier som satts upp, för att undersöka vilka bolag 

som uppfyller kriterierna. Uppföljningen 2016 resulterade i att 

fonden avinvesterade från ytterligare elva kolbolag, åtta olje- 

och gasbolag och tio elproducerande bolag. Totalt har nu fon-

den avinvesterat från 23 kolbolag, 15 olje- och gasbolag samt 

38 elproducerande bolag.

FN:s globala hållbarhetsmål

Genom Andra AP-fondens hållbarhetsarbete och investeringar  

bidrar fonden på olika sätt till FN:s mål för hållbar utveckling. 

Under året skrev fonden brev till drygt 40 svenska bolag och 

uppmanade dem att redovisa hur de kopplar sin verksamhet till 

FN:s 17 hållbarhetsmål. Fonden uppmanade bolagen att senast 

på årsstämman 2017 redogöra för sitt förhållningssätt gentemot 

hållbarhetsmålen.

Förhållningssätt till klimatomställningen

Fonden har tagit fram ett dokument – Andra AP-fondens för-

hållningssätt till klimatomställningen – i syfte att skapa bättre 

förståelse för varför Andra AP-fonden arbetar med klimatfrågan, 

men också hur fonden gör det. I dokumentet beskrivs hur fon-

den integrerar klimatanalyser i investeringsprocessen och hur 

fonden arbetar med klimatfrågan. 

Klimat är ett av Andra AP-fondens fokusområden och fondens 

ambition är att utveckla portföljen i linje med tvågradersmålet. 

För att uppnå detta arbetar fonden aktivt med att inkludera 

olika typer av klimatinformation i analyser och investeringspro-

cesser. Utifrån fondens uppdrag söker fonden även investeringar 

som bidrar till en omställning mot ett tvågraderssamhälle. 

Utförligare information om fondens hållbarhetsarbete 

finns att läsa i fondens Hållbarhets- och ägarstyrningsrapport 

2016, www.ap2.se

Om fondens hållbarhetsredovisning

Andra AP-fonden publicerar varje år en separat håll-

barhets- och ägarstyrningsrapport. I år har fonden valt 

att publicera den rapporten samtidigt med årsredovis-

ningen. Fonden publicerar endast viss information om 

hållbarhet i årsredovisningen medan en fördjupad 

information redovisas i hållbarhets- och ägarstyrnings-

rapporten. Dessa båda rapporter ska betraktas som  

en enhet, där information kan förekomma i endera  

rapporten och i vissa fall i båda. För mer information 

besök fondens hållbarhetssidor på www.ap2.se eller 

läs fondens hållbarhets- och ägarstyrningsrapport.
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Klimat är ett av Andra 
AP-fondens fokusområden 
och fondens ambition är 
att utveckla portföljen i 
linje med tvågradersmålet.
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Resultat och utveckling 2o16
Fondkapitalet uppgick den 31 december 2016 till 324,5 mdkr. Årets resultat, 30,5 mdkr, är en följd av 

positiv avkastning inom alla tillgångsslag, inte minst aktier och obligationer på tillväxtmarknader. Under 

året har nettoutflödet från Andra AP-fonden till pensionssystemet uppgått till 6,6 mdkr.

Fondkapitalet påverkas av två faktorer, årets resultat och net-

toflöden inom pensionssystemet. För 2016 ökade fondkapitalet 

med netto 23 898 (6 717) mnkr, påverkat av det positiva resul-

tatet på 30 535 (11 661) mnkr, men också belastat med nega-

tiva nettoflöden till pensionssystemet om –6 637 (–4 944) mnkr. 

Flödena bestod dels av avgiftsinbetalningar och pensionsut

betalningar, netto –6 421 (–4 768) mnkr, dels av kostnader för 

administration av pensionssystemet, vilka belastade fond

kapitalet med –216 (–176) mnkr. För åttonde året i rad, sedan 

pensionssystemet sjösattes, var nettoflödet från AP-fonderna till 

pensionssystemet negativt. Andra AP-fonden har därmed totalt, 

under de senaste åtta åren, betalat ut drygt 36 mdkr för att 

täcka det löpande underskottet i pensionssystemet.

Fondkapitalets utveckling under 2016, mnkr

2016 2015

Ingående fondkapital 300 624 293 907

Inbetalda pensionsavgifter 64 174 61 373

Utbetalda pensionsmedel –70 595 –66 141

Administrationsersättning –216 –176

Årets resultat 30 535 11 661

Utgående fondkapital 324 522 300 624

Tillgångsslagens utveckling i den strategiska portföljen, exponering och avkastning, 2016-12-31 och 2015-12-31

  
Strategisk 

portfölj, % Exponering, %
Exponerat  

värde, mdkr
Absolut 

avkastning, %
Relativ 

avkastning, %
Aktiv risk  

ex post *, %

Tillgångsslag 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015

Svenska aktier 10,0 10,0 10,0 9,6 32,6 29,0 9,1 15,2 –1,0 5,9 2,0 1,6

Utvecklade marknader aktier 22,5 24,0 22,1 23,6 71,8 70,9 16,9 9,4 0,5 0,7 0,4 0,4

Tillväxtmarknader aktier 11,0 11,0 10,5 10,3 34,2 31,1 18,9 –9,1 –0,6 –0,1 0,8 0,8

Svenska räntor 13,0 16,0 12,7 15,0 41,0 44,5 2,2 0,7 –0,3 0,0 0,3 0,3

Utländska statsobligationer 4,0 5,0 3,8 4,7 12,4 14,2 8,3 2,1 0,4 –0,4 0,6 0,8

Utländska krediter 10,5 7,0 10,0 6,7 32,6 20,2 12,3 3,2 0,1 –0,3 0,3 0,3

Globala gröna obligationer 1,0 – 1,0 – 3,1 – 5,6 – –0,8 – – –

Tillväxtmarknader räntor 6,0 6,0 5,9 5,7 19,0 17,3 17,8 –7,2 –0,4 –0,2 0,3 1,9

Totalt noterade tillgångar, exkl. 
alternativa investeringar, pro-
visions- och rörelsekostnader 78,0 79,0 76,0 75,6 246,7 227,2 9,6 2,4 –0,4 0,9 0,4 0,4

Alternativa investeringar 22,0 21,0 24,0 24,4 77,8 73,4 13,5 9,4

Totalt fondkapital,  
exkl. provisions-  
och rörelsekostnader 100,0 100,0 100,0 100,0 324,5 300,6 10,5 4,1

* Historiskt utfall, 12 månader rullande.
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Årets resultat 
Resultatet uppgick till 30,5 mdkr och speglar framförallt 

en stark börsutveckling såväl på tillväxtmarknader som 

på övriga marknader. Fondens investeringar i samtliga 

tillgångsslag har avkastat positivt med en total avkast-

ning på 10,5 procent. 

Rörelsens intäkter
Rörelsens intäkter utgörs av såväl direktavkastning som nettore-
sultat per tillgångsslag samt valutakursresultat med avdrag för 
provisionskostnader. Direktavkastningen i form av räntenetto 
och erhållna utdelningar uppgick för året till 8 250 (7 355) mnkr. 
Nettoresultatet för noterade aktier består av såväl orealiserade 
som realiserade resultateffekter och uppgick till 8 139 (3 608) 
mnkr inklusive kostnader för prestationsbaserade avgifter, men 
exklusive valutakurseffekter. Resultatet är en effekt av den goda 
avkastningen inom samtliga marknader, där tillväxtmarknader 
redovisade den högsta avkastningen 2016. Fondens svenska 
aktieportfölj avkastade totalt 9,1 procent, att jämföra med en 
avkastning på 16,9 procent för den utländska aktieportföljen på 
utvecklade marknader och en något högre på tillväxtmarknader, 
18,9 procent.

Nettoresultatet för onoterade aktier uppgick totalt till 3 923  
(3 934) mnkr, och är framförallt hänförligt till värdeökningar i 
fastighetsportföljen och positiva resultat från innehav i riskkapi-
talfonder. Nettoresultatet för räntebärande tillgångar uppgick till 
2 179 (–3 033) mnkr, ett resultat som speglar räntemarknadens 
högre avkastning 2016 jämfört med 2015. Samtliga räntebä-
rande tillgångsslag har haft positiv avkastning och ränteportföl-
jen på tillväxtmarknader nådde en avkastning om 17,8 procent. 
Stora delar av ränteförvaltningen har under de senaste årens 
internaliseringsprocess lagts över på intern förvaltning. 

Fondens handel med derivat redovisade ett negativt netto
resultat, –162 (–62) mnkr, där den negativa resultateffekten 
härrörde från derivat exponerade mot räntemarknader.

Fondens valutaexponering har på grund av 2016 års kron
försvagning positivt påverkat redovisat resultat av tillgångar i 
utländsk valuta. Fondens löpande valutasäkring av delar av port-
följen i utländsk valuta har under året inneburit en negativ resul-
tateffekt. Redovisat nettoresultat av valutakursförändringar, där 
såväl årets positiva valutaeffekter på utländska innehav (15,8 
mdkr) som de negativa effekterna av valutasäkringen (–7,1 mdkr) 
redovisas tillsammans, uppgick till 8 687 (392) mnkr. Läs mer om 
fondens valutaexponering på sidan 48.

Nettoresultatet för externt förvaltade tillgångar belastades 
med förvaltningskostnader i form av prestationsbaserade avgif-

ter, totalt 139 (144) mnkr under 2016. Denna kostnad uppstår då 
en extern förvaltare uppnår en avkastning över en viss nivå, vil-
ket påverkar fondens nettoresultat direkt i respektive tillgångs-
slag i enlighet med gällande redovisningsprinciper. Rörelsens 
intäkter belastades även med provisionskostnader avseende 
externa fasta förvaltararvoden om 225 (294) mnkr och depå-
bankskostnader om 39 (27) mnkr. Minskningen av externa fasta 
förvaltararvoden är en effekt av de senaste årens successiva 
överföring av externt förvaltat kapital till intern förvaltning. 
Ökningen av depåkostnader är en naturlig effekt av samma pro-
cess, då flera externa mandat tidigare förvaltats i fondformat och 
därmed inte direkt belastat Andra AP-fondens depåkostnader. 

Fondens totala kostnader
I fondens totala kostnader ingår interna kostnader i form av 
rörelsens kostnader, externa fasta förvaltningskostnader och 
depåbankskostnader. Rörliga kostnader relaterade till presta-
tionsbaserade avtal samt tillgångsförda management fee-betal-
ningar belastar nettoresultatet för respektive tillgångsslag, vilket 
framgår av noterna 3 och 4 på sidan 56. Fondens rörelsekostna-
der och provisionskostnader, uttryckt som förvaltningskostnads-
andel, har sjunkit och uppgick för 2016 till 0,15 (0,18) procent.

Kostnadsnivån är en direkt effekt av fondens investeringsstra-
tegi, enligt vilken externa förvaltare anlitas för tillgångsslag och 
marknader där avkastningsmöjligheterna bedöms som goda och 
fonden inte har de interna resurser som krävs. Fondens fokus på 
internalisering de senaste åren, vilket inneburit att 50 mdkr av 
det förvaltade kapitalet har överförts från extern till intern för-
valtning, har haft önskad effekt på kostnadsnivån. Fondens 
totala kostnader för 2016 utgör 0,15 procent av fondkapitalet, 
en nivå som undantaget 2007 är den lägsta sedan start. Detta 
trots att portföljen genom åren blivit allt mer komplex med olika 
tillgångsslag på ett växande antal marknader världen över. Inter-
naliseringen har därmed möjliggjort ökande diversifiering fram 
till dagens strategiska portfölj. Läs mer om fondens internalise-
ring på sidan 49.

En global jämförelse av kostnadseffektivitet med andra pen-
sionsfonder visar att Andra AP fonden har en hög kostnadsef-
fektivitet, vilket kommenteras vidare på sidan 50.

Rörelsens kostnader
Rörelsens kostnader uppgick till 217 (212) mnkr. Redovisat i för-
hållande till genomsnittligt fondkapital under året motsvarar 
detta en oförändrad kostnadsnivå (förvaltningskostnadsandel 
exklusive provisionskostnader) om 0,07 (0,07) procent.
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Externa förvaltningskostnader
Storleken på fondens kapital, andelen extern förvaltning, graden 
av aktivt risktagande i denna och val av tillgångsslag påverkar i 
stor utsträckning kostnaden för förvaltat kapital. Under 2016 
hade fondens externt förvaltade kapital huvudsakligen en aktiv 
förvaltningsinriktning, och vid utgången av året förvaltades 57 
(51) mdkr i externa mandat inklusive onoterade tillgångar. Detta 
motsvarar 17 (17) procent av fondens totala kapital.

Kostnaden för extern förvaltning av marknadsnoterade tillgångar 
består dels av en fast del och dels, för vissa uppdrag, av en presta-
tionsbaserad del. För 2016 uppgick den fasta kostnaden till 219 
(291) mnkr och den rörliga prestationsbaserade delen till 139 (144) 
mnkr. Inkluderas förvaltararvoden för onoterade fonder, uppgick 
fondens sammanlagda fasta externa förvaltningskostnad till 225 
(294) mnkr. Minskningen är ett direkt resultat av internaliseringspro-
cessen under de senaste åren, vilket inneburit att externa förvalt-
ningskostnader kraftigt reducerats medan depåkostnader ökat 
något. Årets kostnadsnivå har påverkats negativt av en försvagad 
krona. Dessutom innebär det faktum att AP-fonderna från och med 
2012 är skattskyldiga till mervärdesskatt för förvärv från utlandet en 
kostnadsökning. Fonderna har inte rätt att återfå betald mervärdes-
skatt, varför mervärdesskatteregistreringen ökat fondens kostnader.

Depåbankskostnader
Den under senaste åren genomförda internaliseringsprocessen 
har påverkat storleken på tillgångar förvarade i depå. Tillgångar 
som tidigare varit förvaltade via externa fonder eller derivat, där 
förvaringskostnaden ingått i fondavgiften, har Andra AP-fonden 

till viss del överfört till intern förvaltning. Denna överföring, till-
sammans med samtliga tillgångars värdeökning, har inneburit 
högre depåbankskostnader efter internaliseringen. Kostnaden 
påverkas även av vilken typ av tillgång ett depåinstitut förvarar, till 
exempel är tillgångar exponerade mot tillväxtmarknader relativt 
sett dyra. 2016 års depåbankskostnader uppgick till 39 (27) mnkr.

Courtage
Courtage utgår vid köp och försäljning av aktier och andelar. Vid 
köp och försäljning av andra tillgångsslag utgörs transaktionskost-
naden uteslutande av skillnaden mellan köp- och säljkurs, den så 
kallade spreaden. För att skapa jämförbarhet mellan tillgångssla-
gen redovisas courtage som en avgående post under Nettoresul-
tat för noterade aktier och andelar, se not 2 på sidan 56. Totalt 
erlagt courtage under 2016 uppgick till 103 (118) mnkr. Av 
courtagekostnaden var 4 (7) procent hänförliga till fondens 
externa förvaltning och resterande till den interna förvaltningen. 
Kostnaden i förhållande till omsatt volym uppgick till 0,06 (0,06) 
procent. Följande fem motparter erhöll motsvarande 64 procent 
av erlagda courtagekostnader (i bokstavsordning): Credit Suisse, 
Goldman Sachs, JP Morgan, Merrill Lynch och UBS AG.

Väsentliga händelser efter rapportperioden

Under 2016 träffades avtal att sälja Andra AP-fondens andelar i 

fem riskkapitalfonder och försäljningen beräknas slutföras under 

första halvåret 2017. Försäljningen kommer att redovisas per 

transaktionsdag på grund av förköpsrättsklausuler i avtalet.

Bidrag till absolut avkastning, % 

Tillgångsslag 2016 2015

Svenska aktier 1,0 1,5

Utvecklade marknader aktier 3,7 2,8

Tillväxtmarknader aktier 2,1 –1,0

Svenska räntor 0,3 0,1

Utländska statsobligationer 0,3 0,1

Utländska krediter 1,2 0,3

Globala gröna obligationer 0,1 –

Tillväxtmarknader räntor 1,0 –0,5

Absolutavkastande –0,1 0,2

Overlay –0,1 –0,2

Valutasäkring –2,1 –1,3

Alternativa investeringar 3,1 2,1

Summa tillgångar, exkl. provisions-
kostnader och rörelsens kostnader 10,5 4,1

Bidrag till relativ avkastning, % 

Tillgångsslag 2016 2015

Svenska aktier –0,13 0,68

Utvecklade marknader aktier 0,15 0,19

Tillväxtmarknader aktier –0,09 –0,02

Svenska räntor –0,06   0,00

Utländska statsobligationer 0,02 –0,03

Utländska krediter 0,01 –0,03

Globala gröna obligationer –0,01 –

Tillväxtmarknader räntor –0,02 –0,03

Absolutavkastande –0,21 0,21

Summa marknadsnoterade tillgångar,  
exkl. alternativa investeringar och 
implementeringseffekter –0,34 0,97

Implementeringseffekter* –0,06 –0,08

Summa marknadsnoterade tillgångar 
exkl. alternativa investeringar  
och inkl. implementeringseffekter –0,40 0,89

* Resultateffekter för att upprätthålla exponering mot strategisk portfölj.
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Portföljens avkastning

Bidrag till total portfölj, absolut avkastning 2016, % 
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Avkastningen för den totala portföljen uppgick under 2016 till 

10,5 procent, exklusive provisionskostnader och rörelsens kost-

nader, men inklusive prestationsbaserade avgifter. 

Bland de noterade tillgångsslagen hade aktier på tillväxtmark-

nader högst avkastning med 18,9 procent. Avkastningen för 

utländska aktier på utvecklade marknader var 16,9 procent i 

svenska kronor exklusive valutasäkringseffekter. Svenska aktier 

hade en avkastning på 9,1 procent. 

Svenska obligationer avkastade 2,2 procent. Utländska stats

obligationer och krediter ökade i värde med 8,3 procent respek-

tive 12,3 procent i svenska kronor och exklusive valutasäkring. 

Utvecklingen för obligationer på tillväxtmarknader var, efter 

föregående års negativa avkastning, mycket god, tack vare såväl 

ränte- som valutaeffekter. Avkastningen 2016 blev 17,8 procent 

i svenska kronor.  

Alternativa investeringar – det vill säga fastigheter, riskkapital-

fonder, alternativa krediter, alternativa riskpremier och kinesiska 

A-aktier – avkastade 13,5 procent, inklusive valutasäkring. 

De olika tillgångsslagens bidrag till det totala resultatet beror 

såväl på dess avkastning som på hur stor andel av portföljens 

värde de utgjort under året. Till följd av sin stora portföljandel 

bidrog aktier på utvecklade marknader till resultatet med 3,7 

procent. Svenska aktier bidrog med 1,0 procent och tillväxtmark-

nadsaktier med 2,1 procent. Svenska obligationer och utländska 

statsobligationer tillförde båda 0,3 procent. Utländska kreditobli-

gationer bidrog med 1,2 procent och tillväxtmarknadsobligatio-

ner förbättrade resultatet med 1,0 procent. Alternativa investe-

ringar bidrog med 3,1 procent inklusive valutasäkring. 

Fondens valutasäkringspolicy syftar till att minska risken i port-

följen. Därför bedrivs ett systematiskt säkringsprogram av utveck-

lade länders valutor, vilket ska leda till långsiktigt lägre variation i 

portföljens värde. På grund av den svenska kronans försvagning 

under året bidrog valutasäkringen i den noterade portföljen med 

–2,1 procent till den totala portföljens avkastning. Då fonden inte 

valutasäkrar hela sin exponering till utvecklade länders valutor, 

kompenserades denna negativa avkastningseffekt mer än väl av 

att tillgångar i utländsk valuta steg i värde. Fonden valutasäkrar 

inte tillväxtmarknadsvalutor. 

Fondens fastighetsportfölj, exklusive skogs- och jordbruksfastig-

heter, hade likt föregående år en mycket god utveckling och avkas-

tade 20,0 procent. Portföljen av skogs- och jordbruksfastigheter 

avkastade 8,4 procent. Avkastningen på riskkapitalinvesteringar var 

16,8 procent och alternativa riskpremier levererade 7,6 procent.

Fonden investerar i aktier på den inhemska kinesiska markna-

den, så kallade kinesiska A-aktier. Då möjligheterna att tillföra 

respektive ta ut medel ur denna portfölj är omgärdade av vissa 

administrativa hinder, har den klassificerats under alternativa 

investeringar. Efter föregående års mycket höga avkastning 

vände utvecklingen 2016 och portföljen avkastade –4,0 procent.

Fondens portfölj av alternativa krediter består i huvudsak av note-

rade företagslån avsedda för omsättning, men även av kreditobliga-

tioner med hög avkastning. Årets avkastning blev 8,6 procent.

Andra AP-fonden har de senaste fem och tio åren i genom-

snitt avkastat 10,8 respektive 5,7 procent per år. Efter avdrag för 

inflation motsvarar detta en årlig real avkastning på 10,8 procent 

på fem år respektive 4,7 procent på tio år.
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Fondens portfölj av noterade värdepapper består av svenska och 

utländska aktier, svenska och utländska räntebärande tillgångar 

samt taktisk allokering och valutaförvaltning. Under 2016 hade 

den noterade portföljen en positiv avkastning på 9,6 procent. 

Den sammanlagda relativa avkastningen, det vill säga aktiv 

avkastning minus implementeringseffekter (kostnader som upp-

står i samband med ombalanseringar och transaktioner som inte 

är hänförliga till den aktiva förvaltningen), blev –0,4 procent. 

Den relativa avkastningen är belastad med –0,1 procent hänför-

liga till implementeringseffekterna.

De senaste fem åren har fondens aktiva avkastning i genom-

snitt varit 0,6 procent per år. Fyra av de fem åren har den aktiva 

avkastningen varit positiv. Under samma tid har implemente-

ringseffekterna i genomsnitt varit –0,1 procent. Därmed har den 

genomsnittliga relativavkastningen varit 0,5 procent. Fondens 

interna målsättning för relativavkastningen är 0,5 procent per år. 

Svenska aktier

Efter att föregående år ha överträffat jämförelseindex med näs-

tan 6 procent underskred förvaltningen av svenska aktier sitt 

jämförelseindex med 1,0 procent. Portföljen av fundamentalt 

förvaltade storbolagsaktier underskred marknadsindex med –1,6 

procent, respektive –1,3 procent för portföljen som mäts mot ett 

likaviktat index. Småbolagsförvaltningen lyckades återigen väl 

med en överavkastning på 3,2 procent. Fonden bedriver all för-

valtning av svenska aktier internt.

Utländska aktier

Förvaltningen av utländska aktier på utvecklade marknader 

levererade ett positivt aktivt resultat om 0,5 procent. Det aktiva 

resultatet för tillväxtmarknadsaktier var –0,6 procent. Förvalt-

ningen av kinesiska A-aktier bedrivs med stora avvikelsemandat 

och den aktiva avkastningen för året var 8,7 procent. Eftersom 

de kinesiska aktierna tillhör portföljens alternativa tillgångar, 

ingår dess aktiva avkastning inte i beräkningen av fondens sam-

mantagna aktiva avkastning.

Svenska och utländska räntebärande tillgångar

Den svenska ränteförvaltningens aktiva avkastning var –0,3 pro-

cent, varav fondens kvantitativa förvaltnings aktiva avkastning 

var positiv för tionde året i rad och uppgick till 0,1 procent. Den 

internt förvaltade portföljen av utländska statspapper överträf-

fade index med 0,4 procent.

De externt förvaltade kreditportföljerna flyttades under 

föregående år till fondens interna förvaltarteam. Förvaltningen 

bedrevs inledningsvis passivt men aktiverades under året. Den 

aktiva avkastningen var 0,1 procent.

Förvaltningen av tillväxtmarknadsobligationer utgivna i ame-

rikanska dollar hade under året en aktiv avkastning på –1,0 

procent. Förvaltningen av tillväxtmarknadsobligationer i lokal 

valuta bedrivs passivt, men ska aktiveras under kommande år. 

Den relativa avkastningen för den passiva förvaltningen var 

–0,2 procent.

Taktisk allokering och valutaförvaltning

Fondens interna taktiska allokering levererade ett negativt resul-

tat på –512 mnkr. Den interna valutaförvaltningen skapade 

under året ett resultat på 5 mnkr. De externa GTAA-förvaltning-

arnas resultat gav ett fortsatt positivt bidrag på 90 mnkr till den 

aktiva avkastningen.

Den noterade portföljens relativa utveckling

Relativ avkastning per tillgångsslag 2016 (2015), % 

Totalt marknadsnote-
rade tillgångar, exkl. 
alternativa investeringar 
och kostnader

Tillväxtmarknader aktier

Svenska aktier

Tillväxtmarknader räntor

Globala gröna obligationer

Utländska statsobligationer

0,6

0,4

0,2

0

–0,2

–0,4

–0,6

–0,8

–1

Svenska räntor

Utländska krediter

Utvecklade marknader aktier

–0,4
(0,9)

0,5
(0,7)

–1,0
(5,9)

–0,6
(−0,1)

–0,3
(0,0) –0,8

–0,4
(–0,2)

0,1
(−0,3)

0,4
(−0,4)
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Fondens resultatutveckling och flöden 2001–2016, mdkr

Årsresultat In�öden/ut�öden 
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Under fondens livstid har marknaden genomgått 
två djupa kriser, dels under ”IT-bubblan” vid 
fondens start, dels under finanskrisen med sin  
kulmen under 2008. Under 2011 har de finansiella 
marknaderna påverkats starkt av skuldkriser i olika 
delar av världen. Därefter har börserna återigen 
visat god utveckling. Detta avspeglas i kraftiga 
svängningar i redovisat resultat och kapital under 
fondens 16 första år.

Översikt sedan start

2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001

Fondkapital, mdkr 324,5 300,6 293,9 264,7 241,5 216,6 222,5 204,3 173,3 227,5 216,8 190,6 158,1 140,3 117,1 133,5

Nettoflöden mot pensionssystemet, mdkr –6,6 –4,9 –5,1 –6,9 –3,8 –1,2 –4,0 –3,9 0,8 1,0  1,6 2,3 1,4 2,1 2,0 3,1

Bidrag från avvecklingsfond/särskild förvaltning, mnkr 0 0 0 0 0 0 0 0 53 1 028 108 593 254 424 3 017 1 461

Årets resultat, mdkr 30,5 11,7 34,3 30,1 28,6 –4,6 22,2 34,9 –55,1 8,7 24.5 29,6 16,1 20,7 –21,4 –5,0

Avkastning total portfölj före provisionskostnader  
och rörelsens kostnader, % 10,5 4,1 13,3 12,8 13,5 –1,9 11,2 20,6 –24,0 4,2 13,0 18,7 11,6 17,8 –15,3 –3,7

Avkastning total portfölj efter kostnader, % 10,3 4,0 13,1 12,7 13,3 –2,1 11,0 20,3 –24,1 4,0 12,8 18,5 11,4 17,7 –15,4

Relativ avkastning på noterade tillgångar, exkl. alternativa 
investeringar, provisions- och rörelsens kostnader, % 1 –0,4 0,9 0,5 0,4 1,1 –0,3 0,8 0,7 –1,8 –0,4 0,2 0,2 –0,6 –0,5 –0,4 1,7

Aktiv risk ex post, % 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,6 1,0 0,7 0,7 0,5 0,5 0,6 1,0 1,7

Valutaexponering, % 31 30 24 23 20 16 12 10 12 11 12 11 10 8 7 10

Andel extern förvaltning, % 17 17 28 25 29 29 23 24 22 24 17 28 37 45 38 82

Förvaltningskostnadsandel exkl. provisionskostnader,% 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,08 0,08 0,08 0,06 0,06 0,07 0,08 0,09 0,11

Förvaltningskostnadsandel inkl.  provisionskostnader,% 0,15 0,18 0,17 0,17 0,16 0,17 0,17 0,18 0,16 0,13 0,15 0,16 0,22 0,18 0,16

Annualiserad avkastning efter kostnader 5,0 år, % 10,6 8,0 9,4 10,8 2,4 0,6 3,5 4,9 3,3 12,8 8,1 4,9

Annualiserad avkastning efter kostnader 10,0 år, % 5,5 5,7 7,1 7,0 7,4 4,3 4,2

Koldioxidintensitet, där absolut koldioxidavtryck 
relateras till ägarandel av bolagens marknadsvärde2 
(tCO2e/mnkr)3 20 25 28

Koldioxidintensitet, där absolut koldioxidavtryck relateras 
till ägarandel av bolagens omsättning (tCO2e/mnkr)3 24 29 31

Det absoluta koldioxidavtrycket motsvarande ägd  
andel av bolagens sammanlagda utsläpp (ktCO2e)3 2 676 3 372 3 621

Kartlagt marknadsvärde som andel av kapital, %3 97 98 93

1 Relativ avkastning avser skillnad i avkastning mellan en portfölj och dess jämförelse- eller referensindex.
2 Börsvärde för noterade aktieportföljer.
3 Nyckeltal är beräknat för tillgångar avseende balansräkningsposten aktier och andelar, noterade.
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Under tillgångsslaget alternativa investeringar har 

Andra AP-fonden samlat investeringar i onoterade 

fastigheter (inklusive skogs- och jordbruksfastigheter), 

riskkapitalfonder, alternativa riskpremier, alternativa 

krediter samt aktieinvesteringar på den lokala kinesiska 

aktiemarknaden.

Avkastningen för alternativa investeringar som helhet uppgick 

under året till 13,5 procent. 

Alternativa investeringar, med undantag för riskkapitalfonder 

vars innehav valutasäkras som den noterade aktieportföljen, 

valutasäkras till 100 procent på utvecklade marknader medan 

tillgångar i tillväxtländer inte valutasäkras. 

Avkastningen för respektive tillgångsslag redovisas inklusive 

valutasäkring. Valutasäkringsresultatet var under 2016, i likhet 

med 2015, genomgående negativt på grund av försvagningen av 

den svenska kronan.

Riskkapitalfonder

Den globala riskkapitalmarknadens etablering av nya fonder 

under 2016 motsvarade nivån för de senaste tre åren och var 

lägre än högsta nivån som nåddes under 2008. Nordamerika 

stod fortsatt för den största andelen på 55 procent följt av 

Alternativa investeringars utveckling

Europa och Asien. Strategier som fokuserar på medelstora bolag 

och buyout-fonder i USA och Europa hade störst efterfrågan. 

Etablering och efterfrågan av sektorspecifika strategier ökade 

medan intresset för tillväxtmarknaderna minskade något under 

2016. Intresset för venture-fonder var fortsatt störst på den ame-

rikanska marknaden och från amerikanska investerare, däremot 

minskade intresset för Storbritannien något till följd av Brexit

omröstningen.  

Antalet börsintroduktioner på den globala marknaden var 

under det första kvartalet det lägsta sedan 2009 och totalt för 

2016 lägre än föregående år. Det var dock en skillnad mellan 

regioner och sektorer. Börsintroduktioner påverkades negativt av 

bland annat rådande aktievärderingar, den politiska osäkerheten 

inför valet i USA, att China Securities Regulatory Commission 

(CSRC) infört begränsningar för börsintroduktioner samt av 

osäkerhet kring Brexit i Europa. Behovet av flexibilitet i planering 

och prissättning av en försäljning har ökat som ett resultat av 

marknadsläget. 

Andra AP-fondens portfölj hade vid utgången av 2016 en 

exponering mot Nordamerika på 59 procent, Europa 24 procent, 

Asien 14 procent och övriga 3 procent. Portföljen är diversifierad 

per sektor, där informationsteknik 2016 stod för 25 procent följt 

av sällanköpsvaror och tjänster på 16 procent samt hälsovård på 

12 procent. Per investeringsstil hade buyout- och tillväxtfonder 

Noterad portfölj, 76%

Alternativa investeringar, 24%
Riskkapital, 5%

Alternativa riskpremier, 3%

Fastigheter, 13%

Kinesiska A-aktier, 1%

Alternativa krediter, 2%

Alternativa investeringars andel av den totala 

portföljen och dess beståndsdelar, % 
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högst andel om 59 procent följt av venture-fonder på 21 pro-

cent. Exponeringen mot Europa minskade under året, främst 

som ett resultat av försäljningen av fondandelar, till fördel för 

Nordamerika och Asien. Exponeringen mot buyout- och tillväxt-

fonder minskade med 4,8 procent till fördel för speciella situatio-

ner. Sektorfördelningen var relativt oförändrad. 

Andra AP-fonden genomförde tio investeringar under året 

med ett åtagande uppgående till 2,5 mdkr. I huvudsak genom-

fördes nya investeringsåtaganden mot existerande förvaltare 

som Investindustrial, TCV, Sequoia, Abris, Fransisco Partners, 

MBK och SSG med tillägg av en ny kompletterande strategi i 

Kina via FountainVest. Fondens sammanlagda investeringsåta-

ganden uppgick den 31 december 2016 till 34,0 mdkr. Sedan 

start 2001 har 21,9 mdkr (inklusive förvaltararvoden) investerats 

varav 17,4 mdkr har återbetalats. Under 2016 har 2,6 mdkr 

investerats och 3,6 mdkr återbetalats något som resulterat i ett 

nettoinflöde på 1 mdkr, vilket i huvudsak består av ett inflöde på 

0,9 mdkr genom en försäljning av tre fondinvesteringar. Andra 

AP-fondens portfölj präglades som tidigare år genomgående av 

hög aktivitet, där fonderna genomförde många investeringar, 

avyttringar och börsintroduktioner.

De senaste åren har portföljens exponering balanserat på grän-

sen till den lagstadgade limiten på fem procent beroende på att 

den amerikanska dollarkursen successivt har stärkts med cirka 40 

procent från slutet av 2013 till december 2016. Andra AP-fondens 

riskkapitalportfölj har övervägande exponering mot den ameri-

kanska marknaden och dollarn, vilket har medfört en betydande 

dollarpåverkan som har parerats med justerade volymer på 

nyinvesteringar samt en genomförd försäljning av riskkapital-

fondsandelar på andrahandsmarknaden. Ytterligare en försäljning 

har avtalats och kommer att slutföras under första halvåret 2017.

Fondens ansats är att en kontinuerlig investeringstakt i en 

diversifierad portfölj ger bättre access till de fonder där Andra 

AP-fonden önskar investera samt en mer stabil och långsiktigt 

hållbar avkastning. Den 31 december 2016 uppgick riskkapital-

portföljens exponering till 4,97 procent. I beräkningen exklude-

ras sex fonder med ett totalt marknadsvärde om 1 mdkr. Dessa 

sex fonder innehåller mer än 50 procent noterade värdepapper 

och definieras inte vid limituppföljning som onoterade tillgångar. 

Avkastningen för riskkapitalfonder uppgick till 17,9 (inklusive 

valutasäkring 16,8) procent under 2016. Portföljens marknads-

värde var 17,2 mdkr (exklusive valutasäkring) vid årets slut. Erlagda 

förvaltararvoden för onoterade tillgångar, för vilka återbetalning 

medges före vinstdelning och där återbetalning bedöms som san-

nolik, redovisas som en del av tillgångarnas anskaffningsvärde. Se 

vidare fondens redovisnings- och värderingsprinciper på sidan 54.

Konventionella fastigheter

Fonden genomförde under första halvåret en av de största fast-

ighetsaffärerna någonsin i Sverige genom att tillsammans med 

Sjätte AP-fonden avyttra samtliga aktier i Norrporten till Castel-

lum för 14 mdkr. Norrporten har generat 12,2 procent per år i 

avkastning sedan start 2001 och det bedömdes att det var rätt 

tillfälle att avyttra fondernas respektive innehav i Norrporten 

och därmed realisera en betydande värdeökning. För Andra 

AP-fonden innebar affären ytterligare ett steg i förvaltnings-

strategin att över tid öka andelen fastighetsinvesteringar 

internationellt.

Fondens onoterade fastighetsinnehav består idag huvudsakli-

gen av 25 procents ägarandel i Vasakronan Holding AB, 41 pro-

cents ägarandel i US Office Holdings och 25 procents ägarandel 

i Cityhold Office Partnership. Samtliga investeringar har fokus på 

högkvalitativa, konventionella fastigheter, centralt belägna på fast-

ighetsmarknader med god likviditet. Utöver detta har portföljen 

kompletterats med investeringar i fastighetsfonder, två i Asien, en 

i Polen och under 2016 beslutades även om en investering i Brasi-

lien. Detta är i linje med Andra AP-fondens långsiktiga ansats att 

successivt öka exponeringen mot tillväxtmarknader. Genom inves-

teringar i fastigheter skapar fonden en god, långsiktig direktav-

kastning och riskspridning i den totala portföljen. 

Vasakronan ägs gemensamt av Första, Andra, Tredje och 

Fjärde AP-fonden. Det är Sveriges största fastighetsbolag och 

har ett koncentrerat och attraktivt beläget fastighetsbestånd i 

Stockholms-, Göteborgs-, Öresunds- och Uppsalaregionerna. 

Vasakronan äger cirka 180 fastigheter med ett marknadsvärde 

på 116 mdkr.

Cityhold Office Partnership bildades 2015 tillsammans med 

Första AP-fonden och den amerikanska pensionsfonden TIAA. 
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Bolaget skapades för att bli en ledande plattform för investe-

ringar i Europa. De kontorsfastigheter som sedan tidigare ägdes 

av TIAA General Account i Europa samt Första och Andra 

AP-fondens fastigheter i Cityhold Property AB ingår i bolaget. 

Fastighetsbeståndet är värderat till cirka 2,2 miljarder euro och 

består av 15 kontorsfastigheter med 250 000 kvadratmeter kon-

torsyta med bästa läge i Storbritannien, Frankrike och Tyskland. 

Under året har en fastighet köpts och en sålts i London. TH Real 

Estate sköter förvaltningen av bolaget samt tillhandahåller inves-

terings- och kapitalförvaltningstjänster. 

Andra AP-fonden äger tillsammans med den statliga sydkore-

anska pensionsfonden NPS och fastighetsföretaget Tishman 

Speyer de amerikanska fastighetsbolagen US Office Holdings 

och US Core Office. Bolagen äger fastigheter både direkt och via 

delägarskap. Totalt består fastighetsportföljen av 22 centralt 

belägna kontorsfastigheter på cirka 1,4 miljoner kvadratmeter. 

Marknadsvärdet på bolagens andel av fastigheterna är cirka 4 

miljarder dollar. Knappt 70 procent av portföljens värde består av 

fastigheter på USA:s öst- och västkust, i städerna New York, 

Boston, San Francisco, Seattle och Los Angeles. 25 procent av 

portföljens värde består av fastigheter belägna i Chicago.

Sedan 2013 har Andra AP-fonden beslutat att investera i fyra 

fastighetsfonder på tillväxtmarknader:

•	 Gateway Real Estate Fund IV & V som investerar i fastigheter  

i östra Asien, främst Kina.

•	 Hines Poland Sustainability and Income Fund som investerar  

i kontors- och logistikfastigheter i Warszawa och Krakow. 

•	 GTIS III som investerar i fastigheter i Brasilien med fokus på 

Sao Paolo och Rio de Janeiro.

Avkastningen under 2016 för Andra AP-fondens investeringar i 

konventionella fastigheter var 20,0 procent (inklusive de aktier i 

Castellum som erhölls i samband med försäljningen av Norrporten).

Skogs- och jordbruksfastigheter

Andra AP-fonden gjorde sina första investeringar i skogs- och 

jordbruksfastigheter 2010 och de är ett led i fondens arbete med 

att diversifiera den totala portföljen. Både skogs- och jordbruks-

fastigheter bedöms ge en stabil avkastning, eftersom den under-
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konventionella fastighetsportföljen, % 

Utvecklingen i fastighetsportföljen

5 000

4 000

3 000

2 000

1 000

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 13 14   161512

Årligt resultat från fondens innehav i konventionella 
fastighetsbolag sedan start (exkl. valutasäkring), mnkr

USA, 32%

Sverige, 52%

Europa, 14%

Kina/Asien, 2%

Geografiska marknaders andel av den 

konventionella fastighetsportföljen, %



40 Andra AP-fondens Årsredovisning 2016

FÖRVALTNINGSBERÄTTELSE

liggande trenden mot ökad urbanisering och välståndsutveck-

ling, i kombination med en ökad befolkning, ökar efterfrågan på 

skogs- och jordbruksprodukter. Båda tillgångsslagen bedöms 

också vara relativt okänsliga mot konjunktursvängningar samti-

digt som samvariationen med andra tillgångsslag, till exempel 

aktier, bedöms vara låg.

Portföljen för skogs- och jordbruksfastigheter utgörs idag av 

elva olika fonder/bolag, där de sammanlagda investeringsåta-

gandena uppgick till 17,1 mdkr den 31 december 2016. För 

Andra AP-fonden är det viktigt att välja förvaltare som delar 

fondens värderingar vad gäller långsiktighet och betydelsen av 

ansvarsfulla och hållbara investeringar. Fonden har valt att inves-

tera i jordbruksfastigheter genom samägda bolag med andra 

investerare, en form som passar Andra AP-fondens långsiktiga 

syn på dessa investeringar. Jordbruksfastigheterna är i huvudsak 

belägna i Australien, Brasilien och USA och avser främst spann-

målsproduktion på storskaliga, kvalitativa jordbruksfastigheter i 

länder med tydliga legala strukturer, där jordbruksproduktionen 

är effektiv och inte beroende av statliga bidrag eller stödformer. 

Under 2016 har en ny fondinvestering ägt rum med fokus på 

storskaliga jordbruksfastigheter i östra Europa, främst Polen.

Andra AP-fondens skogsfastigheter är i huvudsak belägna i 

USA och Australien. De fokuserar på konventionellt skogsbruk 

för traditionell massaved och sågtimmer med en välavvägd för-

delning mellan barr- och lövträd. Merparten av investeringsåta-

gandena är i form av fondstrukturer. Som komplement till dessa 

investeringar har fonden även investerat i ett bolag för skogsfas-

tigheter i Latinamerika och Europa, där en del av produktionen 

är inriktad mot biomassa. Under 2016 har även en investering 

ägt rum i en skogsfastighet i nordvästra USA samt en fondinves-

tering i Australien. 

Samtliga fonder/bolag som Andra AP-fonden investerat i har 

ett tydligt fokus på hållbarhet, ansvarsfullt ägande och förval-

tande av fastigheterna samt certifiering (SFI, FSC och AFS) av 

sina verksamheter. 

Under 2016 var fondens avkastning för investeringar i jord-

bruksfastigheter 11,1 procent och för skogsfastigheter 2,6 pro-

cent. Den positiva avkastningen för jordbruksfastigheter beror 

till viss del på att valutorna i Brasilien och Australien stärktes 

under året i relation till den amerikanska dollarn och därmed gav 

upphov till orealiserade kursvinster. Detta jämnar ut resultatet 

från 2015, då dessa valutor försvagades kraftigt mot dollarn. 

Samtliga skogs- och jordbruksfastigheter i portföljen visar stabila 

och positiva intäkter i lokal valuta. Värderingarna av skogs- och 

jordbruksmark i de fonder och bolag Andra AP-fonden investe-

rat i visar även de på en stabil nivå.

Alternativa krediter

Andra AP-fonden har allokerat två procent av sin strategiska 

portfölj till investeringar i kreditmöjligheter, som uppstått till 

följd av de regelförändringar och den omstrukturering av finan-

sieringsmarknaderna som skett efter den globala finanskrisen. 

Ett exempel är att bankernas utlåning förskjutits från små och 

medelstora företag till de allra största bolagen.

Placeringsuppdraget för Andra AP-fonden är långsiktigt och 

ger därmed den uthållighet som krävs för att kunna dra nytta av 

det rådande marknadsläget. Det fulla värdeskapandet kan 

komma att realiseras först när värdepapper och krediter förfaller, 

vilket kräver att investeringarna kan hållas till förfallodagen.

Den genomsnittliga löptiden på de krediter som dominerar 

investeringsurvalet inom kreditmarknadssegmentet (lån till före-

tag) är kortare jämfört med de mer vanliga obligationer som 
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institutionella investerare har stor exponering mot idag. Kortare 

löptider och inte sällan FRN (floating rate notes) innebär att 

känsligheten för eventuella uppgångar i ränteläget från dagens 

extremt låga nivåer är mindre.

Ett antal av dessa tillgångar definieras som onoterade, vilka 

Andra AP-fonden har begränsade möjligheter att investera i på 

grund av gällande lagstiftning. Fondens begränsning till note-

rade strukturer minskar investeringsurvalet. Bredd och djup inom 

det noterade urvalet är tillräckligt för att kunna generera de 

investeringslägen som fonden söker, även om möjligheterna 

varit väsentligt större utan begränsningen.

Den förväntade avkastningen ligger i nivå med fondens lång-

siktiga antaganden för avkastningen på aktier, sju–åtta procent. 

Med en förväntad avkastning kring den nivån bidrar investe-

ringen till en ökad, såväl absolut som riskjusterad, avkastning på 

lång sikt.

Andra AP-fonden har sedan etablerandet av portföljen 

löpande investerat i företagskrediter genom att utnyttja externa 

förvaltare med bred och djup kreditanalys. Avkastningen för 

2016 uppgick till 8,6 procent. 2016 var ett bra år för alternativa 

krediter, eftersom låga räntor på globala statsobligationer ökade 

investerarnas intresse för krediter med högre avkastningsnivå. 

Avkastningen för portföljen har över tid legat i nivå med det 

strategiska jämförelseindexet. 

Alternativa riskpremier

Alternativa riskpremier ska bidra till att öka diversifieringen och 

ge en högre riskjusterad avkastning, eftersom portföljen är 

konstruerad för att vara mindre beroende av traditionell aktie-

marknadsrisk. De strategier som ingår i portföljen är kopplade 

till volatilitet på aktiemarknaden, premier för att återförsäkra 

försäkringsbolag, premier associerade till marknaden för före-

tagsförvärv och konvertibler samt strategier riktade mot valu-

tamarknaden och marknaden för framtida utdelningar av före-

tagsvinster. Andra tänkbara riskpremier kan tillföras framöver. 

Avkastningen för 2016 uppgick till 7,6 procent.

Kinesiska A-aktier

Andra AP-fonden har sedan 2013 investerat på marknaden för 

kinesiska A-aktier. I den strategiska portföljen har en procent av 

kapitalet allokerats till kinesiska A-aktier och den nuvarande 

exponeringen motsvarar 1,3 procent. Förvaltningen sker genom 

tre externa förvaltare: APS, Cephei och UBS.

En exponering mot den strukturella utvecklingen av markna-

den eftersöks och förvaltade strategier har en agnostisk ansats 

till det kinesiska jämförelseindexet, MSCI China A gross. Indexet 

bedöms som ineffektivt och karaktäriseras av hög volatilitet, 

varav en hög avvikelse i relativa termer kan förväntas. Under 

2016 fortsatte fondens samtliga förvaltare att visa positiv relativ 

avkastning gentemot jämförelseindex. Den absoluta avkast-

ningen för 2016 uppgick till –4,0 procent.

Alternativa riskpremier 
ska bidra till att öka 
diversifieringen och ge 
en högre riskjusterad 
avkastning...
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Utgångspunkten för Andra AP-fondens investeringsstrategi och 

finansiella risktagande är att AP-fonderna kan påverka framtida 

pensioner endast genom hur förvaltningen inverkar på den 

automatiska balanseringen i pensionssystemet. Fondens styrelse 

har därför konkretiserat målet för kapitalförvaltningen så att den 

ska minimera konsekvenserna på framtida pensioner av att den 

automatiska balanseringen aktiveras. Det är den primära risken 

som styr utformningen av investeringsstrategin snarare än den 

valda portföljens risk. Den absoluta merparten av den finansiella 

risk som Andra AP-fonden väljer att ta i förvaltningen kommer 

från den långsiktiga exponeringen mot ekonomiskt motiverade 

riskpremier som den strategiska portföljen ger uttryck för. 

Det finansiella risktagandet är således direkt kopplat till fon-

dens bedömning av det totala pensionssystemets utveckling 

under kommande decennier. Detta bestäms i hög grad av fakto-

rer utanför fondens kontroll som demografi, invandring, syssel-

sättning, ekonomisk tillväxt etc. Det finansiella risktagandet styrs 

också av fondens bedömning av de finansiella marknadernas 

långsiktiga förutsättningar att generera avkastning. En central 

utgångspunkt i strategivalet är att AP-fonderna, i förhållande till 

pensionssystemet i sin helhet, har en relativt begränsad storlek. 

Den begränsade storleken innebär att fonderna behöver ta en 

betydande finansiell risk, men också att detta finansiella riskta-

gande påverkar en mindre del av pensionssystemet. 

Den långsiktiga fördelning av kapital och riskutrymme som 

Andra AP-fonden bedömer kommer att minimera effekterna på 

framtida pensioner har en förhållandevis hög andel mer risk-

fyllda tillgångar. Det innebär att portföljvärdet, från tid till 

annan, förväntas uppvisa en högre variation än om tillgångsför-

delningen hade varit mer defensiv. En vägledande princip för 

utvecklingen av Andra AP-fondens långsiktiga investerings

strategi är att i största möjliga utsträckning diversifiera risktag

andet i portföljerna utan att kompromissa med kravet på hög 

avkastning. På det sättet söker fonden att minimera risken för 

en negativ pensionsutveckling på lång sikt samtidigt som den 

kortsiktiga portföljrisken i möjligaste mån begränsas.

Den långsiktiga portföljinriktning som fonden väljer kan 

beskrivas på olika sätt. Ett sätt är att beskriva den som en fördel-

ning av kapitalet mellan olika tillgångar och strategier. Ett annat 

sätt är att beskriva den i termer av framtida avkastningsförvänt-

ningar. En tredje beskrivning är portföljens förväntade riskmöns-

ter som är en förutsättning för att nå det övergripande målet, 

att minimera risken för lägre framtida pensioner, som uppdrags-

givaren anvisat AP-fonderna att fokusera på. 

Riskstyrning

Fondens risktagande styrs genom tre nivåer av ramverk. I Andra 

AP-fondens riskpolicy, som fastställs av styrelsen, anges ramarna 

för fondens övergripande risktagande. Mer detaljerade instruk-

tioner för hantering och uppföljning av risker finns i VD:s doku-

ment ”Riktlinjer i placeringsverksamheten”. För de enskilda 

förvaltningsmandaten anges ramarna för risktagande i en 

Investment Guideline.

Utgångspunkten för Andra AP-fondens risktagande är den 

årliga ALM-studien. Den baseras på ett antal antaganden om 

långsiktig marknadsutveckling och risknivåer för olika tillgångs-

slag och är ett centralt verktyg i utformningen av den strategiska 

portföljen.

Tre samverkande riskfunktioner

Den löpande riskhanteringen utförs av tre fristående, men 

samverkande funktioner.

God riskspridning i portföljen
Riksdagen har formulerat tydliga principer som vägledning för hur AP-fonderna ska tolka sitt förvaltnings-

uppdrag. AP-fonderna ska ta finansiell risk på ett effektivt sätt med ett klart fokus på framtida pensioner. 

Fonderna har, med vissa restriktioner, getts betydande friheter att oberoende av varandra välja lämplig 

risk- och investeringsstrategi. Den valda strategin ska vara neutral med avseende på olika generationer  

och en beredskap att betala löpande pensioner ska beaktas.  

RISKHANTERING
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Riskbudgetering

Fondens styrelse har satt som mål att fondens förvaltning ska 

skapa 0,5 procents överavkastning utöver avkastningen av den 

strategiska portföljen. För att generera denna avkastning har sty-

relsen angett att förvaltningen maximalt får använda 3 procent 

aktiv risk (tracking error).

Riskbudgetens syfte är att fördela överavkastningsmål och 

limiter för det aktiva risktagandet mellan fondens förvaltnings-

team med ett så effektivt riskutnyttjande som möjligt. Med 

andra ord ska fondens informationskvot maximeras. Tanken med 

riskbudgeten är fördelning av mål och medel till respektive för-

valtningsmandat. Det enskilda mandatets mål och riskram 

beskrivs i mandatets Investment Guideline.

Riskbudgeten tas fram på årlig basis. Förvaltningsledningen 

arbetar fram ett förslag som läggs fram för godkännande till 

fondledningen.

Compliance

Compliance ansvarar för att legala och etiska frågor hanteras 

korrekt och enligt gällande regler. Den huvudsakliga uppgiften 

för compliancefunktionen är att sprida kunskap i organisationen 

om de regler, i vid bemärkelse, som har betydelse för Andra 

AP-fonden. Detta kan ske på en rad olika sätt och inte minst 

genom att se till att interna regler, policyer och riktlinjer upprät-

tas och förankras i organisationen. Bland externa regler finns 

lagar och förordningar avseende AP-fonderna, liksom andra reg-

ler för kapitalmarknaden, till exempel flaggning. Interna regler 

omfattar bland annat medarbetarnas egna affärer med värde-

papper och hur externa förvaltare följer ingångna avtal.

Risk Management

Risk Management ansvarar för kontroll och analys av fondens 

finansiella och operativa risker. Enheten är fristående från kapi-

talförvaltningen, vilket säkerställer dess oberoende. Avdelningen 

har även ansvar för att utveckla riktlinjer och riskmodeller samt 

att vara rådgivare och stöd åt fondledningen och förvaltningen.

Fondens risker

De mest betydande risker som fonden utsätts för kan delas in 

i finansiella och operativa risker. De finansiella riskerna utgörs 

framförallt av marknadsrisk, kreditrisk och likviditetsrisk.

Marknadsrisk

Med marknadsrisk avses risken att ett verkligt värde eller fram-

tida kassaflöden från ett finansiellt instrument kommer att 

variera på grund av förändringar i marknadspriserna. Marknads-

risken i den löpande förvaltningen mäts både absolut och rela-

tivt referensportföljen. De marknadsrisker som är mest relevanta 

för Andra AP-fonden är aktieprisrisk, ränterisk och valutakurs-

risk. Fonden analyserar och följer upp marknadsrisken på total 

fondnivå, per tillgångsslag och per mandat. Till sin hjälp har fon-

den ett antal verktyg och metoder: riskattribution, stresstester 

och scenarioanalyser. Det görs även löpande ad hoc-analyser för 

att belysa risktagandet i olika delar av portföljen. Dessutom sker 

utvärdering (back testing) av riskmodeller samt utvärdering och 

översyn av limitstrukturen.

Kreditrisk

Kreditrisk innebär risken för förlust på grund av att ett kreditåta-

gande inte fullgörs. Kreditrisken består av:

•	 Motpartsrisk – risken att en motpart i en OTC/deposittrans

aktion kommer på obestånd och inte kan fullgöra sina 

åtaganden.

•	 Emittentrisk – risken att en emittent kommer på obestånd och 

inte kan fullgöra sina åtaganden.

•	 Avvecklingsrisk – risken att motparten inte kan leva upp till ett 

avtal vid tidpunkten för betalning.

•	 Koncentrationsrisk – risk förknippad med att stora, viktiga 

eller väsentliga volymer och/eller engagemang är koncentre-

rade till ett begränsat antal emittenter, till en viss sektor eller 

geografiskt område.

Andra AP-fonden begränsar kreditrisken i ränteportföljen bland 

annat genom krav på kreditbetyg och gränser för exponering. 

Utgångspunkten är fastställt ränteindex i den strategiska portföl-

jen. Utifrån detta index fastställs ramar för tillåtna avvikelser i form 

av kreditriskbegränsningar per kreditbetyg. För bedömning av kre-

ditrisken i fonden används medianrating från kreditvärderingsinsti-

tuten Standard & Poor’s, Moody samt Fitch. Om rating endast 

publiceras från två institut används den sämsta. Om endast ett 

institut tillhandahåller rating baseras bedömningen på denna. I til�-

lägg har fonden kreditrisk i räntefonder och onoterade tillgångar 

(alternativa kreditfonder). 
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Motpartsrisken följs upp och analyseras dagligen. Varje ny mot-

part genomgår kreditprövning. Därefter sker kontinuerliga utvär-

deringar av samtliga befintliga relationer. Utgångspunkten är alltid 

innehållet i den specifika affärsrelationen. Förutom motpartsrisk i 

deposit och icke-clearade derivat (OTC-derivat) finns det risk mot 

clearinginstitut för de clearade mandaten, men denna är minimal. 

Motpartsrisken begränsas genom CSA-avtal med motparten.

Emittentrisken begränsar sig inte till att emittenten kan 

komma på obestånd. Ofta uppstår förluster långt innan betal-

ningarna ställs in. Andra AP-fonden begränsar emittentrisken 

genom kreditrisklimiter för såväl enskilda aktörer som grupper 

av emittenter. Detta sker genom att till exempel begränsa den 

totala kreditrisken gentemot olika grupperingar av emittenter 

baserat på kreditbetyg per värdepapper.

Avvecklingsrisken minimeras genom att köp och försäljning av 

aktier och obligationer stäms av automatiskt gentemot broker/

motpart. Fokus läggs på eventuella avvikelser som snabbt kan 

rättas till. Betalning och överlåtelse av affären sker samtidigt.

Koncentrationsrisken hanteras genom att Andra AP-fonden 

gör en genomlysning av fördelningen utifrån både geografi och 

bransch, men även fördelningen per emittent och emittent-

grupp. Störst påverkan på koncentrationsrisken har val av 

jämförelseindex.

Likviditetsrisk

Med likviditetsrisk avses att ett värdepapper inte kan omsättas 

vid avsedd tidpunkt utan större prisreduktion eller stora kostna-

der. För AP-fonderna gäller även att ha nödvändig beredskap för 

att kunna överföra medel till Pensionsmyndigheten.

Fondens likviditetsrisk begränsas genom AP-fondlagen, efter- 

som minst 30 procent av fondens tillgångar ska vara placerade i 

fordringsrätter med låg kredit- och likviditetsrisk samt att maxi-

malt fem procent av fondens totala tillgångar får vara investe-

rade i riskkapitalfonder. Likviditetrisken på skuldsidan är mycket 

liten och utgörs av derivatskulder.

Operativ risk

Operativ risk är risken för förluster till följd av icke-ändamålsen-

liga eller misslyckade interna processer, mänskliga fel, felaktiga 

system eller externa händelser. Andra AP-fonden identifierar 

operativa risker med hjälp av olika metoder och verktyg – till 

exempel självutvärdering, incidentlogg, processkartläggning, 

riskindikatorer och workshops.

De operativa riskerna analyseras utifrån en bedömning av san-

nolikheten att de inträffar samt hur stora konsekvenserna i så fall 

skulle bli. Utifrån analysen prioriteras riskerna och en åtgärdsplan 

tas fram.

Motpartsrisk, mnkr
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Processkartläggning har använts som verktyg för identifiering 

av operativa risker sedan 2014. En processorganisation med pro-

cessponsor, delprocessägare, processansvarig, processteam och 

processtöd är utsedd och en struktur finns för årlig uppföljning 

med gemensamt möte två gånger per år.

Utgångspunkten för processutveckling är att kontinuerligt 

arbeta med utveckling av processerna och dess risker samt att 

säkerställa att verksamheten arbetar enligt de fastställda proces-

serna. Processutveckling kräver både ett formaliserat och ett 

flexibelt arbetssätt. 

Portföljens risk 2016

För 2016 redovisar Andra AP-fonden en ökad aktiv ex-post risk för 

den totala noterade portföljen. I de portföljer där fonden valt att 

ha hög risk har i de flesta fall risktagandet medfört god avkast-

ning. Den aktiva ex-post risken 2016 uppgick den 31 december till 

0,40 procent (0,37 procent). Aktiv risk för tillgångsslaget svenska 

aktier ökade från 1,6 procent till 2,0 procent och minskade för till-

gångsslaget tillväxtmarknader räntor från 1,9 procent till 0,3 pro-

cent. Övriga tillgångsslag hade endast mindre förändringar under 

året. Korrelationerna (samvariationen) mellan relativa avkastningar 

mellan tillgångsslagen i den noterade portföljen var fortsatt låga 

under året, vilket tyder på en god riskspridning i fondens portfölj. 

Ex-post volatiliteten för den noterade portföljen, beräknad 

över 12 månader, ökade något under året och uppgick vid års-

skiftet till 7,2 procent.

Informationskvoten för den noterade portföljen minskade och 

var negativ per årsskiftet. Fondens Sharpekvot för noterad port-

följ ökade under året till följd av en förbättrad absolut avkast-

ning och uppgick till 1,4 (0,2) vid årsskiftet. 

Durationen i ränteportföljen uppgick till 4,9 (4,8) år den 31 

december, vilket motsvarar en ökning med cirka 0,1 år jämfört 

med föregående år. Ökningen kommer huvudsakligen från till-

gångsslaget utländska krediter. I resterande tillgångsslag var det 

mindre ändringar i förhållande till den totala ränteportföljen.  

Andelen duration som kommer från löptidssegmentet 0 år–10 år 

har det senaste året ändrats från 76 procent till 72 procent. 

Kreditkvaliteten i ränteportföljen förändrades något under 

året. Fonden hade en andel AAA på 41 (49) procent, en andel A 

på 20 (15) procent och en andel BBB på 20 (21) procent. Alloke-

ring till utländska krediter var en orsak till en ökad andel A. 

Andra AP-fonden har under året implementerat två nya risk-

system. MSCI BarraOne är en parametrisk faktormodell med fak-

torer för samtliga av fondens innehav och tillgångsslag, vilket 

innebär att fonden kan uppskatta risken för illikvida alternativa 

tillgångar och hur dessa risker samspelar med den noterade 
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portföljen. BarraOnes riskmotor kan även kopplas till Excel, vilket 

öppnar upp för simuleringar av eventuella transaktioner och 

idéer från förvaltningen innan positionerna läggs på. MSCI Risk-

Manager är ett kraftfullt och flexibelt simuleringsverktyg som på 

fonden i huvudsak används till riskberäkningar för kapitallösa 

och/eller icke-linjära mandat. Andra AP-fonden håller nu på att 

utveckla stresstester för fonden i RiskManager. Stresstester är ett 

verktyg inom finans som används för att kalibrera det oförutsäg-

bara, det vill säga att historien inte upprepar sig likt i många anta-

ganden och parametersättningar inom traditionell riskanalys. 

Andra AP-fondens risktagande är mycket väldiversifierat över 

en mängd olika noterade och onoterade investeringar och till-

gångsslag. Ett flertal allokeringar har betydande vikter men 

bidrar ändå med liten risk beroende på låg samvariation med 

aktier, vilka dominerar fondens totala risk. 

Aktier bidrog med nära två tredjedelar av fondens totala 

ex-ante volatilitet och allokeringen var 43 procent. Alternativa 

investeringar bidrog med cirka en fjärdedel av fondens risk, 

Risk mätt som Value-at-Risk (VaR) för Andra AP-fondens totala portfölj, 2016

Mnkr
Bidrag till ex-ante 

VaR (95%,1 dag)
Bidrag till ex-ante 

volatilitet (1 år)

Aktierisk 1 604 15 452

Valutarisk 179 1 726 

Ränterisk 74 711

Alternativa investeringar 658 6 337

Totalt Andra AP-fonden 2 515 24 226

VaR och volatilitet är beräknat med MSCI BarraOnes parametriska faktormodell, som använder ett års half-life för faktorvolatilitet och tre års half-life för korrelationer.

vilket ligger i paritet med allokeringen. Ränterisken var endast 

ett par procent fastän allokeringen är en tredjedel. Valuta 

stod för cirka 7 procent av fondens totala ex-ante volatilitet. 

Idiosynkratiskt riskbidrag var försumbart litet beroende på 

fondens breda och globala investeringsfilosofi och diversife-

ringsambitioner.

Den noterade portföljens aktiva ex-ante risk var 0,43 procent 

vid årsskiftet. Svenska aktier var den största risktagaren med ett 

bidrag på 0,18 procent, där huvuddelen av risken var idiosynkra-

tisk. Absolutavkastande mandat var näst störst med ett bidrag 

på 0,11 procent, där ungefär halva riskbidraget var i valuta och 

andra halvan i systematisk risk exklusive valuta. 

Fondens risk mätt som 95 procent 1 dags VaR uppgick vid års-

skiftet till cirka 2,5 mdkr, motsvarande ungefär en årlig volatilitet 

på 24 mdkr. Uppskattningsvis kommer därför fondens resultat 

att nästa år hamna mellan plus och minus 24 mdkr (med en 

standardavvikelses sannolikhet) givet att positionerna inte för-

ändras från årsskiftet.
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Valutaexponering 2016 respektive 2015, motvärde i mnkr

2016-12-31 USD HKD EUR JPY BRL INR Övr Total

Aktier och andelar 80 185 7 375 16 074 8 583 2 237 2 320 35 125 151 899

Obligationer och andra räntebärande värdepapper 43 953 – 16 216 – 2 404 – 18 542 81 115

Övriga tillgångar och skulder, netto –1 410 90 1 012 30 493 1 776 840 2 831

Derivat exkl. valutaderivat 9 – 268 6 – – –1 282

Valutaderivat –85 278 –64 –27 085 –2 984 64 528 –21 666 –136 485

Valutaexponering, netto 37 459 7 401 6 485 5 635 5 198 4 624 32 840 99 642

2015-12-31 USD EUR HKD JPY INR BRL Övr Total

Aktier och andelar 69 790 16 785 7 275 8 455 2 322 1 670 36 016 142 313

Obligationer och andra räntebärande värdepapper 32 974 12 329 – – – 2  080 15 793 63 176

Övriga tillgångar och skulder, netto –3 374 514 22 1 754 401 911 3 973

Derivat exkl. valutaderivat 5 128 – –5 – – – 128

Valutaderivat –79 110 –20 721 –516 –2 840 327 42 –17 772 –120 590

Valutaexponering, netto 23 656 8 895 7 273 5 632 4 403 4 193 34 948 89 000

Valutaexponeringen redovisas i enlighet med fondens verkliga hantering av valutarisken, vilket innebär att den är baserad på handelsplatsens valuta och inte på 
respektive bolags säte.

Grad av valutaexponering är en riskfaktor som kan påverka värdet 

av samtliga tillgångsslag som handlas i annan valuta än svenska 

kronor. Vid utgången av året var 31 (30) procent av fondens port-

följ exponerad mot utländsk valuta. Störst var fondens exponering 

mot USD, HKD och euro. Fondens valutasäkringspolicy fastställs av 

styrelsen och är en del i fondens portföljoptimeringsprocess. Poli-

cyn syftar till att minska risken i portföljen och ett systematiskt 

valutasäkringsprogram bedrivs aktivt. Den totala portföljens valuta-

exponering har under 2016 inneburit en positiv resultatpåverkan till 

följd av kronans successiva försvagning mot övriga valutor. Valuta-

säkringsprogrammet har haft en negativ resultateffekt. För fondens 

totala portfölj exponerad mot utländsk valuta, inklusive valutasäk-

ring, redovisades ett sammantaget positivt valutakursresultat upp-

gående till 8,7 (0,4) mdkr.

Valutaexponering

Valutaexponering, utveckling sedan start, % 
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Den väldiversifierade portföljen  
förvaltas till en uthållig kostnadsnivå

Diversifiering är målet

Arbetet med dagens väldiversifierade portfölj påbörjades efter 

2007 med ett konstaterande att befintlig portfölj utvecklades i 

alltför hög grad i takt med de utvecklade aktiemarknadernas 

svängningar. Efter finanskrisen flyttades fondens fokus från tra-

ditionell diversifiering, där samvariationen i portföljen var hög, 

till att finna nya oberoende avkastningskällor utanför de traditio-

nella noterade tillgångsslagen. Fondens strategiska portfölj för

finades därför och tillgångsslag som kinesiska aktier, alternativa 

riskpremier och alternativa krediter har tillkommit under åren.

De senaste årens lågräntemiljö har dessutom ställt nya och 

utmanande krav på närvaro i mer högavkastande tillgångsslag 

på delvis nya geografiska områden. I syfte att nå fondens avkast-

ningsmål är utmaningen därför idag att balansera den riskaptit 

fonden vill – och måste – ha med en kostnadsnivå som systemet 

orkar bära. Detta utan att ge avkall på vare sig transparens eller 

på de relevanta krav som ställs utifrån ett ESG-perspektiv. Detta 

är i allt väsentligt bakgrunden till att Andra AP-fonden initierade 

sin internaliseringsprocess år 2012.

Internalisering är vägen dit

Under perioden 2013–2015 hämtade fonden hem sammanlagt 

drygt 50 mdkr från extern förvaltning. Det är framförallt globala 

krediter samt aktier och räntor på tillväxtmarknader som under 

åren successivt flyttats till intern förvaltning. Parallellt anpassades 

och kompletterades den interna organisationen med resurser, 

systemstöd och informationskällor för att säkerställa kvalitet och 

leverans i förvaltningen. 

Att genomföra en internaliseringsprocess av denna storlek 

hade inte varit möjligt utan den kunskap och kultur som präglar 

fondens organisation. Självgående team och medarbetare som, 

Vägen till fondens sofistikerade portfölj har understötts av en internaliseringsprocess, som 

initierades under 2012 och färdigställdes år 2015. Under processen har drygt 50 mdkr flyttats 

från externa förvaltare till fondens interna förvaltning.

KOSTNADER

Vägen till dagens väldiversifierade portfölj

Aktier, svenska, 20%

Aktier, utländska, 40%

Räntor, svenska, 40%

2001

Aktier, svenska, 18%

Aktier, utländska, 35%

Räntor, svenska, 21%

Aktier, tillväxtmarknader, 5%

Räntor, utländska statsobligationer, 10%

Räntor, utländska krediter, 4%

Räntor, tillväxtmarknader, 1%

Riskkapitalfonder, 1%

Fastigheter, 5%

2008

Aktier, svenska, 10,0%

Aktier, utländska, 22,5%

Räntor, svenska, 13%

Aktier, tillväxtmarknader, 11%

Räntor, utländska statsobligationer, 4%

Räntor, utländska krediter, 10,5%

Räntor, tillväxtmarknader, 6%

Riskkapitalfonder, 5%

Fastigheter, 11%

Räntor, utländska gröna obligationer, 1%

Kinesiska A-aktier, 1%

Alternativa riskpremier, 3%

Alternativa krediter, 2%

2016
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FÖRVALTNINGSBERÄTTELSE

utöver sina egna mandat, tar ansvar för hela affärsprocessen 

samt ett prestigelöst samarbete har varit avgörande faktorer för 

att denna process framgångsrikt kunde slutföras.

Att förvalta detta ökade kapital internt har medfört en väsent-

lig kostnadsbesparing. Fondens väldiversifierade portfölj har en 

konkurrenskraftig kostnadsnivå och förvaltas på ett uthålligt vis. 

Förvaltningskostnadsandelen har som följd av internaliseringen 

fallit till en nivå motsvarande 15 baspunkter – en nivå som är 

konkurrenskraftig även ur ett internationellt perspektiv givet fon-

dens valda strategiska portfölj. För år 2016 syns effekten i form 

av nettominskning av fondens totala kostnader, både i absoluta 

termer och uttryckt som andel av fondkapitalet.

Kostnadsjämförelse ur ett globalt perspektiv

En etablerad metodik för att mäta och jämföra pensionsfonders 

kostnadseffektivitet ur ett internationellt perspektiv har utveck-

lats av CEM (Cost Effectiveness Measurement Inc.). Metodiken 

möjliggör en jämförelse som tar hänsyn till ett flertal faktorer, 

som starkt påverkar den samlade kostnaden för att bedriva 

förvaltning: storleken på förvaltat kapital, andel aktiv och 

extern förvaltning samt fördelningen mellan olika tillgångsslag.

Pensionsfonders kostnader jämförs i studien med en globalt 

sammansatt grupp av kapitalförvaltare, som har en liknande 

storlek och portföljsammansättning. Andra AP-fonden har 

deltagit i CEM:s årliga jämförelsestudie sedan 2004 och 

enligt den senaste analysen, som avser 2015, bedriver Andra 

AP-fonden en fortsatt framgångsrik och kostnadseffektiv förvalt-

ning. Fondens kostnadsnivå är med god marginal fortsatt lägre 

än jämförelsegruppens, vilket främst förklaras av en betydligt 

lägre andel extern förvaltning och en kostnadseffektiv intern 

förvaltning. För att kunna likställa och jämföra pensionsfonders 

kostnader, bygger CEM:s metodik på en transparens av olika 

typer av kostnader. Kostnadsnivån bedöms bli än mer konkur-

renskraftig för år 2016, som en effekt av internaliseringens fulla 

genomslag.  

Implementeringseffekter och rebalansering

Då kapitalmarknaden från tid till annan kännetecknas av hög 

volatilitet, ställs det särskilda krav på flexibilitet för att kunna för-

ändra mandat och inriktning. Fondkapitalet ska exponeras mot 

marknaderna på ett effektivt sätt enligt den strategiska portföl-

jen och rebalanseras vid större marknadsrörelser. För detta krävs 

både en väl utvecklad metodik och hög kompetens.

Andra AP-fonden har ett rörligt strategiskt jämförelseindex 

och den faktiska portföljen justeras på daglig basis för att repli-

kera detsamma. Förvaltningsmodellens styrka är att fondens 
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totala kapital på daglig basis exponeras fullt ut. De kostnader 

och intäkter som är hänförbara till strategiska förändringar i jäm-

förelseindex, så kallade transitioner, och löpande rebalansering 

av den strategiska portföljen benämns implementeringseffekter. 

Under 2016 blev implementeringseffekterna –0,06 procent.

Mervärdesskatt

AP-fonderna är från och med 2012 registrerade för mervärdes-

skatt och därmed skattskyldiga till mervärdesskatt för förvärv 

från utlandet. Eftersom fonderna inte har rätt att återfå betald 

mervärdesskatt, innebär mervärdesskatteregistreringen en direkt 

ökning av fondens kostnader för denna typ av tjänster. Under 

2016 uppgick kostnaden för svensk moms på förvärvade tjänster 

från utlandet till 39 (31) mnkr.

Samarbete mellan fonderna

Under 2016 initierade VD:arna för Första, Andra, Tredje och 

Fjärde AP-fonden ett ökat fokus på samarbete mellan fonderna. 

Syftet är att uppnå ytterligare ökad kostnadseffektivitet, skapa 

synergier samt att säkerställa ett relevant utbyte av erfarenheter, 

kunskap och arbetssätt mellan organisationerna. Samarbetet 

sker redan idag i olika etablerade forum och kommer att intensi-

fieras även på projektbasis.

Att förvalta detta 
kapital internt har 
medfört en väsentlig 
kostnadsbesparing.

Idag finns nio samordningsgrupper med varierande samman-

sättning av representanter från de olika AP-fonderna. I några av 

grupperna ingår även Sjätte och Sjunde AP-fonden medan andra 

endast består av Första, Andra, Tredje och Fjärde AP-fonden. 

Gemensamt för dessa samarbeten är att de drivs utifrån det 

mervärde som samarbetet skapar både för varje enskild fond och 

för fonderna gemensamt. Det sker kontinuerligt aktiviteter inom 

dessa grupper och fonderna gör också gemensamma upphand-

lingar inom en rad områden. 

De olika samordningsgrupperna är Etikrådet, Kommunikation, 

Adminchefer, Juristgruppen och Compliance, Redovisningsgrup-

pen, Risk & Performance, HR, IT-chefsgruppen och Backoffice-

gruppen.
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RÄKENSKAPER

Resultaträkning

Belopp i mnkr Not Jan–dec 2016 Jan–dec 2015

Rörelsens intäkter
Räntenetto 1 1 818 1 897

Erhållna utdelningar 6 432 5 458

Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2 8 139 3 608

Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3 3 923 3 934

Nettoresultat, räntebärande tillgångar 2 179 –3 033

Nettoresultat, derivatinstrument –162 –62

Nettoresultat, valutakursförändringar 8 687 392

Provisionskostnader, netto 4 –264 –321

Summa rörelsens intäkter 30 752 11 873

Rörelsens kostnader
Personalkostnader 5 –131 –126

Övriga administrationskostnader 6 –86 –86

Summa rörelsens kostnader –217 –212

ÅRETS RESULTAT 30 535 11 661
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Balansräkning

Belopp i mnkr Not 2016-12-31 2015-12-31

TILLGÅNGAR
Aktier och andelar

  Noterade 7 147 559 138 526

  Onoterade 8 54 239 49 205

Obligationer och andra räntebärande tillgångar 9 119 424 105 426

Derivatinstrument 10 2 745 2 847

Kassa och bankmedel 2 328 3 991

Övriga tillgångar 11 62 680

Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 12 1 802 1 678

SUMMA TILLGÅNGAR 328 159 302 353

FONDKAPITAL OCH SKULDER
Skulder
Derivatinstrument 10 3 178 1 297

Övriga skulder 13 17 163

Förutbetalda intäkter och upplupna kostnader 14 442 269

Summa skulder 3 637 1 729

Fondkapital 15

Ingående fondkapital 300 624 293 907

Nettobetalningar mot pensionssystemet –6 637 –4 944

Årets resultat 30 535 11 661

Summa fondkapital 324 522 300 624

SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 328 159 302 353

Ställda panter, ansvarsförbindelser och åtaganden                       16

Övriga ställda panter och jämförliga säkerheter 3 957 900

Åtaganden 25 453 24 798
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REDOVISNINGS- OCH VÄRDERINGSPRINCIPER

Redovisnings- och värderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allmänna pensionsfonder ska årsre-

dovisningen upprättas med tillämpning av god redovisningssed, 

varvid de tillgångar som fondmedlen placerats i ska upptas till 

marknadsvärdet. Med denna utgångspunkt har Första till Fjärde 

AP-fonderna utarbetat gemensamma redovisnings- och värde-

ringsprinciper vilka har tillämpats och sammanfattas nedan.  

Fondernas redovisnings- och värderingsprinciper anpassas suc-

cessivt till den internationella redovisningsstandarden, IFRS. Efter-

som IFRS är under omarbetning, har anpassningen hittills inriktats 

mot informationskrav enligt IFRS 7 och IFRS 13. En fullständig 

anpassning till IFRS skulle inte väsentligt påverka redovisat resultat 

och kapital. Andra AP-fonden uppfyller kraven för att definieras 

som ett investmentföretag enligt IFRS 10. Mot nu gällande IFRS är 

enda större skillnaden att kassaflödesanalys inte upprättas.  

 

Affärsdagsredovisning

Transaktioner i värdepapper och derivatinstrument på penning- 

och obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarkna-

den redovisas i balansräkningen per affärsdagen, det vill säga 

vid den tidpunkt då de väsentliga rättigheterna och därmed ris-

kerna övergår mellan parterna. Fordran på eller skulden till mot-

parten mellan affärsdag och likviddag redovisas under övriga 

tillgångar respektive övriga skulder. Övriga transaktioner, fram-

förallt transaktioner avseende onoterade aktier, redovisas i 

balansräkningen per likviddagen, vilket överensstämmer med 

marknadspraxis.

 

Nettoredovisning 

Finansiella tillgångar och skulder nettoredovisas i balansräk-

ningen när det finns en legal rättighet att nettoredovisa trans-

aktioner och det finns en avsikt att erlägga likvid netto eller 

realisera tillgången och erlägga likvid för skulden samtidigt. 

 

Omräkning av utländsk valuta

Transaktioner i utländsk valuta omräknas till svenska kronor 

med den valutakurs som gäller på transaktionsdagen. På balans-

dagen räknas tillgångar och skulder i utländsk valuta om till 

svenska kronor till balansdagens valutakurser. Värdeföränd-

ringar på tillgångar och skulder i utländsk valuta uppdelas i en 

del som är hänförlig till värdeförändringen av tillgången eller 

skulden i lokal valuta och en del som är orsakad av valutakurs-

förändringen. Valutakursresultat som uppstår vid förändring av 

valutakurs redovisas i resultaträkningen på raden Nettoresultat, 

valutakursförändringar.

 

Aktier i dotterföretag/intresseföretag

Enligt lagen om allmänna pensionsfonder upptas aktier i dotter-

företag/intresseföretag till verkligt värde. Verkligt värde bestäms 

enligt samma metoder som tillämpas för onoterade aktier och 

andelar. Krav på att upprätta koncernredovisning föreligger inte.

 

Värdering av finansiella instrument 

Fondens samtliga placeringar värderas till verkligt värde varvid 

såväl realiserade som orealiserade värdeförändringar redovisas i 

resultaträkningen. I raderna Nettoresultat per tillgångsslag ingår 

således såväl realiserade som orealiserade resultat. I de fall hän-

visning nedan sker till vald indexleverantör, se sidan 14 i årsredo-

visningen för information kring aktuella index. Nedan beskrivs 

hur verkligt värde fastställs för fondens olika placeringar.

 

Noterade aktier och andelar

För aktier och andelar, som är upptagna till handel vid en regle-

rad marknad eller handelsplattform, bestäms verkligt värde uti-

från balansdagens officiella marknadsnotering enligt fondens 

valda indexleverantör, oftast genomsnittskurs. Innehav som inte 

ingår i index värderas till noterade priser observerbara på en 

aktiv marknad. Erlagda courtagekostnader resultatförs under 

Nettoresultat noterade aktier. 

 

Onoterade aktier och andelar

För aktier och andelar som inte är upptagna till handel vid en 

reglerad marknad eller handelsplattform, bestäms verkligt värde 

baserat på värdering erhållen från motparten eller annan extern 

part. Värderingen uppdateras då ny värdering erhållits och jus-

teras för eventuella kassaflöden fram till bokslutstillfället. I de 

fall fonden på goda grunder bedömer att värderingen är felak-

tig sker en justering av erhållen värdering. 

Värderingen avseende onoterade andelar följer IPEV:s (Inter-

national Private Equity and Venture Capital Valuation Guideli-

nes) principer eller likvärdiga värderingsprinciper och ska i första 

hand vara baserat på transaktioner med tredje part, men även 

andra värderingsmetoder kan användas.

Värdering avseende onoterade fastighetsaktier baseras på en 

värdering enligt substansvärdemetoden i den mån aktien inte 

varit föremål för transaktioner på en andrahandsmarknad. Inne-

hav i onoterade fastighetsföretag värderas med beaktande av 

uppskjutna skatteskulder till det värde som används vid fastig-

hetstransaktioner, vilket skiljer sig mot den värdering som sker i 

redovisningen hos fastighetsföretagen. 
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Obligationer och andra räntebärande tillgångar

För obligationer och andra räntebärande tillgångar bestäms 

verkligt värde utifrån balansdagens officiella marknadsnotering 

(oftast köpkurs) enligt fondens valda indexleverantör. Innehav 

som inte ingår i index värderas till noterade priser observerbara 

på en aktiv marknad. I de fall instrumenten inte handlas på en 

aktiv marknad och tillförlitliga marknadspriser inte finns att 

tillgå, värderas instrumentet med hjälp av allmänt vedertagna 

värderingsmodeller som innebär att kassaflöden diskonteras till 

relevant värderingskurva. 

Som ränteintäkt redovisas ränta beräknad enligt effektivrän-

temetoden baserat på upplupet anskaffningsvärde. Det upp-

lupna anskaffningsvärdet är det diskonterade nuvärdet av fram-

tida betalningar, där diskonteringsräntan utgörs av den effektiva 

räntan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebär att förvärvade 

över- och undervärden periodiseras under återstående löptid 

eller till nästa räntejusteringstillfälle och ingår i redovisad ränte-

intäkt. Värdeförändringar till följd av ränteförändringar redovisas 

under Nettoresultat räntebärande tillgångar, medan värdeför-

ändringar till följd av valutakursförändringar redovisas under 

Nettoresultat valutakursförändringar.

 

Derivatinstrument

För derivatinstrument bestäms verkligt värde baserat på note-

ringar vid årets slut. I de fall instrumenten inte handlas på en 

aktiv marknad och tillförlitliga marknadspriser inte finns att tillgå, 

värderas instrumentet med hjälp av allmänt vedertagna värde-

ringsmodeller där indata utgörs av observerbara marknadsdata. 

Derivatkontrakt med positivt verkligt värde per balansdagen 

redovisas som tillgångar medan kontrakt med negativt verkligt 

värde redovisas som skulder. Värdeförändringar till följd av valu-

takursförändringar redovisas i resultaträkningen under Netto

resultat valutakursförändringar medan övriga värdeförändringar 

redovisas som Nettoresultat derivatinstrument. Skillnaden mel-

lan terminskurs och avistakurs för valutaterminer periodiseras 

linjärt över terminskontraktets löptid och redovisas som ränta.

 

Återköpstransaktioner

Vid äkta återköpstransaktion, så kallad repa, redovisas såld till-

gång fortsatt i balansräkningen och erhållen likvid redovisas 

som skuld. Det sålda värdepappret redovisas som ställd pant 

inom linjen i balansräkningen. Skillnaden mellan likvid i avista-

ledet och terminsledet periodiseras över löptiden och redovisas 

som ränta.  

Värdepapperslån

Utlånade värdepapper redovisas i balansräkningen till verkligt 

värde medan erhållen ersättning för utlåningen redovisas som 

ränteintäkt i resultaträkningen. Erhållna säkerheter för utlånade 

värdepapper kan bestå av värdepapper och/eller kontanter. I de 

fall Andra AP-fonden har rätt att förfoga över erhållen kontant-

säkerhet redovisas denna i balansräkningen som en tillgång och 

en motsvarande skuld. I de fall fonden inte förfogar över säker-

heten redovisas den erhållna säkerheten inte i balansräkningen 

utan anges separat under rubriken ”Ställda panter, ansvarsför-

bindelser och åtaganden”. Under denna rubrik redovisas även 

värdet av utlånade värdepapper samt säkerheter för dessa. 

Poster som redovisas direkt mot fondkapitalet

In- och utbetalningar som har skett mot pensionssystemet redo-

visas direkt mot fondkapitalet.  

Provisionskostnader

Provisionskostnader redovisas i resultaträkningen som en 

avdragspost under Rörelsens intäkter. De utgörs av externa 

kostnader för förvaltningstjänster, såsom depåbanksarvoden 

och fasta arvoden till externa förvaltare samt fasta avgifter för 

noterade fonder. Prestationsbaserade arvoden, som utgår när 

förvaltare uppnår en avkastning utöver överenskommen nivå 

där vinstdelning tillämpas, redovisas som avgående post under 

nettoresultat för aktuellt tillgångsslag i resultaträkningen. 

Förvaltararvoden för onoterade aktier och andelar, för vilka 

återbetalning medges före vinstdelning och där återbetalning 

bedöms som sannolik, redovisas som anskaffningskostnad och 

kommer därmed ingå i det orealiserade resultatet. I övriga fall 

redovisas de som provisionskostnader. 

 

Rörelsens kostnader

Samtliga förvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till 

externa förvaltare och depåbanksarvoden, redovisas under 

Rörelsens kostnader. Investeringar i inventarier samt egenut-

vecklad och förvärvad programvara kostnadsförs i normalfallet 

löpande.

 

Skatter

Andra AP-fonden är befriad från all inkomstskatt vid placeringar 

i Sverige. Skatt på utdelningar och kupongskatter som påförs i 

vissa länder nettoredovisas i resultaträkningen under respektive 

intäktsslag. 

Fonden är från och med 2012 registrerad till mervärdesskatt 

och därmed skattskyldig till mervärdesskatt för förvärv från 

utlandet. Fonden har inte rätt att återfå betald mervärdesskatt.  

Kostnadsförd mervärdesskatt inkluderas i respektive kostnads-

post.

Belopp i miljoner kronor (mnkr), där inget annat anges.
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1   Räntenetto

Belopp i mnkr Jan–dec 2016 Jan–dec 2015

Ränteintäkter

Obligationer och andra  
räntebärande tillgångar 3 262 2 611

Derivatinstrument 551 239

Övriga ränteintäkter 81 70

Summa ränteintäkter 3 894 2 920  

Räntekostnader

Derivatinstrument –2 054 –990

Övriga räntekostnader –22 –33

Summa räntekostnader –2 076 –1 023

Räntenetto 1 818 1 897

2   Nettoresultat, noterade aktier och andelar

Belopp i mnkr Jan–dec 2016 Jan–dec 2015

Resultat noterade aktier och andelar 8 242 3 726

  avdrag courtage –103 –118

Nettoresultat, noterade aktier  
och andelar 8 139 3 608

Noter till resultat- och balansräkningarna

3   Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

Belopp i mnkr Jan–dec 2016 Jan–dec 2015

Realisationsresultat 1 492 1 780

Orealiserade värdeförändringar 2 431 2 154

Nettoresultat, onoterade aktier  
och andelar 3 923 3 934

Redovisning av externa förvaltarvoden till onoterade tillgångar sker enligt 
två olika principer beroende på om underliggande förvaltningsavtal med-
ger återbetalning före vinstdelning i samband med framtida vinstgivande 
avyttringar eller ej. I fall där avtalen medger sådan återbetalning redovisas 
erlagda arvoden som en del av tillgångens anskaffningsvärde och belastar 
därmed orealiserat nettoresultat för onoterade tillgångar. Återbetald 
management fee påverkar följaktligen orealiserat resultat positivt. I fall där 
avtalet inte medger återbetalning, kostnadsförs erlagt arvode direkt under 
Provisionskostnader. 

Under året har totalt 204 (235) mnkr erlagts i förvaltararvoden avse-
ende onoterade tillgångar, varav 198 (232) mnkr medger återbetalning 
enligt ovanstående princip. Under året har även 171 (200) mnkr återbe-
talts och det orealiserade resultatet för onoterade aktier och andelar har 
därmed netto påverkats negativt med 27 (negativt med 32) mnkr. Erlagda 
arvoden, där avtal ej medger återbetalning, uppgick till 6 (3) mnkr och 
redovisas som provisionskostnader, se not 4, Provisionskostnader, nedan.

4   Provisionskostnader, netto

Belopp i mnkr Jan–dec 2016 Jan–dec 2015

Externa förvaltningsarvoden,  
noterade tillgångar 219 291

Externa förvaltningsarvoden,  
onoterade tillgångar 6 3

Övriga provisionskostnader inklusive 
depåbankskostnader 39 27

Summa provisionskostnader 264 321

I Provisionskostnader ingår ej prestationsbaserade kostnader. Prestations-
baserade kostnader har under året uppgått till 139 (144) mnkr och reduce-
rar nettoresultatet för respektive tillgångsslag. 
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Externa förvaltningsmandat den 31 december 2016, mnkr

Mandat Genomsnittligt förvaltat kapital 2016
Marknadsvärde 

2016-12-31*  
% av 

fondkapital   
Extern förvalt-
ningskostnad

Externa diskretionära förvaltningsmandat

Aktiemandat

  Aktiv förvaltning

  MFS Globala aktier 5 107 5 299

  APS Kinesiska A-aktier 2 057 2 148

  Cephei Kinesiska A-aktier 1 560 1 614

  UBS Kinesiska A-aktier 489 530

Totalt externa diskretionära förvaltningsmandat 9 213 9 591 3 58

Investeringar i noterade externa fonder

Aktiefonder 9 825 10 741 55

Räntefonder 13 058 14 119 82

GTAA-fonder 1 416 1 577 24

Totalt investeringar i noterade externa fonder 24 299 26 437 8 161

Investeringar i onoterade riskkapitalfonder, skogs- och 
jordbruksfastigheter 19 252 20 511 6 6

SUMMA EXTERNT FÖRVALTAT KAPITAL  
OCH FÖRVALTNINGSKOSTNADER 52 764 56 539 17 225

* Marknadsvärde inklusive allokerad likviditet, derivat och upplupna räntor.

  forts. Not 4
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NOTER

Styrelse 
Arvoden och andra ersättningar till styrelseledamöterna bestäms av reger-
ingen. Ersättningen uppgår per år till 100 000 kronor för ordföranden, 
75 000 kronor för vice ordföranden och 50 000 kronor till övriga ledamöter. 
Regeringen har fattat beslut om att ersättning kan utgå med sammanlagt 
100 000 kronor för kommittéarbete. Inga arvoden har utgått för styrelse-
medlemmars arbete i Ersättningskommittén. För arbete i Riskkommittén 
har utgått ersättning med 30 000 kronor till ordföranden och 25 000 kro-
nor till ledamot. För arbete i Revisionskommittén har utgått ersättning 
med 20 000 kronor till ordföranden och 15 000 kronor till ledamot. 

Styrelseledamöters övriga styrelseuppdrag
Se sidan 78. 

VD
I VD:s anställningsavtal förbinder sig fonden att betala premier för tjänste-
pensions- och sjukförsäkring med pensionsålder 65 med en årlig premie 
motsvarande 30 procent av bruttolönen. Vid uppsägning från fondens sida 
äger VD rätt till avgångsvederlag, motsvarande 18 månadslöner utöver lön 
under uppsägningstiden om sex månader, reducerat med inkomst från ny 
anställning. Avgångsvederlaget beräknas på den kontanta månadslönen vid 
uppsägningstidens utgång. Erhållna förmåner för VD uppgår till 7 (75) tkr.

Personalkostnader i tkr, 2016 Löner och arvoden Rörlig ersättning Pensionskostnader

Sociala  
kostnader inkl. 

särskild löneskatt Summa

Styrelseordförande 115 – – 37 152

VD 3 797 – 1 500 1 559 6 856

Styrelsen exklusive ordförande 507 – – 143 650

Ledningsgruppen exkl. VD

Kapitalförvaltningschef 3 025 – 843 1 176 5 044

Chef Affärsstöd 1 678 – 782 717 3 177

Chefstrateg 2 438 – 664 929 4 031

Chefsjurist 2 235 – 577 760 3 572

Chef Kommunikation & HR 1 785 – 642 611 3 038

Chef Risk och Avkastningsanalys 1 729 – 484 661 2 874

Övriga anställda 51 663 5 447 18 788 22 385 98 283

Summa 68 972 5 447 24 280 28 978 127 677

Övriga personalkostnader 3 547

Summa personalkostnader 131 224

Personalkostnader i tkr, 2015 Löner och arvoden Rörlig ersättning Pensionskostnader

Sociala  
kostnader inkl. 

särskild löneskatt Summa

Styrelseordförande 115 – – 37 152

VD 3 495 _ 1 474 1 479 6 448

Styrelsen exklusive ordförande 505 – – 136 641

Ledningsgruppen exkl. VD

Kapitalförvaltningschef 2 974 – 780 1 157 4 911

Chef Affärsstöd 1 586 – 687 665 2 938

Chefstrateg 2 400 – 782 944 4 126

Chefsjurist 2 233 – 709 874 3 816

Chef Kommunikation & HR 1 734 – 694 743 3 171

Chef Risk och Avkastningsanalys 1 644 – 540 647 2 831

Övriga anställda 48 954 4 750 19 345 21 186 94 235

Summa 65 640 4 750 25 011 27 868 123 269

Övriga personalkostnader 3 024

Summa personalkostnader 126 293

5   Personal

2016 2015

Antal anställda Totalt Män Kvinnor Totalt Män Kvinnor

Medelantal anställda 67 44 23 67 44 23

Antal anställda den 31 december 66 44 22 64 42 22

Antal personer i ledningsgruppen den 31 december 7 5 2 7 5 2
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7   Aktier och andelar, noterade

Belopp i mnkr 2016-12-31 2015-12-31

Svenska aktier 35 231 29 784

Utländska aktier 100 010 97 947

Andelar i utländska fonder* 12 318 10 795

Summa aktier och andelar, noterade 147 559 138 526

* varav andelar i blandfonder 1 577 1 449

 
Andra AP-fonden bedriver likt andra aktörer inom långsiktig kapitalför-
valtning värdepappersutlåning. Utlåningen sker till motparter som har hög 
kreditvärdighet och som ställer säkerhet motsvarande cirka 105 procent av 
utlånade värdepappers marknadsvärde. 

Under 2016 uppgick de totala intäkterna från värdepappersutlåningen 
till 41 mnkr. Intäkterna gav ett positivt bidrag till fondens relativa avkast-
ning och redovisas som ränteintäkter i resultaträkningen. Erhållen säkerhet 
för utlånade värdepapper redovisas i not 16.

Specifikation över de värdemässigt 20 största svenska och utländska 
innehaven återfinns på sidorna 70–72.

En komplett förteckning över svenska och utländska innehav återfinns 
på fondens hemsida www.ap2.se

6   Övriga administrationskostnader

Belopp i mnkr Jan–dec 2016 Jan–dec 2015

Lokalkostnader 5 5

Informations- och IT-kostnader 58 58

Köpta tjänster 12 11

Övriga kostnader 11 12

Summa övriga  
administrationskostnader 86 86

Arvoden till revisorerna

Revisionsuppdrag

  PwC 0,71 0,61

Revisionsverksamhet utöver 
revisionsuppdraget

  PwC – –

Summa ersättning till PwC 0,71 0,61

Ledningsgrupp 
Utöver lön, andra ersättningar och pension har ledningsgruppen erhållit 
förmåner enligt följande särredovisning: Kapitalförvaltningschef 66 (106) 
tkr, Chef för Affärsstöd 0 (0) tkr, Chefstrateg 6 (1) tkr, Chefsjurist 0 (0) tkr, 
Chef Kommunikation & HR 0 (39) tkr, Chef Risk och Avkastningsanalys 0 (1) 
tkr. Medlemmar i ledningsgruppen omfattas ej av programmet för presta-
tionsbaserad rörlig ersättning. För ledande befattningshavare gäller pen-
sionsavtalet mellan BAO och JUSEK/CR/CF (SACO). Regeringens riktlinjer 
anger 6 månaders uppsägningstid med 18 månaders avgångsvederlag för 
ledande befattningshavare. För två ledande befattningshavare på Andra 
AP-fonden anställda innan regeringens riktlinjers ikraftträdande gäller 12 
månaders uppsägningstid utan avgångsvederlag. Dessa har inte omför-
handlats då detta skulle medföra en högre kostnad för fonden.
	  
Löneväxling 
Samtliga anställda ges möjlighet att löneväxla lön mot pension.

Rörlig ersättning 
Styrelsen har beslutat om ett program för rörlig ersättning i linje med 
regeringens riktlinjer. Andra AP-fondens incitamentsprogram innefattar 
alla medarbetare utom VD och övriga i fondledningen. Programmet inne-
bär att alla som omfattas kan erhålla maximalt två månadslöner i rörlig 
ersättning. Programmet är kopplat till långsiktiga mål. En förutsättning för 
att den rörliga ersättningen ska betalas ut är att fonden redovisar ett posi-
tivt totalresultat. Programmets omfattning beskrivs på fondens hemsida 
www.ap2.se 

Berednings- och beslutsprocess 
Styrelsearvoden fastställs av regeringen. Styrelsen fastställer VD:s lön och 
riktlinjer för ersättning till ledande befattningshavare.

Regeringens riktlinjer
Andra AP-fonden har under flera år deltagit i Willis Towers Watsons löne- 
och förmånsundersökning. Syftet med undersökningen är att redovisa 
marknadsmässiga löne- och anställningsvillkor för olika befattningar, base-
rat på de deltagande företagens information. Denna lönestatistik har 
Andra AP-fonden använt för att jämföra ersättningsnivåerna för samtliga 
av fondens medarbetare. För 2016 har fondens ersättningsnivåer jämförts 
med ett femtontal privata och statliga aktörer inom finansbranschen, 
bland annat AMF, övriga AP-fonder och Kammarkollegiet. Utgångspunk-
ten för fondens ersättningar är att de ska ligga runt medianen för 
jämförelsegruppen i Willis Towers Watsons löne- och förmånsunder
sökning.

Styrelsens bedömning är att ersättningsnivåerna till såväl ledande 
befattningshavare som fondens övriga medarbetare är rimliga, väl 
avvägda, konkurrenskraftiga, takbestämda och ändamålsenliga samt bidrar 
till en god etik och organisationskultur. Ersättningarna är inte löneledande 
i förhållande till jämförbara institut utan präglas av måttfullhet och faller 
väl inom den utgångspunkt som styrelsen angivit för ersättningar till de 
anställda. Styrelsen anser att fonden följer regeringens riktlinjer vad avser 
ersättningar, förutom ovan nämnda undantag om uppsägningstid. Den 
sammanlagda kostnaden vid en uppsägning ryms dock med god marginal 
inom regeringens riktlinjer. Mer information finns på www.ap2.se 

Övrigt
Enligt hållbarhetsregelverket GRI ska bolag redovisa huruvida fackfören-
ingsfrihet råder samt om det finns anställda under 18 år. I enlighet med 
svensk lag råder fackföreningsfrihet på Andra AP-fonden. Fonden har inga 
anställda under 18 år.
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Belopp i mnkr Org nr Säte Antal aktier
 Ägarandel  

kapital/röster, %
2016-12-31 

Verkligt värde
2015-12-31 

Verkligt värde Eget kapital Resultat

Svenska aktier och andelar, 
intresse- och dotterbolag

Cityhold Property AB 556845-8631 Stockholm 4 105 066 50 – 63 * *

NS Holding AB 556594-3999 Sundsvall 1 819 884 50 – 6 475 * *

Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1 000 000 25 13 771 8 982 46 117** 10 916**

Utländska aktier och andelar, 
intresse- och dotterbolag

Chaptwo S.à.r.l. Luxemburg 100 2 050 3 239

Lewis & Clark Timberlands LLC USA 24 1 345 –

Molpus Nordic Woodlands USA 99 661 190

TIAA-CREF Global Agriculture LLC  USA 23 3 869 3 288

TIAA-CREF Global Agriculture II LLC  USA 25 2 400 1 254

U.S. Office Holdings L.P. USA 41 5 000 4 532

U.S. Core Office APTWO L.P. ***  USA 99 3 418 2 758

* Aktierna i NS Holding är avyttrade och Cityhold Property AB är likviderat under räkenskapsåret.  
** Avser offentliggjorda siffror per 2016-12-31.
*** Holdingbolag med 41 procents ägarandel i US Core Office Holding L.P. samt minoritetsandelar i andra fastigheter tillsammans med NPS och Tishman Speyer.

Belopp i mnkr Säte
 Ägarandel  
i kapital, %

2016-12-31 
Anskaff

ningsvärde 

2015-12-31 
Anskaff

ningsvärde 

Övriga onoterade svenska aktier och andelar

EQT Northern Europe KB Stockholm 1 53 53

Swedstart Life Science KB Stockholm 5 4 4

Swedstart Tech KB Stockholm 3 3 3

Fem största innehaven i övriga onoterade utländska aktier och andelar

Pathway Private Equity Fund IXC USA 99 1 059 1 010

Teays River Investments LLC USA 7 665 665

Pathway Private Equity Fund IXB USA 99 860 935

TPG Growth II, L.P. USA 2 290 298 

Khosla Ventures IV L.P. USA 5 319 295

En komplett förteckning över övriga svenska och utländska onoterade innehav återfinns på fondens hemsida www.ap2.se

8   Aktier och andelar, onoterade 

Belopp i mnkr 2016-12-31 2015-12-31

Aktier i svenska intresseföretag 13 771 15 520

Aktier i utländska intresseföretag 18 744 15 261

Aktier i övriga onoterade svenska företag 0 1

Aktier i övriga onoterade utländska företag 21 724 18 423

Summa aktier och andelar, onoterade 54 239 49 205

Vid beräkning av andelen onoterade innehav i förhållande till den lagstad-
gade femprocentlimiten uppgick denna till 4,97 procent den 31 december 
2016. Sex riskkapitalfonder innehåller mer än 50 procent noterade värde-
papper och definieras därmed inte vid limituppföljning som onoterade 
tillgångar.
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9   Obligationer och andra räntebärande tillgångar 

    2016-12-31     2015-12-31

Belopp i mnkr Verkligt värde Verkligt värde

Svenska staten                                                    7 685 7 683

Svenska kommuner 148 145

Svenska bostadsinstitut 20 259 19 712

Övriga svenska emittenter

  Finansiella företag 9 171 10 520

  Icke-finansiella företag 1 312 3 140

Utländska stater 23 465 21 695

Övriga utländska emittenter 57 380 42 527

Dagslån 4 4

Summa 119 424 105 426

Övriga obligationer 104 197 89 917

Onoterade lån 1 104 3 000

Andelar i utländska räntefonder 14 119 12 505

Dagslån 4 4

Summa 119 424 105 426
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10   Derivatinstrument

2016-12-31 2015-12-31

Belopp i mnkr
Verkligt värde 

Positivt
Verkligt värde 

Negativt
Verkligt värde 

Positivt
Verkligt värde 

Negativt

Aktierelaterade instrument

Terminer 295 6 24 21

Summa 295 6 24 21
varav clearat 295 6 24 21

Ränterelaterade instrument

Optioner, innehavd – 11 – –

Optioner, utställd 13 – – –

FRA/Terminer 33 68 38 26

Swappar 1 21 36 –

Summa 47 100 74 26
varav clearat 45 79 38 18

Valutarelaterade instrument

Optioner, innehavd 6 – 6 –

Optioner, utställd – 4 – 3

Terminer 2 397 3 068 2 743 1 247

Summa 2 403 3 072 2 749 1 250

varav clearat – – – –

Summa derivatinstrument 2 745 3 178 2 847 1 297

 
 
Derivatpositioner med negativt värde uppgående till 21 mnkr har längre 
löptid än 12 månader. Positionerna avser swap-avtal, vilka förfaller 2031. 

Utställda säljoptioner är del i en strategi som reducerar fondens totala 
risk. Nettoposition av säljoptioner har en begränsad maxförlust. För sålda 
valutaoptioner har fonden alltid ett leveranskrav att uppfylla förpliktel-
serna enligt optionskontraktet, det vill säga när fonden sålt en valutaop-
tion har köparen rätt att utnyttja den oavsett om det är fördelaktigt eller 
ej jämfört med aktuell valutakurs. För övriga utställda säljoptioner har fon-
den inga leveranskrav.

Användning av derivatinstrument
Det primära sättet att valutasäkra fondens portföljer är via derivat. Andra 
skäl till att använda sig av derivat är för att effektivisera förvaltningen, 
skapa mervärde och reducera risk. Andra AP-fondens användning av deri-
vat regleras i fondens verksamhetsplan. Bland begränsningarna finns att 
köpoptioner och terminer endast får ställas ut om det finns täckning 
genom innehav i underliggande tillgångar. Under 2016 användes derivat-
instrument företrädesvis inom följande områden:
• 	� Valutaderivat – terminer och optioner – för hantering av fondens 

valutaexponering.
• 	� Aktiederivat – främst standardiserade aktieindexterminer – för effektiv 

rebalansering av portföljen och vid positionstagande i den taktiska 
tillgångsallokeringen.

• 	� Räntederivat – främst standardiserade ränteterminer och ränteswappar 
– för rebalansering, taktisk tillgångsallokering och för hantering av 
fondens ränterisk. Begränsat utnyttjande av ränteoptioner i syfte att 
positionera fonden mot ränterisk.

• 	� Strukturerade derivat – används för att skapa exponering mot mark-
nadsrörelser som inte finns att tillgå inom traditionella aktie-, ränte- 
eller valutaderivat.

• 	� Inom ramen för fondens GTAA-mandat samt alternativa riskpremie-
mandat sker positionstagning med hjälp av derivat. Mandaten tillåts 
agera med hjälp av korta och långa positioner i de tillåtna tillgångs-

	 slagen. Dock tillåts mandaten inte ha en nettolång position över tid.

Exponering i derivatinstrument följs upp och analyseras löpande. Aktie- 
och räntederivat handlas företrädesvis på standardiserade marknader i 
clearade produkter, varför motpartsriskerna enbart är mot clearing
institutet. Handeln med valuta- och kreditmarknadens derivatinstrument 
är inte standardiserad och därmed finns såväl motparts- som leveransrisker 
gentemot fondens motparter.

VD godkänner och sätter limiter för de motparter som fonden använder 
för ej standardiserade produkter och exponeringen bevakas löpande. För 
OTC-handel kräver fonden standardiserade avtal såsom ISDA-avtal och i 
ökad omfattning CSA, som reglerar säkerhetsmassan mellan motparter.
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11   Övriga tillgångar

Belopp i mnkr 2016-12-31 2015-12-31

Fordringar sålda ej likviderade tillgångar 56 674

Övriga fordringar 6 6

Totalt 62 680

12   Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter

Belopp i mnkr 2016-12-31 2015-12-31

Upplupna ränteintäkter 1 339 1 418

Upplupna utdelningar 337 170

Restitutioner 113 73

Övriga förutbetalda kostnader  
och upplupna intäkter 13 17

Totalt 1 802 1 678

13   Övriga skulder

Belopp i mnkr 2016-12-31 2015-12-31

Skulder köpta ej likviderade tillgångar 2 136

Leverantörsskulder 5 14

Övriga skulder 10 13

Totalt 17 163

14   Förutbetalda intäkter och upplupna kostnader

Belopp i mnkr 2016-12-31 2015-12-31

Upplupna externa förvaltararvoden 39 46

Upplupen räntekostnad på valutaterminer 370 194

Övriga upplupna kostnader 33 29

Totalt 442 269

15   Fondkapital

Belopp i mnkr 2016-12-31 2015-12-31

Ingående fondkapital 300 624 293 907

Nettobetalningar mot 
pensionssystemet

Inbetalda pensionsavgifter 64 174 61 373

Utbetalda pensionsmedel till 
Pensionsmyndigheten –70 595 –66 141

Överflyttning av pensionsrätter till EG –1 –2

Reglering av pensionsrätter avseende 
tidigare år 1 2

Administrationsersättning till 
Pensionsmyndigheten –216 –176

Summa nettobetalningar mot 
pensionssystemet –6 637 –4 944

Årets resultat 30 535 11 661

Utgående fondkapital 324 522 300 624

,16   Ställda panter, ansvarsförbindelser och åtaganden 

Belopp i mnkr 2016-12-31 2015-12-31

Övriga ställda panter och  
jämförliga säkerheter

Utlånade värdepapper mot erhållen 
säkerhet i form av värdepapper och 
kontantsäkerhet* 3 598 559

Ställda säkerheter avseende  
börsclearade derivatavtal 359 269

Ställda säkerheter avseende OTC-derivat 
(CSA-avtal) – 72

Åtagande

Åtagande om framtida investeringar 
avseende onoterade innehav 20 953 20 298

Teckningsåtagande av certifikat 4 500 4 500

* �Erhållna säkerheter för utlånade värdepapper uppgår till 3 845 (598) mnkr.

Fondkapitalets värdering – Marknadsnoterade tillgångar 
Den största delen av fondens tillgångar är marknadsnoterade med inne- 
börden att de handlas på en aktiv marknad med priser som representerar 
faktiska och regelbundet förekommande marknadstransaktioner. Fondens 
marknadsnoterade tillgångar värderas dagligen till noterade marknads- 
priser och utgörs av aktier, obligationer, derivat, fonder och valutor.

För så kallade OTC-derivat baseras värderingen på antingen teoretisk 
modellvärdering eller på värdering från extern part. För fondens innehav 
i valutaterminer och ränteswappar baseras värderingen på en teoretisk 
modellvärdering, där modellens subjektiva inslag i dagsläget uteslutande 
är valet av räntekurvor och metod för beräkning och uppskattning av 
framtida värde (interpolering och extrapolering). Samma metodik används 
för depositer, kortfristiga certifikat och liknande instrument.

För övriga OTC-derivat används uteslutande värdering från extern part 
utan subjektiva inslag från fonden. Vid utgången av 2016 fanns ett fåtal 
utestående strukturerade OTC-derivat i fondens portföljer.

I perioder då likviditet för marknadsnoterade papper saknas på markna- 
den, krävs en ökad grad av subjektivitet vid värdering. Marknaden karak- 
täriseras vid sådana förhållanden av kraftigt ökade skillnader mellan köp- 
och säljkurser, som även kan skilja markant mellan marknadsaktörer. 
Andra AP-fonden har vid sådana tillfällen en konservativ värderingsansats. 	
Vid eventuell avnotering av en tillgång tas hänsyn till marknadsnoteringar 
på alternativa handelsplatser. Varje enskilt värdepapper bedöms i dessa 
lägen separat.

Fondkapitalets värdering – Alternativa investeringar
För tillgångar som ej värderas på en aktiv marknad tillämpas olika värde- 
ringstekniker för framtagande av ett vid värderingstidpunkten verkligt värde.

Värdet bedöms motsvara det pris till vilket en transaktion mellan kun-
niga, sinsemellan oberoende, parter kan genomföras. Dessa icke-mark-
nadsnoterade tillgångar utgörs för Andra AP-fondens del av onoterade 
fastigheter (cirka tolv procent av den totala portföljen), riskkapitalfonder 
(knappt fem procent av den totala portföljen) och OTC-derivat.

Riskkapitalfonder värderas enligt IPEV:s principer (International Private 
Equity and Venture Capital Valuation Guidelines) eller likvärdiga värde-
ringsprinciper och ska i första hand vara baserade på transaktioner med 
tredje part, men även andra värderingsmetoder kan användas. 

17   Finansiella instrument, pris- och värderingshierarki 
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Huvudsakligen använder riskkapitalfonderna diskonterade kassaflöden, 
substansvärdemetoden och multipelvärdering för beräkning av rättvi-
sande marknadsvärden. Värdering av innehaven baseras på de senast 
erhållna kvartalsrapporterna från respektive riskkapitalfond. Kvartals
rapporterna erhålls normalt inom 90 dagar efter ett kvartalsavslut. Detta 
innebär att vid värdering av fondens innehav per årsskiftet 2016 utnyttja-
des i huvudsak värdering av riskkapitalfonderna per den 30 september 
2016, justerat för in- och utflöden under det fjärde kvartalet. Denna 
värderingsmetodik har konsekvent tillämpats av Andra AP-fonden 
sedan start.

En analys av hur stor påverkan denna tidsförskjutning haft sedan 
december 2012, visar att AP-fondens värdering i officiella bokslut i allt 
väsentligt legat lägre än slutrapporterat värde från riskkapitalförvaltarna. 
En bedömning från tredje part av marknadsutvecklingen under sista 
kvartalet 2016 visar en fortsatt positiv resultatutveckling för riskkapitalfon-
der på fondens främsta geografiska marknader under årets sista kvartal.

Verkligt värde
Verkligt värde definieras som det pris som vid värderingstidpunkten skulle 
erhållas vid försäljning av en tillgång eller betalas vid överlåtelse av en 
skuld genom en ordnad transaktion mellan marknadsaktörer.

Fondens innehav delas därför upp i tre olika nivåer och klassificeras 
baserat på vilken indata som används vid värderingen. Andra AP-fonden 
klassificerar sina tillgångar till verkligt värde enligt följande hierarki.

Värdering vid 
rapportering 
från förvaltare

Värdering vid 
bokslutstillfälle 
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rapport ett 
kvartal tidigare
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Validering av värderingar inom riskkapitalfonder, mnkr

Analys av resultatpåverkan till följd av rapporteringens tidsförskjutning visar att Andra 
AP-fondens värderingar i officiella bokslut i allt väsentligt ligger lägre än slutrapporterat 
värde från riskkapitalförvaltarna. 

Verkligt värde hierarki, mnkr

2016-12-31

Nivå 1 Nivå 2 Nivå 3

Totalt 
verkligt 

värde

Aktier och andelar, noterade 135 082 12 477 0 147 559

Aktier och andelar, onoterade – – 54 239 54 239

Obligationer och andra 
räntebärande tillgångar 103 949 14 371 1 104 119 424

Derivattillgångar 340 2 405 – 2 745

Derivatskulder –86 –3 092 – –3 178

Finansiella tillgångar och 
skulder värderade till 
verkligt värde  239 285 26 161 55 343 320 789*

2015-12-31

Nivå 1 Nivå 2 Nivå 3

Totalt 
verkligt 

värde

Aktier och andelar, noterade 127 508 11 018 0 138 526

Aktier och andelar, onoterade – – 49 205 49 205

Obligationer och andra 
räntebärande tillgångar 89 917 12 509 3 000 105 426

Derivattillgångar 62 2 785 – 2 847

Derivatskulder –39 –1 258 – –1 297

Finansiella tillgångar och 
skulder värderade till  
verkligt värde 217 448 25 054 52 205 294 707*

* �Skillnad mot redovisat fondkapital avser poster ej relaterade till finansiella investeringar, 
såsom interimsposter och övriga tillgångar/skulder.

Nivå 1: �Finansiella instrument som handlas på en aktiv marknad. Marknaden bedöms aktiv 
om det finns noterade priser som regelbundet uppdateras med högre frekvens än en 
gång per vecka och om dessa priser används okorrigerat för avslut på marknaden. 

Nivå 2: �Finansiella instrument som handlas på en marknad som inte bedöms aktiv, men 
där det finns noterade priser som används okorrigerat för avslut eller observerbar 
indata som regelbundet uppdateras för indirekt värdering med allmänt veder-
tagna modeller. 

Nivå 3: �Finansiella instrument som värderas med ett inte oväsentligt inslag av ej obser-
verbar data eller som i övrigt inte kan klassificeras till nivå 1 eller nivå 2.

 
Nivå 3 innehåller framförallt fondens innehav i riskkapitalfonder och onoterade fastig
heter, där värderingen inte bygger på observerbar marknadsdata. Värdeförändringar i 
resultaträkningen redovisas främst under Nettoresultat, onoterade aktier och andelar. 

Förändring under 2016 inom nivå 3, mnkr

Aktier och andelar, noterade Aktier och andelar, onoterade
Obligationer och andra 
räntebärande tillgångar Totalt

Ingående värde januari 2016 0 49 205 3 000 52 205

Köp – 8 818 1 459 10 277

Försäljningar – –8 724 –3 366 –12 090

Värdeförändringar 0 4 940 11 4 951

Omklassificeringar – – – –

Totalt 0 54 239 1 104 55 343

100 procent av värdeförändringarna är orealiserade per bokslutsdagen.

  forts. Not 17
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  forts. Not 17

Känslighetsanalys onoterade tillgångar
Skogs- och jordbruksfastigheter 

Värdeutvecklingen på skogs- och jordbruksfastigheter styrs till stor del av 
efterfrågan på skogs- och jordbruksrelaterade råvaror. Värden på skogs- 
och jordbruksmark kan dock variera stort inom samma region och vara i 
olika hög grad korrelerade med råvarupriserna. Jordbruksfastighetens 
driftsinriktning, markens kvalitet, fastighetens skogsbestånd, långsiktig 
avverkningsplan, infrastruktur, topografi samt makroekonomiska faktorer 
är parametrar som i hög grad påverkar den enskilda fastighetens värde.

På lång sikt styrs värdet på skogs- och jordbruksmark huvudsakligen av 
framtida förväntade intäkter från jord- och skogsbruket i kombination 
med räntenivåer. Värdena på skogs- och jordbruksmark tenderar att stiga 
under förhållanden med låga räntor och höga råvarupriser. På samma sätt 
tenderar värdet på marken att reduceras genom stigande räntor, eftersom 
diskonteringen av de framtida intäkterna från brukandet av marken då 
ökar. Högre räntor sänker priset på skogs- och jordbruksråvaror och ger 
lägre intäkter för operatörerna och till sist lägre värde på marken. Det 
krävs dock relativt stora fall i spannmålspriset under en längre tid för att 
påverka markvärdena signifikant. 

Riskkapitalfonder

De enskilda bolagens värderingar i en riskkapitalfond drivs till största del 
av följande faktorer:
•	 vinsttillväxt i bolaget, bättre försäljning och EBITDA
•	 multipelexpansion, bättre marginaler
•	 skuldminskning 
•	� ökade marknadsandelar, utveckling av produkter och service (geografisk 

expansion, tekniska framsteg, unikt/nytt utbud av produkter/service).

Riktlinjer för värdering till verkligt värde av denna typ av investeringar 
innefattar värderingsmodeller som i många fall har kopplingar till note-
rade bolag i relevanta jämförelsegrupper. Detta medför att bolagens vär-
deringar påverkas av noterad marknad men inte med samma genomslag 
och alltid med tre månaders förskjutning. Andra AP-fondens erfarenhet  
är att de flesta förvaltare generellt har en konservativ värderingsansats, 
något som är extra synbart på marknader med snabb och kraftig uppåt-
gående kursutveckling på börserna.

Konventionella fastigheter

Även om många olika faktorer påverkar fastighetsbolagens resultat och 
finansiella ställning, är värdeutvecklingen på bolagens fastigheter det risk-
område som har störst påverkan på deras resultat. Fastigheternas mark-
nadsvärde påverkas av förändrade antaganden om hyres- och vakans-
nivåer samt driftkostnader och direktavkastningskrav. Den ekonomiska 
tillväxten på de marknader där fastigheterna är belägna utgör grunden 
för dessa antaganden. Ekonomisk tillväxt antas leda till ökad efterfrågan 
på lokaler och därmed minskade vakanser, med potential för höjda mark-
nadshyror. Enskilt störst påverkan har avkastningskravet. 

För Andra AP-fondens innehav i konventionella fastighetsbolag 
bedöms den samlade effekten för fondens resultatandel av en tänkt 
förändring i direktavkastningskrav, om +/–0,25 procent på bolagens 
redovisade resultat före skatt, uppgå till –2,1 mdkr respektive +2,3 mdkr.

Förändring under 2015 inom nivå 3, mnkr

Aktier och andelar, noterade Aktier och andelar, onoterade
Obligationer och andra 
räntebärande tillgångar Totalt

Ingående värde januari 2015 23 39 783 3 320 43 126

Köp 14 5 353 – 5 367

Försäljningar – – –318 –318

Värdeförändringar –37 4 069 –2 4 030

Omklassificeringar – – – –

Totalt – 49 205 3 000 52 205

100 procent av värdeförändringarna är orealiserade per bokslutsdagen.	
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Finansiella tillgångar och skulder som nettas i balansräkningen eller lyder under kvittningsavtal

Belopp som inte nettas  
i balansräkningen

2016-12-31 Bruttobelopp
Nettade belopp i 
balansräkningen

Nettobelopp i 
balansräkningen

Kvittning av finansiella 
instrument enligt avtal

Erhållna/ 
lämnade 

säkerheter 
Nettobelopp 

efter kvittning Övrigt*
Summa i balans-

räkningen

TILLGÅNGAR

Derivat 2 403 – 2 403 –1 126 –495 782 342 2 745

Summa 2 403 – 2 403 –1 126 –495 782 342 2 745

SKULDER

Derivat 3 093 – 3 093 –1 126 – 1 967 85 3 178

Summa 3 093 – 3 093 –1 126 – 1 967 85 3 178

Belopp som inte nettas  
i balansräkningen

2015-12-31 Bruttobelopp
Nettade belopp i 
balansräkningen

Nettobelopp i 
balansräkningen

Kvittning av finansiella 
instrument enligt avtal

Erhållna /
lämnade 

säkerheter 
Nettobelopp  

efter kvittning Övrigt*
Summa i balans-

räkningen

TILLGÅNGAR

Derivat 2 785 – 2 785 –654 –191 1 940 62 2 847

Summa 2 785 – 2 785 –654 –191 1 940 62 2 847

SKULDER

Derivat 1 250 – 1 250 –654 –72 524 47 1 297

Summa 1 250 – 1 250 –654 –72 524 47 1 297

* Övriga instrument i balansräkningen som inte lyder under avtal som tillåter kvittning.

Likviditetsrisk, % 

18   Finansiella risker

Likviditetsrisken begränsas bland annat genom 30-procentsregeln (externa 
placeringsregler för Första–Fjärde AP-fonden som anger att minst 30 pro-
cent av fondernas totala kapital måste vara placerade i värdepapper med 
låg kredit- och likviditetsrisk) samt att maximalt fem procent av fondens 
totala tillgångar får vara investerade i onoterade tillgångar. Under 2016 
låg fondens andel i värdepapper med låg kredit- och likviditetsrisk kring 
31–33 procent. Per årsskiftet uppgick andelen onoterade tillgångar till 
4,97 procent. Likviditetsrisken på skuldsidan är mycket liten och utgörs av 
derivatskulder.

För ytterligare riskupplysningar se avsnittet ”God riskspridning i port
följen”, sidorna 42–47.
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19   Närstående

Syftet med noten är att upplysa om hur Andra AP-fondens resultat och 
ställning har påverkats av transaktioner, utestående mellanhavanden, 
inklusive åtaganden, med närstående i enlighet med definitioner i IAS 24.

Som närstående till Andra AP-fonden betraktas bolag där fonden äger 
minst 20 procent av rösterna (se intressebolag not 8) samt fondens styrel-
seledamöter och ledningsgrupp. Avseende löner och ersättningar till 
Andra AP-fondens styrelseledamöter och ledningsgrupp, se not 5.

Belopp i mnkr 2016-12-31 2015-12-31

Närstående, röstandel

Vasakronan Holding AB, 25 procent

Ränteintäkter 147 215

Ägarlån – 3 000

Aktieägartillskott 3 000 –

Åtagande om att på Vasakronans begäran köpa 
företagscertifikat i bolaget upp till ett vid var tid 
högsta sammanlagda likvidbelopp om 4 500 4 500

Chaptwo S.á.r.l., 100 procent

Ränteintäkter 71 –

Aktieägartillskott 93 4

Investeringsåtagande 2 395 2 229

Cityhold Property AB, 50 procent

Ränteintäkter – 19

Bolaget har avvecklats under året.
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REVISIONSBERÄTTELSE

Revisionsberättelse

Rapport om årsredovisningen
Uttalanden
Vi har utfört en revision av årsredovisningen för Andra 
AP-fonden för år 2016. Fondens årsredovisning ingår på sidorna 
31–67 i detta dokument.

Enligt vår uppfattning har årsredovisningen upprättats i enlig-
het med Lag (2000:192) om allmänna pensionsfonder (AP-fon-
der) och ger en i alla väsentliga avseenden rättvisande bild av 
Andra AP-fondens finansiella ställning per den 31 december 
2016 och av dess finansiella resultat för året enligt lagen om 
allmänna pensionsfonder. 

Förvaltningsberättelsen är förenlig med årsredovisningens 
övriga delar.

Vi tillstyrker därför att resultaträkningen och balansräkningen 
fastställes.

Grund för uttalanden
Vi har utfört revisionen enligt International Standards on Auditing 
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vårt ansvar enligt dessa standar-
der beskrivs närmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi är oberoende i 
förhållande till Andra AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och 
har i övrigt fullgjort vårt yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhämtat är tillräckliga och 
ändamålsenliga som grund för våra uttalanden.

Annan information än årsredovisningen
Detta dokument innehåller även annan information än årsredo-
visningen och denna återfinns på sidorna 1–30 samt 70–80. Det 
är styrelsen och den verkställande direktören som har ansvaret 
för denna andra information.

Vårt uttalande avseende årsredovisningen omfattar inte denna 
information och vi gör inget uttalande med bestyrkande avse-
ende denna andra information.

I samband med vår revision av årsredovisningen är det vårt 
ansvar att läsa den information som identifieras ovan och över-
väga om informationen i väsentlig utsträckning är oförenlig med 
årsredovisningen. Vid denna genomgång beaktar vi även den 
kunskap vi i övrigt inhämtat under revisionen samt bedömer om 
informationen i övrigt verkar innehålla väsentliga felaktigheter.

Om vi, baserat på det arbete som har utförts avseende denna 
information, drar slutsatsen att den andra informationen inne-
håller en väsentlig felaktighet, är vi skyldiga att rapportera detta. 
Vi har inget att rapportera i det avseendet.

Styrelsens och verkställande direktörens ansvar
Det är styrelsen och verkställande direktören som har ansvaret 
för att årsredovisningen upprättas och att den ger en rättvisande 

bild enligt lagen om allmänna pensionsfonder. Styrelsen och 
verkställande direktören ansvarar även för den interna kontroll 
som de bedömer är nödvändig för att upprätta en årsredovis-
ning som inte innehåller några väsentliga felaktigheter, vare sig 
dessa beror på oegentligheter eller på fel.

Vid upprättandet av årsredovisningen ansvarar styrelsen och 
verkställande direktören för bedömningen av fondens förmåga 
att fortsätta verksamheten. De upplyser, när så är tillämpligt, 
om förhållanden som kan påverka förmågan att fortsätta verk-
samheten och att använda antagandet om fortsatt drift. Anta-
gandet om fortsatt drift tillämpas dock inte om styrelsen och 
verkställande direktören avser att likvidera fonden, upphöra 
med verksamheten eller inte har något realistiskt alternativ till 
att göra något av detta. 

Revisorns ansvar
Våra mål är att uppnå en rimlig grad av säkerhet om huruvida 
årsredovisningen som helhet inte innehåller några väsentliga fel-
aktigheter, vare sig dessa beror på oegentligheter eller på fel, 
och att lämna en revisionsberättelse som innehåller våra uttalan-
den. Rimlig säkerhet är en hög grad av säkerhet, men är ingen 
garanti för att en revision som utförs enligt ISA och god revi-
sionssed i Sverige alltid kommer att upptäcka en väsentlig felak-
tighet om en sådan finns. Felaktigheter kan uppstå på grund av 
oegentligheter eller fel och anses vara väsentliga om de enskilt 
eller tillsammans rimligen kan förväntas påverka de ekonomiska 
beslut som användare fattar med grund i årsredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA använder vi professionellt 
omdöme och har en professionellt skeptisk inställning under 
hela revisionen. Dessutom utför vi följande moment:
•	 �Vi identifierar och bedömer riskerna för väsentliga felaktigheter 

i årsredovisningen, vare sig dessa beror på oegentligheter eller 
på fel, utformar och utför granskningsåtgärder bland annat uti-
från dessa risker och inhämtar revisionsbevis som är tillräckliga 
och ändamålsenliga för att utgöra en grund för våra uttalanden. 
Risken för att inte upptäcka en väsentlig felaktighet till följd av 
oegentligheter är högre än för en väsentlig felaktighet som 
beror på fel, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i 
maskopi, förfalskning, avsiktliga utelämnanden, felaktig infor-
mation eller åsidosättande av intern kontroll.

•	 �Vi skaffar oss en förståelse av den del av fondens interna kontroll 
som har betydelse för vår revision för att utforma granskningsåt-
gärder som är lämpliga med hänsyn till omständigheterna, men 
inte för att uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen.

•	 �Vi utvärderar lämpligheten i de redovisningsprinciper som 
används och rimligheten i styrelsens och verkställande direktö-
rens uppskattningar i redovisningen och tillhörande upplysningar.

För Andra AP-fonden, org.nr 857209-0606



69Andra AP-fondens Årsredovisning 2016

•	 Vi prövar lämpligheten i att styrelsen och verkställande direk-
tören använder antagandet om fortsatt drift vid upprättandet 
av årsredovisningen. Vi prövar, med grund i de inhämtade 
revisionsbevisen, om huruvida det finns någon väsentlig osä-
kerhetsfaktor som avser sådana händelser eller förhållanden 
som kan leda till betydande tvivel om fondens förmåga att 
fortsätta verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en 
väsentlig osäkerhetsfaktor, måste vi i revisionsberättelsen 
fästa uppmärksamheten på upplysningarna i årsredovisningen 
om den väsentliga osäkerhetsfaktorn eller, om sådana upplys-
ningar är otillräckliga, modifiera uttalandet om årsredovis-
ningen. Våra slutsatser baseras på de revisionsbevis som 
inhämtas fram till datumet för revisionsberättelsen. Dock kan 
framtida händelser eller förhållanden göra att fonden inte 
längre kan fortsätta verksamheten.

•	 �Vi utvärderar den övergripande presentationen, strukturen 
och innehållet i årsredovisningen, däribland upplysningarna, 
och om årsredovisningen återger de underliggande transaktio-
nerna och händelserna på ett sätt som ger en rättvisande bild.

Vi måste informera styrelsen om bland annat revisionens planerade 
omfattning och inriktning samt tidpunkten för den. Vi måste också 
informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen, däribland 
de betydande brister i den interna kontrollen som vi identifierat.

Rapport om andra krav enligt lagar  
och andra författningar
Uttalanden
Utöver vår revision av årsredovisningen har vi även granskat 
inventeringen av de tillgångar som Andra AP-fonden förvaltar. 
Vi har även granskat om det finns någon anmärkning i övrigt 
mot styrelsens och verkställande direktörens förvaltning av 
Andra AP-fonden för 2016. 

Revisionen har inte givit anledning till anmärkning beträf-
fande inventeringen av tillgångarna eller i övrigt avseende för-
valtningen. 

Grund för uttalanden
Vi har utfört revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vårt 
ansvar enligt denna beskrivs närmare i avsnittet Revisorns 
ansvar. Vi är oberoende i förhållande till Andra AP-fonden enligt 
god revisorssed i Sverige och har i övrigt fullgjort vårt yrkes
etiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhämtat är tillräckliga 
och ändamålsenliga som grund för våra uttalanden.

Styrelsens och verkställande direktörens ansvar
Det är styrelsen och verkställande direktören som har ansvaret 
för räkenskapshandlingarna samt för förvaltningen av fondens 
tillgångar enligt lagen om allmänna pensionsfonder. 

Styrelsen ansvarar för Andra AP-fondens organisation och 
förvaltningen av Andra AP-fondens angelägenheter. Detta inne-
fattar bland annat att fortlöpande bedöma Andra AP-fondens 
ekonomiska situation och att tillse att Andra AP-fondens orga-
nisation är utformad så att bokföringen, medelsförvaltningen 
och Andra AP-fondens ekonomiska angelägenheter i övrigt 
kontrolleras på ett betryggande sätt. Den verkställande direktö-
ren ska sköta den löpande förvaltningen enligt styrelsens riktlin-
jer och anvisningar och bland annat vidta de åtgärder som är 
nödvändiga för att Andra AP-fondens bokföring ska fullgöras i 
överensstämmelse med lag och för att medelsförvaltningen ska 
skötas på ett betryggande sätt.

Revisorns ansvar
Vårt mål beträffande revisionen av förvaltningen, och därmed 
vårt uttalande om förvaltningen är att inhämta revisionsbevis för 
att med en rimlig grad av säkerhet kunna bedöma om det finns 
någon anmärkning mot styrelsens och verkställande direktörens 
förvaltning för Andra AP-fonden för räkenskapsåret 2016.

Rimlig säkerhet är en hög grad av säkerhet, men ingen 
garanti för att en revision som utförs enligt god revisionssed i 
Sverige alltid kommer att upptäcka åtgärder eller försummelser 
som kan föranleda anmärkning.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige 
använder vi professionellt omdöme och har en professionellt 
skeptisk inställning under hela revisionen. Granskningen av för-
valtningen grundar sig främst på revisionen av räkenskaperna. 
Vilka tillkommande granskningsåtgärder som utförs baseras på 
vår professionella bedömning med utgångspunkt i risk och 
väsentlighet. Det innebär att vi fokuserar granskningen på 
sådana åtgärder, områden och förhållanden som är väsentliga 
för verksamheten och där avsteg och överträdelser skulle ha sär-
skild betydelse för Andra AP-fondens situation. Vi går igenom 
och prövar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna åtgärder 
och andra förhållanden som är relevanta för vårt uttalande om 
förvaltningen. 

Peter Nilsson

Auktoriserad revisor

Förordnad av Regeringen 

Sussanne Sundvall

Auktoriserad revisor

Förordnad av Regeringen

Göteborg den 8 februari 2017
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AKTIER, ANDELAR OCH RÄNTEBÄRANDE VÄRDEPAPPER

Aktier, andelar och räntebärande värdepapper

Andra AP-fondens 20 största svenska aktieinnehav* 
 

Bolagsnamn
Andel av  

kapitalet, % Antal
Marknadsvärde,  

mnkr Andel av rösterna Sektor

Assa Abloy B 0,54 5 794 250 980 0,46 Industri

Atlas Copco A 0,34 4 192 554 1 163 0,48 Industri

Atlas Copco B 0,18 2 208 212 549 0,03 Industri

Boliden 0,76 2 077 515 494 0,76 Råvaror

Castellum 5,56 15 199 001 1 898 5,56 Finans

Elekta B 2,79 10 663 202 859 2,09 Hälsovård

Hennes & Mauritz B 0,49 8 156 280 2 067 0,24 Konsumentvaror

Hexagon B 0,92 3 299 042 1 074 0,66 IT

Husqvarna B 1,64 9 581 026 679 0,57 Konsumentvaror

Investor A 0,00 38 110 13 0,01 Finans

Investor B 0,43 3 290 804 1 121 0,09 Finans

Kindred Group Plc 5,67 13 042 734 1 116 5,67 Konsumentvaror

Nordea Bank 0,54 22 034 681 2 232 0,54 Finans

Sandvik 0,68 8 566 599 965 0,68 Industri

SCA Sv Cellulosa A 0,03 234 618 60 0,18 Konsumentvaror

SCA Sv Cellulosa B 0,79 5 605 194 1 442 0,44 Konsumentvaror

SEB A 0,74 16 185 336 1 547 0,75 Finans

SKF B 0,73 3 348 325 561 0,42 Industri

Swedbank A 0,90 10 188 917 2 245 0,90 Finans

Swedish Match 1,99 3 760 401 1 090 1,99 Konsumentvaror

Tele2 B 2,24 11 344 334 829 1,65 Telekommunikation

Trelleborg B 1,65 4 472 136 802 0,85 Industri

Volvo A 0,06 1 282 934 138 0,19 Industri

Volvo B 0,54 11 450 620 1 218 0,17 Industri

* �Sammanställningen avser fondens 20 värdemässigt största innehav i svenska aktier.  

En fullständig sammanställning av fondens aktieportfölj återfinns på fondens hemsida www.ap2.se
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Andra AP-fondens innehav i fonder

Namn Innehav, andelar Verkligt värde, mnkr

GAM FCM Cat Bond Inst Initial Series  2 413 629     3 293    

Babson Capital  3 026 617     2 743    

Genesis Emerging Markets Class A  5 475 561     2 607    

Generation IM Global Equity A Shares LTA20 090401  875 978     2 474    

Ares Strategic Investment Partners IV  250 000 000     2 444    

AQR Merger Arbitrage fund  1 676 319     1 672    

Generation IM Global Equity Fund Class I 20071201  560 582     1 619    

Bridgewater GTAA Fond  75 115     1 482    

Elementum Zephyrus Total Return Cat Bond  123 931     1 242    

CS Iris S Fund Ltd.  115 143     1 117    

CVC Credit Partners  1 000 000     1 116    

AQR Opportunis Convertible Arbitrage Offshore Fund  1 077 776     1 034    

AQR Emerging Equities Fund, L.P.  1 070 000     995    

Generation IM Global Equity Fund Class I 20090401  283 704     825    

GSO Global Dynamic Credit Feeder Fund Ireland A  754 861     737    

Generation IM Asia Fund  477 988     550    

MG Lion Credt Opp Fund XIV – Series 1 Share Class  39 000     395    

Bridgewater GTAA Fond Major Market 1100-031  5 655     93    

GAM FCM Cat Bond 2016 series 1  2 125     2    

GAM FCM Cat Bond 2016 series 4  1 538     1    

GAM FCM Cat Bond 2016 series 10  1 527     1    

GAM FCM Cat Bond 2016 series 7  1 482     1    

State Street Short Liquidity Fund  181 441     0    
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AKTIER, ANDELAR OCH RÄNTEBÄRANDE VÄRDEPAPPER

Andra AP-fondens 20 största utländska aktieinnehav* 

		
Bolagsnamn Antal Marknadsvärde, mnkr Sektor

AstraZeneca 1 256 393 625 Hälsovård

Samsung Electronics Co Ltd 43 856 594 IT

Taiwan Semiconductor Manufacturing Co  Ltd 11 475 000 587 IT

Tencent Holdings Ltd 2 566 100 570 IT

Nestlé 775 390 515 Konsumentvaror

Johnson & Johnson 393 319 412 Hälsovård

At&T 1 023 200 395 Telekommunikation

Alibaba Group 482 700 385 IT

Verizon Communications 711 800 345 Telekommunikation

Pepsico 348 500 331 Konsumentvaror

Proctor & Gamble 422 100 322 Konsumentvaror

Reckitt Benckiser Group 392 892 304 Konsumentvaror

China Mobile 3 098 500 299 Telekommunikation

Roche Holding 142 563 299 Hälsovård

China Construction Bank 42 542 000 298 Finans

Bayer 306 055 291 Hälsovård

Automatic Data Process 305 500 285 IT

ABB Ltd 1 486 399 285 Industri

United Parcel Service 265 536 277 Industri

General Mills 484 200 272 Konsumentvaror

* �Sammanställningen avser fondens 20 värdemässigt största innehav i utländska aktier.  
För de utländska bolagen i tabellen ovan redovisas inte fondens röst- och kapitalandelar, då dessa inte i något fall överstiger 0,24 procent.

En fullständig sammanställning av fondens aktieportfölj återfinns på fondens hemsida www.ap2.se

Svenska nominella obligationer, fem största innehav

Obligation Verkligt värde, mnkr

Swedish Government 1054 4 418

Nordea Hypotek AB #5529 4 235

Nordea Hypotek AB #5521 2 065

Stadshypotek AB #1581 1 800

Länsforsäkringar #513 1 688

Globala krediter, fem största innehav

Obligation Verkligt värde, mnkr

Intel Corp 420

Credit Suisse 236

UBS AG London 212

Kinder Morgan 210

Gilead Sciences 194

Andra AP-fondens innehav i obligationer och andra räntebärande värdepapper

Globala statsobligationer, fem största innehav

Obligation Verkligt värde, mnkr

European BK Recon & Development 261

Spain Gov 239

Exp-Imp BK Korea 228

BK Ned Gemeenten 227

Kommunalbanken 226

Detaljerad information om Andra AP-fondens innehav av räntebärande värdepapper återfinns på fondens hemsida www.ap2.se
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Årets resultat visar att 
fondens globalt diversi-
fierade portfölj har givit 
ett bra resultat.
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FONDSTYRNINGSRAPPORT

Enligt Årsredovisningslagen och den svenska koden för bolags-

styrning ska svenska börsnoterade bolag avge en bolagsstyr-

ningsrapport.

Koden är vägledande för vad som utgör god praxis för andra 

aktörer på den svenska marknaden. Denna fondstyrningsrap-

port har hämtat inspiration från bolagsstyrningskoden samtidigt 

som den beaktar AP-fondernas särdrag.

Andra AP-fonden är liksom övriga AP-fonder en statlig myn-

dighet. Det är dock stor skillnad mellan AP-fonderna och andra 

statliga myndigheter. Den största skillnaden är att AP-fonderna 

intar en mycket självständig ställning i förhållande till regeringen, 

eftersom verksamheten så gott som uteslutande är reglerad i lag 

och att regeringen därför i motsvarande utsträckning saknar 

föreskriftsrätt över fonderna.

Styrelsen

Andra AP-fondens styrelse utses av regeringen och ska bestå av 

nio ledamöter. Två av ledamöterna utses efter förslag från orga-

nisationer som företräder arbetstagarintressen och två efter för-

slag av organisationer som företräder arbetsgivarintressen.

Ordförande och vice ordförande utses av regeringen bland de 

ledamöter som inte utses efter förslag av arbetsmarknadens 

parter.

Fondstyrningsrapport

Samtliga ledamöter ska utses på grundval av sin kompetens 

att främja fondförvaltningen.

Den 19 maj 2016 fattade regeringen beslut om ny styrelse 

utan någon förändring jämfört med föregående år. Regeringen 

har hittills valt att tillämpa ettåriga mandatperioder för styrelse-

ledamöterna, varför nuvarande förordnanden gäller till dess att 

fondens resultat och balansräkningar för 2016 har fastställts.

Styrelsen har ett fullt och odelat ansvar för verksamheten 

och svarar inom de ramar riksdagen har ställt upp för fondens 

organisation och förvaltningen av fondens medel. I den mån 

styrelsens arbete inte regleras i AP-fondlagen regleras det i den 

arbetsordning som styrelsen fastställer årligen.

Arvoden och andra ersättningar till styrelseledamöterna 

bestäms av regeringen. Ersättningen uppgår per år till 100 000 

kronor för ordföranden, 75 000 kronor för vice ordföranden 

och 50 000 kronor till övriga ledamöter. Regeringen har fattat 

beslut om att ersättning kan utgå med sammanlagt 100 000 

kronor för kommittéarbete. Inga arvoden har utgått för styrelse-

medlemmars arbete i Ersättningskommittén. För arbete i 

Riskkommittén har utgått ersättning med 30 000 kronor till 

ordföranden och 25 000 kronor till ledamot. För arbete i 

Revisionskommittén har utgått ersättning med 20 000 kronor 

till ordföranden och 15 000 kronor till ledamot.

Ledamot Ersättningskommitté Riskkommitté Revisionskommitté
Närvaro/totala  
antalet möten  Kommentar

Marie S. Arwidson X X 9/9

Sven Björkman X X 9/9

Jeanette Hauff X  9/9

Ola Alfredsson 6/9

Ole Settergren 9/9

Ulrika Boëthius 9/9

Christer Käck 8/9    

Johnny Capor X 9/9

Kristina Mårtensson 7/9
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Styrelsens arbete

De viktigaste uppgifterna för Andra AP-fondens styrelse är att 

fastställa mål för verksamheten, att anställa och utvärdera VD 

samt att ta ställning till övergripande strategiska frågor, såsom 

sammansättningen av fondens strategiska portfölj. För att 

säkerställa att styrelsens beslut verkställs, att riskerna i verksam-

heten hanteras och att verksamheten i övrigt bedrivs på ett 

ändamålsenligt sätt fordras också en god kontroll och uppfölj-

ning. Styrelsen hade under året sex ordinarie sammanträden, 

samt tre extra sammanträden. De extra sammanträdena hölls 

med anledning av försäljningen av fondens innehav i Norrpor-

ten. I oktober hölls ett längre sammanträde som behandlade 

övergripande strategiska frågor med fokus på förvaltningsstra-

tegin, framförallt investeringar på tillväxtmarknader. Vid styrel-

sens sammanträden deltar förutom styrelsens ledamöter fon-

dens VD och styrelsens sekreterare. Även övriga anställda kan 

delta som experter eller föredragande i ärenden. VD:s insats 

utvärderas en gång per år, då VD inte är närvarande.

Mål för fonden

Målet för fondens verksamhet är att minimera konsekvenserna 

av den automatiska balanseringen genom att skapa god avkast-

ning på kapitalet. Utifrån uppdraget har Andra AP-fonden fast-

ställt en portföljsammansättning, som förväntas generera en 

långsiktig genomsnittlig årlig real avkastning på 4,5 procent.

Strategisk portfölj

Beslut om en strategisk portfölj för 2017 har fattats. 

Diskussion om resultat, ägarfrågor och kostnader 

Vid samtliga styrelsemöten följs fondens förvaltningsresultat 

upp. Styrelsen diskuterar regelbundet principiella hållbarhets- 

och ägarfrågor, den strategiska allokeringen och investeringar i 

riskkapitalfonder och fastigheter. Kostnadsutvecklingen behand-

las kvartalsvis och fondens kostnadseffektivitet är en återkom-

mande aktuell fråga för styrelsen. Styrelsen fattar årligen beslut 

om att fastställa årsbokslut, budget, verksamhetsplan samt stra-

tegisk portfölj.

Styrelsens kommittéer

Styrelsen har inrättat en Ersättningskommitté. Ersättningskom-

mittén består av fondens ordförande och vice ordförande. VD 

är vanligtvis adjungerad till Ersättningskommitténs möten. VD 

deltar inte vid kommitténs utarbetande av dennes ersättning.

Ersättningskommittén är ett beredande organ åt styrelsen 

med avseende på ersättningsnivåer för fondens VD, riktlinjer för 

ersättning till fondens ledningsgrupp (fondledningen) samt i 

frågor om incitamentsprogram för fondens anställda. Regering-

ens riktlinjer för anställda i AP-fonderna följs upp och stäms av 

dels mot fondens riktlinjer, dels i dess tillämpning. De beslut 

som fattas av Ersättningskommittén ska anmälas till styrelsen 

vid närmast efterföljande styrelsesammanträde.

Styrelsen har inrättat en Riskkommitté. Riskkommittén är ett 

av styrelsen tillsatt organ som ska vara rådgivande, bevakande 

och beredande åt styrelsen med avseende på fondens riskkon-

troll och riskhantering. Riskkommittén består av två personer ur 

styrelsen. Fondens VD och chefen för Risk och Avkastnings

analys är föredragande i Riskkommittén.

Riskkommittén har inte behörighet att fatta beslut för styrel-

sens eller fondens räkning, utom i de fall sådan rätt har delege-

rats av styrelsen. Styrelsens och enskilda styrelseledamöters 

ansvar begränsas inte av inrättandet av Riskkommittén eller 

dess uppgifter. Kommittén arbetar under en av styrelsen årligen 

fastställd arbetsordning och sammanträder minst sex gånger 

per år. Riskkommittén har under 2016 bland annat behandlat 

utvecklingen av de finansiella och operativa riskerna samt gått 

igenom fondens jämförelseindex och alternativa investeringar. 

Även ESG-risker inom vissa tillgångsslag har diskuterats. Vid 

varje möte har även det aktuella riskläget föredragits och 

diskuterats.

Styrelsen har inrättat en Revisionskommitté. Revisionskom-

mittén är ett av styrelsen tillsatt organ som ska vara rådgivande, 

bevakande och beredande åt styrelsen inom områdena finan-

siell rapportering, redovisning, intern kontroll, extern och intern 

revision. Revisionskommittén består av två personer ur styrel-

sen. Fondens VD, chefen för Affärsstöd och chefen för Ekonomi 

är föredragande i Revisionskommittén jämte fondens revisorer. 
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Revisionskommittén har inte behörighet att fatta beslut för 

styrelsens eller fondens räkning, utom i de fall sådan rätt har 

delegerats av styrelsen. Styrelsens och enskilda styrelseledamö-

ters ansvar begränsas inte av inrättandet av Revisionskommittén 

eller dess uppgifter. Revisionskommittén har under 2016 sam-

manträtt fyra gånger, varav en gång gemensamt med styrelsens 

Riskkommitté för årlig genomgång av fondens arbete med ope-

rativa risker. Det huvudsakliga arbetet i kommittén har under 

året kretsat kring fondens implementering av en internrevisions-

funktion, frågor relaterade till investeringar inom onoterade 

tillgångar, det kontinuerliga arbetet med operativa risker samt 

rapportering från och diskussioner med fondens revisorer.

Utvärdering av styrelsearbetet

Styrelsearbetet utvärderas varje år. Utvärderingen som under 

slutet av 2015 genomfördes med en enkät, diskuterades av 

styrelsen såväl vid sammanträdet i april månad som under det 

längre strategimötet i oktober. Stort fokus läggs vid att kontinu-

erligt utveckla det arbete som redan fungerar väl, även i sam-

spelet med fondens ledning.

Revision

Andra AP-fondens revisorer utses av regeringen. Det nu gäl-

lande förordnandet innehas av Sussanne Sundvall och Peter 

Nilsson från PwC och trädde i kraft den 19 maj 2016. PwC 

ansvarar även för revisionen av övriga AP-fonder och Sussanne 

Sundvall är dessutom utsedd att samordna revisionen i samt-

liga AP-fonder. Regeringens förordnande gäller för tiden intill 

dess resultat- och balansräkningarna fastställts för verksam-

hetsåret 2016.

Revisorerna avger en revisionsberättelse över sin granskning 

och rapporterar direkt till styrelsen muntligt minst en gång per 

år. Därutöver avges skriftliga rapporter avseende bokslutsrevi-

sionen och förvaltningsrevisionen. Revisorerna lämnar årligen 

även en rapport till Finansdepartementet.

I revisorernas uppdrag ingår granskning av den löpande verk-

samheten, förvaltningen, årsbokslutet samt årsredovisningen. 

Revisorerna uttalar sig om räkenskapshandlingarna och förvalt-

ningen på grundval av revisionen. I uppdraget ingår också att 

granska att Andra AP-fonden följer de av fonderna gemensamt 

fastställda redovisnings- och värderingsprinciperna samt att 

upprättade räkenskapshandlingar ger en rättvisande bild av 

verksamheten.

Uppdraget har även inneburit att granska fondens riktlinjer 

för ersättningar i enlighet med regeringens riktlinjer för ersätt-

ningar till ledande befattningshavare och anställda samt efter-

levnaden av dessa. Ett separat yttrande har avgivits, se fondens 

hemsida www.ap2.se

Intern kontroll

Styrelsen är ytterst ansvarig för fondens interna kontroll. I fon-

dens riskpolicy har styrelsen fastställt ramar och riktlinjer för fon-

dens övergripande ansvarsfördelning, risker och risklimiter samt 

rutiner för uppföljning och kontroll av riktlinjernas efterlevnad.

VD ansvarar för att verksamheten bedrivs inom givna ramar 

och placeringsbestämmelser samt att kontroll och uppföljning 

sker dagligen. För att på ett strukturerat sätt säkerställa Andra 

AP-fondens riskhantering och kontrollmiljö strävar fonden att 

arbeta efter principen om ”Tre Försvarslinjer”. Kapitalförvalt-

ningen som enligt modellen i första hand anses utgöra första 
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försvarslinjen äger risken. Det innebär att man har det delege-

rade ansvaret för att implementera fondens beslutade riskstra-

tegi samt säkerställa att fonden håller sig inom de definierade 

limiter som gäller enligt lag, beslutats av styrelsen eller som gäl-

ler för fondens verksamhet genom andra beslut.

 Den andra försvarslinjen utgörs huvudsakligen av funktio-

nerna för Risk Management och Compliance som bland annat 

övervakar, kontrollerar och rapporterar fondens risker samt hur 

fonden följer interna och externa regelverk. Avdelningen för 

Risk Management är organisatoriskt fristående från de funktio-

ner som tar aktiva affärsbeslut. Riskkontrollen bygger på att det 

finns en effektiv och transparent riskrapportering och analys. 

Avrapportering sker dagligen till fondens ledning, löpande till 

styrelsen via rapporter och vid möten i Riskkommittén samt vid 

styrelsemötena. Compliancefunktionens ansvar är att se till att 

de regelverk som gäller för fondens verksamhet efterlevs. Det 

sker bland annat genom att bevaka förändringar i tillämpliga 

regelverk och informera om dessa internt genom till exempel 

utbildning och policyer. Under året har en compliancejurist 

anställts, nya policyer har tagits fram med anledning av nya eller 

förändrade regelverk och flera utbildningar har genomförts.

Den tredje försvarslinjen består av en extern oberoende 

internrevisionsfunktion, som utvärderar och förbättrar effektivi-

teten på ett systematiskt och strukturerat sätt i fondens risk

hantering, interna kontroll och ledningsprocesser. Beslut om 

årliga internrevisionsuppdrag fattas av styrelsen. Rapportering 

av resultatet från internrevisionen sker till ledning, Risk- och 

Revisionskommittéerna samt styrelsen med den frekvens som 

respektive organ fastställer.
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STYRELSE OCH LEDNING

Styrelse

Ola Alfredsson
Ledamot sedan 2010. Ambassadråd  
vid Sveriges ambassad i Washington.  
Född 1964.

Sven Björkman
Vice ordförande sedan 2009. Tidigare 
bland annat chef för SEB Region Väst. 
Ordförande i Shepherd of Sweden AB. 
Född 1949.

Ole Settergren
Ledamot sedan 2013. Chef för 
Pensionsmyndighetens analysavdelning. 
Född 1964.

Kristina Mårtensson
Ledamot sedan 2015. Civilekonom. 
Kanslichef för fackföreningen Kommunal. 
Född 1966.

Jeanette Hauff
Ledamot sedan 2010. Ekonomie doktor. 
Lektor vid Handelshögskolan i Göteborg 
samt vid Högskolan i Borås. Styrelsele
damot i QQM Fund Management AB. 
Född 1965.

Ulrika Boëthius
Ledamot sedan 2012. Ordförande i 
Finansförbundet. Ledamot i TCO, NFU 
(Nordic Financial Unions), CEFIN (Centrum 
för bank och finans) vid KTH. Född 1961.

Christer Käck
Ledamot sedan 2014. Civilekonom. Egen 
företagare. Medlem i placeringsrådet för 
Stockholms läns landstings stiftelser.  
Född 1953.

Johnny Capor 
Ledamot sedan 2014. Tidigare vice VD och 
CFO i KF/Coop och styrelseledamot i Folk-
sam Liv. Född 1966.

Marie S. Arwidson
Styrelseordförande sedan 2010. Civileko-
nom. Tidigare bland annat VD på Skogsin-
dustrierna. Styrelseledamot i Rottneros AB 
samt ledamot i Kungliga Ingenjörsveten-
skapsakademien (IVA). Född 1951.
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Andra AP-fondens styrelse 
utses av regeringen och ska 
bestå av nio ledamöter.

Ledning

Eva Halvarsson 
Verkställande direktör. Anställd sedan 
2006. Övriga uppdrag: ledamot i 
Vasakronan AB, FinansKompetensCentrum, 
UN PRI samt vice ordförande Göteborgs 
universitet. Född 1962. 

Ola Eriksson
Chef för Affärsstöd. Anställd sedan 2001. 
Övriga uppdrag: ledamot i stiftelsen 
Centrum för Finans (CFF) vid Handels
högskolan vid Göteborgs universitet.  
Född 1965.

Martin Jonasson 
Chefsjurist. Styrelsens sekreterare. 
Anställd sedan 2001. Övriga uppdrag: 
ledamot i ETC Battery and FuelCells 
Sweden AB. Född 1964.

Ulrika Danielson 
Chef för Kommunikation & HR
Anställd sedan 2009. Född 1965. 

Revisorer
Sussanne Sundvall, 
Auktoriserad revisor, PwC.

Peter Nilsson,  

Auktoriserad revisor, PwC.

Hans Fahlin
Kapitalförvaltningschef. Anställd sedan 
2010. Övriga uppdrag: styrelseledamot i AFS 
Interkulturell Utbildning Sverige, Centrum 
för Finans (CFF) vid Handelshögskolan vid 
Göteborgs universitet, ledamot i Förvalt-
ningsrådet Polar Music Prize, ledamot i STIM 
samt ordförande i The Institute of Quantita-
tive Research Europe (INQUIRE). Född 1957. 

Henrik Westergård 
Chef för Risk och Avkastningsanalys. 
Anställd sedan 2012. Född 1973.

Tomas Franzén, Andra AP-fondens chefstrateg, 
slutade på fonden i december 2016.
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DEFINITIONER

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

Aktiv förvaltning/Passiv förvaltning
Aktiv förvaltning: Förvaltningen tar aktiva avvikelser från jämförelseindex  
för att skapa ett mervärde. 
Passiv förvaltning: Förvaltningen syftar till att uppnå jämförelseindexets 
avkastning.

Aktiv risk/Tracking error
Variationen i den relativa avkastningen. Mäts oftast som standardavvikelse 
på den relativa avkastningen. Aktiv risk beräknas på daglig avkastningsdata.

ALM-studie
Asset Liability Modelling. Analysmodell för att fastställa fondens strategiska 
portfölj. Studien, som kontinuerligt revideras, syftar till att fastställa den 
optimala sammansättningen av fondens olika tillgångsslag som bäst motsvarar 
fondens långsiktiga åtaganden gentemot det svenska pensionskollektivet. De 
bedömningar som ligger till grund för analysen ska ta hänsyn till såväl demo-
grafiska förändringar i samhället som den allmänna ekonomiska utvecklingen.

CSA-avtal  
Ett annex till ISDA-avtalet som reglerar hur den part som har en utestående 
skuld (orealiserad förlust) måste ställa säkerhet för skulden i form av likvida 
medel eller värdepapper.

Diskretionär förvaltning
Ett förvaltningsmandat som är avgränsat och specificerat för en enskild inves-
terare. Alternativ till diskretionär förvaltning är traditionell fondförvaltning. 

Duration
Ett mått på ränterisk som anger en tillgångs relativa värdeförändring vid en 
ränteförändring om en procentenhet. 

Ex-ante
Projicerande beräkningar som blickar framåt i tiden.

Ex-post
Beräkningar från realiserad data som blickar bakåt i tiden.

FX-termin
Derivatinstrument där ett avtal ingås om köp av en valuta vid en framtida 
tidpunkt till en förutbestämd valutakurs.

GTAA
Global Tactical Asset Allocation-mandat. Mandat som utnyttjar en  
TAA-strategi på global basis.

Idiosynkratisk risk
Risk i individuella positioner som kan diversifieras bort om antalet  
positioner ökas.

Implementeringseffekter
Avkastningsbidrag som härrör från implementeringen av den strategiska 
portföljen och indexbyten.

Informationskvot
Mått på riskjusterad relativ avkastning. Mäts som relativ avkastning, 
dividerat med aktiv risk/tracking error.

IPEV
International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines.

ISDA-avtal
International Swaps and Derivatives Association. ISDA-avtal är ett standard-
avtal för att reglera handel av derivat mellan två motparter.

Jämförelseindex
Index som utgör Andra AP-fondens strategiska portfölj och som fondens 
förvaltning mäts mot.

Koldioxidavtryck
Koldioxidavtryck är ett begrepp för att beskriva ett bolags eller en portföljs 
koldioxidutsläpp.

Definitioner
Kreditrisk/Motpartsrisk
Kreditrisk: Med kreditrisk avses att en emittent kommer på obestånd 
alternativt erhåller en försämrad kreditvärdighet. 
Motpartsrisk: Med motpartsrisk avses risken för att en affärsuppgörelse 
ej kan fullföljas.

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

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

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

MSCI-index
Internationella aktieindex tillhandahållna av Morgan Stanley Capital International.

Operativ risk
Avser den risk som är förknippad med fel eller avbrott i den operativa 
verksamheten, vilket leder till ekonomiska eller förtroendemässiga förluster.

QFII-licens 
Investerare som fått licens av den kinesiska finansinspektionen för att 
investera i kinesiska inhemska aktier.

Relativ avkastning
Portföljens avkastning i jämförelse med fondens strategiska avkastning. 
Avkastningen är rensad för provisionskostnader och rörelsens kostnader.

Ränteswap
Ett avtal mellan två motparter där ett ränteflöde byts mot ett annat. 
Vanligen skiftas ena partens åliggande att betala fasta räntebetalningar 
mot andra partens rörliga ränteåtaganden.

S&P/Standard & Poor’s
Standard & Poor’s composite index. Kapitalviktat aktieindex över 500 ameri-
kanska bolag utvalda på basis av bland annat storlek, likviditet och industri-
tillhörighet.

Sharpekvot
Mått på riskjusterad avkastning. Beräknas som portföljens absoluta avkast-
ning minus riskfri ränta (SSVX 12 mån), dividerat med standardavvikelsen 
på den absoluta avkastningen.

Strategisk portfölj
Andra AP-fondens strategiska portfölj fastställs av styrelsen och definierar 
fondens val av strategisk tillgångsallokering.

Systematisk risk
Marknadsrisksegment som inte kan diversifieras bort genom att öka antalet 
positioner.

TAA
Tactical Asset Allocation. Aktiv förvaltningsstrategi som inriktas på att skapa 
överavkastning inom olika tillgångsslag.

Value-at-Risk, VaR
Ett riskmått som anger den maximala förlust, givet en viss konfidensnivå, 
som en portfölj riskerar att göra under en given period. VaR beräknas oftast 
med 95 procents konfidensnivå.

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

Volatilitet
Med volatilitet avses hur mycket priset på en finansiell tillgång svänger eller 
varierar. Uttrycks vanligen som standardavvikelsen i procent.
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Genom vår strategi, kultur och våra  
medarbetare ska vi även fortsättningsvis 
leverera en förvaltning i världsklass och en 
bra avkastning för Sveriges pensionärer.
Eva Halvarsson, VD för Andra AP-fonden. 

Andra AP-fonden  |  Box 11155  |  404 24 Göteborg  |  Besöksadress  Östra Hamngatan 26

Telefon  031 704 29 00  |  Fax  031 704 29 99  |  www.ap2.se
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