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Langsiktig kapitalforvaltning
kraver konsekvent agerande

Andra AP-fondens fondférmogenhet uppgick per 2002-12-31 till 117,1 mdkr.
Fondférmoégenheten uppgick vid ingangen av 2002 till 133,5 mdkr. Under aret har
fonden haft ett nettoinflode om 5 mdkr.

Fondens avkastning for helaret 2002 uppgick till -15,3 procent. Detta var 0,4 procent
battre an fondens referensindex (dvs fondens jamforelseindex, ’benchmark”),
motsvarande 586 mnkr. Exkluderas fondens rorelsekostnader var den relativa®
avkastningen 0,6 procent motsvarande 783 mnkr. Nedgangen i fondféormogenheten
(marknadsvarde) forklaras av de under 2002 mycket kraftigt fallande kurserna pa
varldens ledande aktiemarknader. | genomsnitt har de ledande varldsborserna under
2002 fallit med cirka 23 procent. Stockholmsboérsen, diar Andra AP-fonden har cirka 20
procent av fondens tillgangar placerade, har under 2002 fallit med —38,6 procent
(SBX-index).

Under andra halvaret har forvaltningsverksamheten i 6kad omfattning inriktats mot
aktiv férvaltning och absoluta avkastningsmal. Bade aktie- och ranteférvaltning 6kar
successivt diversifieringen av placeringstillgangar och geografiska marknader. Syftet
ar att skapa stabil avkastning och att sprida riskerna ytterligare.

Andra AP-fondens placeringshorisont ar cirka 10—15 ar, vilket innebar att betydelsen
av nagra svaga borsar ar relativt begransad. Olika avkastningsanalyser visar att aktier
langsiktigt ger béattre avkastning an rantebarande instrument. Genom en kontinuerlig
och aktiv omallokering har andelen aktier i fondens portfolj under aret darfor
bibehallits kring 60 procent.

—36,7 procent, jamfort med referensportfoljens
—35,8 procent. Viardet av portfoljen uppgick
till 22,8 mdkr (26,2).

Den utlédndska aktieportfoljen har avkastat
—24.9 procent medan referensindex redovisar
en minskning med —27,0 procent. Vérdet av
den utldndska aktieportfoljen uppgick till 46,1
mdkr (53,9).

Fondens réntebdrande portfolj har givit en
positiv avkastning med 8,9 procent, vilket
motsvarar referensindex. Virdet pa portfoljen,
exklusive likviditet, uppgick till 42,2 mdkr
(46,3).

Utover investeringar i aktier och réntebédrande
instrument har Andra AP-fonden &ven in-
vesteringar 1 tillgdngsslagen Fastigheter och
Alternativa investeringar. Viardet for dessa
tillgangsslag har under 2002 i stort varit
stabilt.
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e Den svenska aktieportféljen har avkastat e Fondens valutaexponering uppgér till cirka 7

procent, motsvarande 8,0 mdkr, av de samman-
tagna tillgdngarna. En storre andel valuta-
sékrade utlindska aktier @n jamforelseindex
har bidragit positivt till fondens avkastning nér
kronan stirktes under 2002.

Andra AP-fonden har under aret modifierat sin
strategiska referensportfolj i syfte att skapa en
o0kad andel aktiv forvaltning och en okad
riskspridning. I samband med detta har dven
fondens olika referensindex fordndrats. Matt
pa fondens totalnivad har indexfordndringen,
jamfort med tidigare anvédnda index, varit
neutral.

I rapporten redovisade vdrden avser “exponerade vérden” dar
inte annat anges. Dessa omfattar utdver bokforda mark-
nadsvirden dven allokerad (men ej investerad) likviditet till det
aktuella tillgangsslaget samt Gvriga tillgangar som utgor sékerhet
for ingangna derivatpositioner. I balansrikningen sdrredovisas
marknadsvérderade tillgangsslag, derivat och likvida medel.

* Motsvarar aktiv avkastning.




Svagt resultat trots relativ dveravkastning
2002 har i manga avseenden varit extremt vad géller
utvecklingen pa virldens finansiella marknader och
aret 4r ett av de sdmsta borsaren sedan 1930-talet.
Detta har medfort att flertalet kapitalforvaltare har
tvingats redovisa mycket kraftigt negativa utfall.
Aven om fondens resultat for ar 2002 #r
otillfredsstéllande har det negativa utfallet &nda i viss
mén kunnat begrdnsas genom en riskspridning i olika
tillgdngsslag och geografiska marknader, samt en
viss relativ Overavkastning.

Till skillnad frdn t ex flera livforsdkringsbolag
har inte Andra AP-fonden behdvt genomféra nagra
tvingande aktieforséljningar. Det innebdr att det
negativa resultatet i fondens aktieportfoljer till stor
del bestar av orealiserade virdeminskningar.

Fondens absoluta avkastning uppgick under
2002 till —15,3 procent, motsvarande —21,2 mdkr.
Fondens relativa avkastning har inklusive
rorelsekostnader overtrdffat fondens referensindex
med 0,4 procent, vilket motsvarar 586 mnkr.
Exkluderas fondens rorelsekostnader uppgick den
relativa 6veravkastningen till 0,6 procent eller 783
mnkr. Overavkastningen har uppnitts genom
overvikt av valutasékrade utlindska aktier och en
god avkastning av aktivt forvaltade utldndska
aktier. Forvaltningen av svenska aktier har daremot
gatt sdmre dn index och har ldmnat ett negativt
bidrag.

Ny strategisk referensportfdlj
Fonden fordndrade och omdefinierade under hdsten
sammanséttningen av sin strategiska referensportfolj
inom ramen for den overgripande fordelningen som
ar ca 60 procent aktier och 40 procent rantebirande
instrument. Den nya rénteportfoljen innehéller en
internationell diversifiering av obligationsportfdljen
och ett dkat inslag av foretagsobligationer.

I syfte att minska beroendet av ett fital stora
bolags aktieutveckling i den svenska aktieportfoljen
har tillgdngsslaget svenska aktier delats upp sé att

Referens-
Tillgangsslag portfolj
Svenska aktier 20%
Utlindska aktier " 40%
Réntebarande tillgangar, inkl. likviditet
och upplupna rantor 37%
Fastigheter 3%
Alternativa investeringar -
Totalt 100,0%

det relativa inslaget av sma och medelstora bolag
Okar. Dessutom har nya tillgdngsslag sdsom aktier i
tillvixtmarknader tillkommit och tillgdngsslaget
fastigheter har definierats tydligare &n tidigare.

Uppbyggnaden av Andra AP-fonden
Riksdagen beslutade 1999 att infora ett reformerat
pensionssystem och att den nyinrdttade Andra AP-
fonden skulle placeras i Goéteborg och byggas fran
grunden. Uppbyggnaden, som pébodrjades under
hosten ar 2000, har under 2002 slutforts och fonden
bedriver nu en komplett kapitalforvaltning i egen
regi.

Den ekonomiska utvecklingen
internationellt och i Sverige
Ar 2002 kinnetecknades av en fortsatt ovisshet
betrdffande den langsiktiga globala konjunktur-
utvecklingen. Till detta bidrog en betydande séker-
hetspolitisk osdkerhet, med sarskilt fokus pa hén-
delseutvecklingen i Irak, och ett antal redovis-
ningsskandaler i flera stora amerikanska foretag. Mot
denna bakgrund, och en spridd uppfattning att manga
aktier var hogt virderade, uppvisade manga av
vérldens borser en hog volatilitet med langvariga och
kraftiga prisfall, kombinerat med starka kortsiktiga
kursuppgéngar. En starkt bidragande orsak till de
fallande kurserna har varit en forcerad forséljning av
aktier frén vissa institutionella investerare.
Konjunkturutvecklingen uppvisade emellertid
betydande skillnader mellan olika ldnder och
regioner, liksom hur denna bemdttes med penning-
och finanspolitiska insatser. I USA fordes en
utpréglat expansiv politik med laga réntenivaer och
olika forslag till stimulansprogram som bland annat
skatteldttnader. Detta medforde att konsumtionen
kunde bibehéllas pd en relativt hog nivd vilket
resulterade 1 en forhdllandevis god tillvéxt,
samtidigt som underskotten i statens finanser blev
betydande. Inom EMU-omrédet sattes den sa kallade
stabilitetspakten pa prov eftersom den ekonomiska

2001-12-31 2002-12-31 2002-12-31

Intervall markn.varde?  markn.varde?  exponering®?
15—25% 27,7 224 228
25—-50% 50,0 34,5 46,1
>30% 51,3 54,9 43,4
0—15% 41 4,0 4,6
0-5% 0,1 0,2 0,2
133,2 116,0 1171

1) Avfondens tillgangar kan maximalt 20 procent vara exponerade for utliindsk valuta (2002).

2)  Beloppen imdkr.

3)  Differensen mellan totalt marknadsvirde och exponering bestar i huvudsak av derivat.
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utvecklingen i flera av ldnderna inte av egen kraft
lyckades motverka en nedétgéende spiral. Sérskilt i
Tyskland, Europas stdrsta ekonomi, blev de
ekonomiska problemen uppenbara med mycket 1dg
tillvéxt och en betydande arbetsloshet. Utvecklingen
av den svenska ekonomin, med 14g inflationstakt
och en relativt god tillvéxt, framstdr i jimforelse
som tillfredstdllande.

Utsikterna for 2003 préglas av en fortsatt genuin
osdkerhet kring den internationella konjunkturut-
vecklingen och de geopolitiska forutséttningarna, i
forsta hand avseende risken for krig i Irak, men
ocksd kring risken for nya terroristattacker. En
forsiktig optimism fran flera bedémare om att vi
under senare delen av aret kommer att fa se en
vindning i1 vérldskonjunkturen har dock kunnat
mérkas under inledningen av 2003. Vad giller ut-
vecklingen pa de finansiella marknaderna forefaller
fler bedémare tro pa kursuppgangar &n pa mot-
satsen. Ett argument som talar for detta ar att ménga
beddmare nu menar att virderingen av de flesta
aktier framstar som rimlig, jamfoért med andra
investeringsalternativ. Att efter tre ar med fallande
borser ocksa se 2003 ga samma vig héller manga
dessutom for mindre sannolikt, inte minst av
historiska skal.

Fonden dr ocksa forsiktigt optimistisk om att
vérldskonjunkturen under senare delen av éret bor
kunna forstirkas sa mycket att detta avspeglas i de
prognoser och tillvaxttal som kontinuerligt presen-
teras. I en tid med terrorhot och politisk destabi-
lisering méste dock samtidigt en reservation utfardas
for att konjunkturuppgangen kan fordrdjas.

Kapitalforvaltning

Fondens samlade tillgdngar, fondformogenheten,
uppgick vid ingangen till 2002 till 133,5 mdkr, i allt
vasentligt fordelat pd aktier och réintebdrande
tillgdngar. Aktieportfoljen var i sin tur fordelad pé
svenska respektive utlindska aktier, dar huvuddelen

Avkastning ar 2002 "

AP2

Andra AP-fondens totalavkastning -15,3%
Svenska aktier totalt -36,7%
Utlandska aktier, totalt —24,9%
Réntebarande tillgangar +8,9%
Alternativa investeringar -8,1%
Fastigheter +5,5%

av den utldndska portfoljen var valutasikrad.

Baserat pa en analys av fondens langsiktiga
ataganden faststélldes i mitten av 2002 en négot
modifierad strategisk referensportfolj for fonden
ddr sammansittningen av fondens tillgdngar
fordndrades ndgot. Den Gvergripande sammansétt-
ningen med ca 60 procent i aktier och 40 procent i
rdntebdrande instrument ligger dock fast, vilket
under aret har medfort en kontinuerlig rebalansering
dar aktier nettokopts till ett vdrde av drygt 14 mdkr.
Portf6ljens utveckling jamfors 16pande mot
faststidllda referensindex, med en mer omfattande
utvdrdering vart tredje &r. Malet dr att l&ngsiktigt,
med en horisont pad 10 till 15 ar, skapa Overav-
kastning relativt referensportféljen pa 0,5 procent
per dr. Sedan starten 1 januari 2001 har fondens
Overavkastning relativt referensindex uppgatt till
1,8 procent. Sett till den svenska borsens storlek i
ett internationellt perspektiv, dir Stockholmsbdrsen
endast utgor cirka tva procent, dr fondens inves-
teringar pa den svenska aktiemarknaden kraftigt
Overrepresenterade — cirka en tredjedel av aktie-
portfoljen bestar av svenska aktier. Ur ett sam-
héllsperspektiv dr detta bade naturligt och rimligt
med tanke pa att AP-fonderna utgér en integrerad
del av den svenska ekonomin som helhet, medan
det ur ett renodlat forvaltningsperspektiv kan med-
fora vissa problem. Det har dérfor varit viktigt att
minska beroendet av kursutvecklingen i ett fatal stora
och indextunga foretags aktier i den svenska aktie-
portfoljen.

I syfte att soka en hogre andel s k absolut avkast-
ning och for att sprida riskerna har fonden dérfor
implementerat en ndgot forfinad och differentierad
aktieportfolj.

Praktiskt har detta skett genom att samman-
sattningen av den strategiska referensportfoljen for
svenska aktier framgent bestdr av 70 procent
kapitalviktade aktier, 20 procent likaviktade aktier
(dér borsens 50 storsta bolag ingér med samma vikt

Referensindex

Totalindex -15,7%
Svenska aktier ? -35,8%
MSCI World, regionsjusterat -27,0%
SHB Ranteindex/Lehman Brothers +8,9%

U Under hésten cindrades sammanscttningen av den strategiska referensportfoljen, liksom fondens referensindex. Sammansittningen av den svenska
aktieportfoljens underportfoljer, liksom portfoljen for emerging markets, implementerades under drets sista manader.

? Bestdr av 70 % SBX, 20 % OSX och 10% CSX
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oberoende av deras marknadsvirde) samt till 10
procent av mindre svenska bolag. Sammantaget ger
detta ett ndgot mindre beroende av ett fatal svenska
stora foretag, medan beroendet av medelstora och
mindre foretag i motsvarande man har 6kat.

Viktigare handelser

under andra halvaret

Under det andra halvéret genomfordes omviktningen
av portfoljen till att motsvara den av styrelsen be-
slutade modifierade strategiska referensportfoljen.

Andra AP-fonden tecknade i slutet av aret
kontrakt med State Street som global depabank. Av-
talet hade foregatts av ett omfattande utvdrderings-
och upphandlingsarbete.

Inom aktieforvaltningen slutfoérdes upphandling-
en av ett antal externa internationella forvaltnings-
mandat. Upphandlingen ér ett led i att utveckla och
fullfdlja strategin med att bedriva en betydande del
av fondens forvaltning genom externa forvaltare och
att utveckla fonden till en kompetent “forvaltare av
forvaltare”.

Inom rénteforvaltningen 6vertog man under aret
ansvaret for hela portféljen som under fondens
uppbyggnad varit utlagd pa extern passiv forvalt-
ning. Efter genomford diversifiering av rénteport-
foljerna kommer under 2003 &ter vissa delar av
ranteportfoljen att forvaltas externt, men da i formen
av aktiva forvaltningsmandat.

Vidare har fondens roll som institutionell dgare
fatt allt storre uppmérksamhet i takt med den
pagaende debatten om incitamentsprogram, redovis-
ningsskandaler i USA och andra etik- och vérde-
ringsfragor. Fonden har under 2002 omarbetat och
skérpt sin dgarpolicy, samt okat sina anstringningar
pa detta omrade.

Finansiell 6versikt
Fondens avkastning for 2002 uppgick inklusive
rorelsekostnader till —15,3 procent. Det innebér att
fonden har Overtrdffat sitt referensindex, vars
avkastning uppgick till —15,7 procent. Exkluderas
rorelsekostnader uppgick den relativa Gverav-
kastningen till 0,6 procent. Inflodet av likvida medel
under aret uppgick till 5,0 mdkr, dir 2,0 mdkr utgdrs
av nettoinbetalningar fran RFV. Resterande infloden,
om 3,0 mdkr, avser dverforingar frén den sé kallade
Avvecklingsfonden, som administreras av Forsta
AP-fonden.

Fondens tillgangar var vid utgangen av 2002
exponerade mot utlindsk valuta med cirka 7
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procent. Exponeringen aterfanns i allt vésentligt i
den utldndska aktieportfoljen och utgjordes i huvudsak
av positioner i USD, Euro och GBP.

Utvecklingen inom olika tillgangsslag
Svenska aktier

Virdet av den svenska aktieportfoljen per 2002-12-31
uppgick till 22,8 mdkr. Innehavet fordelades i en-
lighet med den nya referensportf6ljen och var vil
spritt bland de storre noterade svenska bolagen. For
att balansera den osékra och volatila marknaden hade
fonden under senare delen av aret en viss dvervikt i
sé kallade defensiva aktier, framst bankaktier.

Cirka 80 procent av portfoljen har under aret
forvaltats aktivt, medan resterande del har forvaltats
passivt mot index. Forvaltningen har skett dels
internt (cirka 50 procent), dels genom flera olika
externa forvaltningsmandat. Skillnaderna mellan olika
externa forvaltares forvaltningsresultat har varit be-
tydande.

Den svenska aktieportfoljens avkastning upp-
gick till — 36,7 procent under aret jamfort med refe-
rensindex —35,8 procent.

Fondens virdeméssigt fem enskilt storsta svenska
innehav i den totala aktieportfoljen utgjordes av
AstraZeneca (2,7 procent), H&M (2,0 procent), SHB
(1,9 procent), Ericsson (1,8 procent) och Nordea (1,7
procent).

Utlandska aktier

Den utldndska portfoljens avkastning uppgick till
—249 procent. Referensindex, ett regionjusterat
MSCI World, har under motsvarande period haft en
avkastning om 27,0 procent. Fondens utlédndska
aktieportfolj hade vid utgéngen av 2002 ett véirde pa
46,1 mdkr.

Andra AP-fondens totala aktierelaterade vérde-
papper exponerades mot Sverige med 30 procent,
nordamerika 28 procent, Europa (exklusive Sverige)
30 procent, Japan 7 procent, Asien/Pacific (exklusive
Japan) 3 procent samt emerging markets 2 procent.

Den utldndska aktieportfoljen, har till Gvervag-
ande del forvaltats passivt mot index. Huvuddelen
av forvaltningen har skett genom externa forvaltare.

Vid arsskiftet var de fem enskilt storsta utléndska
innchaven i Andra AP-fondens totala aktieportfolj
Nokia (1,0 procent), General Electric (0,8 procent),
Microsoft (0,8 procent), ExxonMobil (0,8 procent)
och Pfizer Inc. (0,7 procent).



Rantebarande tillgangar

Virdet av fondens rintebérande instrument exklusive
likviditet per 2002-12-31 var 42,2 mdkr, jamfort med
46,3 mdkr vid ingdngen av é&ret. Differensen
motsvaras av genomforda omallokeringar dér rénte-
bérande instrument sélts och aktier kopts. Efter
genomford diversifiering av rénteportfoljen bestar
denna av svenska och globala obligationer, sévil
statspapper som fOretagsobligationer, samt andra
instrument med kreditrisk. Avkastningen for rénte-
portfoljen uppgick till 8,9 procent, vilket motsvarar
referensindex.

De storsta avvikelserna frin referensportfoljen
har under &ret bestatt i en Overvikt i realrdnte-
obligationer fram till borjan av oktober, samt en
forsiktig nivd péd kreditrisken i1 foretagsobliga-
tionerna. Utdver de rintebarande tillgdngarna upp-
gick vid utgangen av 2002 fondens likvida medel
till 1,2 mdkr.

Alternativa investeringar

Under 2002 har investeringsdtaganden skett till tva
nya fonder. Tillsammans med de ataganden som
under foregaende ar gjordes till tre fonder uppgick
sammantagna investeringsitaganden till 740 mnkr.
Av detta har hittills 169 mnkr investerats, varav 113
mnkr under 2002.

Andra AP-fonden Bokslutskommuniké 2002

Fastigheter

Fondens fastighetsexponering utgdrs dels av
noterade aktier i en rad fastighetsbolag, dels av storre
innehav i tva onoterade fastighetsbolag. Andra AP-
fondens onoterade fastighetsinnehav bestér i en 25-
procentig dgarandel i AP-fastigheter AB samt 33,3
procent av NS-Holding AB (Fastighetsbolaget
Norrporten AB). Virdet av fondens innehav, in-
klusive forlagslan uppgér till 4,6 mdkr. Bada bolagen
har under &ret haft en forhallandevis stabil utveck-
ling, d&ven om AP-fastigheter under senare delen av
aret kunnat kénna av en kérvare marknad i framfor
allt Stockholmsomradet.

Nasta rapport

Andra AP-fonden offentliggér sitt resultat varje
halv- och helér. Fullstindig arsredovisning for 2002
kommer att publiceras i mars 2003. Resultatet for det
forsta halvaret 2003 kommer preliminért att publi-
ceras fredagen den 29 augusti.

Goteborg den 6 februari 2003
Andra AP-fonden

Styrelsen



Resultatrakning

Belopp i mnkr

Rorelsens intakter

Erhalina utdelningar
Rantenetto
Realisationsresultat, netto
Valutakursresultat, netto
Orealiserade vardeférandringar
Summa rorelsens intakter

Rorelsens kostnader
Externa forvaltningskostnader
Personalkostnader

Ovriga férvaltningskostnader
Summa rorelsens kostnader

ARETS RESULTAT

Balansrakning

Belopp i mnkr
TILLGANGAR
Placeringstillgangar
Aktier och andelar
Noterade
Onoterade
Obligationer och andra réntebarande tillgangar
Derivat
Summa placeringstillgangar

Fordringar och andra tillgangar

Kassa och bankmedel

Ovriga tillgangar

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter
Summa fordringar och andra tillgangar

SUMMA TILLGANGAR

FONDKAPITAL OCH SKULDER
Fondkapital

Ingédende fondkapital

Nettobetalningar mot pensionssystemet

Overfort fran sarskilda férvaltningen och
avvecklingsfonden

Arets resultat
Summa fondkapital

Skulder

Derivat

Ovriga skulder

Upplupna kostnader och forutbetalda intékter

Summa skulder

SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER
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Jan-dec 2002

1578
3193
-12 602
- 835
-12 542
-21208

2002-12-31

56 906
4131
51 361
1750

114 148

2253

240
1534
4027

118 175

133 493
1985

3017
—21 405
117 090

928
28
129
1085

118 175

Jan-dec 2001

823
3570
-3918
899
-6 192
-4 818

2001-12-31

77743
4139
48 172
585

130 639

1916

43
1193
3152

133 791

133 975
3062

1461
-5 005
133 493

217
48
33

298

133 791



