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Langsiktig strategi
gav kraftig resultatforbattring nar marknaden vande

Andra AP-fondens fondférmoégenhet uppgick per 2003-12-31 till 140,4 mdkr,
vilket innebar en 6kning med 23,3 mdkr jamfort med foregaende ar. Under
aret har fonden haft ett nettoinflode om 2,6 mdkr. Fondens totalavkastning
for helaret 2003 uppgick till 17,7 procent. Arets resultat uppgick till 20,7
mdkr.

Fondformogenhetens kraftiga tillvaxt forklaras framst av att fonden under
hela 2003 bibehallit en hog aktieandel, samtidigt som varldens ledande
aktiemarknader har redovisat kraftiga kursuppgangar.

Under 2003 har férvaltningsverksamheten for marknadsnoterade tillgangar i
okad omfattning inriktats mot aktiv forvaltning och absoluta avkastningsmal,
saval i den interna forvaltningen som genom en betydande andel extern
forvaltning. Bade aktie- och ranteférvaltning 6kar successivt diversifieringen
av placeringstillgangar och geografiska marknader. Syftet ar att skapa stabil
avkastning och att sprida riskerna ytterligare.

Den svenska aktieportfoljen, exklusive hedge-
fonder, har avkastat 35,2 procent, jamfort med
referensportfoljens 36,0 procent. Inklusive
hedgefonder uppgar avkastningen till 34,4
procent. Virdet av portfoljen uppgick till 28,4
mdkr (22,8). Ett brett svenskt index, SIXRX,
avkastade for 2003 34,2 procent.

Den utlédndska aktieportfoljen har avkastat
22,5 procent medan jamforelseindex redovisar
en Okning med 23,5 procent. Virdet av den
utldndska aktieportfoljen uppgick till 56,7
mdkr (46,1).

Fondens réntebdrande portfolj har givit en
avkastning med 5,3 procent, vilket i stort
motsvarar jimforelseindex. Virdet pd port-
foljen, exklusive likviditet, uppgick till 50,1
mdkr (42,2).

Utover investeringar i aktier och réntebédrande
instrument har Andra AP-fonden &ven in-
vesteringar 1 tillgdngsgrupperna Fastigheter
och  Alternativa investeringar. Fondens
tillgdngar inom onoterade fastighetsinnehav
har minskat ndgot jamfort med foregéende &r.
Virdet for tillgdngarna inom Alternativa
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investeringar har under 2003 1 stort varit
stabilt.

e Fondens valutaexponering uppgar till cirka atta
procent, motsvarande 11 mdkr, av de samman-
tagna tillgdngarna. En storre andel valuta-
sékrade utlindska aktier @n jamforelseindex
har bidragit positivt till fondens avkastning nér
kronan stdrktes mot den amerikanska dollarn
under 2003.

e De huvudsakliga orsakerna till det goda
forvaltningsresultatet utgdrs av en hog
exponering mot svenska aktier, smébolag och
en fordelaktig valutaexponering.

e Andra AP-fonden faststillde under slutet av
2003 sin strategiska portfolj for 2004. Den
overgripande fordelningen med cirtka 60
procent aktier och cirka 40 procent rénte-
bérande instrument ligger fast.

I rapporten redovisade vérden avser “exponerade virden” dar
inte annat anges. Dessa omfattar utover bokforda mark-
nadsvirden dven allokerad (men e¢j investerad) likviditet till det
aktuella tillgangsslaget samt 6vriga tillgangar som utgor sakerhet
for ingangna derivatpositioner. I balansrdkningen sirredovisas
marknadsvérderade tillgangsslag, derivat och likvida medel.




Starkt resultat till foljd av bibehallen
strategi

Ar 2003 har i ménga avseenden inneburit en
vandpunkt for vérldens aktiemarknader efter tre ar av
kursfall.

Andra AP-fonden har hallit fast vid en port-
foljallokering med en hog andel aktier. Detta har
dels medfort att fonden inte behdvde genomfora
nagra tvingande aktieforséljningar under &rets
forsta méanader da borskurserna fortsatte att falla,
dels att den hoga aktieandelen har skapat en kraftig
virdedkning da borskurserna viande uppat fran och
med slutet av mars. En 1ag valutaexponering och en
forhallandevis hog exponering mot  Stock-
holmsbdrsen har ytterligare bidragit till det goda
forvaltningsresultatet.

Avkastningen pa fondens réntebdrande instru-
ment har i absoluta tal givit ett bra bidrag till fon-
dens fOrvaltningsresultat, medan de onoterade
fastighetsinnehaven minskat ndgot i vérde.

Fondens relativa avkastning, dr 0,8 procent
ligre &n fondens jdmforelseindex. Exkluderas
fondens rorelsekostnader och illikvida innehav
(onoterade fastighetsinnehav och innehav i risk-
kapitalfonder) uppgick den relativa avkastningen
till -0,5 procent. Skillnaden gentemot fondens valda
jamforelseindex forklaras till del av att fondens
innechav av hedgefonder ingétt i tillgangsslaget
svenska aktier, samt av vérdepappersval. Aven
forvaltningen av utldndska aktier redovisar en nagot
sdmre relativ avkastning dn motsvarande index.
Detta forklaras dels genom véirdepappersval, dels
genom att fonden initialt hade en ldgre exponering
mot emerging markets, jamfort med index.

Inom réntefoérvaltningen har forvaltningen av
svenska instrument Overtrdffat index, medan for-
valtningen av utldndska rdntepapper inte har natt
index.

Ny strategisk portfol]

Styrelsen for Andra AP-fonden beslutade i december
om en nagot fordndrad strategisk portfolj for 2004.
Den under 2003 inledda fordndringen mot en dkad
andel aktiv forvaltning fortsétter, liksom strategin att
anvinda externa forvaltare for en betydande del av
fondens tillgngar. Den &vergripande fordelningen
som é&r cirka 60 procent aktier och 40 procent
rdntebdrande instrument ligger fast. Skillnaden,
jamfort med foregdende ars strategiska portfolj, dr
dels att Alternativa investeringar nu blir ett nytt
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definierat tillgangsslag som innefattar tillgangs-
grupperna  Fastigheter, Riskkapitalfonder samt
Hedgefonder, dels att fondens tillgédngar delas in i en
likvid och en illikvid del. Syftet &r att lattare kunna
gbra en mer rattvisande utvdrdering av den 16pande
forvaltningen.

Den ekonomiska utvecklingen
internationellt och i Sverige

Det forsta kvartalet 2003 kénnetecknades av en
fortsatt ovisshet betrdffande den langsiktiga globala
konjunkturutvecklingen, i huvudsak till foljd av den
osakra situationen i Irak.

Efter det ovintat snabba forloppet i Irak-kriget
tog dock tillvaxten fart i USA. Till detta bidrog
dven amerikanska skatteldttnader och rekordlaga
rantenivéer, vilka stimulerade bade investeringar
och konsumtion. Efter vindningen i USA mirktes
under hosten ocksa  positiva  europeiska
konjunktursignaler frén sividl EMU-omrddet som
till exempel Storbritannien. I Japan vixte ekonomin
bittre &n vintat under bade andra och tredje
kvartalet till £61jd av en 6kad investeringsaktivitet.

Under det tredje kvartalet dverraskade vidare
manga stora foretag, bade internationellt och i
Sverige, med ovintat stora vinstuppgangar.
Bolagsanalytiker och andra bedomare fann skil att
justera upp vinstprognoser for slutet av 2003 liksom
for 2004.

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige har
under 2003 wvarit relativt stabil, &dven om
varningssignaler for en svagare offentlig ekonomi
har rests. Riksbanken sédnkte vid tre tillfallen under
aret rdntan med sammanlagt en procentenhet. Fran
politiskt hall har man ocksa mer an tidigare pekat
pd vikten av att en Dbittre ekonomisk tillvaxt
langsiktigt kan skapas. Den da stundande EMU-
omrostningen priaglade mycket av den ekonomiska
debatten under arets forsta nio manader. Nagon
omedelbart mirkbar negativ effekt av valutslaget
har inte kunnat markas efter omrdstningen. En allt
starkare krona, i forsta hand i forhallande till den
amerikanska dollarn, gjorde under slutet av éret att
delar av exportindustrin varnade for fallande
vinster. Trots detta redovisade svensk ekonomi pé
flera punkter battre utfall 4n manga av véra
viktigaste konkurrentlénder.

Efter den mycket svaga inledningen péd é&ret
praglades de finansiella marknaderna efter hand av
de allt mer positiva konjunktursignalerna. Breda



aktieindex har stigit kraftigt pa alla stora marknader
och kurserna pd Stockholmsboérsen steg pa
helérsbasis med drygt 30 procent.

Trots att utrymmet for ytterligare stimulans-
atgérder, i form av finans- och penningpolitiska
atgérder, 1 bade Europa och USA nu &r begréinsat,
forefaller riskerna infor 2004 béttre balanserade dn
under de tvd senaste &ren. Aven om den inter-
nationella uppgangen fortsitter att vara beroende av
USA, som har betydande underskott i bade budget
och bytesbalans, ér de flesta bedomare ganska opti-
mistiska. Bilden av att den nu pébdrjade kon-
junkturuppgangen sker i en lugnare takt jAmfort
med tidigare uppgéingar efter recessioner skapar
anledning till viss optimism.

Kapitalférvaltning

Fondens samlade tillgdngar, fondférmogenheten,
uppgick vid ingangen till 2003 till 117,1 mdkr, i allt
vasentligt fordelat pd aktier och réintebdrande
tillgdngar. Aktieportfoljen var i sin tur fordelad pé
svenska respektive utlindska aktier, dar huvuddelen
av den utlandska portfoljen var valutasékrad.

Under slutet av 2002 beslutade fondens styrelse,
efter genomford ALM-studie, att trots fallande
borskurser halla fast vid en tillgdngsallokering som
innebar en hog andel aktier i den strategiska
portféljen for 2003. D& virldens aktiemarknader
under aret har vént kraftigt uppéat har detta varit
gynnsamt for forvaltningsresultatet. Detta har i allt
vésentligt varit den avgoérande faktorn till fondens
vardetillvaxt med 21 mdkr under 2003.

Den &vergripande sammanséttningen med cirka
60 procent i aktier och 40 procent i rdntebdrande
instrument 1ag séledes fast under 2003. Detta har
under aret medfort en kontinuerlig rebalansering dar
aktier nettosalts till ett virde av drygt 5,1 mdkr.

Portfoljens utveckling jamfors 16pande mot
faststéllda jamforelseindex, med en mer omfattande
utvirdering vart tredje ar. Mélet &r att langsiktigt,

Avkastning mot index ar 2003 "

med en horisont pa cirka 10-15 ar, skapa Gverav-
kastning relativt referensportfoljen med 0,5 procent
per ar.

Den relativa avkastningen i fondens likvida del
(det vill séga exklusive onoterade fastighetsinnehav
och innehav i riskkapitalfonder) under 2003
understiger fondens jamforelseindex med 0,5
procent. Den huvudsakliga forklaringen till detta &r
vardepappersval inom aktieforvaltningen samt att
fonden var nagot underviktad i aktier ndr den
kraftiga aktieuppgangen i mars inleddes. Sedan
starten har fondens relativa Overavkastning i
genomsnitt varit 0,6 procent per ar.

Andra AP-fonden modifierade under slutet av
2002 sin strategiska portfolj och sitt jamforelse-
index. Om fondens relativa avkastning for 2003
skulle ha mitts mot tidigare jamforelseindex hade
det i stéllet resulterat i en dveravkastning med 1,4
procent.

Sett till den svenska borsens storlek i ett
internationellt perspektiv, dér Stockholmsborsen
endast utgér cirka tvd procent, dr fondens in-
vesteringar pa den svenska aktiemarknaden kraftigt
Overrepresenterade — cirka en tredjedel av aktie-
portfoljen bestér av svenska aktier. Med tanke pé att
AP-fonderna utgor en integrerad del av den svenska
ekonomin som helhet &r detta dock naturligt. Ur ett
renodlat forvaltningsperspektiv kan det dédremot
medféra vissa problem till foljd av den hdoga
volatiliteten. Under 2003 har emellertid kurs-
uppgangarna pa Stockholmsbdrsen starkt bidragit
till fondens vardedkning.

Under éret har fonden successivt implementerat
en forvaltningsstil som gett béttre riskspridning
samtidigt som den moter fondens langsiktiga
avkastningskrav. Ett barande inslag i strategin ar att
det kapital som forvaltas mot ett absolut av-
kastningskrav okar. Detta sker genom en o6kad
andel aktiv forvaltning pa marknader ocksa utanfor
Europa med hjélp av externa specialistforvaltare.

AP2 Jamforelseindex

Andra AP-fondens totalavkastning 17,7% Totalindex 18,5 %

Svenska aktier - totalt 34,4 % Svenska aktier ? 360% SIXRXY 342 %
- exklusive hedgefonder 35,2 %

Utlandska aktier, totalt 22,5 % MSCI World, regionsjusterat 235% MSCIWorld® 21,8 %

Réntebarande tillgangar 5,3 % SHB Rénteindex/Lehman Brothers 54 %

Alternativa investeringar -8,0%

Fastigheter -0,7%

Y Under hésten cindrades sammanscittningen av den strategiska portfoljen, liksom fondens jimforelseindex. Sammansditmingen av den svenska
aktieportfoljens underportfoljer, liksom portfoljen for emerging markets, implementerades under drets sista manader.

? Bestdr av 70% SBX, 20% OSX och 10% CSX.

9 For jimforbarhetens skull redovisas diven SIXRX (svenska aktier) och MSCI World (utléindska aktier), 80% lokal valuta 20% SEK.
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Under 2003 har fonden samarbetat med drygt 35
externa forvaltare inom i forsta hand aktie- och
riskkapitalforvaltning. Totalt forvaltas 45 procent
av fondens tillgdngar av externa fOrvaltare. Inom
aktieforvaltningen &r andelen som forvaltas externt
72 procent.

Fondens utnyttjande av den aktiva risken, ex
post, var per 2003-12-31 0,7 procent.

Viktiga handelser

under andra halvaret

Under det andra halvaret 2003 genomfordes en
fornyad ALM-studie som underlag for styrelsens
beslut om strategisk tillgdngsallokering for 2004.
Den nya strategiska portfoljen innebdr i stort en
bibehéllen fordelning mellan aktier och réntebdrande
instrument. Ett nytt tillgéngsslag, “Alternativa
investeringar” som inrymmer fondens placeringar
inom riskkapitalfonder, hedgefonder och fastigheter
har fitt en definierad roll i tillgdngsallokeringen.
Inom de olika tillgangsslagen har ocksé vissa smérre
fordndringar gjorts, bland annat har exponeringen
mot emerging markets oOkat ndgot inom aktie-
forvaltningen.

Inom aktieforvaltningen slutfordes upphandling-
en av ett antal externa internationella forvaltnings-
mandat. Upphandlingen ér ett led i att utveckla och
fullfélja strategin med att 6ka andelen aktiv for-
valtning och att utveckla fonden till en kompetent
”forvaltare av forvaltare”.

Inom rénteforvaltningen har man under aret
analyserat och forfinat forvaltningen av de ingdende
portféljerna. Den planerade upphandlingen av
forvaltare for externa rantemandat senarelades och
kommer att genomforas under 2004.

Inom tillgangsslaget Alternativa investeringar
har uppbyggnadsarbetet fortsatt. Under é&ret har
fonden tagit stdllning till ett stort antal
investeringsforslag, vilka har resulterat i tva
konkreta investeringsbeslut, EQT Mezzanine Fund
och Amaranth Capital. En noggrann inventering
och analys av utldndska “fond-i-fond”-forvaltare
har genomforts som ett led i arbetet mot en dkad
internationalisering av portfoljen.

Som deldgare i AP-fastigheter har Andra AP-
fonden medverkat i arbetet med att skapa en ny
struktur i bolaget. Fordndringen syftar till att béttre
anpassa strukturen for ett langsiktigt och effektivt
dgande av AP-fonderna.
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Vidare har fondens roll som institutionell dgare
fatt allt storre uppmérksamhet i takt med den
pégéende debatten om etik och moral i néringslivet.
Fonden har under 2003 fortydligat och skérpt sin
dgarpolicy, samt Okat sina anstrdngningar pa detta
omrade.

Finansiell 6versikt
Fondens totalavkastning for 2003 uppgick inklusive
rorelsekostnader till 17,7 procent, motsvarande 21
mdkr. Fondens relativa avkastning uppgar till -0,8
procent. Exkluderas rorelsekostnader och fastigheter
uppgick den relativa avkastningen till -0,5 procent.
Inflddet av likvida medel under aret uppgick till
2,6 mdkr, ddr 2,1 mdkr utgdrs av nettobetalningar
fran RFV. Resterande infldden avser utdelningar
fran Avvecklingsfonden och Sérskilda forvalt-
ningen, vilka administreras av Forsta respektive
Fjarde AP-fonden. Erhéllna utdelningar uppgér till
1,6 mdkr. Fondens tillgdngar var vid utgéngen av
2003 exponerade mot utlindsk valuta med cirka 8
procent. Exponeringen &terfanns i allt vésentligt i
den utldndska aktieportfoljen och utgjordes i huvud-
sak av positioner i USD, Euro och GBP.

Utvecklingen inom olika tillgangsslag

Svenska aktier

Virdet av den svenska aktieportfoljen per 2003-12-31
uppgick till 28,4 mdkr. Innehavet fordelades i en-
lighet med referensportfoljen och var vél spritt bland
de storre noterade svenska bolagen.

Den svenska aktieportfoljens avkastning upp-
gick till 34,4 procent under aret jamfort med jam-
forelseindex 36,0 procent. Den relativa avkast-
ningen uppgick till -1,6 procent, jamfort med jam-
forelseindex.

Den svenska aktieportfoljen hade vid arsskiftet
en marginell 6vervikt inom sektorerna industri och
telekommunikation, samt en undervikt i IT och
hélsovard.

Hela portfoljen har under ret forvaltats aktivt.
Forvaltningen har skett dels internt (cirka 44
procent), dels genom flera olika externa forvalt-
ningsmandat. Skillnaderna mellan olika externa for-
valtares forvaltningsresultat har varit betydande.

Fondens virdemissigt fem enskilt storsta svenska
innehav i den totala aktieportfljen utgjordes av
Ericsson (2,7 procent), SHB (2,3 procent),



AstraZeneca (2,2 procent), Volvo (1,9 procent), och
Nordea (1,7 procent).

Utlandska aktier

Den utldndska portf6ljens avkastning uppgick till
22,5 procent. Jamforelseindex, ett regionjusterat
MSCI World, har under motsvarande period haft en
avkastning om 23,5 procent. Den relativa avkast-
ningen uppgick till -1,0 procent, jamfort med jam-
forelsesindex.

Fondens utldndska aktieportf6lj hade vid ut-
gangen av 2003 ett viarde pa 56,7 mdkr. Portf6ljens
sammansittning var geografiskt vdl spridd och
bestod till 40 procent av nordamerikanska aktier,
40 procent av europeiska aktier, 10 procent av
japanska aktier, 5 procent av aktier i pacific samt 5
procent aktier i emerging markets.

Den utldndska aktieportfoljen hade vid arsskiftet
en marginell dvervikt i sektorerna konsumentvaror
och telekom, samt undervikt inom industri.

Den utléndska aktieportfoljen, har i 6kande grad
forvaltats aktivt. Vid utgdngen av aret forvaltades
78 procent aktivt och 22 procent passivt mot index.
Huvuddelen, cirka 82 procent, av forvaltningen har
skett genom externa forvaltare. Den internt forvaltade
delen av den utlindska aktieportfoljen avser
europeiska sektormandat.

Vid arsskiftet var de fem enskilt storsta utléndska
innehaven i fondens totala aktieportfolj Citigroup (0,7
procent), Pfizer Inc. (0,7 procent), General Electric
(0,7 procent), BP (0,7 procent) och Vodafone (0,7
procent).

Rantebarande tillgangar
Virdet av fondens rantebdrande instrument exklusive
likviditet per 2003-12-31 var 50,1 mdkr, jamfort med
42,2 mdkr vid ingédngen av aret. Avkastningen for
ranteportfoljen uppgick till 5,3 procent.
Rénteportfoljen bestar av svenska och globala
obligationer, séavél statspapper som fOretags-
obligationer, samt andra instrument med kreditrisk.
Portf6ljen har i huvudsak forvaltats internt och med
en aktiv forvaltningsstil. De réntebédrande till-
gangarna har i allt vésentligt under aret forvaltats i
enlighet med referensportfoljen. Utdver de rénte-
bérande tillgangarna uppgick vid utgdngen av 2003
fondens likvida medel till 0,3 mdkr.
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Alternativa investeringar

Under 2003 har investeringsdtaganden skett till tva
nya fonder, EQT Mezzanine och Amaranth Capital,
med sammanlagt 953 mnkr. Tillsammans med de
ataganden som gjorts under foregaende ar till fem
fonder uppgick sammantagna investeringsitaganden
till 1,7 mdkr. Av detta har hittills 246 mnkr
investerats, varav 77 mnkr under 2003.

Fastigheter

Fondens fastighetsexponering utgdrs dels av no-
terade 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 Norr-
porten AB).

Viérdet av fondens totala innehav i onoterade
fastigheter, inklusive forlagslan, uppgér till 4,6 mdkr.

Norrporten har under aret fortsatt sin strategiska
expansion och har genomfort investeringar i storre
fastighetsbestand i Helsingborg, Umed, Linkdping
och Uppsala. Bolaget redovisar en god resul-
tatutveckling.

AP-fastigheter, med cirka 70 procent av sitt
fastighetsbestand i Stockholm, har fétt vidkénnas en
kédrvare marknad. Resultatet har dock utvecklats vél
under 4aret. Bolaget har genomfért vissa
nedskrivningar pé sina fastigheter.

Personal
Vid utgangen av 2003 hade fonden 45 anstillda,
varav 39 tillsvidareanstéllda.

Nasta rapport
Andra AP-fonden offentliggér sitt resultat varje
halv- och helér. Fullstindig &rsredovisning for 2003
kommer att publiceras i mars 2004. Resultatet for det
forsta halvaret 2004 kommer att publiceras i
mitten av augusti.

Goteborg den 5 februari 2004

Andra AP-fonden

Styrelsen



Resultatrakning

Belopp i mnkr

Rorelsens intidkter

Erhallna utdelningar
Rantenetto
Realisationsresultat, netto
Valutakursresultat, netto
Orealiserade vardeférandring
Summa rorelsens intédkter

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

Forutbetalda intékter och upplupna kostnader

Summa skulder

SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER
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Jan-dec 2003

1639
2915
-1 666
-2 621
20 660
20 927

2003-12-31

77 263
4016
54718
2717

138 714

1562

16
1257
2835

141 549

117 090
2143
424

20 693
140 350

1018
86
95

1199

141 549

Jan-dec 2002

1578
3193
-12 602
-835
-12 542
-21 208

2002-12-31

56 906
4131
51361
1750

114 148

2253

240
1534
4027

118 175

133 493
1985
3017

-21 405

117 090

928
28
129

1085

118 175



