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Oro pa finansmarknaderna gav negativt resultat

Forsta halvaret 2008 har fortsatt praglats av effekterna av krisen pa den amerikanska bolanemarknaden.
Nedgangarna pa de globala aktiemarknaderna ér den viktigaste forklaringen till Andra AP-fondens resultat.
Den hoga andelen valutasakrade tillgangar paverkade portféljen positivt.

* Fondkapitalet uppgick den 30 juni 2008 till 207,2
mdkr, vilket innebir en minskning sedan érsskiftet
med 20,3 mdkr, inklusive infldden. Det betyder att
fonden det forsta halvaret 2008 visade en avkastning
pi -9,1 procent for fondens totala portfélj, exklusive
kostnader. Avkastning efter provisionskostnader och
rorelsens kostnader uppgick tll -9,2 procent. Periodens
resultat uppgick ll -21,0 mdkr.

Den sammanlagda exponeringen mot utlindska valutor
var 9 procent vid halvérsskiftet.

Den relativa avkastningen uppgick till -0,2 procent
exklusive kostnader for fondens marknadsnoterade
portfolj och forklaras huvudsakligen av hoga kostnader
for rebalansering av portf6ljen under arets férsta mén-
ader till foljd av de volatila marknaderna. En tidigare
utarbetad metod f6r rebalansering infordes i mars

i syfte att reducera liknande kostnader i framtiden.

Strategiska portfoljen 2008

Réntebarande tillgangar, 36%
Fastigheter, 3%

=

Riskkapitalfonder, 1%

Svenska aktier, 20%
Utlandska aktier, 40%

* Efter rapportperiodens utging, i borjan av juli, forvirv-
ade AP Fastigheter fastighetsbolaget Vasakronan med
ett fastighetsbestind virderat till cirka 41 mdkr. Andra
AP-fonden 4ger 25 procent av AP Fastigheter och affiren
innebir att Andra AP-fondens fastighetsexponering
okar med 2 procentenheter.

¢ Andra AP-fonden har sedan starten 2001 haft en stra-
tegisk portfolj med hog andel akdier for att lingsikrigt
nd en hog avkastning. Andelen aktier 4r 60 procent,
rintebirande tillgingar 36 procent och fastigheter och

riskkapitalfonder 4 procent.

* Andra AP-fonden publicerar i september en dgarrapport.

Redovisade varden avser "exponerade varden” dar inte annat anges. Dessa omfattar utéver bokforda verkliga varden aven allokerad (men
ej investerad) likviditet till det aktuella tillgangsslaget samt dvriga tillgangar som utgdr sakerhet for ingangna derivatpositioner. | balans-
rakningen sarredovisas tillgangsslag, derivat och likvida medel till verkligt varde.

Andra AP-fonden Halvarsrapport Januari-Juni 2007



Den turbulens pa virldens kreditmarknader som
inleddes under sensommaren ifjol fortsatte att dominera
utvecklingen pd de finansiella marknaderna under det
forsta halviret 2008. Kreditkrisen i sig tilltog i styrka
och det blev alltmer tydligt att den allminekonomiska
utvecklingen, sirskilt i USA, paverkades negativt

av fallande huspriser och oron for stabiliteten i det
finansiella systemet. Lingtgiende ekonomisk-politiska
dtgirder i form av sinkta rintor och finanspolitiska
stimulanser i USA och penningpolitiska dtgirder
direkt riktade mot banksystemet i manga linder har
syftat till att dimpa spridningseffekterna av kraschen
pa den amerikanska bostadsmarknaden. Krisforloppet
nadde en extrempunke i mars dd den amerikanska
investmentbanken Bear Stearns med offentliga och
privata insatser riddades frin en kollaps som hade
haft sviroverblickbara konsekvenser for det finansiella
systemet.

I hignet av riddningsaktionen aterhimtade sig
virldens bérser under den tidiga vren och nistan
hela nedgdngen under det férsta kvartalet togs till-
baka. Aven andra finansiella marknader noterade di
ocksd sjunkande riskpremier och stigande kurser. En
fornyad oro kring den finansiella sektorn och bankerna
pressade dock ner marknaderna igen under senviren
och sommaren. Till detta bidrog ocksi en tydligare
oro for inflationseffekterna av fortsatt stigande rivaru-
priser, framforallt pa riolja men ocksa pé livsmedel.
Orsakerna till den explosiva utvecklingen av riolje-
priserna under 2008 ir flera, men ett spekulativt inslag
forefaller i alla fall ha varit en visentlig komponent.
En kombination av svag eller stagnerande tillvixt
och hég inflation 4r normalt mycket oférmanlig for
utvecklingen pa de finansiella marknaderna och f6re-
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faller under senvaren och sommaren ha bidragit till en
avvaktade hallning bland investerare p4 savil obligations-
som aktiemarknaderna.

Konsumentpriserna har dkat pé de allra flesta hall
i virlden dll hogre nivier 4n pd minga 4r. Samtidigt
har den globala ekonomiska tillvixten bromsat in
patagligt och de indikatorer som ger vigledning for
utvecklingen under resten av dret ir fortsatt svaga. Vid
ingangen till det andra halvéret 2008 var det alltjimt
osikert hur kraftig avmartningen i den globala ekonomin
skulle kunna komma att bli under de kommande
12-18 ménaderna. Sammantaget vixte fortfarande
den globala ekonomin med relativt god fart. Det var
framforallt den amerikanska ekonomin som tappat
styrfarten och tillvixten fallit ner till mycket laga
nivder. Under viren motiverade de stigande konsu-
mentpriserna vissa centralbanker att géra hojningar
av sina styrrintor, trots svaga konjunktursignaler. P4
de finansiella marknaderna indikerade prissittningen
ocksd forvintningar om amerikanska rintehdjningar
under den senare delen av hésten. Tendenser till en
begynnande tstramning i penningpolitiken i de storre
linderna bidrog ocksa till att trycka ner aktiemarknad-
erna under senviren och sommaren.

Fran ett institutionellt forvaltningsperspektiv hade
den inledanden turbulensen pa rintemarknaderna
i fjol inte sa stor betydelse fér portféljutvecklingen.
Fonden hade ingen direkt exponeringen mot den
amerikanska bostadsmarknaden och de komplicerade
kreditinstrument som hade vixt fram under senare
ar. Den negativa effekten pa portfoljen och dess
utveckling blev desto mer pataglig i take med att f6ljd-
effekterna pd i forsta hand aktiemarknaderna tilltog.



Svagare utsikter for foretagsvinsterna, stigande
inflation och rintor samt en 6kad riskaversion har
pressat ner aktiekurserna till nivier som p3 vissa
marknader, till exempel den svenska, ligger i stor-
leksordningen 40 procent under toppnivierna i fjol
somras. Vid den tiden gjorde fonden bedémningen att
aktiemarknaderna var prissatta for en forhallandevis
lig framtida avkastning. Overhuvudraget var framtida
riskpremier liga pd de finansiella marknaderna, visent-
ligt ldgre pa rinte- och kreditmarknaderna in pa aktie-
marknaderna. Motsvarande lingsiktiga analys vid det

senaste halvarsskiftet ger vid handen att framtida risk-
premier ir visentligt hdgre dn for ett ar sedan. Detta
ir kanske allra mest pitagligt pa de kreditmarknader
som varit i centrum for turbulensen under de senaste
12 manaderna men ir ocksi kinnetecknande fér den
globala aktiemarknaden. Fran ett langsiktigt institu-
tionellt kapitalférvaltningsperspektiv har det senaste
dret siledes i stor utstrickning inneburit att finansiella
marknader virderats om s4 att framtida avkastningar
nu ir hogre 4n tidigare.

Absolut avkastning, exklusive kostnader, forsta halvaret 2008, %

januari februari mars

april maj juni

Det forsta halvaret praglades av stor volatilitet pa finansmarknaderna. Krisen kring den amerikanska banken Bear Sterns drog ner kurserna
i mars, marknaderna aternamtade sig efter detta men drogs ned av fortsatt oro kring effekterna av den amerikanska bolanekrisen och

en stigande inflation.
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Andra AP-fonden arbetar sedan 2007 med en forvalt-
ningsmodell med olika investeringsteam. Inom teamen
— svensk, global, kvantitativ, extern frvaltning och
taktisk tillgingsallokering — ges respektive portfsljfor-
valtare méjlighet till manga investeringsmojligheter

i flera tillgangsklasser.

Arbetssittet tydliggor skillnaden mellan avkastning
som skapas genom att fonden ir exponerad mot en
viss marknad (beta-avkastning) och relativavkastning
gentemot benchmark-portféljen (alfa-avkastning).

Attribution av relativavkastning fran noterade tillgangar per
investeringsteam, %
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Svensk Global  Kvantitativ ~ Extern
forvaltning forvaltning forvaltning forvaltning TAA Ovrigt Total

Svensk forvaltning

Den svenska forvaltningen bedriver aktiv forvalt-

ning av bide aktier och rintebirande virdepapper.
Férvaltningen av svenska virdepapper har givit ett
negativt resultatbidrag till fondens totala relativavkast-
ning med 0,11 procent. Huvuddelen av den negativa
avkastningen hirstammar frdn fondens lingsiktiga
portfolj med svenska aktier.

Global forvaltning

Den globala frvaltningen innefattar internt frvaltade
aktie-, rinte- och valutaplaceringar pa global basis.
Enheten har varit under uppbyggnad och ett par nya
investeringsstrategier har initierats. Gruppen har bland
annat pbérjat uppbyggnaden av en ny och mer ling-
siktigt inriktad aktieportfolj. Den globala férvaltnings-
enheten har bidragit med -0,03 procent till fondens
relativavkastning. Negativa resultat inom aktie- och
rinteforvaltningen uppvigdes delvis men inte fullt ut

av positiva resultat inom valutafrvaltningen.
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Kvantitativ forvaltning

Den kvantitativa forvaltningen spelar en allt viktigare
roll i fonden. Hir forvaltas svenska och globala aktier
och svenska och utlindska rintebirande tillgingar
med framfér allt semiaktiv inrikening. Den interna
kvantférvaleningen har varit framgingsrik, speciellt
portfoljerna som forvaltats mot etct BNP-viktat MSCI
index och mot ett likaviktat svenskt OSX index. Den
kvantitativa forvaltningen har bidragit med 0,16 procent
till fondens relativavkastning.

Extern forvaltning

Externa forvaltare anvinds inom sektorer, tillgingsslag
och strategier dir dessa bedoms kunna bidra med
positiv relativavkastning. Cirka 20 procent av fondens
tillgdngar forvaltas for nirvarande av externa forvaltare.
Den externa forvaltningen har bidragit med 0,09
procent till fondens relativavkastning efter avdrag for
prestationsbaserade arvoden till externa forvaltare.
Bidraget 4r framfor allt ett resultat av en framgangsrik
extern forvaltning inom tillvixtmarknader och fondens

GTAA mandat.

Taktisk tillgangsallokering (TAA)

En ny avdelning for taktisk tillgingsallokering har
aktiverats under det forsta halviret. Avdelningen
ansvarar for att fonden har 6nskvird exponering i de
olika tillgingsklasserna samt for taktiska avvikelser
fran den av styrelsen beslutade strategiska portfljen.
Investeringsteamet har bidragit positivt till fondens
relativavkastning.

Ovrigt

Det viktigaste bidraget till denna post kommer frin
kostnader férknippade med rebalanseringar av var port-
folj. Effekterna uppstir dd fondens olika delportfoljer
viktas om for att bittre spegla véra strategiska jamf6relse-
index. Genomforda rebalanseringar har bidragit med
-0,3 procent under forsta halviret, en foljd av hog
volatilitet pa de finansiella marknaderna och en modell
med daglig rebalansering. En ny rebalanseringsmodell
infordes i mars som innebir att portfgljvikterna flyter
fritt inom vissa givna intervall och dir dterbalansering
initieras forst i hindelse av att dessa intervall bryts.



Andra AP-fonden har ett realt lingsiktigt avkastnings-
mal efter kostnader pa fem procent varav 0,5 procent
ir fondens relativa avkastningsmal. Milet ir satt mot
bakgrund av forvintad utveckling av det svenska
pensionssystemet och vad som krivs for att Andra
AP-fonden skall uppfylla sin del av finansieringen av
framtida pensioner. Med en svensk realrinta i dagsliget
pa noll till en procent ir det avgorande att fonden kan
hitta tillgingsslag och strategier som ger hogre avkast-
ning med balanserad risk. Exponeringen mot mer hog-
avkastande tillgingsslag och strategier medfor ofta hogre
forvaltningskostnader. Ett exempel ér riskkapitalfonder
dir de bista forvaltarna under ling tid redovisat god
avkastning i férhéllande till andra tillgdngsslag.

Andra AP-fonden inledde under 2005 ett samarbete
med Cost Effectiveness Measurement Inc (CEM),
ett kanadensiskt foretag med mangarig erfarenhet av
att analysera pensionsfonder av liknande karaktir som
Andra AP-fonden. Syftet med samarbetet 4r att skapa

Jamforelse kostnadseffektivitet
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CEMs studie visar hur Andra AP-fondens position férandrats under aren.
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ett bra jimforelseunderlag for att fortsatt analysera
fondens effektivitet avseende savil forvaltningsinrike-
ning som resursutnyttjande. Tidigare studier har lett dill
en rad dtgirder. CEM beaktar i sin jimforelsemodell
fondernas totala portf6ljer inklusive onoterade till-
gangar. Analysen av 2007 drs resultat visar pd en fortsatt
lagre kostnadsniva i forhallande till jimforelsegruppen.
Frimsta orsaken till detta ir fondens val att forvalta

en stor del av kapitalet internt. Uttrycke i kostnads-
effektivitet, dir dven den relativa avkastningen beaktas,
faller fonden relativt vil ut vid en jimforelse. Fonden
positionerar sig i kvadranten for hogre relativavkastning
och ligre kostnadsnivd dn jimforelsegruppen, se figur.
Riskmissigt ligger fonden i nivd med 6vriga pensions-
fonder i jimférelsegruppen.

Analysen visar dven att Andra AP-fonden i ett euro-
peiskt perspektiv redovisar en hég genomsnittlig absolut-
avkastning under de senaste fem aren till £6ljd av en
hogre aktieandel 4n jimforelsegruppen under ar 2007.



Fonden redovisar ett fondkapital for forsta halvaret
uppgiende till 207,2 mdkr, inklusive nettoinfloden,
en minskning om 20,3 mdkr under perioden. Detta ir
hinférlige till fondens resultat om -21,0 mdkr, externa
kapitalfloden inom pensionssystemet, netto 628 mnkr,
samt verforing av kapital frin Fjirde AP-fondens
Sirskilda forvaltning om totalt 13 mnkr.

Exklusive de infloden som skett sedan starten har
fondens kapital 6kat med 52,2 mdkr, vilket motsvarar
en genomsnittlig arlig avkastning om 4,3 procent.

Sammantaget redovisar fonden for forsta halvaret
2008 en total avkastning pi -9,1 procent exklusive
kostnader. Fér den marknadsnoterade portféljen upp-
gick avkastningen till -9,8 procent exklusive kostnader.
Fondens benchmarkportfslj, exklusive onoterade
tillgangar, avkastade -9,6 procent, vilket innebir en
relativavkastning motsvarande -0,2 procent.

Forsta halvarets resultat var -20 952 mnkr.
Resultatet utgors av rorelsens intikter, inklusive provi-
sionskostnader, med avdrag for rérelsens kostnader.
Rérelsens intikter utgdrs av rintenetto, erhallna utdel-
ningar och nettoresultat for respektive tillgingsslag
om totalt -20 843 mnkr samt valutakursforindringar
om 61 mnkr. I rérelsens intikter inkluderas dven

provisionskostnader om 90 mnkr, varav externa for-

fondens tillgingar av externa forvaltare, samtliga med
aktiv eller semiaktiv (enhanced) forvaltningsstil. I den
externa forvaltningen inkluderas fondens investeringar
i riskkapitalfonder (private equity).

Av fondens tillgingar var vid halvarsskiftet endast
9 procent exponerade mot utlindsk valuta. Den hoga
andelen valutasikrade tillgingar paverkade portfoljen
positivt. Redovisat valutakursresultat under forsta
halvaret uppgick till 340 mnkr inklusive rinteeffekten
i valutaterminer, och ir huvudsakligen hinférligt till
valutorna USD och GBP.

Baserat pa ett 12 manaders rullande historiskt
utfall, uppgick fondens aktiva risk till 0,7 procent,
i jimférelse med 0,6 for forsta halviret 2007. Svenska
och utlindska aktier hade ett riskutnyttjande pa 1,6
procent respektive 1,4 procent mitt pd en 12 manaders
rullande period. Den aktiva risken f6r rintebirande
tillgdngar uppgick dill 0,2 procent. Fondens informa-
tionskvot fér motsvarande period var negativ.
Volatiliteten i fondens totala portfélj uppgick till
10,4 procent, starkt paverkad av den svenska bérsens
utveckling.

Fondkapitalets utveckling forsta halvaret 2008, mnkr

valtararvoden utgér 83 mnkr och depabanksarvoden Ingaende fondkapital 227 512
7 mnkr. Fondens resultat har belastats med rorelsens Inbetalda pensionsavgifter 25 335
Utbetalda pensionsmedel -24 631
kostnader bestiende av personalkostnader och évriga Administrationsersattning 76 628
administrationskostnader om sammanlagt 80 mnkr. I _ _ _
. o . Overforing fran avvecklingsfond och sarskild forvaltning 13
Under f6rsta halvaret forvaltades 20 procent av Periodens resultat 50 952
Utgaende fondkapital 207 201
Nyckeltal 08-06-30 2007 2006 2005 2004
Fondkapital, mnkr 207 201 227 512 216 775 190 593 158 120
Infléden, mnkr 641 2 019 1676 2 905 1651
Forvaltningskostnadsandel exklusive provisionskostnader, arstakt, % 0,07 0,06 0,06 0,07 0,08
Forvaltningskostnadsandel inklusive provisionskostnader, arstakt, % 0,16 0,13 0,15 0,16 0,22
Periodens resultat, mnkr -20 952 8718 24 506 29 568 16 119
Avkastning total portfélj, exklusive kostnader, % 9,1 4,2 13 18,7 11,6
Avkastning total portfdlj, inklusive kostnader, % -9,2 4,0 12,8 18,5 11,4
Relativ avkastning noterade tillgangar, exklusive kostnader, % -0,2 -0,4 0,2 0,2 -0,6
Valutaexponering, % 9 11 12 11 10
Aktiv risk, ex post, % 0,7 0,7 0,7 0,5 0,5
Andel aktiv forvaltning (inkl enhanced), % 100 96 93 90 90
Andel extern forvaltning (inkl investeringar i riskkapitalfonder), % 20 24 17 28 37
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Valutaexponering
Den sammanlagda exponeringen mot utlindska valutor
var 9 procent vid halvirsskiftet.

Genom inférande av en ny metodik f6r val av
benchmark och dess valutakomponenter ingdr inte
valutahedgeeffekter for respektive tillgingsslag.

Svenska aktier
Virdet av tillgingarna i svenska aktier uppgick dill 38,9
mdkr, inklusive investeringar i svenska aktiefonder om
2,5 mdkr. Innehaven har till 7 procent férvaltats med
hjilp av externa forvaltare. Avkastningen for forsta
halvéret uppgick till -18,3 procent med en relativ
avkastning pa -0,4 procent mot benchmarkportféljen.
Detta ir frimst en f6ljd av virdepappersval i fondens
svenska portf6lj med mer koncentrerat risktagande.
Fondens virdemissigt fem enskilt stdrsta svenska
innehav i den totala aktieportfoljen utgjordes av
H&M (2,1 procent), Volvo (1,6 procent), Nordea
(1,6 procent), TeliaSonera (1,2 procent) och Meda
(1,1 procent).

Svenska aktier 08-06-30 2007 2006 2005 2004
Exponerat varde, mdkr 38,9 45,0 43,5 408 32,8
Absolut avkastning, % -18,3 3,14 295 36,6 19,0
Relativ avkastning, % -0,4 -0,5 0,6 2,9 -1,2
SIXRX, % -17,2 26 281 363 20,8
Andel aktiv forvaltning, % 100 100 100 100 94
Andel extern forvaltning, % 7 6 10 18 27
Aktiv risk ex post, % 1,6 1,9 2,9 1,6 1,3

Utldndska aktier

Virdet av tillgingarna i utlindska aktier uppgick
till 80,7 mdkr. Innehaven har till 31 procent forvaltats
externt. Avkastningen for de utlindska innehaven upp-
gick ll -16 procent, inklusive valutaeffekter, vilket
har resulterat i en relativ avkastning pa -0,7 procent
jimfort med benchmarkportfoljen.
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Utlandska aktier 08-06-30 2007 2006 2005 2004
Exponerat varde, mdkr 80,7 89,6 85,7 775 63,8
Absolut avkastning, % -16,0 83 16,4 229 11,5
Relativ avkastning, % -0,7 0,3 2,5 2,0 -0,3
MSCI AC World, % -16,6 72 13,0 20,0 10,6

Andel aktiv forvaltning, % 100 92 89 82 80
Andel extern forvaltning, % 31 39 27 53 77
Aktiv risk ex post, % 1,4 1,7 1,0 0,7 0,9

Rantebarande tillgangar
Virdet av fondens rintebirande innehav, inklusive
likviditet, uppgick till 75 mdkr, varav utlindska
rintebirande innehaven till 32,2 mdkr bestiende av
stats- och kreditobligationer samt fonder. Innehaven
har till 15 procent forvaltats externt.

Avkastningen for de rintebirande tillgingarna
uppgick till 0,1 procent och den relativa avkastningen
var -0,1 procent jimf6ért med benchmarkportfoljen.

Rantebarande tillgangar 08-06-30 2007 2006 2005 2004

Exponerat varde

inklusive likviditet, mdkr 75,0 80,6 77,4 651 546
Absolut avkastning, % 0,1 2,5 0,8 4,3 7,3
Relativ avkastning, % -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,3
Andel aktiv férvaltning, % 100 99 91 93 94
Andel extern forvaltning, % 15 15 10 8 8
Aktiv risk ex post, % 0,2 0,2 0,3 0,4 0,2

Alternativa Investeringar
Tillgingsslaget Alternativa investeringar omfattar fondens
investeringar i private equity fonder (riskkapitalfonder)
och onoterade fastighetsinnehav.

Avkastningen fér tillgdngsslaget Alternativa inves-
teringar uppgick till 2 procent.

Private Equity

Avkastningen for Andra AP-fondens investeringar
inom private equity fonder uppgick till -1 procent.
De forsta sex minaderna har faktiska investeringar
gjorts i riskkapitalfonder till ett sammanlagt virde av
721 mnkr. Fondens totala investeringsitaganden uppgar
till 10,5 mdkr fordelat pd 32 fonder. Av dessa har

4,3 mdkr hittills investerats.



Fastigheter

Fondens fastighetsexponering utgdrs dels av innehav

i den marknadsnoterade aktieportfoljen och dels av
innehav i de onoterade fastighetsbolagen Norrporten
(50 procents dgarandel) och AP Fastigheter (25 procents
dgarandel).

Fondens bada onoterade fastighetsinvesteringar
har haft en positiv utveckling under forsta halviret
med en avkastning om 2,9 procent. Det redovisade
marknadsvirdet pa fondens innehav uppgick till

4,7 mdkr for AP Fastigheter och till 4,0 mdkr for

Norrporten. Avkastningen uppgick till 3,2 procent for
AP Fastigheter och till 2,6 procent f6r Norrporten.
AP Fastigheter virderar fastighetsbestindet halvirsvis,
medan Norrporten omvirderar sitt fastighetsbestind
vid arsskiften.

Efter rapportperiodens utging, i borjan av juli, for-
virvade AP Fastigheter fastighetsbolaget Vasakronan
med ett fastighetsbestind virderat dill cirka 41 mdkr.
Affiren innebir att Andra AP-fondens fastighetsexpo-
nering 8kar med 2 procentenheter.

Sammanstallning av strategisk portfélj, exponering och avkastning 2008-06-30

Avkastning
Strategisk Exponerat Avkastning benchmark- Aktiv risk
Tillgangsslag portfolj, % Exponering, % varde, mdkr AP2, % portfélj, % ex post*, %
Svenska aktier 20 18,8 38,9 -18,3 -17,9 1,6
Utlandska aktier 40 38,9 80,7 -16,0 -15,3 1,4
Rantebarande tillgangar,
inklusive likviditet och upplupna rantor 36 36,2 75,0 0,1 0,2 0,2
Totalt noterade tillgangar,
exkl provisions- och rérelsekostnader -9,8 -9,6 0,7
Alternativa investeringar 4 6,1 12,6 2,0 1,3
Totalt fondkapital, exkl provisions-
och rorelsekostnader 100 100 207,2 9,1 9,1
* Historiskt utfall, 12 manader rullande
Fondkapital per tillgangsslag, mdkr
Exponerat varde Exponerat varde Exp at varde Exp t varde Exponerat varde
Tillgangsslag 2008-06-30 2007 2006 2005 2004
Svenska aktier 38,9 45,0 43,5 40,8 32,8
Utlandska aktier 80,7 89,6 85,7 77,5 63,8
Rantebarande tillgangar, inklusive
likviditet och upplupna rantor 75,0 80,6 77,4 65,1 54,6
Alternativa investeringar 12,6 12,3 10,2 7,2 6,9
Totalt 207,2 227,5 216,8 190,6 158,1
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Taktisk tillgangsallokering
Under det forsta halviret har tvd mandat inom omridet
Global Tactical Asset Allocation (GTAA) varit aktiva.
Férvaltarna dr Bridgewater och First Quadrant L.P.
, den senare i samarbete med dess svenska samarbets-
partner Informed Portfolio Management. Dessa for-
valtningsmandat ir absolutavkastande och aktiveras
med indexterminer i ett s kallat overlayformat. De dr
sdledes separerade frin fondens allokering av kapital men
tar en del av fondens aktiva riskutrymme i ansprak.
Under det férsta halvaret gav GTAA-mandaten ett
overskott med sammantaget 170 mnkr.

Provisionskostnader

Fondens provisionskostnader for forsta halvéiret upp-
gick dll 90 mnkr. I kostnaden inkluderas dels externa
forvaltningskostnader om 83 mnkr och dels kostnad
for depdhantering om 7 mnkr.

I provisionskostnader ingdr ej prestationsbaserade
arvoden, som utgir i de fall férvaltare uppnar en
avkastning utover 6verenskommen nivé, dessa redu-
cerar nettoresultatet for respektive tillgingsslag.
Prestationsbaserade arvoden for forsta halvaret 2008
uppgick till 37 mnkr.

Férvaltningsarvoden for onoterade tillgingar,
for vilka aterbetalning medges fore vinstdelning och
bedoms som sannolik, redovisas frin och med ar 2008
tillsammans med investeringen i onoterade aktier i
balansrikningen. Under perioden har férvaltararvoden
for onoterade tillgingar erlagts om totalt 46 mnkr,
varav 44 mnkr redovisas som fordran per halvirsskiftet.
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Intern och extern forvaltning per tillgangsslag, %
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GTAA-mandat har inget allokerat kapital d@ mandatens exponering
sker i form av derivat. Fundamental index-mandatet forvaltas av
intern férvaltningsorganisation baserat pa externt fundamental-
index (modellportfélj).
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Roérelsens kostnader
Fondens rérelsekostnader for forsta halviret 2008
uppgick till 80 mnkr varav personalkostnader uppgick
till 46 mnkr och dvriga administrationskostnader till
34 mnkr. De hogre personalkostnaderna forklaras
huvudsakligen av nyrekryteringar, rekryteringskostnader
och en aterbetalning frin SPP under 2007.
Férvaltningskostnadsandelen uttrycks i drstake och
definieras bdde inklusive och exklusive provisionskost-
nader i férhéllande till det genomsnittliga fondkapitalet.
Under férsta halvaret, uppgick fondens forvalt-
ningskostnadsandel inklusive provisionskostnader till
0,16 procent (0,13 procent). Exkluderas provisionskost-
nader uppgick forvaltningskostnadsandelen till 0,07
procent (0,06 procent). Okningen forklaras framfor
allt av minskat fondkapital.

Personal
Antalet anstillda var vid halvarsskiftet 54 personer.
Vid utgingen av 2007 hade fonden 49 personer anstillda.

Fondens kostnader juni -08 juni -07 dec -07
Provisionskostnader 90 86 168
varav

- externa forvaltningskostnader 83 77 152
- kostnader for depahantering 7 9 16
Rérelsekostnader 80 66 133
Forvaltningskostnadsandel, %* 0,07 0,06 0,06

*Baseras pa rorelsekostnader i forhallande till genomsnittligt fondkapital

Siffror inom parentes avser 2007-12-31.
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Redovisnings- och varderingsprinciper
Delarsrapporten har upprittats i enlighet med de av
buffertfonderna gemensamt framtagna redovisnings-
och virderingsprinciperna. Dessa redovisas i fondens
drsredovisning fr 2007 pé sidan 30.

Frin och med 1 januari 2008 redovisas de for-
valtararvoden for onoterade tillgingar, for vilka ater-
betalning medges f6re vinstdelning och bedéms som
sannolik, tillsammans med respektive investering som
onoterade aktier i balansrikningen. Tidigare sirredo-
visades denna som en 6vrig tillgdng. Jimforelsesiffror
har korrigerats i enlighet med denna indring.

Forsta - Fjirde AP-fonderna har frin och med
2005 anpassat uppstillningsformen f6r resultatrik-
ningen till vad som giller for jimférbara organisationer
i Sverige och internationellt.

Nasta rapporttillfalle
Arsredovisningen och resultatet fér verksamhetséret

2008 publiceras under februari 2009.

Géteborg den 21 augusti 2008

Eva Halvarsson
Verkstillande direktor
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Belopp i mnkr

Rorelsens intakter

Rantenetto

Erhallna utdelningar

Nettoresultat, noterade aktier & andelar
Nettoresultat, onoterade aktier & andelar
Nettoresultat, rantebarande tillgangar
Nettoresultat, derivatinstrument
Nettoresultat, valutakursforandringar
Provisionskostnader, netto

Summa rorelsens intakter

Rorelsens kostnader
Personalkostnader
Ovriga administrationskostnader

Summa rorelsens kostnader
PERIODENS RESULTAT

Belopp i mnkr

Tillgangar

Aktier & andelar

- noterade

- onoterade

Obligationer & andra rantebarande tillgangar
Derivatinstrument

Kassa & bankmedel

Ovriga tillgangar

Forutbetalda kostnader & upplupna intakter

Summa tillgangar

Fondkapital & skulder

Skulder

Derivatinstrument

Ovriga skulder

Forutbetalda intakter & upplupna kostnader

Summa skulder

Fondkapital

Ingédende fondkapital

Nettobetalningar mot pensionssystemet

Overfort fran séarskild forvaltning & avvecklingsfond
Periodens resultat

Summa fondkapital

SUMMA FONDKAPITAL & SKULDER

jan-juni 2008

2 140
3 399
-24 046
-260

-1 275
-801
61

-90

-20 872

jan-juni 2008

114 855
8 685
81 404
2 390

2 046
2102
1519

213 001

1157
4436
207

5 800

227 512
628

13

-20 952

207 201

213 001

Denna rapport har ej varit foremal for sarskild granskning av fondens revisorer.
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2007

jan-juni 2007

jan-juni 2007

140 761
7 019
98 797
1621

2 398
1106
1632

253 334

831
19 456
263

20 550

216 775
826

108

15 075

232 784

253 334

jan-dec 2007

2 583
3 609
3 790
755
-763
-346
-609
-168

8 851

-72

-133
8 718

jan-dec 2007

130 966
8 364
84 927
1076

2 453
29

1 896

229 711

1938
46
215

2199

216 775
991
1028

8 718

227 512

229 711
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