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Andra AP-fonden har de senaste 10 aren haft en
genomsnittlig arlig avkastning pa 7 procent

Fonden redovisade en total avkastning pd 5,2 procent, exklusive

kostnader; for det forsta halvdret 2015. Fondens avkastning relativt

jamforelseindex uppgick till 0,2 procent, exklusive alternativa
investeringar och kostnader. Fondkapitalet 6kade med 12,6 mdkr
och uppgick vid halvdrsskiftet 2015 till 306,5 mdkr.

e Andra AP-fondens fondkapital uppgick till 306,5 (280,3)
mdkr den 30 juni 2015. Fondkapitalet belastades av ett
nettoutflode till pensionssystemet pa -2,4 (-2,5) mdkr.

e Resultatet for halvaret uppgick till 15,0 (18,1) mdkr.

e Fondens avkastning pa den totala portfljen uppgick till 5,2
(7,0) procent, exklusive provisionskostnader och rorelsens
kostnader. Inklusive dessa kostnader avkastade portfdljen
5,1 (6,9) procent.

e Den relativa avkastningen uppgick till 0,2 (0,1) procent for
den noterade portfoljen exklusive alternativa investeringar

och kostnader, vilket motsvarar ett bidrag pa 0,5 mdkr.

e Rorelsens kostnader, uttryckt som forvaltningskostnads-
andel, var fortsatt 1aga och uppgick under perioden till
oférandrade 0,07 (0,07) procent.

e Under de senaste tio aren har fonden avkastat 96,6 procent

exklusive kostnader, vilket motsvarar en genomsnittlig

Fondkapitalets utveckling 2001 - 30 juni 2015, mdkr
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avkastning pa 7,0 procent per ar. Efter avdrag for inflation

motsvarar detta en arlig real avkastning pa 5,8 procent.

Sedan starten 2001 har fonden skapat ett sammanlagt
resultat om 178,7 mdkr, vilket motsvarar en genomsnittlig
arlig avkastning pa 5,7 procent, inklusive fondens

kostnader.

Fondens valutaexponering var 30 (25) procent.

Handelser efter rapportperioden:

Efter rapportperiodens utgang har det uppstatt turbulens pa de
finansiella marknaderna. Detta beror i huvudsak pa oro kring
tillvéxtutsikterna i fraimst Kina med tankbara effekter pa
varldsekonomin. Dessa faktorer har hittills inte féranlett nagra
forandringar i fondens portfoljer. Fondens langsiktiga strategi

med en vildiversifierad portfolj ligger fast.

Andra AP-fonden har tillsammans med TIAA-CREF och Forsta
AP-fonden kommit 6verens om att bilda ett nytt saméagt bolag
for att skapa en plattform for investeringar i europeiska
kontorsfastigheter. Fastigheterna i Cityhold Property AB — ett
fastighetsbolag som Forsta och Andra AP-fonden tillsammans
startade 2011 — och TIAA-CREF:s europeiska portfolj av
kommersiella fastigheter inom THRE ingér i det samégda
bolaget Cityhold Office Partnership. Marknadsvardet pa de

tva ingdende fastighetsportfoljerna dr idag totalt drygt tva

miljarder euro.
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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 Ovriga tillgangar som utgor sakerhet for ingangna derivatpositioner. | balansrakningen sarredovisas tillgangsslag, derivat och likvida
medel till verkliga varden. Beloppen &r angivna i tkr, tusentals kronor, mnkr, miljoner kronor, mdkr, miljarder kronor i enlighet med Sprakradets rekommendation.

Siffrorna inom parentes anger samma period foregaende ar.
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VD har ordet

Forsta halvaret inleddes starkt med uppgang pa de flesta av varldens
finansiella marknader. Andra halvan av perioden har ddremot praglats
av stor osdkerhet med bland annat kraftig volatilitet pa rantemarkna-
derna samt stor oro for situationen i Grekland.

Andra AP-fondens totala avkastning for perioden uppgick till 5,2
procent och den aktiva avkastningen till 0,28 procent, vilket motsvarar
drygt 600 miljoner kronor i resultatbidrag. Framfor allt &r det svenska
och utldndska aktier som bidragit till avkastningen.

Under de senaste tio dren har Andra AP-fonden avkastat 96,6 pro-
cent, vilket motsvarar en genomsnittlig avkastning pa 7,0 procent
per ar. Efter avdrag for inflation motsvarar detta en arlig real avkast-

ning pa 5,8 procent.

Under det forsta halvaret har vi fortsatt var strategi att forvalta en allt
storre del av kapitalet internt genom att ta hem forvaltningen av globala
krediter. En storre andel intern forvaltning dr bade kostnadseffektivt och
majliggor en effektivare styrning av verksamheten, ndgot som i sin tur

bidrar till att utveckla verksamheten samtidigt som resultatet forbéttras.

2012 fick fonden en QFII-licens och ett tillstand att investera 200
miljoner USD i kinesiska A-aktier. Under perioden har vi fatt till-
stand att investera ytterligare 200 miljoner. Det innebér att kinesiska
A-aktier nu uppgar till en procent av vart forvaltade kapital. Den ki-
nesiska borsen utvecklades mycket starkt fram till slutet av halvaret.
Trots en mycket negativ utveckling i juni steg Shanghaibdrsen dnda

med 32 procent raknat fran arsskiftet.

Hallbarhet

Under det férsta halvaret har vi ytterligare flyttat fram vara positioner
vad géller hallbarhet, nagot som ocksa uppmérksammats internatio-
nellt. Bland annat blev vi under varen rankade 11 i vérlden i det index
som Asset Owners Disclosure Project publicerade, dér vérldens 500
storsta investerare rankas efter graden av anstrangningar som de gor for
att mildra risken for klimatférandringar. Internt fortsétter arbetet med
att analysera vara CO,-risker i portfoljen utifran ett finansiellt perspektiv.
Pa agendan for aret finns en analys av kraftproducenter. Den positiva

uppmaérksamhet som vart arbete fatt, inspirerar oss forstas.

Forsta gangen vi métte portfoljens koldioxidavtryck var redan 2009
och under 2014 gjorde vi det igen. Under 2015 har fonden varit dri-
vande nér det géller fragan om att fa fram en standardisering bland
investerare for hur koldioxidavtrycket ska métas. I anslutning till
detta har vi ocksa deltagit vid ett flertal seminarier/workshops dér

denna fraga har diskuterats.

Under éret har vi lagt fast en langsiktig inriktning f6r vart hallbarhets-

arbete. Vi har valt att framst inrikta arbetet mot ndgra prioriterade om-

raden som vi anser &r sarskilt viktiga for att kunna skapa en battre
langsiktigt avkastning. Syftet &r att ytterligare tydliggtra hur vi arbetar
inom de omraden som vi bedémer &r finansiellt materiella. Det 6ver-
gripande fokusomradet &r att integrera hallbarhet i forvaltningen. Var
vision ar att hallbarhet ska vara en integrerad del av samtliga fondens
analys- och beslutsprocesser. De specifika omraden som vi har valt att
fokusera pa ar: klimat, dgarstyrning, mangfald och transparens/rappor-
tering. Inom dessa omréden har vi stor kunskap och erfarenhet, efter-

som vi redan har arbetat med fradgorna under lang tid.

Engagerade agare

Det Kvinnoindex, som vi tagit fram sedan 2003, visar f6r 2015 att ande-
len kvinnliga styrelseledaméter i bolag noterade pé& Stockholmsbérsen
fortsitter att 6ka och uppgér nu till 27,9 procent jamfort med 24,7 pro-
cent foregaende ar. Det ar valdigt uppmuntrande att vi nu kan se den
storsta 6kningen sedan 2004 av andelen kvinnliga styrelseledamoter.
Det visar att dgare och valberedningar tagit ett storre ansvar, och jag tror
att vart arbete med Andra AP-fondens Kvinnoindex, och de fakta som
redovisas dar, bidragit till att féra utvecklingen framat. Det finns mycket
kvar att gbra men jag hoppas och tror att denna fraga nu har fatt det
permanenta fokus som krévs for att utvecklingen i framtiden ska ga
snabbare, och for att befintlig kompetens och erfarenhet béttre ska tas
tillvara i styrelsearbetet.

Forutom att under arets stimmosdsong vara starkt engagerade i fragan
om méangfald i styrelser, har vi ocksé fokuserat pa en dialog med valbe-
redningarna och deras forméga att motivera sina forslag. Infor stam-

morna skrev vi brev till flera valberedningar och foljde sedan upp detta

pa ett antal av varens stimmor.

Aktieagarforslag pa BP:s, Shells och Statoils stammor

Under aret kommer vi att 0ka antalet utlindska bolag som vi rostar i
fran 500 till cirka 750 stycken och dven pa dessa stimmor &r vi engage-
rade, bland annat i klimatfragan. Tillsammans med ett stort antal andra
investerare la vi under varen fram ett aktiedgarforslag till BP:s och
Shells bolagsstammor. Ett liknande forslag la vi ocksa fram, tillsam-
mans med Fjarde AP-fonden, pa Statoils bolagsstimma. Forslaget om-
fattade att bolagen ska utoka sin rapportering géllande utsldpp av véxt-
husgaser, utvirdering av projektportfcljen gentemot relevanta
post-2035 scenarier, bolagens planer vad galler forskning och utveck-
ling f6r “low carbon”-energildsningar samt hur de inkluderar hallbar-

het i sina strategiska nyckelindikatorer och bonussystem.

Styrelserna i samtliga ovanstaende bolag rekommenderade aktiedgarna
att stodja forslaget. Pa Statoils stimma stoddes forslaget av 99,95 pro-
cent och pa Shells och BP:s stammor av 98,9 procent respektive 98,28
procent. Aven har kan jag konstatera att vart, och andra langsiktiga in-
vesterares, varaktiga engagemang och samarbete avseende dessa fragor
bidragit till en positiv utveckling.
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Nytt strategiskt partnerskap med TIAA-CREF

P4 Andra AP-fonden har vi under lang tid byggt upp en gedigen kom-
petens och erfarenhet avseende investeringar i onoterade tillgangar.

Vi har slutit manga strategiska partnerskapsavtal med stora internatio-
nella investerare och vi &r en valrenommerad partner i dessa samman-
hang. Ytterligare ett exempel pa detta &r vart nya partnerskap med den
amerikanska pensionsfonden TIAA-CREF med vilka vi férsta gangen
startade ett ndra samarbete 2011, dé vi bildade ett gemensamt bolag for

jordbruksinvesteringar.

Under juli har vi tillsammans med TIAA-CREF och Férsta AP-fonden
kommit Gverens om att bilda ett nytt samégt bolag for att skapa en
plattform for investeringar i europeiska kontorsfastigheter. De fastig-
heter som ingar i Cityhold Property — ett fastighetsbolag som vi till-
sammans med Forsta AP-fonden startade 2011 — och TIAA-CREF:s
europeiska portfolj av kommersiella fastigheter inom THRE ingar i
det samégda bolaget Cityhold Office Partnership. Marknadsvérdet

pa de tva ingaende fastighetsportfoljerna &r idag tillsammans drygt

2 miljarder euro.

Nya regler for AP-fonderna

I regeringens érliga utvdrdering av AP-fonderna, som kom i maj, kon-
stateras att “Sedan starten 2001 uppgar buffertfondernas avkastning till
5,3 procent per ar. Det 6verstiger mer @n val upprakningen av skulder-
na i inkomstpensionssystemet, vilket innebér att fonderna bidragit po-
sitivt till den langsiktiga finansieringen av systemet.” I ett pressmedde-
lande i samband med att skrivelsen éverlimnades till riksdagen sager
finansmarknadsminister Per Bolund att han har stort fortroende for
AP-fondernas arbete och kunskaper och att regeringen &r positiv till

fondernas hallbarhetsarbete.

Mot denna bakgrund blev jag darfor forvanad dver delar av innehallet i
promemorian “Nya regler for AP-fonderna”som annonserades torsdag
eftermiddag innan midsommar. I detta forslag finns det nagra delar som
jag tycker &r bra och nédvandiga for en positiv framtida utveckling av
pensionssystemet, framfcr allt att fonderna foreslas fa Sppnare place-
ringsregler. Och sjélvklart &r det ocksa positivt att en fond ska vara loka-
liserad i Goteborg. Har finns stor kompetens och erfarenhet nér det gal-
ler global institutionell kapitalforvaltning. Vad som ddremot oroar mig ar
forslaget om den nya AP-fondsndmnden och den ¢kade risken for lik-
riktning och politisk styrning av investeringsverksamheten som den kan
innebéra. En grundbult i det forslag till reformering av AP-fondssyste-
met som lades fram vid millennieskiftet var att ansvaret for buffertkapi-
talets forvaltning skulle vara tydligt atskilt fran regeringen.

Forslaget innebdr att den nya ngmnden inte bara ska faststalla ett ge-
mensamt avkastningsmal for fonderna och en referens-portfolj for for-
valtningen, utan dven besluta om en budget for AP-fondernas forvalt-

ning genom att ett kostnadstak faststélls. Vidare foreslds att regeringen

bland annat ska kunna besluta om hur administrationen ska samordnas
mellan fonderna. Risken for politisk styrning av verksamheten &r dér-
med stor.

Syftet med den fordndring som foreslas anges vara att forbattra forut-
sdttningarna for en kostnadseffektiv férvaltning av pensionssystemets
buffertkapital. Nar det géller kostnaderna f6r AP-fondernas forvaltning,
visar samtliga internationella jamforelser som gjorts att AP-fonderna re-
dan &r mycket kostnadseffektiva. Aven regeringens egen utvérdering av
fonderna konstaterar att de helt klart ar konkurrenskraftiga. Andra AP-
fonden deltar sedan 2004 i en studie som jamfor pensionsfonder i ett in-
ternationellt perspektiv. Den senaste studien visar att var kostnadsniva
ar omkring 30 procent ldgre dn for jamférbara pensionsfonder. Att arbe-
ta sa kostnadseffektivt som méjligt &r en fraga som standigt &r pa savél
styrelsens som ledningens bord och utgér bland annat en viktig anled-
ning till arbetet med att internalisera stora delar av vér externa férvalt-
ning. Kostnadsnivén i AP-fonderna &r sjalvfallet en mycket viktig fraga
aven i en politisk kontext. Den maste hanteras seriést, och precis som i
annan verksamhet ska den balanseras mot de resurser som erfordras for
att generera en god avkastning och for att sdkerstlla att de operativa

riskerna minimeras.

Nu ér forslaget ute pa remiss och vi kommer givetvis att ldgga mycket
kraft pd, och stor vikt, vid att svara pa denna. Mot bakgrund av den
stora kompetens och erfarenhet i sakfragorna som vi har hir pa Andra
AP-fonden, stéller jag mig redan nu fragande till om manga av de om-
fattande, kostsamma och riskfyllda férandringar som f6reslas verkli-
gen dr nodvandiga for att skapa de basta mojliga forutsattningarna for

den framtida utvecklingen av pensionssystemet. Jag tror inte det.

Andra AP-fonden har en langsiktig strategi som vi foljer. Vi ar stabila
och har skapat en portfolj som dven ska kunna hantera att det blaser
ordentligt pa marknaden. Vi soker stéandigt nya végar att utvecklas,
saval ndr det géller sjdlva investeringsverksamheten som séttet vi be-
driver vér verksamhet pa. En modern kapitalforvaltning forutsétter en
val integrerad f6rvaltning och administration. Det har vi pa Andra AP-
fonden, och det &r en del av var framgang samt en forutsattning for att
skapa en kostnadseffektiv forvaltning i vérldsklass. Trots en del osaker-
het pa marknaderna och annan oro som paverkar AP-fonderna just
nu, ar jag stolt dver det resultat som fondens medarbetare fortsétter att

leverera till Sveriges pensiondrer!

Eva Halvarsson
Verkstallande direktor
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Tillgangsslagens utveckling under

forsta halvaret

Den makroekonomiska utvecklingen under forsta halvaret 2015
praglades av en fortsatt forbattring av de utvecklade lindernas
ekonomier och en mer blandad bild i tillvaxtldnderna. Det kraftiga
oljeprisfallet under hosten bidrog positivt till tillvixten i de flesta
lander, oljeexportorer undantagna, men ocksa till en fortsatt
mycket lag global inflation. En stimulerande politik fran de flesta
centralbanker bidrog till en positiv borsutveckling 6verlag. Mark-
nadsutvecklingen under maj och juni paverkades dock i stor ut-
strackning av negativa effekter pa grund av oro for Greklands sta-

tus som medlem i eurozonen.

Den amerikanska ekonomin fortsatte att utvecklas val. Trots en
allt lagre arbetsldshet har dock 16nedkningarna varit férvanans-
vart laga. Inflationen har inte visat nagra tydliga tecken pa att ta
fart. Den forsta hojningen av den amerikanska styrrantan har dér-
med skjutits allt langre in i framtiden. Forvantningarna pa en
mindre stimulerande penningpolitik ledde dock i borjan av aret
till en pataglig forstarkning av den amerikanska dollarn. Efter en
mycket stark utveckling 2014, och en ddrmed alltmer utmanande

vdrdering, var avkastningen neutral pa den amerikanska borsen.

Europeisk ekonomi

Den europeiska ekonomin har éverraskat de flesta bedémare po-
sitivt. Tillvdxt, konsumtion och kreditbildning har forbattrats. Ett
stort obligationskopsprogram fran den europeiska centralbanken
(ECB) bidrog ocksa till en god borsutveckling och till en vid arets
borjan pataglig forsvagning av euron, vilket &ven har medfort att
exportefterfrigan stimulerats. De europeiska borserna inledde
aret mycket starkt. De foll tillbaka i samband med den marknads-
oro som foljde av férhandlingarna kring en férlingning av Grek-
lands andra stodpaket och den vid halvarsslutet utlysta folkom-
rostningen om villkoren for forlangningen. Trots ECB:s obligat-
ionskop steg dock eurordntorna ovantat och patagligt under

varen.

Stark kinesisk bors

Liksom forra aret praglades utvecklingen i Kina av en hog reform-
takt och atgérder for att begransa den alltfér hoga kredittillvixten
och av omstéllningen fran export- till konsumtionsledd ekonomi.
De kinesiska myndigheterna balanserade dessa kontraherande ef-
fekter med stimulansétgarder av olika slag. Den kinesiska borsen
fortsatte att utvecklas mycket starkt fram till slutet av halvaret.
Trots en mycket negativ utveckling i juni steg Shanghaiborsen

anda med 32 procent réknat fran drsskiftet.

Positiv utveckling i Sverige

Den svenska ekonomin préaglades av forbattrad inhemsk efterfra-
gan, béttre exportefterfragan fran utvecklade lander och av en pa-
tagligt svag prisutveckling. Riksbanken fokuserade tydligt pa in-
flationsmalet och sdnkte styrrantan till negativa nivaer samt
inledde ett obligationskdpsprogram. Den svenska borsen utveck-
lades mycket positivt medan de lingre obligationsrantorna foljde

den europeiska utvecklingen och steg.

Halvarets resultat

Totalt for halvaret var avkastningen for fondens svenska och
utlandska aktieportfoljer 11,5 procent respektive 9,5 procent.
Tillvaxtmarknadsaktier 6kade i virde med 8,6 procent. Svenska
rantebdrande tillgangar avkastade 0,2 procent, utlandska stats-
obligationer 0,7 procent, utldndska krediter 2,5 procent och till-
vaxtmarknadsobligationer 1,8 procent. Fondens alternativa inves-
teringar — omfattande inhemska kinesiska aktier, onoterade
fastigheter, riskkapitalfonder, alternativa riskpremier och alterna-

tiva krediter — avkastade 6,0 procent.

Framgangsrik intern forvaltning

Fondens aktiva forvaltning overtriffade jamforelseindex med 0,28
procent motsvarande 634 miljoner kronor. Den relativa avkast-
ningen, det vill sdga aktiv avkastning inklusive implementerings-
effekter, var 0,23 procent. Fondens egen forvaltning av svenska
aktier Gvertraffade jamforelseindex, medan forvaltningen av ut-
landska aktier var ndgot samre dn jamforelseindex. Den taktiska
allokeringen bidrog positivt till fondens totalavkastning, liksom de
externa forvaltarna som helhet. Den interna ranteférvaltningen
var i Sverige i linje med index, medan den utldndska statspap-
persforvaltningen underavkastade. De externa ranteférvaltarna
hade ett blandat resultat.

Under halvaret genomfoérde Andra AP-fonden forandringar av sin
forvaltningsmodell. All férvaltning av globala krediter flyttades
fran externa forvaltare till fondens interna kvantitativa forvalt-
ningsteam. Samtidigt inleddes en forsta 6verflyttning av tillvaxt-
marknadsobligationer i lokal valuta fran extern till intern forvalt-
ning. Forvaltningen av tillvaxtmarknadsobligationer i dollar
bedrivs sedan forra dret internt och passivt. Under varen borjade

delar av den portfoljen att forvaltas aktivt.
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Sammanstallning av strategisk portfolj, portféljandel och avkastning den 30 juni 2015

Strategisk Portfélj- Portfélj- Absolut Relativ Aktiv risk
Tillgangsslag portfolj, % andel, % varde, mdkr avkastning, % avkastning, % ex post*, %
Aktier, svenska 10,0 9,7 29,7 11,5 1,7 1,1
Aktier, utlandska 24,0 23,2 71,1 9,5 0,1 0,4
Aktier, tillvaxtmarknader 11,0 11,0 33,5 8,6 -0,5 0,8
Rantor, svenska 16,0 16,0 49,1 0,2 0,0 0,2
Rantor, utlandska statsobligationer 5,0 4,8 14,8 0,7 -0,9 0,9
Réantor, utldndska krediter 7,0 6,6 20,3 2,5 -0,1 0,4
Rantor, tillvaxtmarknader 6,0 6,0 18,5 1,8 -0,1 2,0
Totalt noterade tillgangar, exklusive 4,7 0,2 0,3
provisions- och rorelsekostnader
Alternativa investeringar 21,0 22,7 69,5 6,0
Totalt fondkapital, exklusive
provisions- och rorelsekostnader 100,0 100,0 306,5 5,2
* Historiskt utfall, 12 manader rullande.
Bidrag till absolut avkastning forsta halvaret 2015, %
Aktier
Svenska aktier 1,2
Utlandska aktier 2,8
Tillvaxtmarknader 0,9
Rantebarande tillgangar, inklusive likviditet och upplupna rantor
Svenska rantebarande tillgangar 0,0
Utlandska statsobligationer 0,0
Utlandska krediter 0,2
Tillvaxtmarknader 0,1
Absolutavkastande mandat 0,2
Overlay -0,2
Valutahedge -1,3
Alternativa investeringar 1,3
Summa tillgangar exklusive provisions- och rérelsekostnader 5,2
Bidrag till relativ avkastning forsta halvaret 2015, %
Aktier
Svenska aktier 0,2
Utlandska aktier 0,0
Tillvaxtmarknader -0,1
Rantebarande tillgangar, inklusive likviditet och upplupna rantor
Svenska rantebarande tillgangar 0,0
Utlandska statsobligationer -0,1
Utlandska krediter 0,0
Tillvaxtmarknader 0,0
Absolutavkastande mandat 0,2
Marknadsnoterade tillgangar exkl. alternativa investeringar och implementeringseffekter 0,28
Implementeringseffekter* -0,05
Marknadsnoterade tillgangar exkl. alternativa investeringar och inkl. implementeringseffekter 0,23

* Resultateffekter for att uppratthalla exponering mot strategisk portfolj.
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Finansiell oversikt

Fondkapitalet uppgick vid halvarsskiftet 2015 till 306,5 mdkr, en
okning med netto 12,6 mdkr sedan utgangen av 2014. Forandringen
bestar dels av fondens positiva redovisade resultat, som uppgick till
15 020 mnkr, dels av ett fortsatt negativt nettofléde i pensionssyste-
met pd -2 417 mnkr. Kostnader for administrationen av pensions-
systemet, fakturerade av Pensionsmyndigheten, belastade fondkapi-

talet med -88 mnkr.

For sjunde aret i rad, sedan pensionssystemet sjosattes, har Andra
AP-fonden bidragit med medel till pensionssystemet. Sedan starten
2001 uppgér darmed nettoutbetalningen till pensionssystemet fran
fonden till -6 165 mnkr. Exklusive detta nettoutfléde har fondens
kapital, genom redovisade positiva resultat, 6kat med totalt 178,7

mdkr sedan start.

Fondkapitalets utveckling forsta halvaret 2015, mnkr

Ingdende fondkapital 293 907
Inbetalda pensionsavgifter 30543
Utbetalda pensionsmedel -32 872
Administrationsersattning - 88 -2 417
Periodens resultat 15 020
Utgaende fondkapital 306 510

Overtraffat fondens langsiktiga antagande

Malet for fondens placeringsverksamhet, som det faststéllts av fon-
dens styrelse, dr att minimera den negativa effekten pa pensionerna
till f6ljd av att den sé kallade bromsen aktiveras. Utifran detta har
Andra AP-fonden faststallt en portféljsammansittning som forvan-
tas generera en langsiktig genomsnittlig arlig real avkastning pa 4,5
procent. Under de senaste tio aren har fonden avkastat 96,6 procent
exklusive kostnader, vilket motsvarar en genomsnittlig avkastning pa
7,0 procent per ar. Efter avdrag for inflation motsvarar detta en arlig

real avkastning pa 5,8 procent.
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B Andra AP-fondens avkastningsantagande

Halvarsresultat

Forsta halvarets resultat uppgick till 15 020 (18 096) mnkr och &r framst
héanforligt till en god avkastning inom fondens svenska och utldndska
aktietillgangar. Den svenska och den utldndska aktieportfoljen
redovisade sammantaget ett nettoresultat pa totalt 7,8 (5,8) mdkr, men
ocksa en hog direktavkastning i form av utdelningar pa 4,0 (3,2) mdkr.
Fondens onoterade tillgdngar i fastigheter och riskkapitalfonder

redovisade ett positivt resultat om 1,6 mdkr.

Fondens rantebarande tillgangar redovisade ett negativt nettoresultat
om -1,5 mdkr. Portfoljens direktavkastning i form av réantenetto fran

portfoljen uppgick till 1,1 mdkr.

Fondens aktiva risk for noterade tillgdngar &r i linje med nivan vid
arsskiftet och uppgick till 0,3 procent. I absoluta tal, berdknat pa 12
manader rullande, &r rdntor pa tillvixtmarknader det tillgangsslag
som har hogst aktiv risk. Informationskvoten, berdknad pa 12
manaders historik for total noterad portfolj, ligger pa en hog niva.
Sedan arsskiftet har den forbéttrats nagot och uppgick vid halvéret
till 1,8.

Enligt Lagen om allmédnna pensionsfonder far hogst 40 procent av
tillgangarna vara utsatta for valutakursrisk. Valutasdkringen och val av
sakringsgrad av fondens portfolj har darmed en betydande resultat-
paverkan. Valutakursresultat fran utlindska tillgangar redovisas
tillsammans med resultatet fran fondens valutasakring under raden

Nettoresultat, valutakursforandringar i resultatrakningen.

Valutaexponeringsgraden var under storre delen av forsta halvaret
cirka 30 procent och vél inom fondens limit pa 40 procent. Periodens
fortsatta kronforsvagning innebar positiva valutakursresultat i
utlandska tillgdngar, men ocksa en motsvarande negativ resultat-
paverkan fran fondens valutasikring. For fondens totala portfclj
exponerad mot utlandsk valuta, inklusive valutasdkring, redovisades

ett sammantaget positivt valutakursresultat uppgaende till 2,6 mdkr.

Provisionskostnader

Rorelsens intakter belastades med provisionskostnader pa 165 (131)
mnkr, varav externa forvaltararvoden utgjorde 153 (124) mnkr och
depabanksarvoden 12 (7) mnkr. Da forvaltararvoden &r direkt kopplade
till storleken pa férvaltat kapital, dr de 6kade kostnaderna framst en
effekt av fondens vaxande kapital, men ocksa en effekt av den kraftigt
forsvagade svenska kronan mot dollarn och euron. Fondens uttalade
strategi dr att anvanda sig av externa forvaltare till mer nischade och
darmed dyrare mandat inom flera nya tillgdngsklasser. Samtidigt
pagar en internaliseringsprocess dar allt fler externa mandat
successivt flyttas till intern férvaltning i takt med att intern

kompetens, affarsstodjande processer och system utvecklas.
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Kostnaden for extern férvaltning av marknadsnoterade tillgangar
bestar dels av en fast del och dels, for vissa uppdrag, av en
prestationsbaserad del. For forsta halvaret 2015 uppgick den fasta
kostnaden, redovisad som en provisionskostnad, till 151 (121) mnkr

och den rérliga prestationsbaserade delen till 72 (57) mnkr.

Forvaltararvoden for onoterade tillgangar, for vilka aterbetalning
medges fore vinstdelning och bedéms som sannolik, redovisas
tillsammans med investeringarna i onoterade aktier i balans-
rakningen. Under perioden erlades forvaltararvoden for onoterade
tillgdngar pa totalt 94 (85) mnkr, varav 92 (82) mnkr redovisas

tillsammans med investeringarnas marknadsvarde per halvarsskiftet.

Roérelsens kostnader

Fondens rorelsekostnader for forsta halvaret 2015 uppgick till 105
(95) mnkr, varav personalkostnaderna utgjorde 63 (58) mnkr och
ovriga administrationskostnader 42 (37) mnkr. Okningen &r
hénforlig till kostnader for fondens fortsatta implementering av
den langsiktiga strategin att med egna resurser bygga upp en mer
affdrs- och kostnadseffektiv intern férvaltning av tillgangar, som

idag forvaltas av externa forvaltare.

AP-fonderna &r fran och med 2012 registrerade till mervardesskatt
och ddrmed skattskyldiga till mervardesskatt for forvarv fran
utlandet. Eftersom fonderna inte har rétt att aterfa betald mervardes-
skatt, innebdr mervardesskatteregistreringen en direkt 6kning av
fondens kostnader for denna typ av tjdnster. Under forsta halvaret

2015 uppgick denna kostnad till 12 mnkr.

Férvaltningskostnadsandelen uttrycks i arstakt och definieras bade
inklusive och exklusive provisionskostnader i férhéllande till det
genomsnittliga fondkapitalet. Fondens férvaltningskostnadsandel
var fortsatt lag och uppgick under forsta halvaret, inklusive
provisionskostnader, till 0,18 (0,17) procent och exklusive
provisionskostnader till 0,07 (0,07) procent. Den relativa 6kningen
for provisionskostnader &r i sin helhet en effekt av kronans

forsvagning mot de valutor externa forvaltararvoden erlaggs i.

Kostnadseffektiv forvaltning

En etablerad metodik for att médta och jamfora pensionsfonders
kostnadseffektivitet ur ett internationellt perspektiv har utvecklats
av CEM (Cost Effectiveness Measurement Inc.). Metodiken
mojliggor en jamforelse som tar hansyn till ett flertal avgorande
faktorer som starkt paverkar den samlade kostnaden for att bedriva
forvaltning: storleken pa forvaltat kapital, andel aktiv och extern
forvaltning samt fordelningen mellan olika tillgangsslag.
Pensionsfonders kostnader jamfors i studien med en globalt
sammansatt grupp av kapitalférvaltare, som har en liknande storlek
och portféljsammanséttning. Andra AP-fonden har deltagit i CEM:s
arliga benchmarkstudie sedan 2004.

For 2014 har Andra AP-fondens kostnader jamforts med 18
pensionsfonder och analysen visade att fonden har 30 procent lagre
kostnadsniva dn snittet for jamforelsegruppen, se graf. Detta ar
framst ett resultat av en effektiv mix av forvaltningsstil och

tillgangsslag.

Andra AP-fondens kostnadseffektivitet jamfort med internationella
pensionsfonder 2004-2014, indexering
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Jamforelsegrupp

Personal
Antalet anstéllda var vid halvarsskiftet 65 personer.Vid utgangen av
2014 hade fonden 63 anstéllda.

Redovisnings- och varderingsprinciper
Delérsrapporten har uppréttats i enlighet med de av buffertfonderna
gemensamt framtagna redovisnings- och varderingsprinciperna. Dessa

redovisas pa sidan 54 i Andra AP-fondens arsredovisning for 2014.

Styrelse

Under véren utsag regeringen en ny ledamot i Andra AP-fondens
styrelse, Kristina Martensson, chef for utredningsenheten och
samhallspolitisk chef pa Kommunal. Lenita Granlund lamnade
styrelsen.

Nasta rapporttillfalle

Arsredovisningen och resultatet for verksamhetséret 2015 publiceras
under februari 2016. Dessutom publiceras en separat héllbarhets-
och dgarstyrningsrapport i oktober 2015.

Goteborg den 28 augusti 2015

Eva Halvarsson
Verkstéllande direktor
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Resultatrakning

Belopp i mnkr

jan-juni 2015

jan-juni 2014

jan-dec 2014

Rorelsens intakter

Rantenetto 1089 1633 2948
Erhalina utdelningar 3991 3244 4747
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 7 795 5778 10 437
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 1 555 1179 3081
Nettoresultat, rantebarande tillgangar -1489 3107 2916
Nettoresultat, derivatinstrument - 249 499 577
Nettoresultat, valutakursfoérandringar 2 598 2 882 10 090
Provisionskostnader, netto - 165 -131 - 286
Summa rorelsens intakter 15 125 18 191 34 510
Rorelsens kostnader
Personalkostnader - 63 - 58 -118
Ovriga administrationskostnader - 42 - 37 -77
Summa rorelsens kostnader - 105 - 95 - 195
PERIODENS RESULTAT 15 020 18 096 34 315
Balansrakning
Belopp i mnkr 30 juni 2015 30 juni 2014 31 dec 2014
Tillgangar
Aktier och andelar
Noterade 141 345 134 731 147 040
Onoterade 43 520 33070 39 782
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 113 696 102 023 109 451
Derivatinstrument 4 459 9 396 2 360
Kassa och bankmedel 3838 4 612 4 818
Ovriga tillgangar 838 432 97
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 1 348 1413 1 540
SUMMA TILLGANGAR 309 044 285 677 305 088
Fondkapital och skulder
Skulder
Derivatinstrument 1 480 3 636 9728
Ovriga skulder 865 1619 1378
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 189 82 75
Summa skulder 2534 5 337 11 181
Fondkapital
Ingédende fondkapital 293 907 264 712 264 712
Nettobetalningar mot pensionssystemet -2417 -2 468 -5120
Periodens resultat 15 020 18 096 34 315
Summa fondkapital 306 510 280 340 293 907
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 309 044 285 677 305 088

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

30 juni 2015 2014 2013 2012 2011
Fondkapital, floden och resultat, mnkr
Fondkapital 306 510 293907 264 712 241454 216 622
Utfléden, netto till Pensionsmyndigheten -2 417 -5120 -6880 -3788 -1240
Periodens resultat 15 020 34315 30138 28 620 -4 645
Avkastning, %
Avkastning total portfolj fore provisions- och rorelsekostnader 5,2 13,3 12,8 13,5 -1,9
Avkastning total portfolj efter provisions- och rérelsekostnader 51 13,1 12,7 13,3 -2,1
Annualiserad avkastning efter provisions- och rorelsekostnader, 5 ar 10,3 9,4 10,8 2,4 0,6
Annualiserad avkastning efter provisions- och rorelsekostnader, 10 ar 6,8 7,1 7,0 7,4 4,3
Risk
Standardawvikelse ex-post, dagligen marknadsvarderad portfolj, % 6,8 5,7 5,7 6,4 10,0
Standardavvikelse ex-post, total portfolj, %* 9,5 9,1 9,3 — -
Sharpekvot ex-post, dagligen marknadsvarderad portfolj 1,6 2,2 2,1 1,9 neg
Sharpekvot ex-post, total portfolj 1,9 2,6 2,4 2,0 -
Forvaltningskostnadsandel i % av forvaltat kapital
Forvaltningskostnadsandel exklusive provisionskostnader 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07
Forvaltningskostnadsandel inklusive provisionskostnader 0,18 0,17 0,17 0,16 0,17

* Beraknad pa tio ars kvartalsavkastning.
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