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AP4 nar rekordniva med 310 miljarder kronor i fondkapital

Med ett positivt resultat pa 18 miljarder kronor 6kade Fjarde AP-fondens (AP4)
fondkapital till 310 miljarder kronor, en ny rekordniva. Totalavkastningen uppgick till 6,1
procent efter kostnader. AP4 overtraffade det langsiktiga avkastningsmalet.

e Med 18 miljarder kronor i resultat 6kade fondkapitalet till 310 miljarder

kronor. Periodens resultat uppgick till 18,0 (18,7) miljarder kronor,
vilket 6kade fondkapitalet till 310 (295 per 2014-12-31) miljarder

kronor.

e 6,1 procent i totalavkastning efter kostnader (7,2 procent). minarder kronor i fondkapital
Totalavkastningen fore kostnader uppgick till 6,1 (7,3) procent. AP4

gynnades av sin hoga aktieandel, bade globalt och i Sverige.

e AP4 dvertraffade det langsiktiga avkastningsmalet. AP4 har levererat 7,4
procent i arlig nominell totalavkastning efter kostnader i genomsnitt
Over tio ar. Det motsvarar realt (inflationsjusterat) 6,2 procent
genomsnittlig avkastning. Sedan utvarderingsstarten? sesid 2 yppgar den
reala avkastningen till 5,0 procent arligen i genomsnitt, vilket O
overtraffar det langsiktiga malet. Den reala avkastningen Overtraffar 1 /
ocksad inkomstindex, vilket innebar att AP4 bidragit positivt till , O
pensionssystemets stabilitet.

e Den Strategiska forvaltningen levererade 6,4 miljarder kronor i i totalavkastning efter kostnader
resultattillskott. Den aktiva Strategiska forvaltningen 6vertraffade
jamforelseindex med 2,2 (0,3) procentenheter fére kostnader, vilket
motsvarar 6,4 (0,5) miljarder kronor. Placeringshorisonten uppgar till 3-
15 ar.

e Ett halvar samre dn index, efter sex positiva ar i féljd. Den aktiva Taktiska
forvaltningen avkastade -0,2 (0,3) procentenheter fére kostnader. Det
var lagre an jamforelseindex och motsvarar -0,3 (0,7) miljarder kronor i
resultatbidrag fére kostnader. Over utvirderingshorisonten rullande
tre ar uppgick den positiva aktiva avkastningen till 0,4 procentenheter

per ar i genomsnitt, vilket motsvarar ett resultatbidrag pa 2,3 miljarder

kronor. . .
miljarder kronor i totalt resultat

e Laga kostnader pa 0,1 procent. AP4:s forvaltningskostnad ar i saval
inhemsk som internationell jamforelse 1ag och mycket
konkurrenskraftig. Forvaltningskostnadsandelen exklusive
provisionskostnader uppgick till 0,07 (0,07) procent i arstakt av
forvaltat kapital. Inklusive provisionskostnader uppgick andelen till
0,11 (0,11) procent. Forvaltningskostnaden uppgick till 165 (147)
miljoner kronor.

e Valutaexponeringen var 27,8 (28,1 per 2014-12-31) procent vid

Utmarkelser

e Drygt 2,4 miljarder kronor utbetalades netto till pensionssystemet fran
fondkapitalet under férsta halvaret 2015 for att bidra till att tacka for AP4:s miljéarbete, fbrvaltnings—
underskottet mellan pensionssystemets in- och utbetalningar. AP4 har .
totalt, sedan 2009 da systemets nettofléden blev negativa, betalat ut struktur och rapportering
mer an 27 miljarder kronor till pensionssystemet fran fondkapitalet.

Trots utbetalningarna har AP4:s forvaltade fondkapital 6kat.
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Den positiva trenden fortsatter

Totalavkastningen overtraffar bade langsiktigt mal
och inkomstindex
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AP4:s totalavkastning, den morkbla linjen, 6vertraffar det
langsiktiga malet sedan start!. Avkastningen overtraffar
ocksa inkomstindex?, vilket innebar att AP4 har bidragit
positivt till pensionssvstemets stabilitet.

12 av 13 halvar med positiv aktiv avkastning
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Sedan 2009 har AP4:s aktiva forvaltning levererat ett positivt
extra bidrag pa totalt 7,3 miljarder kronor.
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Mal och utfall

AP4:s styrelse har utifran uppdraget formulerat féljande
overgripande langsiktiga mal:

o Totalavkastningen ska pa lang sikt uppga till 4,5 procent
realt (inflationsjusterat) per ar i genomsnitt. Malet ar
satt utifran den, enligt AP4:s bedémning, genomsnittliga
langsiktiga totalavkastning som kravs fér att nuvarande
pensionssystems tillgangar och skulder ska balansera 6ver
en 40-arsperiod.

Det langsiktiga reala malet har dvertraffats®.

e Den Strategiska forvaltningens aktiva avkastning (utover

jamforelseindex) ska uppga till 0,75 procentenheter i
genomsnitt per ar. (Till och med 2013 var malet 0,5
procentenheter.) Placeringshorisonten &r 3-15 ar.

Resultatbidraget ar positivt, matt sedan start 2013-01-
01, och uppgar till 10,8 miljarder kronor.

e Den Taktiska forvaltningens arliga aktiva avkastning

(utéver jamforelseindex) ska uppga till 0,5
procentenheter i genomsnitt 6ver en trearsperiod.

Den positiva aktiva avkastningen uppgick till 0,4
procentenheter i genomsnitt Gver trearsperioden, vilket
inte nar upp till malet. Den aktiva avkastningen 6ver
trearsperioden motsvarar ett resultatbidrag pa 2,3
miljarder kronor.

Regeringens utvardering positiv

Regeringens senaste utvardering visar att AP-fonderna
(buffertkapitalet) har bidragit positivt till pensionssystemet
bade under 2014 och sedan starten 2001. Regeringen anser att
det &r positivt att AP-fonderna alltmer fokuserar pa medel- och
langfristiga beslut. Regeringen &r aven positiv till AP-fondernas
alltmer olika tillgangsallokering, vilket bidrar till 6kad risk-
spridning inom buffertkapitalet bade vad géller forvaltning och
tillgdngsallokering. Regeringen papekar ocksa att hallbarhets-
arbetet inom AP-fonderna har fortsatt att utvecklas under 2014
och férvdntar sig att arbetet med att integrera
hallbarhetsfragor i AP-fondernas forvaltningsprocesser
fortsatter att vara en prioriterad fraga.

Kalla: Regeringens utvadrdering publicerad varen 2015, Skr. 2014/15:130

Las om forslaget till nytt svenskt AP-fondssystem pa sid 13.

1 Vid utvardering av AP-fondernas verksamhet pa uppdrag av Finansdepartementet anvands 1 juli 2001 som starttidpunkt. Anledningen &r att Forsta till
Fjarde AP-fonderna bérjade agera i sina roller som buffertfonder 1 januari 2001, men det drojde till senare under 2001 innan AP- fonderna hade

implementerat sina langsiktiga investeringsportfoljer.

2 Under antagande att utvecklingen av inkomstindex 6ver ett ar kan delas lika dver respektive halvar. Detta &r en férenkling da inkomstindex baseras pa
senaste tre arens genomsnittliga realinkomstutveckling tillsammans med férandringen av konsumentprisindex for det senaste aret berdknad mellan juni

ett ar tidigare jamfort med juni tva ar tidigare.
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Utmarkelser och priser
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AP4:s arbete far positiv uppmarksamhet i flera olika
sammanhang, bade i Sverige och internationellt. Under
forsta halvaret 2015 erholl AP4 flera utmarkelser samt en
utmarkelse till AP-fondernas Etikrad.

Environmental Finance tilldelade AP4:s VD pris med
motiveringen att han:

“...has helped drive the Portfolio Decarbonisation
Coalition forward ahead of the all-important UN
climate talks in Paris.”

Environmental
Finance

Deals of the Year 2015

Winner

Institutional Investor European Awards 2015 -
Scandinavian Public Pension Manager of the year
tilldelades AP4:s affarschef och vvD for AP4:s fokus pa
hallbarhet och for langsiktigheten i férvaltningsstrukturen i
syfte att skapa god avkastning. AP4:s affarschef och vWD
blev dven profilerad i en artikel i Institutional Investor.

AP4:s affarschef och vWD Magnus Eriksson tar emot pris for
AP4:s fokus pa hallbarhet och for langsiktigheten i
forvaltningsstrukturen i syfte att skapa god avkastning.

Asset Owners Disclosure Project (AODP) Global Climate
500 tilldelade AP4 det higsta betyget AAA for sin hantering
av klimatrisk i investeringarna och rankade AP4 9:a av 500
internationella pensionsfonder

ASSET
OWNERY
DISCLOSURE
PROJECT

CFA Society Sweden tilldelade i januari AP4 ett pris,

2014 CFA Sweden ESG Award, for insatsen att 6ka
medvetenheten om vikten av att ta hansyn till hallbarhets-
faktorer i investeringsprocessen med fokus pa fossila
branslen.

Tre svenska institutioner delade pa priset och motiveringen
lyder:

“These institutions have demonstrated
leadership and commitment to this challenge,
each in their own way, as it relates to their
fiduciary duty and clients.

All three have incorporated their views on fossil
fuels to implement investment strategies to
capitalize and generate higher investment
returns. They have demonstrated that you do not
need to sacrifice short-term goals in order to
achieve long-term objectives.

Through their leadership they have invited to an
industry dialogue and initiated the development
of toolkits for a sustainable approach.”

)

N, CFA Society

—_—
—_—

S Sweden
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2014 CFA Sweden ESG Award
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MiljéAktuellt rankar arligen Sveriges miljomaktigaste
personer for att lyfta fram féredomen och personer som
satter agendan i miljo- och hallbarhetsfragor och driver pa
utvecklingen i en mer hallbar riktning. AP4:s VD &r rankad
som nummer tva med motiveringen:

"Fjarde AP-fonden ar en av initiativtagarna
bakom "Portfolio Descarbonization Coalition" en
koalition dar nagra av Europas storsta
institutionella investerare, tillsammans med FN,
ska arbeta for att forma den globala
finansmarknaden att styra om investeringar mot
tillgdngar som ar mer koldioxideffektiva.
Initiativet sander en tydlig signal till
koldioxidintensiva foretag: Nu ar det dags att
tanka om.”

2015

Aven AP-fondernas Etikrads generalsekreterare rankas
hogt pa Miljoaktuellts lista 2015 6ver miljomaktiga personer
och aterfinns pd 15:e plats med motiveringen:

”Genom sitt langsiktiga och malmedvetna arbete
bidrar AP-fondernas Etikrad till att paverka bolag
over hela vérlden att arbeta i en mer hallbar
riktning. Sedan miljéanalytikern John Howchin
blev generalsekreterare for AP-fondernas Etikrad
har fonderna starkt sitt arbete med att driva
miljo- och etikfragor i de bolag man ager aktier i
utanfor Sverige.”

2015

Vid Responsible Investor (RI) Reporting Awards 2015
tilldelades AP4 en utmarkelse for sin Hallbarhets- och
dgarstyrningsrapportering. Enkelhet, relevans, transparens
och process ar nagra av beddmningsgrunderna som
rapporteringen bedéms utefter.

Fler @n 1 000 pensionsfonders rapportering utvarderades
och 16 fonder nominerades. AP4 var nominerad, for andra
gangen pa tre ar, som en utav atta fonder i kategorin Best Rl
Report — Large Fund.

Syftet med Responsible Investors (RI) pris ar att uppmuntra
"best practice” och transparens i rapportering av pensions-
fonders arbete med hallbarhet i sina investeringar.

AWARDS
1 5675

COMMENDED

BEST Rl REPORT
LARGE FUND

AP4:s informationsansvarige Pia Axelsson tar emot
utmarkelsen for AP4:s Hallbarhets- och dgarstyrnings-
rapportering.



Ett hyggligt halvar pa vagen
mot de langsiktiga malen

Av tradition, en lang sadan, rapporterar AP-
fonderna det ekonomiska utfallet halvarsvis. Det
kan tyckas besynnerligt med tanke pa att AP-
fonderna enligt lag ska ha ett perspektiv pa hela
30 - 40 ar nar vi investerar. Transparensen kraver
dock att AP-fonderna I6pande rapporterar var de
befinner sig och helst utifran vilka mal som
styrelserna satt upp for det langre perspektivet.

Sedan nystarten av inkomstpensionssystemet for snart 15 ar
sedan har Fjarde AP-fonden (AP4) haft som uttalad malsattning att
pa sikt na en genomsnittlig arlig avkastning pa realt (rensat for
inflation) 4,5 procent. Upptakten blev tuff. De nya AP-fonderna
startade pa toppen av en borsbubbla. Darefter har vi upplevt en
allvarlig, global finanskris foljd av en europeisk skuldkris. Vem
hade med dessa forutsattningar vagat tro att AP4 — dven
AP-fonderna sammantaget — skulle kunna rapportera om att
uppsatta mal inte bara
infriats utan ocksa
Overtraffats?

utvarderingshorisont blir hallbarhet helt avgérande

Det ska ocksa noteras att den
lag som styr AP-fonderna slar
fast att AP-fonderna ska ta
hansyn till miljo och etik utan
att géra avkall pa malet om
en hog, langsiktig avkastning.

For AP4:s del &r malbilden att
férvaltningsorganisationen avkastning.”
avkastningsmassigt ska

Overtraffa en passivt

forvaltad indexportfolj. Det sker via tva mandat, dels ett taktiskt
(utvarderas pa tre ar), dels ett strategiskt (utvdrderas bortom

trearsperioden).

Det ar gladjande att kunna rapportera att den langsiktiga
maluppfyllelsen for AP4 ar god vad galler avkastningsmalen nar
forsta halvaret 2015 adderas:

e Sedan utvirderingsstarten 2001% sesid2 har AP4:s kapital vuxit
fran 132 miljarder kronor till 310 miljarder kronor. Det
motsvarar en arlig, real avkastning om 5,0 procent. Det mycket
ambitiosa malet att leverera en real avkastning om 4,5
procent per ar har saledes overtraffats.

”Hallbarhet dr en utmaning, men med en langre

for vilken avkastning investeraren far.

Ratt hanterad och med ratt tidsperspektiv kan
denna utmaning skapa extra avkastning eller som
den svenska AP-fondslagen sager, AP-fonderna ska
ta hansyn till miljo och etik utan att gora avkall pa
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e Kostnadseffektiviteten ar fortsatt god. AP4 har under de
senaste tio aren haft kostnader som motsvarar cirka 10
baspunkter — det vill sdga cirka 1 promille - i relation till
fondkapitalet. Olika jamférelser visar att den siffran star sig
mycket val i ett internationellt perspektiv.

Arbetet med att skapa mervarde genom att vara en langsiktig och
aktiv investerare har ocksa burit frukt.

Ambitionen ar att AP4 inom det mer
kortsiktiga, taktiska mandatet (med en
utvarderingshorisont pa tre ar) ska
generera en 6veravkastning om 0,5
procentenheter per ar. Sedan arsskiftet
2012/2013 har styrelsen dessutom
beslutat om ett strategiskt mandat dar
utvarderingshorisonten ar upp mot 15
ar. Initialt ar tanken att detta ska ge ett
extra bidrag om 0,75 procentenheter
per ar jamfort med en passiv forvaltning
av tillgangarna.

Utfallet hittills har sammantaget varit
tillfredstallande.

Den Strategiska forvaltningen har sedan 2013 bidragit med knappt
11 miljarder kronor, eller med drygt 1,6 procentenheter pa
arsbasis. Mer dn dubbelt upp jamfort med férvantningarna.

Aven AP4:s Taktiska férvaltning har levererat. Fér den senaste
tredrsperioden ar bidraget 2,3 miljarder kronor, eller 0,4
procentenheter pa arsbasis.

Med AP4:s langsiktiga mandat foljer ocksa engagemanget att hitta
investeringar som pa sikt styr mot battre avkastning.
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En aktiv och engagerad dgare

En av dessa strategier, som kraver en langre utvarderingshorisont,
ar ambitionen att arbeta som en aktiv och engagerad finansiell
dgare. Detta har i och for sig varit nagot av en ledstjarna for AP4
alltsedan starten for mer an 40 ar sedan.

For AP4 var det darfor en sjalvklarhet att ta strid i samband med
budet pa Scania for drygt ett ar sedan. Likasa var det en
sjalvklarhet att engagera sig som en aktiv finansiell dgare det
gangna aret nar missférhallanden uppdagades inom SCA. Den
typen av aktivitet betalar sig sallan eller aldrig i det korta
perspektivet. Men for langsiktiga dgare ar, eller borde det vara, en
sjdlvklarhet. For oss pa AP4 &r bevekelsegrunden att battre
agarstyrning leder till hogre avkastning, atminstone pa sikt.

Den svenska borsen har under lang tid haft en battre utveckling an
ett motsvarande varldsindex. En
starkt bidragande orsak till detta
torde vara den svenska
dgarmodellen och en agarstruktur
som praglas av tydlighet och
engagemang. Det ar mot den
bakgrunden som AP4:s
engagemang i dessa fragor ska ta onddiga risker.”
ses. Det handlar i grund och

botten om att anvanda det langa

mandatet som vi AP-fonder har for att forsoka 6ka avkastningen
for vara uppdragsgivare, i slutdndan den svenska pensionaren.
Dessvarre har antalet investerare med sadana mojligheter blivit
allt farre. Kapitalforvaltning har de senaste decennierna blivit en
forvanansvart kortsiktig industri, i Sverige saval som
internationellt.

Hallbarhet avgérande vid langsiktighet
Som langsiktig investerare maste ocksa hallbarhetsfragorna
belysas och adresseras.

| det korta perspektivet framstar hallbarhet som nagot av en
slumpfaktor for kapitalférvaltarna, men med en langre
utvarderingshorisont blir hallbarhet helt avgérande for vilken
avkastning investeraren far. Det ar mot den bakgrunden som AP4
har engagerat sig i klimatfragan. Ocksa nar det géller klimatet
galler det att hantera en risk, nagot som vi kapitalforvaltare
forvantas gora pa daglig basis nar det galler finansiella risker.

Ingen, atminstone endast en mycket liten minoritet, torde i dag
havda att klimatfragan inte &r en risk. Istallet har insikten vuxit
fram att detta ar en hogst allvarlig, global risk for vara mojligheter
att fortsatta att leva under rimliga klimatférhallanden pa jorden.

AP4 har varit en av manga drivande krafter i att utveckla strategier
for hur pensionsfonder kan, inte bara belysa klimatrisken, utan
ocksa minska riskerna.

Aven detta r en uppgift som en kortsiktig utvarderad
kapitalmarknadsaktor vanligtvis inte engagerar sig i. Den enkla

”Sedan drygt tre ar tillbaka har AP4 utvecklat och
implementerat strategier for att minska
koldioxidavtrycket for var aktieportfolj. Utfallet
hittills ar lovande. Vi skapar meravkastning utan att

forklaringen ar att sadana forvaltare inte far betalt for dylika
anstrangningar eftersom hallbarhet i det korta perspektivet dr en
slumpfaktor. For en AP-fond med en placeringshorisont om 30 - 40
ar ar incitamenten annorlunda!

Hallbarhet &r en utmaning, men ratt hanterad och med ratt
tidsperspektiv kan denna utmaning skapa extra avkastning. Eller
som den svenska lagen sdger, AP-fonderna ska ta hansyn till miljo
och etik utan att géra avkall pa avkastning.

Sedan drygt tre ar tillbaka har AP4 utvecklat och implementerat
strategier for att minska koldioxidavtrycket for var aktieportfol;.
Utfallet hittills ar lovande. Vi skapar meravkastning utan att ta
ondodiga risker.

| syfte att uppmuntra andra pensionsfonder att driva klimatfragan
ar AP4 en av fyra initiativtagare till
en koalition — Portfolio
Decarbonization Coalition, PDC —
som forsdker samla likasinnade
pensionsfonder. Malet &r att hitta
ett 15-tal fonder som mot slutet av
innevarande ar sammantaget har
investerat 100 miljarder USD i
strategier som minskar
koldioxidavtrycket.

Eftersom detta primart dr en halvarsrapport finns det

avslutningsvis anledning att peka pa vad som AP4 dstadkommit de
forsta sex manaderna under 2015 for att vi ska leva upp till mélen
om en hog avkastning, laga kostnader och arbete med hallbarhet.

e Med ett halvarsresultat om 18 miljarder kronor, motsvarande
en kapitalavkastning om drygt 6 procent, lever vi upp till det
langsiktiga malet om en real avkastning pa 4,5 procent per ar.

e Det Strategiska resultatet uppgar sa har langt under 2015 till
drygt 6 miljarder kronor, eller 2,2 procentenheter, vilket
sjalvklart bidrar till att forutsattningarna ar goda for att na
det langsiktiga malet om ett extra bidrag till totalavkast-
ningen pa 0,75 procentenheter per ar.

e Den Taktiska forvaltningen kan glddjas at att tre av fem
enheter levererar enligt mal. Sammantaget ar vi dock pa
minus under det senaste halvaret. Sett 6ver de senaste tre
aren, vilket &r en mera relevant utvarderingsperiod, ar den
taktiska forvaltningens bidrag 2,3 miljarder kronor.

e Den gruppering av internationella pensionsfonder, PDC, som
AP4 varit initiativtagare till och som till klimatmotet i Paris i
december i ar ska samla 100 miljarder USD av tillgangar som
placerats i strategier i syfte att minska klimatrisken har natt
halvvags till malet.

e VYtterligare 2,8 miljarder kronor av AP4:s aktieportfolj har
investerats i sa kallade lagkoldioxidstrategier. Bidraget ar
hittills fortsatt positivt och sedan starten for tre ar sedan



handlar det om en Gveravkastning mot index pa narmare en
procentenhet.

e Rikshem, AP4:s unga halftenagda fastighetsbolag med fokus
pa bostader och samhallsfastigheter, har fortsatt sin
framgangsrika expansion och driver med emfas arbetet att
successivt hoja hallbarheten.

e AP4 har denna arsstammosasong aktivt arbetat i drygt 20
valberedningar i Sverige och bland annat tagit en aktiv del i att
driva bolagsstyrningen i ratt riktning inom SCA och i den sfaren
ingdende bolag.

Sammanfattningsvis: En hygglig delarsleverans fran en
pensionsforvaltare som har langsiktighet och hallbarhet som
ledstjarnor.

Forslaget till nytt svenskt AP-fondssystem

Mot den bakgrunden ar det nedsldende att aterigen mota férslag
om hur var verksamhet borde férandras. Jag beklagar att behova
notera att dven denna gang har forslagsstéllarna bortsett fran den
massiva kritik som framférts mot utredningsforslagets argument,
analys och konsekvensbeskrivning liksom fran vad de nuvarande
AP-fonderna faktiskt levererar.

Det faktum att samtliga AP-fonder uppnatt en god, eller mycket
god, maluppfyllelse i forhallande till de langsiktiga avkastnings-
kraven negligeras, liksom att forvaltningen drivs pa ett synnerligen
kostnadseffektivt satt.

Skulle riksdagen besluta att genomfdra Pensionsgruppens forslag
finns det en uppenbar risk att man slar sonder en effektiv
organisation som far ett pensionskapital pa 1 200 miljarder kronor
att framgangsrikt vaxa. Den svenska pensiondren ar definitivt vard
ett battre 6de.

Slutligen: Ett tack till alla duktiga och hangivna medarbetare som,
trots den turbulens som skapas av aterkommande tveksamma
organisationsforslag, fortsatter att leverera. Vi far gladjas at att
AP4 under forsta halvaret 2015 ater har fatt motta internationella
utmarkelser och uppmarksamhet for vart satt att arbeta.

Mats Andersson, VD

AP4 Halvarsrapport 2015 7
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Forvaltning, mal och resultat

Normalportfolj Strategisk forvaltning Taktisk forvaltning
T ]

Placeringshorisont 40 ar 3-15ar Upp till tre ar

Beslutas av Styrelsen VD VD eller den VD utser

Utvarderas mot - Normalportféljen Strategiska portfoljen

Aktiva och passiva
investeringar

Bestar av En referensportfol;

bestaende av olika index

Index, aktiva investeringar samt
strategiska makro- och
faktorpositioner

Beslutsunderlag Skuld och tillgangs-

analyser (ALM-analyser)

Langsiktig marknads- och
portféljanalys

Marknadsanalys for
aktier, réntor och valutor

Mal aktiv avkastning
/utvarderingsperiod -

0,75 procentenheter
berdknat pa femarsgenomsnitt
(0,5 procentenheter t o m ar 2013)

0,5 procentenheter
berdknat pa trearsgenomsnitt

Utfall aktiv avkastning® 2015 -
jan-jun

2,2 procentenheter -0,2 procentenheter

Startade 2013-01-01 och har dnnu
inte varit aktiv en hel utvarderings-
period. Hittills ar bidraget positivt.

Utfall aktiv avkastning i -
genomsnitt 6ver
utvarderingsperioden

0,4 procentenheter

Forvaltningshorisonternas respektive bidrag till totalen:

Avkastningsbidrag? 2015 jan-jun 4,1 %

2,2 procentenheter

-0,1 procentenheter

Riskbidrag® 2015 jan-jun 7,4% +0,1% +0,1%
Resultatbidrag 2015 jan-jun 12,1 mdr kr 6,4 mdr kr -0,3 mdr kr
Forvaltningskostnadsandel 2015 0,04 % 0,04 % 0,03%

jan-jun, arstakt

Mal langsiktigt 4,5 % real arlig totalavkastning i genomsnitt. Lds mer pa sidan 2.

6,2 % real arlig totalavkastning i genomsnitt over tio ar.
5,0 % real arlig totalavkastning i genomsnitt sedan utvarderingsstarten 2001-07-01.

Utfall totalavkastning

Arbetet for perioden inom fokusomradena klimatférandring och dgarstyrning redovisas i korthet. Se sidorna 11-12.

1 Aktiv avkastning for Taktisk forvaltning berdknas genom att aktivt resultat stlls i relation till taktiskt forvaltade placeringstillgangar till skillnad fran Aktiv
avkastning for Strategisk forvaltning dar aktivt resultat stalls i relation till totalt férvaltade placeringstillgangar. Berdkningarna sker pa daglig basis.

2 Vid berdkning av avkastningsbidrag stalls det aktiva resultatet for bade Taktisk- och Strategisk forvaltning i relation till totalt férvaltade placeringstillgangar.
Berdkningarna sker pa daglig basis.

3 Beraknat med sex manaders historisk standardavvikelse.

AP4:s forvaltningsstruktur Strategisk forvaltning
bestar av tre férvaltnings- 3_154r
horisonter. Den langsiktiga Makro Faktor
Normalportféljen ar en
referensportfélj. Tillgangarna
forvaltas i den Strategiska
forvaltningen (3-15 ars
placeringshorisont) samt i
den Taktiska forvaltningen
(upp till tre ars placerings-
horisont).

Rantebérande

Bvervikt

| varje forvaltningshorisont
finns investeringar i olika
tillgangsslag respektive
strategier.
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Fondkapital och totalavkastning utvecklades positivt

Fondkapitalet 6kade till 310 miljarder kronor och
AP4 overtraffade inkomstindex. Forsta halvarets
resultat uppgick till 18 miljarder kronor.

Fondkapitalet 6kade till 310 mdr kr

Fondkapitalet 6kade under forsta halvaret 2015 med 15,6 (16,2)
miljarder kronor till 310,4 (294,9 per 2014-12-31) miljarder kronor.
Fondkapitalets forandring bestar av periodens resultat 18,0 (18,7)
miljarder kronor, det vill siga periodens avkastning med avdrag for
forvaltningskostnader, samt nettoutbetalningar till
pensionssystemet. De sistnamnda uppgick till 2,4 (2,5) miljarder
kronor, vilket minskar fondkapitalet med samma belopp. For sjunde
aret i foljd maste buffertfonderna skjuta till kapital till
pensionssystemet for att tacka systemets underskott. AP4 har
sammantaget, sedan 2009, betalat ut mer an 27 miljarder kronor till
pensionssystemet. Trots utbetalningarna har AP4:s forvaltade
fondkapital 6kat.

Fondkapitalets forandring

jan-jun  jan-jun

Mdr kr 2015 2014
Ingdende fondkapital 294,9 259,7
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -2,4 -2,5
Periodens resultat 18,0 18,7
Utgaende fondkapital 310,4 276,0

Av fondkapitalet pa 310 miljarder kronor utgjorde noterade
aktier 58 (58) procent varav globala aktier 40 (40) procent och
svenska aktier 18 (18) procent. Rantebarande vardepapper
utgjorde 34 (34) procent, fastigheter 6 (5) procent och alternativa
tillgangar 3 (3) procent.

27 (22) procent av tillgangarna forvaltas med en Strategisk
placeringshorisont pa 3-15 ar och 73 (78) procent med en Taktisk
placeringshorisont pa upp till tre ar.

Totalavkastning pa 6,1 % motsvarar 18 mdr kr
Totalavkastningen for perioden uppgick till 6,1 (7,3) procent fore
kostnader och 6,1 (7,2) procent efter kostnader. Avkastningen
motsvarade ett forvaltningsresultat efter kostnader pa 18,0 (18,7)
miljarder kronor.

Overtraffar langsiktigt mal och inkomstindex
De senaste tio aren har AP4 avkastat 105 procent efter
kostnader. Det innebar en genomsnittlig avkastning pa 7,4
procent per ar, vilket efter avdrag for inflationen, motsvarar en
arlig genomsnittlig real avkastning pa 6,2 procent.

Sedan utvidrderingsstarten® sd2 yppgar den reala avkastningen till
5,0 procent arligen i genomsnitt och overtraffar AP4:s langsiktiga
mal. Avkastningen sedan utvarderingsstart ar ocksa battre an
inkomstindex, som uppgick till 3,1 procent, se diagram sid 2. AP4
har darmed bidragit positivt till pensionssystemets stabilitet.

Noterade aktier mer an héalften av tillgdngarna

Alternativa
tillgangar
3%

Fastigheter 6 %

Rantebdrande Globala
tillgangar aktier 40 %
34%

Svenska
aktier 18 %

Diagrammet ovan visar tillgangsfordelningen, 2015-06-30. Styrelsen har
beslutat att AP4 har bast mojlighet att uppna det reala langsiktiga malet
genom att ha en hog andel marknadsnoterade aktier. Noterade aktier, saval
globala som svenska, utgor mer @n halften av tillgangarna. | diagrammet har
underliggande varden for derivat i den passiva allokeringen fordelats pa
respektive tillgdngsslag.
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Tillgangsslagens marknadsvarde och utveckling

Marknadsutveckling fortsatt positiv

Trots borsoro under juni slutade forsta halvaret 2015 med positiva
aktiemarknader bade globalt och i Sverige. Samtidigt steg langa
statsrdantor pa de storre rantemarknaderna, vilket var negativt for
obligationsvarderingarna. Den svenska kronan forsvagades mot
bland annat amerikanska dollarn, brittiska pundet och japanska
yenen vilket gynnade varderingen av AP4:s utldndska tillgangar.

Noterade aktier bidrog positivt

Noterade aktier, saval svenska som utlandska, gav god avkastning.
Sammantaget bidrog noterade aktier positivt med 4,0 (4,2)
procentenheter till totalavkastningen. Hogst avkastning gav
delportfoljen strategiskt forvaltade sma och medelstora bolag som
avkastade 15,2 (17,6) procent.

Réntebarande tillgangar utvecklades svagt

Under perioden utvecklades statsobligationsvarderingarna svagt
negativt samtidigt som AP4:s kreditobligationer gav ett litet positivt
bidrag. Sammantaget avkastade AP4:s rantebarande tillgangar -0,7
(3,9) procent.

Positiv avkastning fran Fastigheter
AP4:s fastighetsinnehav utvecklades val och avkastningen uppgick till
13,7 (5,6) procent.

Stigande dollar gav positivt bidrag

En 6ppen valutaexponering mot frimst amerikansk dollar gav ett
positivt avkastningsbidrag pa 1,6 (1,3) procentenheter.

AP4:s tre forvaltningshorisonter

Marknadsvarde, portféljavkastning och resultatbidrag, 2015-06-30

Tillgangsslag Marknads- Portfolj- Bidrag till
varde mdr avkastning  periodens

kr % resultat,

mdr kr

Aktier, totalt 180,2 6,6 12,0
Globala aktier 123,1 4,7 6,0

B strategiskt forvaltat 27,8 5,4 1,3
Taktiskt forvaltat 95,3 4,5 4,7
Svenska aktier 57,1 11,0 6,0

. Strategiskt forvaltat 30,8 12,3 2,7
Taktiskt forvaltat 26,3 9,8 3,4
Rantebarande tillgangar 104,7 -0,7 -0,7
Taktiskt forvaltat 104,7 -0,7 -0,7
Fastigheter 17,3 13,7 2,1

. Strategiskt forvaltat 17,3 13,7 2,1
Alternativa tillgangar 8,3 3,0 0,2

. Strategiskt forvaltat 8,3 3,0 0,2
Valuta 0,0 1,6 4,6
Ovrigt! 0,0 0,0 -0,1

S:a placeringstillgangar? 310,5 6,1 18,1

1 Qvrigt bestar av kassa samt strategisk och taktisk tillgdngsallokering.
2 Avkastning och resultat fore kostnader. Avkastning efter kostnader uppgick
till 6,1 procent motsvarande ett resultat efter kostnader om 18,0 miljarder

kronor.

AP4:s forvaltningsstruktur bestar av tre
forvaltningshorisonter. Styrelsen beslutar om
sammansattningen i Normalportféljen, den mest
langsiktiga forvaltningshorisonten, samt faststaller
mandat och mal for de 6vriga tva, den Strategiska
respektive Taktiska forvaltningen.

Positiva bidrag over tid
Sedan starten for AP4:s forvaltningsstruktur, 2013, har de tre

forvaltningshorisonterna bidragit positivt till resultatet.

Utvarderingsperioden fér samtliga forvaltningshorisonter ar

rullande tre ar eller mer.

| tabellen nedan visas utvecklingen for de senaste 2,5 aren det vill

sdga sedan starttidpunkten for inforandet av forvaltnings-

strukturen.

Forvaltningshorisonternas bidrag till avkastning, risk och kostnader?

eg Taktisk forvaltning, Totalportfolj
O g upp till tre ar
Tid sedan start, 2013-01-01 2,5ar 2,5ar 2,5ar 2,5 ar
Avkastningsbidrag?, % 13,4 1,6 0,4 15,4
Resultatbidrag?, mdr kr 83,2 10,8 2,0 95,9
Riskbidrag3, % 5,2 -0,4 0,1 49
Forvaltningskostnadsandel, % 0,04 0,04 0,03 0,11

1 Samtliga virden i tabellen &r uttryckta i &rstakt med undantag fér Resultatbidrag som presenterar periodens summerade resultat.

2 Avkastning och resultat fore kostnader.
3Riskbidrag dr beraknat med 30 manaders historisk standardavvikelse.




Tva av tre forvaltningshorisonter bidrog positivt
Under perioden bidrog Normalportféljen (40 ar) samt den
Strategiska forvaltningen (3-15 ar) positivt till avkastningen. Den
Taktiska forvaltningen understeg jamférelseindex for perioden,
vilket var forsta gangen sedan 2008.

Normalportféljen bidrog positivt
Hog aktieandel tillsammans med 6ppen valutaexponering gav
positivt bidrag till Normalportfoljen.

Normalportféljen, 40 ar

2015-06-30 2015-01-01-2015-06-30
Valuta- | Avkastnings Resultat-
Tillgangsslag Vikt, exponering, -bidrag, bidrag,
% % % mkr
Aktier 65,3 2,9 8 815
Stats-
obligationer 34,7 -0,1 -256
Valuta - 28,9 1,3 3538
Totalt 100,0 28,9 4,1 12 097

Strategisk forvaltning bidrog positivt

Den Strategiska forvaltningen gav sammantaget ett positivt aktivt
bidrag till totalavkastningen med 2,2 (0,3) procentenheter. Det
motsvarar 6,4 (0,5) miljarder kronor i aktivt resultatbidrag. Storst
positivt aktivt bidrag kom fran beslutet om strategisk allokering till
svenska aktier samt fastigheter.

Sedan start har den Strategiska forvaltningen bidragit till total-
avkastningen med 5,0 procentenheter, vilket motsvarar 10,8
miljarder kronor i aktivt resultatbidrag.

Strategisk forvaltning, 3-15 ar 2015-01-01 —2015-06-30
I ———

Aktivt

avkastnings-  Aktivt resultat-
2015-01-01 - 2015-06-30 bidrag, % bidrag, mkr
Faktorpositioner:
Svenska aktier 1,1 3228
Kreditobligationer 0,0 141
Hallbarhet 0,1 301
Fastigheter 0,5 1340
Ovriga strategiska positioner 0,0 59
S:a faktorpositioner 1,7 5068
Makropositioner:
Tillgangsslag 0,1 443
Valuta 0,3 925
Duration 0,0 -65
S:a makropositioner 0,4 1303
S:a strategiskt forvaltade positioner 2,2 6371
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Taktisk forvaltning, tre av fem delportfoljer
bidrog positivt

Den Taktiska forvaltningens resultatbidrag uppgick till -347 (685)
miljoner kronor. Alltsedan férvaltningens omorganisation 2009,

har den aktiva Taktiska forvaltningen totalt levererat ett positivt
resultatbidrag pa 7,3 miljarder kronor.

Halvarets aktiva avkastning inom Taktisk forvaltning uppgick till
-0,2 (0,3) procentenheter och uppnadde inte malet pa 0,5
procentenheter per ar. Delportfoljerna Globala aktier, Svenska
aktier och Valuta uppvisade positiva aktiva resultat, som over-
traffade index. For utvarderingsperioden, som ar pa rullande tre
ar, var avkastningen positiv och uppgick till 0,4 procentenheter,
vilket dock var -0,1 (0,1) procentenheter samre dn malsattningen.

Taktisk forvaltning, upp till tre ar 2015-01-01 - 2015-06-30

Aktivt Aktivt
Taktisk avkastnings- resultat-
férvaltning bidrag, % bidrag, mkr
Globala aktier 0,1 267
Svenska aktier 0,0 144
Radntebdrande -0,2 -758
Aktieindex! -0,1 -147
Valutal 0,0 147
S:a taktiskt forvaltade positioner -0,1 -347

1 Aktiv avkastning med summa placeringstillgdngar som bas.

Aktiv forvaltning ar ett stod i dgarrollen

En aspekt pa aktiv forvaltning, som bor uppmarksammas mer, ar
att den 6kar mojligheterna att vara en kunnig och klok dgare. En
egen analys och darmed syn pa bolaget, vilket en aktiv férvaltning
forutsatter, 6kar mojligheterna att kunna fora diskussioner med
bolagen pa ett klokt och konstruktivt satt.

Langsiktigt arbete med hallbarhet

AP4 driver integration av miljo, etik och dgarstyrning i bade Taktisk
och Strategisk forvaltning. AP4:s fokusomraden inom hallbarhet ar
agarstyrning och klimatférandring, som bedéms vara vasentliga for
avkastningen och samtliga tillgdngars utveckling. AP4:s kunskap,
engagemang och majligheter till paverkan bedéms dven kunna gora
skillnad och bidra positivt till tillgangarnas avkastning pa lang sikt.

Nedan sammanfattas delar av det arbete som AP4 bedrivit under
arets forsta sex manader.

Agarstyrning som fokusomrade handlar om att AP4 som
aktiv dgare tar ansvar, paverkar och bidrar till att langsiktigt hallbara
varden skapas i bolagen. Detta kan i sin tur bidra till trygga
pensioner.

® AP4 har blivit tillfragad och deltagit i 21 valberedningar for
svenska borsbolag, varav som ordférande i tva av dessa
valberedningar.
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Att 6ka andelen kvinnliga styrelseledamater ar ett arbete som
AP4 drivit under manga ar. | de bolags valberedningar dar AP4
deltog var atta av 23 nyvalda ledamoter kvinnor, utav de bolag
som haft arsstimma under varen. Det motsvarar 35 procent
nyvalda kvinnliga ledamoter.

Efter varens stammor har andelen kvinnor i bolagsstyrelserna
Okat till 29 procent fér Nasdag OMX Stockholms huvudlista.
Det innebar en d6kning med mer an tre procentenheter.
Okningen visar att ett systematiskt arbete bedrivs av dgarna
for att mota det av Kollegiet for svensk bolagsstyrning
uppsatta delmalen om 35 procent 2017 respektive 40 procent
2020.

Drygt 20 dialoger har AP4 fért med svenska bolag infor varens
arsstammor, vilket gav positiva effekter med i flera fall battre
motiverade villkor till stammoférslag samt forbattrad
informationsgivning fran bolagen.

AP4 har deltagit pa 72 svenska arsstammor.

Dialoger fors I6pande med bolag framférallt svenska bolag
dels fordjupade dialoger dar speciella fragor behandlas, dels
aterkommande kontinuerliga dialoger i det dagliga
forvaltningsarbetet. AP4 har haft en eller flera kontakter med
cirka 150 svenska bolag under perioden.

AP4 har rostat pa 644 utlandska bolagsstammor. Det ar en
Okning jamfort med fjolaret och &r i linje med AP4:s mal att
rosta pa fler utlandska stammor.

Framgang for aktiedgarforslag om utokad klimatrapportering.
Aktiedgarforslagen hade lagts av AP4 och andra investerare till
Shells, BP:s och Statoils arsstammor. Foretagens styrelser
rekommenderade aktiedgarna att stodja forslagen, vilka
stdmmorna bifoll.

Aktiestrategier med fokus pa bolagsstyrning, de japanska
strategierna har under perioden utvecklats battre an
jamforelseindex medan den europeiska utvecklats nagot
samre. Forvaltningen arbetar [6pande med att utvardera och
soka efter fler fonder.

AP4 deltog under varen 2015 i samtal med Management
Investor Forum (MIF) en grupp ledd av japanska Ministry of
Economy, Trade and Industry (METI) i Tokyo for att diskutera
hur den japanska aktiemarknaden och de japanska bolagen
bast kan utvecklas pa medel- till 1ang sikt.

Ytterligare ett led i AP4:s arbete med dgarstyrning i Japan har
varit att stoédja framtagandet av en japansk bolagskod, vilken
infordes den 1 juni 2015.

Klimatforandring som fokusomrade handlar om att
AP4 ska bidra till minskade koldioxidutslapp, vdrna AP4:s tillgangar
och avkastning vid en férvantad omvardering av koldioxidutslapp
och fossila reserver samt bidra till omstallningen till ett
klimatneutralt samhalle.

e Investeringarna i lagkoldioxidstrategier for att minska AP4:s
exponeringen mot bolag med stora utslapp av koldioxid och
fossila reserver 6kade till ndra 14 procent av den globala
aktieportfoljen. Investeringarna har under perioden utvecklats i
linje med/nagot battre an sina jamforelseindex. Arbetet med att
vidareutveckla strategier for fler geografiska marknader for den
globala aktieportféljen fortsatter.

e AP4 driver med stod av FN ett initiativ for att minska
koldioxidutslapp- Portfolio Decarbonization Coalition, PDC.

Portfolio '

Decarbonization
Coalition

Mobilizing financial markets to catalyze economic decarbonization

AP4 &r en av grundarna till PDC, som syftar till att investerare
globalt ska mata sitt koldioxidavtryck och minska
detsamma. PDC:s mal till klimatmaotet i Paris i host ar att samla
investerare varlden over for att dels uppna ett forvaltat kapital
om minst USD 500 miljarder av investerare som mater sitt
koldioxidavtryck, dels na minst USD 100 miljarder i
investeringar i koldioxideffektiva strategier. Arbetet med att
na malen har fortsatt under perioden.

® AP4 har under perioden varit aktiv i marknaden for gréna

obligationer. AP4 har dartill under perioden investerat drygt tva
miljarder kronor i nyemissioner av grona obligationer. Grona
obligationer utgor idag knappt 10 procent av
kreditobligationsportféljen.

e Att dela med sig av erfarenhet och kunskap om

ldgkoldioxidstrategier och gréna obligationer &r ett av AP4:s
hallbarhetsmal. Under perioden har AP4 pa forfragan givit ett
20-tal presentationer vid konferenser och i andra officiella
sammanhang daribland Stranded Assets Programme, Smith
School, University of Oxford; Decarbonization Conference,
Columbia University, New York; Varldsbanken, Washington;
Sovereign Wealth Fund Institute, Sydkorea; Klimatkonferensen
Paris Climat 2015 och FN-mote, Dubai.

e Paverkan till positiv férandring i utlandska bolag vad galler miljo

och etik bedrivs dven genom AP-fondernas Etikrad, ett
samarbete mellan Forsta — Fjarde AP-fonden. Etikradets
arsrapport 2014 publicerades under perioden. Aven Etikradets
nya webbplats www.etikradet.se, publicerades under varen.

Las mer pa www.ap4.se.


http://www.etikradet.se/
http://www.ap4.se/

Laga kostnader pa 0,1 %
AP4:s forvaltningskostnad ar i saval inhemsk som internationell
jamforelse lag och mycket konkurrenskraftig.

Forvaltningskostnader

jan-jun  jan-jun

2015 2014
Rorelsekostnader, mkr 103 97
Provisionskostnader, mkr 62 50
Forvaltningskostnadsandel, % * 0,07 0,07
Forvaltningskostnadsandel, % 2 0,11 0,11

1 Rorelsens kostnader, matt i arstakt, i procent av det genomsnittliga
fondkapitalet.

2Roérelsens kostnader inklusive provisionskostnader, méatt i arstakt, i
procent av det genomsnittliga fondkapitalet.

Personal
Antalet anstallda var vid halvarsskiftet 56 personer, vilket ar tva
personer fler &n antalet anstéllda vid arets borjan.

Forslag till nytt svenskt AP-fondssystem
Torsdagen den 18 juni 2015 presenterade Pensionsgruppen ett
forslag till nytt svenskt AP-fondssystem. Forslaget bygger pa den

fempartioverenskommelse som offentliggjordes den 12 mars 2014
och innebar stora férandringar i det nuvarande AP-fondssystemet

med bland annat ny struktur, huvudman och styrning av AP-
fonderna.

Ett antal outredda risker finns i Pensionsgruppens forslag som
innebar okad risk for likriktning, kortsiktighet och politisk
paverkan av AP-fonderna. Avsikten med forslaget ar bland
annat att inrdtta en 6éverordnad AP-fondsnamnd som
bestammer en gemensam referensportfolj for AP-fonderna.
Referensportféljen star for 80-90 procent av den totala
forvaltningens avkastning och risk. Forslaget innebar alltsa att
det viktigaste beslutet flyttas fran AP-fondernas fem olika
styrelser till en enda styrelse, en nyinrattad namndmyndighet,
AP-fondsnamnden, inom Pensionsmyndigheten. Med endast en
referensportfolj 6kar med stor sannolikhet likriktningen i
forvaltningen och darmed ocksa risken, vilket pa sikt kan leda
till Iagre avkastning och samre pensioner.

Forslaget innebar en 6kad risk for kortsiktighet. Med en arlig
utvardering av AP-fondernas resultat i jamforelse med

referensportféljen tillsammans med att beredningsarbetet av
referensportfoljen och dess tillgangsallokering flyttas fran AP-

fonderna till Pensionsmyndigheten, som i hogre grad fokuserar pa

inkomstindex och bromsen i pensionssystemet, 6kar risken for
kortsiktighet och darmed passiv indexnara forvaltning.

Analys och konsekvensbeskrivning saknas. Hittills har inte
nagon analys eller konsekvensbeskrivning som adresserar dessa
olika risker tagits fram eller presenterats. Inte heller har nagon
analys gjorts som visar hur pensionsgruppens forslag pa
forandringar av pensionssystemet kommer att gynna
nuvarande och framtida pensionérer.
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Redovisnings- och varderingsprinciper
Halvarsrapporten har upprattats i enlighet med de av AP-
fonderna gemensamt framtagna redovisnings- och
varderingsprinciperna. Jamforelsesiffrorna for juni 2014 har
andrats avseende posterna ”QOvriga tillgdngar” respektive
”Qvriga skulder” i balansriakningen, som en féljd av dndrade
redovisningsprinciper, se vidare i AP4:s arsredovisning for 2014,
som kan ldsas pa www.ap4.se.

Siffror i halvarsrapportens tabeller och bilder &r korrekt
avrundade var for sig, varfor summan inte alltid stammer med
delarna. Siffror inom parentes avser forsta halvaret 2014 om
inte annat anges.

Halvarsrapporten har inte varit féremal for granskning av AP4:s
revisorer.

Nasta rapporttillfalle
AP4:s arsredovisning for verksamhetsaret 2015 kommer att
offentliggoras i februari 2016.


http://www.ap4.se/
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Flerarsoversikt

30 juni

Nyckeltal, per bokslutsdag 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009

Fondkapital, floden och resultat i mdr kr

Fondkapital 3104 294,9 259,7 229,6 210,0 212,8 195,7

Fléden, netto mot pensionssystemet och de sarskilda

forvaltningarna -2,4 -5,1 -6,9 -3,8 -1,2 -4,0 -3,9

Arets resultat 18,0 40,2 37,0 23,4 -1,6 21,2 34,9

Avkastning, %

Avkastning total portfélj fore kostnader 6,1 15,8 16,5 11,3 -0,7 11,0 21,6

Avkastning total portfolj efter kostnader 6,1 15,7 16,4 11,2 -0,7 10,9 21,5

Avkastning total portfolj efter kostnader, annualiserad 5 ar 11,6 10,5 11,6 3,3 1,6 3,8 4,9

Avkastning total portfélj efter kostnader, annualiserad 10 ar 7,4 7,6 7,2 7,2 41 3,6 -

Forvaltningskostnadsandel i % av forvaltat kapital (arstakt)

Rorelsekostnader 0,07 0,07 0,08 0,08 0,08 0,09 0,10

Rorelsekostnader och provisionskostnader 0,11 0,11 0,11 0,10 0,10 0,10 0,11

Risk, %

Standardavvikelse, total portfélj ex-post 7,6 6,0 5,6 5,6 9,2 7,5 11,0

Standardavvikelse, likvid portfolj ex-post ! 8,1 6,4 6,0 6,0 9,8 7,8 11,6

Standardavvikelse 6ver 10 ar, likvid portfslj ex-post > 9,1 8,9 8,9 - - - -

Sharpekvot total portfélj ex-post 1,7 2,5 2,8 1,8 neg 1,4 1,9

Sharpekvot likvid portfélj ex-post 1 1,5 2,3 2,5 1,7 neg 1,3 1,8

1) Avser likvida tillgangar (placeringstillgangar exklusive fastigheter, riskkapitalfonder och hogavkastande rantebarande).

2) Avser kvartalsdata for likvida tillgangar (placeringstillgangar exklusive fastigheter, riskkapitalfonder och hégavkastande rantebadrande).

30 juni

Ovriga nyckeltal, per bokslutsdag 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009

Aktiv avkastning, strategisk férvaltning fére kostnader ! 2,2 0,7 1,2 -0,4 - - -

Aktiv avkastning, taktisk forvaltning fore kostnader ? -0,2 0,7 0,5 1,0 0,2 0,8 1,4

Inflation 0,1 -0,3 0,1 -0,1 2,0 2,3 0,9

Real totalavkastning efter kostnader 6,0 16,0 16,2 11,2 -2,7 8,6 20,6

Aktiv risk ex-post, taktisk forvaltning 0,4 0,2 0,2 0,4 0,5 0,3 0,4

Valutaexponering, % 27,8 28,1 28,6 27,7 25,7 19,8 14,6

Andel aktiv forvaltning inkl semiaktiv, % 63,3 62,9 58,2 50,2 63,6 61,2 57,7

Andel extern férvaltning inkl investeringar i riskkapitalforetag, % 29,7 30,9 28,4 21,7 18,4 22,6 21,1

Antal anstallda 56 54 55 49 52 51 53

Placeringstillgangarnas férdelning, % *

Aktier 58,0 59,0 59,5 55,5 55,7 59,9 60,3
Globala aktier 39,6 40,5 40,1 37,2 37,9 41,0 42,4
Svenska aktier 18,4 18,5 19,3 18,3 17,8 18,9 18,0

Rantebarande tillgangar 33,7 33,0 32,0 36,1 37,3 34,0 34,9

Fastigheter 5,6 5,5 5,7 5,2 4,5 3,9 3,2

Alternativa tillgangar?® 2,7 2,7 2,7 3,1 2,5 2,0 1,3

('.")vrigt5 0,0 -0,2 0,1 0,1 0,0 0,2 0,3

Summa placeringstillgangar, % 100 100 100 100 100 100 100

1 Aktiv avkastning, den Strategiska foérvaltningen utvarderas mot Normalportféljen.
2 Den Taktisk forvaltningen motsvarar den del av portféljen som mellan 2008 och 2011 beniamndes aktivt férvaltade likvida tillgdngar. Fran och med 2012 finns

det dven aktivt forvaltade likvida tillgangar inom den Strategiska férvaltningen.
3 Avser exponering, underliggande varde for derivat i den passiva allokeringen har fordelats pa respektive tillgangsslag.
4 Avser riskkapitalfonder, hogavkastande rantebarande och absolutavkastande investeringar.

5> Avser kassa samt strategisk och taktisk tillgangsallokering.
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Resultat- och balansrakning

Resultatrakning

Mkr

jan-juni 2015

jan-juni 2014

jan-dec 2014

RORELSENS INTAKTER

Rantenetto 1199 1432 2736
Erhallna utdelningar 4230 3531 4555
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 8913 7 843 13 295
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 805 -103 1109
Nettoresultat, rantebarande tillgangar -1305 2492 4978
Nettoresultat, derivatinstrument -297 346 459
Nettoresultat, valutakursférandringar 4 600 3292 13390
Provisionskostnader -62 -50 -101
Summa rorelsens intdkter 18 083 18 783 40421
RORELSENS KOSTNADER
Personalkostnader -66 -61 -125
Informations- och IT-kostnader -21 -19 -41
Kopta tjanster -4 -6 -9
Lokalkostnader -6 -6 -12
Ovriga administrationskostnader -6 -5 -8
Summa rorelsens kostnader -103 -97 -195
PERIODENS RESULTAT 17 980 18 686 40 226
Balansrdkning
Mkr 2015-06-30 2014-06-30 2014-12-31
TILLGANGAR
Aktier och andelar, noterade 181 685 163676 177 065
Aktier och andelar, onoterade 16 464 13 095 14 696
Obligationer och andra réantebarande tillgangar 106 007 98 195 104 030
Derivatinstrument 3945 626 4135
Likvida medel 4049 2 346 3892
Ovriga tillgdngar 915 750 252
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 1257 1413 1605
SUMMA TILLGANGAR 314 322 280 101 305 675
SKULDER OCH FONDKAPITAL
Skulder
Derivatinstrument 2421 3157 10 166
Ovriga skulder 1348 926 566
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 136 52 89
Summa skulder 3905 4135 10821
Fondkapital
Ingaende fondkapital 294 854 259 748 259 748
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -2417 -2 468 -5120
Periodens resultat 17 980 18 686 40 226
Summa fondkapital 310417 275 966 294 854
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 314 322 280 101 305 675
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