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= Marknadsvéirdet pé Ficirde AP-fondens
placeringstillgéngar var 122 mdr per
2002-06-30.

= Totalavkasmingen pé fondens tillgangar
uppgick till -10,2 % for forsta halvaret 2002.
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Konjunkturutveckling

Den ekonomiska aterhamtning, som paborjadesi dutet av
& 2001, kom under inledningen av innevarande &r att fort-
sitta i en snabbare takt &n vad som almént forvantades.
L&gre rantor, l&ttare finanspolitik och falande energipriser
bidrogtill enfortsatt god utveckling av den privatakonsum-
tionen i den amerikanska ekonomin. Den kraftfulla lager-
avvecklingen i amerikanska foretag intensifierades under
det fjarde kvartalet och lagernivéerna var vid ingangen av
innevarande & mycket |aga. Det betydandefallet i industri-
produktionen upphdrde och ledande indikatorer for indu-
striproduktionen forbéttrades markant inom OECD-omradet.

Den 6kade optimismen till f6ljd av béttre ekonomiska data
i USA under rets inledande manader har darefter klingat
av. Ekonomiskaindikatorer tyder paatt tillvaxttakten avta
git under det andra kvartalet. Kurserna pa de mest betydel-
sefulla aktiemarknaderna har fallit kraftigt. Konsumenter-
nasframtidstro har 8nyo forsvagats. Foretagens orderingdng
tyckshabromsats upp och takten i upprevideringar av fére-
tagens vinstférvantningar har avtagit.

Aven i Europa har tillvaxtfrvantningarna justerats ned.
Konsumtionsutvecklingen har inte motsvarat modesta for-
vantningar och den apprecierande euron befarashdmmaden
for europeiska bolag sa viktiga exporten. En svag inhemsk
efterfrdgan och en stark valuta har aven tydliggjort beroen-
det av den exportledda &erhamtning som hittills bidragit
till en mer ljus bild an forvantat av den ekonomiska ater-
hémtningen i Japan.

Den mycket svaga kursutvecklingen pé aktiemarknaderna
befaras fa effekter pd sdval hushallens konsumtion som f&-
retagens investeringsvilja och har dérmed bidragit till att
dampatillvéxtférvantningarna. Globalaobligationsrantor har
handlats ned i betydande omfattning, eftersom tvivien pa
styrkan i den &terhdmtning som hittills skett i ekonomierna
har okat.

Fordelning av placeringstillgangar relativt normalporifslien

Efter en lang period med en dlt starkare USD har denna
forsvagats. Argumenten for en svagare USD har framfor
allt baserats pa att ett stigande bytesbal ansunderskott inte
léngre kan finansieras lika | &t via andra kapitalinfloden.
Det finns ocksa tecken pa att utlandska och inhemska in-
vesterare i mindre grad valt att investera i amerikanska
aktier och obligationer under de senaste manaderna.

Ledande indikatorer tyder pa en fortsatt stigande industri-
produktion under det andra halvéret i sdvdl USA som i
Gvriga betydande ekonomiska regioner. Det rader dock en
betydande osakerhet om hur stark konjunkturuppgangen
kommer att bli. Mycket tyder pd att den privata konsum-
tionen kommer att véxa i ldngsammare takt under ater-
stoden av aret. Fallande borskurser och en 6kad osakerhet
om konjunkturen tillsammans med det faktum att ameri-
kanska hushdll & finansiellt anstrangda medfor att forut-
séttningarna for en fortsatt stark konsumtionstkning ar
begrénsade. Investeringarna beddms 6ka under det andra
halvaret, men endast i relativt blygsam omfattning. Den
ekonomiska utvecklingen i Europa och Asien kommer tro-
ligen att bli avhéngig tillvéxten i USA.

Placeringstillgéngarna

Kursutvecklingen p& aktiemarknaderna har varit mycket
svag under det forsta halvaret, trots tecken pa en begyn-
nande konjunkturforbéttring. En 6kad osdkerhet dver vingt-
ernas kvalitet, de l&ngvariga kursfallens paverkan pa den
ekonomiskatillvéxten och fortroendet for aktiemarknaderna
har inneburit att riskpremiumi marknadernagtigit. Deldnga
rantorna har fallit.

Marknadsvardet pafondenstotal aplaceringstiligéngar, netto
var per den 30 juni 121 835 mkr. Relativt fondens normal-
portfdlj var den globala aktieportfdljen neutralt viktad, den
svenskaaktieportféljen underviktad med 0,7 procentenheter
och den réntebarande portfdljen underviktad med 2,3
procentenheter. VVal utaexponeringen uppgick till 15,4 % av
de totalatillgéngarna.

Marknadsvérde, mkr Andel, % Andel, % Andel, % Normalportfdli
Tillgéngsslag 2002-06-30 2002-06-30 2001-12-31 2001-06-30 2002, %
Svenska aktieportfslien 26 551 21,8 24,2 21,6 22,5
Globala aktieportfslien 48777 40,0 39,0 35,4 40,0
Réntebdrande portfslien 42 920 35,2 33,9 40,2 37,5
Onoterade fastighetsaktier 3587 3,0 2,9 2,8 0,0
Placeringstillgangar 121 835 100,0 100,0 100,0 100,0

" Inklusive upplupna réintor, derivat och likvida medel
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Avkastning och risk

Avkastning, % Volatilitet, % Aktiv risk, %
1:a halv- 1:a halv- 2:a halv- 2:a halv-

aret 2002 aret 2002 aret 2001 aret 2001 12 mén 12 mén

Tillgéingsslag Portfoli Index Portfoi Index Portfslj Portfslj
Svenska aktieportfslien -23,1 -21,9 -1,3 -3,1 26,2 3,4
Globala aktieportfclien -20,9 -19,9 -10,6 -10,3 18,3 2,4
Réntebdrande portfslien’ 3,0 3,1 3,6 3,9 2,3 0,7
Realrénteobligationer - - 2,5 24 - -
Onoterade fastighetsaktier 0,0 - 1,0 - - -
Placeringstillgangar ™ -13,3 -12,2 -3,1 -3,2 11,6 1,5
Placeringstillgangar ™ -10,2 97 -2,1 -2,3 11,1 1,8

7 inklusive rénfeportfsliens valutaterminer
I exklusive valutaterminer for utldndska aktier samt onoterade aktier och andelar.
) inklusive valutaterminer for utldndska aktier samt onoterade aktier och andelar.

Totalavkastning

Avkastningen under perioden pa de totaa tillgéngarna,
inklusive vautaterminer och onoterade aktieinnehav, blev
-10,2 %, vilket & 0,5 procentenheter samre an fondens
jamférelseindex. Den relativt ssmre avkastningen forklaras
framfor alt av aktieurval et inom den global aaktieportfdljen
och av en dvervikt i framfor alt globala aktier under stérre
delen av perioden. Sektorallokeringen inom saval den
svenska som den globala portfdljen har bidragit positivt.

Svenska aktieportfSljen
Marknadsvardet paden svenskaaktieportfljen uppgick per
den 30juni till 26 551 mkr.

Avkastningen uppgick till -23,1 %. Portfdljen utvecklades
1,2 procentenheter sdmre &n sitt jamforelseindex. Framsta
forklaringen till den relativt sémre avkastningen var fram-
for alt fondens urval av aktier. Positivt under perioden har
varit en relativt stor undervikt i teleoperattrer och en dver-
vikti konsumentrel aterade bol ag. Vid periodens utgang hade
fonden en undervikt i industribolag och en motsvarande
overvikt i konsumentrelaterade bolag. De fem stérsta en-
skildainnehaven framgér av nedanstdende tabell:

Bolag Marknads- Andel av

véarde, mkr portfslien, %
Nordea 2179 8,2
AstraZeneca 2098 7.9
Hennes & Mauritz 1860 7,0
SHB 1636 6,2
Ericsson 1 506 5,7
Totalt 9279 34,9

Globala aktieportfsljen

Marknadsvérdet for den globalaaktieportfoljen uppgick vid
utgangen av rapportperioden till 48 777 mkr. Dérav utgjor-
des 13 705 mkr av externt forvaltade indexfonder. For-
delningen per sektor av internt forvaltade aktier framgdr
av foljande tabell:

Globala aktieportféliens sektorfordelning och Gver-
respektive undervikter per 2002-06-30

Sektor Sektorfordelning, % Relativ vikt, %
Finansiella bolag 23,1 0,3
Dagligvaror 12,7 0,2
Lakemedelsholag 12,6 0,4
InFormaﬁonsreknologi 11,1 0,4
Industribolag 9.9 -0,8
Séllankspsvaror 8,9 0,2
Energibolag 8,0 -0,1
Teleoperatdrer 50 0,2
Ravarubolag 4,8 0,1
El- och vattenbolag 3,8 -0,1

Avkastningen fér den globala aktieportfoljen, exklusive
valutaterminer, uppgick under det forsta halvaret till
-20,9 % vilket var 1,0 procentenhet sdmre an fondens
jamférelseindex. Framstaforklaringentill denrelativt sdmre
avkastningen var fondens urval av aktier. Vid utgdngen
av perioden var fondens relativa sektorpositioner sma.
Fonden har under perioden gynnats av en negativ position
inom teleoperatdrer och missgynnats av en for positiv syn
painformationsteknol ogi.
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Réintebdirande portfsljen

Marknadsvardet pa den rantebarande portfoljen minskade
frén arsskiftet med 1 691 mkr till 42 920 mkr, vilket forkla-
rasav att fallande borskurser givit upphov till férsaljningar
av rantebarande vardepapper for att upprétthdla gallande
normalférdelning i den totala portfdljen.

Rénteportfdliens fordelning per 2002-06-30

Marknads- Andeli%  Andeli %
Emittenter varde, mkr  2002-06-30 2001-12-31
Svenska staten 7816 18,2 17,0
évriga svenska emittenter 11 308 26,4 28,4
Utléindska stater 9 492 22,1 25,8
Ovriga utléindska emittenter 14 304 33,3 28,8
Totalt 42 920 100,0 100,0

Avkastningen pa den nominella ranteportfdljen var under
det forstahalvaret 3,0 %, vilket var i linjemed fondensjam-
forelseindex. Vid periodens utgang var fonden positionerad
for fallande kreditspreadar och en relativt béttre rante-
utveckling i Sverige jamfort med Euroland, samt flackare
avkastningskurvor.

Obligationsinnehav férdelade pé ratingklasser
per 2002-06-30

A/A
20,2 % /Aaa
51,2%
AA/Aa
28,6 %

Diagrammet visar att fondens obligationsinnehav huvud-
sakligen var placerad i rantebdrande papper med mycket
god rating.

Valuta

Vid halvarsskiftet utgjorde valutaexponeringen 15,4 %.
Avkastningshidraget fran valuta till totala portfdljen har
varit +0,23 procentenheter under det forsta halvaret. Detta
forklaras framst av en generdll Gvervikt av SEK mot gél-
lande valutaférdelning, men &ven av en taktisk dvervikt
av EUR mot bade USD och GBP.

(")vrigt

Fondkapitalet uppgick per 2002-06-30 till 121 834 mkr
och har darmed minskat med 9 751 mkr sedan arsskiftet.
Fondkapitalet har tillforts 1 163 mkr fran pensionssystemet
och 2 876 mkr frén de sarskilda férvaltningarna. Periodens
resultat -13 790 mkr har minskat fondkapitalet. Per 2001-
06-30 uppgick fondkapitalet till 132 125 mkr.

Rorelsenskostnader uppgick till 86 (87) mkr. Forvaltnings-
kostnadsprocenten (rorel senskostnader i forhallandetill det
genomsnittliga fondkapitaet) uppgick till 0,14 (0,13) %,
omraknat till &rstakt. Antalet anstdllda har under aret okat
frén 47 till 48 personer.

FardeAP-fonden, Sérskildaforval tningen med uppdrag att
avveckla engagemangen i fondernas onoterade aktieinne-
hav, hade per 2002-06-30 aktier och andelar vérderade till
1696 mkr. Under &ret har ingen éverforing skett till huvud-
mannen, Forsta— Fjdrde AP-fonderna.

VD kommentar

Fallande aktiekurser pa vérldens aktiemarknader &r orsa-
ken till att Fjdrde AP-fondens resultat i absolutatal under
forsta halvaret & nedddende. Men i ett 1angsiktigt perpek-
tiv & en hog aktieanddl strategiskt nddvandig for att séker-
stélla ett finansiellt stabilt pensionssystem, eftersom aktier
pa lang sikt har en hogre forvantad avkastning &n andra
finandellatillgangar.

Fjarde AP-fondensrelativaresultat under perioden, -10,2 %
jamfort med -9,7 % for fondens jamforel seindex, & ocksa
mindre tillfredstéllande i det korta perspektivet. | enlig-
het med fastslagna riktlinjer for investeringsprocessen
har en utvardering paborjatsi syfteatt forbattrafrvaltnings-
resultatet.

Stockholm den 30 augusti 2002

W Holios.

Thomas I-@QI

Verkstéllande direktor



Resultatrékningar
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mkr 2002-06-30 2001-06-30 2001-12-31
Rérelsens intakter

Erhélina utdelningar 1070 762 964
Réintenetto 1453 1774 3037
Redlisationsresultat, netto -3043 -409 -2977
Valutakursresultat, netto -1 562 757 361
Oredliserade vardeforandringar, netto -11 622 -6 808 -8123
Summa rérelsens intdkter -13 704 -3924 -6738
Rérelsens kostnader

Externa férvaltningskostnader -1 -8 -18
Personalkostnader -31 -25 -55
Owriga férvaltningskostnader -44 -54 -102
Summa rérelsens kostnader -86 -87 -175
Periodens resultat -13 790 -4011 -6913
Balansrékningar

mkr 2002-06-30 2001-06-30 2001-12-31
TILLGANGAR

Placeringstillgangar

Aktier och andelar, noterade 73220 76 110 82 293
Aktier och andelar, onoterade 3753 3806 3907
Obligationer och andra réntebérande fillgéngar 40790 52877 42972
Derivat 3036 226 1265
Summa placeringstillgangar 120 799 133019 130 437
Fordringar och andra tillgangar

Kassa och bankmedel 290 187 105
Ovriga tillgéingar 1395 1554 1268
Summa fordringar och andra tillgangar 1685 1741 1373
Summa tillgangar 122 484 134 760 131 810
FONDKAPITAL OCH SKULDER

Fondkapital

Ing&ende fondkapital 131 585 133975 133 975
Nettobetalningar mot pensionssystemet 1163 1696 3062
Overfért frén sarskilda férvaliningarna 2876 465 1461
Periodens resultat -13790 -4 011 -6913
Summa fondkapital 121 834 132125 131 585
Finansiella skulder, derivat 191 2117 174
Kortfristiga skulder 459 518 51
Summa fondkapital och skulder 122 484 134760 131 810

Tillémpade redovisnings- och vérderingsprinciper framgér av fondens érsredovisning 2001.
Halvérsrapporten har inte granskats av fondens revisorer.



En full standig aktiespecifikation avseende noterade aktier
per 2002-06-30 kan rekvireras fran:

'f:4) FJARDE AP-FONDEN

POST  Box 3069, 103 61 Stockholm
BESOK  Sveavéigen 25

TEL 08-787 75 00

FAX 08-787 75 25

E-POST 4apfonden@ap4.se

www.ap4.se




