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Konjunkturutveckling

Tillvixten inom OECD-omradet var sam-
mantaget god under det forsta halvaret.
Den var dock ojamnt fordelad. Den
amerikanska och den japanska ekonomin
berdknades vid utgéngen av juni manad
ha uppnatt en tillvixttakt pd ndrmare 5
respektive 4,5 % under det senaste aret.
De kontinentaleuropeiska ekonomierna
utvecklades fortsatt svagt med en skattad
tillvaxttakt kring 2 % under motsvarande
period.

Aven industriproduktionen 6kade i god
takt och lag vid utgangen av maj pa en
arlig okningstakt omkring 6 %, vilket ar
betydligt hogre an den lingsiktiga trend-
massiga tillvixttakten for industripro-
duktionen inom OECD-omradet.

I den amerikanska ekonomin bidrog
en svag utveckling av sysselsattningen
under arets inledande ménader till en
stigande osidkerhet kring den fortsatta
tillvixten. Nar sysselsattningen steg kraf-
tigt i mars, framstod dock utvecklingen
under det forsta kvartalet som betydligt
mer normal relativt tidigare konjunktur-
cykler och forvantningarna om en fort-
satt god tillvixt i den amerikanska
ekonomin stirktes.

Utvecklingen f6r den japanska ekonomin
fortsatte att overraska positivt. En stabi-
liserad sysselsattning och starkt framtids-
tro hos hushéllen innebar att konsumtio-
nen 6kade mer 4n vintat. Aven stigande
investeringar och en positiv utveckling av

nettoexporten bidrog positivt till tillvax-
ten under det forsta halvaret. Tidigare
aterhamtningar i den japanska ekonomin
under 90-talet har visat sig vara kortva-
riga och ensidigt beroende av den globala
konjunkturen. Det aterstdr att se om
denna dterhamtning enbart ar av cyklisk
natur eller om den dr av mer strukeurell
— och didrmed mer uthallig — karaktir.

Aven for évriga Asien reviderades till-
vaxtforvantningarna upp i betydande
omfattning under det forsta halvaret. Till-
vaxten i den globala ekonomin forvin-
tas nu sammantaget uppga till cirka 4 %
under innevarande &r.

Den goda tillvixten och den starkare
arbetsmarknaden i USA gav, tillsammans
med tydliga tecken p4 att inflationen bor-
jat stiga, den amerikanska centralbanken
anledning att ligga om penningpolitiken.
For forsta gngen pa fyra ar hojdes den
amerikanska styrrdntan i juni, frin 1 %
till 1,25 %. Aven Storbritannien hojde
sin styrranta vid tre tillfallen under det
forsta halvaret med sammantaget 0,75
procentenheter till 4,5 %. ECB holl styr-
rantan oforandrad under perioden. I
Sverige foll inflationen betydligt mer dn
vad Riksbanken hade riknat med och ar-
betsmarknaden utvecklades svagare dn
forvintat. Riksbanken sankte darfor styr-
rantan vid tva tillfillen med samman-
taget 0,75 procentenheter till 2 % och
Sverige hade vid halvérsskiftet dirmed
samma nivd pa styrrdntan som euro-

omradet.

| Marknadsvarde, mkr Andel, % Andel, % Andel, % Strategisk portfdli
Tillgéngsslag 2004-06-30 2004-06-30 2003-12-31 2003-06-30 2004, %

I Svenska akfieportfslien 28 694 19,9 20,1 20,3 19,0
Globala aktieportfslien 61 471 42,6 42,5 43,1 42,0
Rénfebdrande portfslien 51092 35,4 35,0 33,9 37,0
Fastigheter 2 956 2,1 2,4 2,7 2,0
Placeringstillgéngar 144213 100,0 100,0 100,0 100,0
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Avkastning och risk
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Avkastning, % Volatilitet, %  Aktiv risk, %
2004 2003 2003

Jan - juni Jan — juni Helar 12 man 12 mén

Tillgéngsslag Portfolj Index Portflj Index Portfolj Index Portfolj Portfalj
Svenska akﬁeporrféﬁen 10,8 12,3 10,7 10,9 32,9 34,2 16,0 2,3
Globala akfieportfslien 8,7 8,1 2,0 2,3 9.2 10,2 13,8 1,5
Réntebdrande portfslien 2,3 1,6 4,2 4,2 4,8 4,3 2,8 0,7
Fastigheter 8,7 8,7 -3,3 - -4,7 - - -
Placeringstillgéngar 5,5 5,5 6,7 7,2 170 18,0 6,7 1,1

De langa rintorna steg sammantaget
ndgot i USA och Storbritannien under
perioden. I 6vriga Europa var de relativt
oforandrade, dd marknaden stillt in sig
pa att styrrantan sannolikt kommer att
forbli oférandrad. Rantorna foll ndgot i
Sverige.

Forsta halvaret 2004 har kinnetecknats
av en fortsatt dterhamtning av den glo-
bala ekonomin. Det forefaller sannolikt
att tillvixttakten nu ndtt kulmen och att
tillvaxttakten kan forvintas avta under
det andra halviret. De finansiella mark-
naderna har priglats av en tilltagande
oro over att penningpolitiken laggs over
i mer neutral riktning samtidigt som till-
vixttakten avtar. Aven den 4tstramande
politiken i Kina samt de stigande oljepris-
erna har bidragit till den ridande osdker-
heten om den fortsatta ekonomiska ut-
vecklingen.

Placeringstillgéngarna

Fondens strategiska portfolj justerades
vid arsskiftet. Fastigheter, som tidigare
inte ingdtt i den strategiska portfoljen,
kom dirmed att utgora 2 % av denna.
Andelen svenska aktier i portfoljen mins-
kades till 19 % och andelen globala ak-
tier minskades till 42 %. Dessutom jus-
terades andelen riantebarande tillgangar
ned till 37 %. Fondens vardepappers-
innehav i AP Fastigheter Holding AB
overensstammer hirmed i stort med
fastighetsandelen i den strategiska port-
foljen.

Saval de globala obligationsmarknaderna
som aktiemarknaderna uppvisade lag
avkastning under det forsta halvaret. Den

svenska aktiemarknaden utvecklades
dock betydligt battre 4n de internationella
aktiemarknaderna.

Den positiva utvecklingen pa aktiemark-
naderna under storre delen av ar 2003
brots under det forsta halvaret 2004.
Under &rets inledande manader var
investerarnas vilja att ta risk fortsatt god
till foljd av den fortsatta dterhamtningen
av ekonomin och den 6verraskande goda
vinsttillvixten. Redan mot slutet av for-
sta kvartalet tappade dock aktiemark-
naderna i styrka. En stigande oro for den
vantade omlaggningen av penningpoli-
tiken paverkade aktiemarknaderna nega-
tivt. Aven den forvintade avmattningen
i tillvixttakten under andra halvaret,
osikerheten kring den fortsatta ekono-
miska utvecklingen i Kina samt stigande
oljepriser bidrog till en fallande vilja att
ta risk och relativt svaga aktiemarknader
under det andra kvartalet.

Marknadsvirdet pa fondens totala place-
ringstillgdngar, netto, var 144 213 mkr
per den 30 juni.

Totalavkastning
Avkastningen pa placeringstillgdngarna
uppgick under perioden till 5,5 (£.4. 6,7) %,
vilket var marginellt bittre dn fondens
jamforelseindex.

Avkastningen relativt fondens jamforelse-
index paverkades positivt av virdeut-
vecklingen for den rdntebarande port-
foljen och den globala aktieportfoljen.
Den svenska aktieportfoljens vardeut-
veckling paverkade den relativa avkast-
ningen negativt.

Svenska aktieportfélien
Marknadsvirdet pd den svenska aktie-
portféljen uppgick per den 30 juni till
28 694 mkr, inklusive onoterade aktier
till ett varde av 342 mkr. De fem storsta
enskilda innehaven framgar av nedan-
stidende tabell.

Avkastningen for den svenska aktieport-
foljen uppgick till 10,8 % under perio-
den, vilket var 1,5 procentenheter lagre
an SIX Return Index. Frimsta forkla-
ringen till portfoljens underavkastning
var undervikten i sektorn Informations-

teknik.

Onoterade aktier avkastade -0,1 % och
péverkade den relativa avkastningen i den
svenska aktieportfoljen negativt med
0,1 procentenhet.

Globala aktieportfsljen
Marknadsvirdet pa den globala aktie-
portfoljen uppgick per den 30 juni till
61471 mkr. Dirav utgjordes 16 976 mkr
av externt semiaktivt forvaltade medel
och 14 403 mkr av externt aktivt forval-
tade medel.

Svenska aktieportfoljens storsta

placeringar, per 2004-06-30

Marknads- Andel av
Bolag viirde, mkr  portfolien, %
Ericsson 3991 13,9
Nordea 2 241 78
Hennes & Mauritz 2195 7,6
SHB 1803 6,3
AstraZeneca 1258 4,4
Totalt 11 488 40,0



Under forsta halvéret har tvd investe-
ringar gjorts i externt forvaltade fonder.
Nira 5 mdkr investerades i en global ak-
tiefond och drygt 4 mdkr investerades i
en kvantitativt forvaltad aktiefond med
inriktning mot finanssektorn.

Avkastningen for den globala aktieport-
foljen, exklusive valutaterminer, uppgick
till 8,7 %, vilket var 0,6 procentenheter
bittre an referensindex. Den internt for-
valtade portfoljen avkastade 7,9 % och
overtriffade referensindex med 0,5 pro-
centenheter. Overavkastningen forklaras
framst av aktieurvalet. Aven de externa
mandaten bidrog till dveravkastningen i
den globala aktieportfoljen.

Réintebérande portfélien
Marknadsvirdet pa den rintebarande

portféljen inklusive likvida medel, upp-
gick per den 30 juni till 51 092 mkr.

Avkastningen pa portfoljen uppgick un-
der det forsta halvaret till 2,3 %, vilket
var 0,7 procentenheter bittre dn fond-
ens referensindex. Den mycket goda rela-
tiva avkastningen forklaras framfor allt
av att fonden tidigt gjorde bed6mningen
att Riksbanken skulle kunna komma att
sanka sin styrranta under varen. I kom-
bination med en forvdntan om allmant
hogre globala obligationsrantor valde
fonden darfor att positionera sig for en
brantare avkastningskurva i Sverige samt

Obligationsinnehav férdelade pa
ratingklasser, per 2004-06-30
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hade en betydande 6vervikt for svenska
obligationer relativt bade tyska och brit-
tiska obligationer.

Obligationsinnehaven fordelade pa rating-
kategorier framgar av diagrammet nedan.

Valuta

Fran och med &rsskiftet har fonden en
mer uttalat aktiv valutaforvaltning. Jam-
fort med tidigare innebar det framst att
fonden nu tar mer aktiva positioner ocksd
i andra valutor 4n svenska kronor. Den
aktiva valutaforvaltningen har givit ett
positivt bidrag till fondens relativa avkast-
ning under perioden.

Under det forsta halvaret har fonden 6kat
sin strategiska valutaexponering. Vid
halvarsskiftet utgjorde valutaexpone-
ringen 19,1 % av de totala tillgidngarna
jamfort med 18,5 % vid arsskiftet.

Fastigheter

Tillgangsslaget fastigheter, bestar av ak-
tier i och reversfordringar pd AP Fastig-
heter Holding AB. Marknadsvirdet pa
portfoljen uppgick vid halvarsskiftet till
2 956 mkr (varav aktier 889 mkr och
reversfordringar 2 067 mkr). Avkastning-
en under perioden uppgick till 8,7 %.

6vrigt

Fondkapitalet uppgick den 30 juni till
144 105 mkr och har 6kat med 8 599
mkr sedan rsskiftet. Under perioden har
fondkapitalet 6kat med periodens resul-
tat 7 405 mkr, nettobetalningar mot
pensionssystemet 1 035 mkr samt 159
mkr som har 6verforts fran de sarskilda
forvaltningarna, som administreras av
Forsta och Fjarde AP-fonderna for AP-
fondernas gemensamma rakning.

Rorelsens kostnader 6kade till 134 mkr,
jamfort med 97 mkr for motsvarande
period foregdende ar. Mer dn hela ok-
ningen utgors av externa forvaltnings-
kostnader som steg med 39 mkr, varav
performance-relaterade avgifter uppgick
till 29 mkr (f.4. 1 mkr). Forvaltnings-

kostnadsprocenten (rorelsens kostnader
i forhallande till det genomsnittliga fond-
kapitalet) omraknad till arstakt uppgick
till 0,19 (0,16) %, exklusive externa
forvaltningsuppdrag 0,14 (0,15) %. An-
talet anstédllda har under aret okat fran
53 till 54 personer.

Fjarde AP-fonden, Sirskilda forvaltning-
en, med uppdrag att avveckla engage-
mangen i fondernas onoterade aktie-
innehav, forvaltade per 30 juni placerings-
tillgangar till ett varde av 890 mkr.

VD-kommentar

Avkastningen for placeringstillgdngarna
under det forsta halviret uppgick till
5,5 %, vilket 4r i nivd med fondens jam-
forelseindex.

Efter en svag start pd dret har kapital-
forvaltningsresultatet relativt jamforelse-
index successivt forbattrats. Rantefor-
valtningens relativa resultat ar mycket
tillfredsstallande inte bara under perio-
den utan ocksd i ett lingre perspektiv.
Aven den globala aktieférvaltningen —
bdde internt och externt forvaltade
aktier — kan redovisa ett tillfredsstillande
halvérsresultat. Daremot gav fondens
positioner pa den svenska aktiemarkna-
den ett otillfredsstillande utfall i det korta
perspektivet.

Fondens absoluta avkastning gynnades
av en hog andel svenska aktier i den stra-
tegiska portfoljen under perioden.

Stockholm den 25 augusti 2004

W Hoons,

Thomas Ha Erfeh

Verkstillande direktor



5
Halvarsrapport januari — juni 2004

Resultatrdkning

mkr 2004-06-30 2003-06-30 2003-12-31
Rérelsens intdakter

Erhéllna utdelningar 1273 1334 1704
Réintenetto 1337 1365 2 659
Redlisationsresultat, netto 2104 -4 368 -5 426
Valutakursresultat, netto 418 -1103 -2 841
Oredliserade vérdefsrandringar 2 407 10 525 23 454
Summa rérelsens intakter 7539 7753 19 550
Rérelsens kostnader

Externa fdrvaltningskostnader -60 -21 -69
Personalkostnader -40 -36 -73
Ovriga férvaltningskostnader -34 -40 -74
Summa rérelsens kostnader -134 97 216
Periodens resultat 7 405 7 656 19 334
Balansrdkning

mkr 2004-06-30 2003-06-30 2003-12-31
TILGANGAR

Placeringstillgangar

Aktier och andelar, noterade 89 250 73767 81185
Aktier och andelar, onoterade 1249 3477 3505
Obligationer och andra réntebarande tillgangar 51 896 43 467 46 035
Derivatinstrument 1039 1773 3 564
Summa placeringstillgangar 143 434 122 484 134 289
Fordringar och andra tillgangar

Kassa och bankmedel 378 301 398
Ovriga tillgéngar 68 113 66
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 1 473 1146 1387
Summa fordringar och andra tillgéngar 1919 1560 1851
Summa tillgangar 145 353 124 044 136 140
FONDKAPITAL OCH SKULDER

Fondkapital

Ing&ende fondkapital 135 506 113 605 113 605
I:leﬁobetalningar mot pensionssystemet 1035 1116 2143
Overfort fran sarskilda frvaltningarna 159 275 424
Periodens resultat 7 405 7 656 19 334
Summa fondkapital 144 105 122 652 135 506
Skulder

Derivatinstrument 779 877 367
Ovriga skulder 144 393 26
Forutbetalda intékter och upplupna kostnader 325 122 241
Summa skulder 1248 1392 634
Summa fondkapital och skulder 145 353 124 044 136 140

Redovisnings- och vérderingsprinciper samt definitioner framgér av fondens érsredovisning 2003.
Halvarsrapporten har inte granskats av fondens revisorer.



Aktiespecifikation avseende internt férvaltade noterade
aktier per 2004-06-30 aterfinns pa fondens hemsida
eller kan rekvireras fréan:

":'4) FJARDE AP-FONDEN

POST  Box 3069, 103 61 Stockholm
BESOK  Sveaviigen 25

TEL 08-787 75 00

FAX 08-787 75 25

E-POST 4apfonden@ap4.se

www.ap4.se




