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Figrde AP-fonden - Fakta

Bildande
Ficirde AP-fonden tillkom &r 1974.

Mal for placeringsverksamheten

Ficirde AP-fonden &r en oberoende statlig myndighet som skall férvalta fondmedel pa sadant
séitt att de blir fill stérsta majliga nytta for férséikringen for inkomstgrundad élderspension.
Den totala risknivén i fondens placeringar skall vara lég. Fondmedlen skall, vid vald riskniva,
placeras sa att léngsiktigt hég avkasting uppnés.

Styrelse
Ficrde AP-fondens styrelse, som utses av regeringen, bestér av nio ordinarie ledaméter utan
supp|eanter.

Placeringsregler
Placeringsreglerna i nuvarande form for Figirde AP-fonden tréidde i kraft den 1 januari ar 2001
och innebér bl a fsljande:

Placeringar fér ske i alla férekommande instrument pé kapitalmarknaden som ér
marknadsnoterade och omséﬂningsbam.

Minst 30 % av fondens fillgéngar skall placeras i réintebérande vérdepapper med lég

kredit- och likviditetsrisk.

Efter en successiv upptrappning med 5 % per ér, frén 15 % ar 2001, fér hégst 40 %
av tillgéngarna exponeras for valutarisk.

Hagst 10 % av fondens fillgangar far exponeras mot en emittent eller grupp av emittenter
med inbdrdes anknytning.

Aktier i borsnoterade svenska bolag far hogst motsvara 2 % av det samlade borsvérdet.
Fonden fér éga hdgst 10 % av résterna i ett enskilt borsnoterat foretag.

Maximalt 5 % av en fonds tillgangar far placeras i onoterade vérdepapper.
Sé&dana investeringar méste ske indirekt via riskkapitalféretag eller liknande.

Minst 10 % av fondens tillgéngar skall férvaltas av utomstéende férvaltare.

Information
For ytterligare information hénvisas till fondens hemsida, www.ap4.se, som bl a innehdller:

Fiérde AP-fondens arsredovisningar jcimte halvérsrapporter for de senaste verksamhetséren
Ficrde AP-fondens offentliga grunddokument, bl a Agarpolicyn
Presentation av de nya AP-fonderna

Speciell information:

Firde AP-fondens ALM-analys ar 2000, se Arsredovisningoen for ar 2001
Ombildningen av pensionsfonderna i Sverige &r 2000, se Arsredovisningen for ar 2000

Arsredovisningar, digarpolicy och rapporter kan ocksé bestéllas frén Fiéirde AP-fonden.

Fér néirmare information om Pensionssystemet i Sverige se RFV:s hemsida, www.rfv.se
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2002 i sammandrag

m  Det marknadsvirderade resultatet uppgick till -23,0
(-6,9) mdkr.

m  Fondkapitalet, matt till marknadsvirde och efter tilligg
for overforingar, har under dret minskat fran 131,6 mdkr
till 113,6 mdkr, vilket motsvarar fondens marknads-
virderade placeringstillgdngar.

m  Totalavkastningen under ar 2002 pa placeringstillgdngarna
uppgick till -16,8 %, vilket skall jamforas med -16,3 %

for jamforelseindex.

®m  Avkastningen for den svenska aktieportfoljen uppgick till
-36,4 %, vilket var 0,5 procentenheter simre dn referens-
index. Avkastningen for den globala aktieportfoljen uppgick
till -35,1 % jamfort med -33,6 % for referensindex. Avkast-
ningen for ranteforvaltningen uppgick till 9,4%, vilket var
0,4 procentenheter lagre dn referensindex. Avkastningen for
valutaforvaltningen limnade ett positivt bidrag till den
relativa avkastningen med 0,4 procentenheter.

®m  En ny ALM-analys har planenligt inletts under &ret i syfte att
omprova placeringsstrategin.

B Fonden har under verksamhetsarets senare del lagt ut tre

aktiva forvaltningsmandat externt.



VD-kommentar

Med detta bokslut ligger Fjirde AP-fonden sitt
tjugonionde verksamhetsar till handlingarna.
Under ar 2002 har fondkapitalet minskat fran 131,6
mdkr till 113,6 mdkr, matt till marknadsvarde och
efter nettobetalningar mot pensionssystemet och
overforingar fran de sirskilda forvaltningarna pa
sammantaget 5,0 mdkr. Totalt redovisas hirmed ett
resultat, inklusive orealiserade vardeforandringar, pa
-23,0 mdkr. Fondens totalavkastning uppmaittes till
-16,8 %, att jamforas med -16,3 % for fondens
jamforelseindex. Starkt fallande kurser pa varldens
aktiemarknader ar orsaken till att fondens avkastning
ar s nedslaende. Det var dessutom tredje aret i rad
som aktiekurserna foll, ndgot som inte intraffat pa
mer dn 50 ar.

Vid en bedomning av arets utfall méste man skilja pa
den absoluta avkastningen och det relativa utfallet.
Den absoluta avkastningen ar i huvudsak ett resultat
av den langsiktiga placeringsstrategi som fonden
faststallt. For att pa basta sitt parera framtida under-
skott i pensionssystemet har fonden hirlett en sd
kallad normalportf6lj med hog andel aktier, varav en
stor andel svenska aktier. Den strategin visade sig vara
sallsynt olycklig ar 2002. Under aret paborjade
fonden en helt ny ALM-analys i syfte att frdn grunden
omprova placeringsstrategin. Det fortjanar att pape-
kas att 4ven om resultatet av denna studie skulle leda
till samma slutsats som tidigare vad giller den hoga
aktieandelen, sa behover detta inte fa en alltfor stor
betydelse for fullfoljandet av uppgiften att sikerstalla
pensionssystemet. Fondens dtaganden stracker sig ju
flera decennier framat i tiden. Under den perioden
kommer sdkert aktiemarknaderna dnyo att visa en
overavkastning jamfort med rantemarknaderna.

Aven det relativa resultatet for aret var mindre till-
fredsstillande eftersom fonden inte lyckades 6ver-
triffa sitt jimforelseindex. En ljuspunkt registrerades
dock under verksamhetsarets sista kvartal da samtliga
delportfoljer overavkastade i forhallande till sina
respektive index. Dessutom bor framhallas att den
rantebarande portfoljen gav en mycket hog avkast-
ning eftersom marknadsriantorna f6ll markant.

Aven om rinteforvaltningen inte riktigt nidde sitt

referensindex far prestationen, en avkastning pa 9,4 %,
anses som god med beaktande av att resultatet belas-
tats med vissa transaktionskostnader for andra delar
av forvaltningen. Sarskilt gladjande ar det mycket goda
valutaresultatet som gav ett positivt bidrag till avkast-
ningen. Dessa prestationer far dock inte skymma det
faktum att investeringsprocessen standigt behover om-
provas. Flera forandringar, tex en ny rebalanserings-
teknik, kommer att genomforas under ar 2003.

Med storsta sikerhet kommer ar 2002 i ekonomiskt
hanseende att kommas ihag just pd grund av att bors-
kurserna virlden over foll for tredje aret i rad och for
att takten i kursfallet accentuerades. I grova tal ut-
raderades en tredjedel av borsvirdena under aret. Aven
om det alltid 4r latt att vara efterklok kanns det for
mig 4ndd motiverat att ge min personliga syn pa de
senaste arens utveckling. Av utrymmesskal maste dock
bilden malas med mycket breda penseldrag.

For att forsta utvecklingen anser jag att man maste
anldgga ett langsiktigt perspektiv. Under storre delen av
1990-talet var den ekonomiska tillvaxten god, i synner-
het for USA. Den forda ekonomiska politiken var
ocksa i stort sett mycket framgangsrik med sjunkande
budgetunderskott i flera betydande linder. Framfor allt
var penningpolitiken framgangsrik. Inflationen sjonk
trendmassigt under decenniets andra halft. Med en allt
ldgre inflation — och ranteniva — sjonk ocksd investe-
rarnas nominella avkastningskrav. En stark sparande-
trend i hela vdstvirlden kanaliserades samtidigt i 6kad
utstrickning till aktiemarknaderna. Artiondet erbjod
saledes sillsynt goda forutsittningar for placeringar i
aktier.

Investerarnas preferens for aktier drev upp aktiekur-
serna och for att motivera ytterligare kop vid stigande
aktiekurser fokuserades intresset pa tillvixtbranscher.
Nya varderingsansatser med bl a langre placerings-
horisont och analyser baserade mer pa langsiktiga
forhoppningar an kortsiktigt realistiska forvantningar
Okade i antal. Speciellt koncentrerades placerarnas
intresse till de s k Time-branscherna: Telecom, IT,
Media, Entertainment. Marknadens riskaptit ckade
markant. Placerarnas riskpremie for aktier sjonk till en
onormalt [ag niva.



Kombinationen av en utomordentligt gynnsam ekono-
misk utveckling och en remarkabel virderingsbubbla
resulterade i ett kursfall som inleddes under forsta
halvéret 2000. Men bubblan sprack inte snabbt utan
forloppet blev utdraget och forst under ar 2002 blott-
lades avigsidorna av boomen.

Dessa avigsidor kdnner vi idag allt for val. Styrelser
har tillerkant foretagsledare aktierelaterade belonings-
system, som saknat verklighetsforankring. Foretags-
ledare har tummat pa konkurrensregler. Vilkianda
internationella motparter i aktiehandeln har accepterat
miljardboter for att slippa dannu mer intrangande
myndighetsundersokningar, nir det giller ifragasatta
analyser. En av de storsta revisionsbyrderna kollapsade
totalt nidr fortroendet for foretaget eroderade efter en
revisionsskandal. Forvaltarnas analysféorméga och
deras placeringsskicklighet har ifrdgasatts. Vad som
med all ritt kan kallas en fortroendekris kom i dagen.

For egen del tror jag att den hiarmed 6kade osdkerheten
under aret spadde pa kursfallen vil sd mycket som det
osedvanligt instabila geopolitiska laget. Riskaversionen
steg och darmed steg ocksa aktiers riskpremium till en
hog niva.

De flesta och virsta excesserna har intraffat i USA.
Sverige har dock haft sin beskirda del av varderings-
bubblan eftersom I'T-branschen hade en mycket hog
andel av det svenska borsvirdet, men excesserna har
trots allt varit relativt fi. De svenska finansiella institu-
tionernas krav pa okad genomlysning och information
samt det gradvis allt starkare ifrigasattandet av om-
fattningen av olika optionsprogram har sikert bidragit
positivt. Hit kan dven riknas institutionernas linge
framforda krav pa oberoende styrelseledaméter, en
karnpunkt i den nu foreslagna lagstiftningen 1 USA.

Det svenska regelverket med successiva forandringar
har ocksa i stort sett klarat krisen. Det racker med att
papeka att laneforbudet har gamla anor i svensk lag-
stiftning, liksom att pAminna om att Fermentaaffaren
ledde till ett klarare styrelseansvar och forstirkta regler
kring riktade emissioner till foretagsledningar och
anstillda.

Det storsta ansvaret for att ateruppratta fortroendet
for aktiemarknaden ligger enligt min mening hos
marknadens aktorer. Fragan giller inte bara belo-
ningar och incitamentsprogram utan ocksa t ex
provisioner och ersittningar inom branschen, speciellt
inom corporate finance, samt gransdragningen mellan

analysverksamhet och investment banking. Dessa och
andra ifrdgasatta forhillanden pakallar sjilvrannsa-
kan hos ledande befattningshavare i sdval borsbolag —
och dess dgare — som banker, fondférvaltare och
fondkommissionarer. Endast en 6kad insikt i dessa
fragor kan skapa onskvirda attitydforandringar och
leda till en okad integritet. Ett starkt ledarskap ar
viktigare for att dteruppritta allmanhetens fortroende
an aldrig s& manga nya lagar och forordningar.

Det dr en gammal sanning att fortroende tar lang tid
att bygga upp, men kan erodera snabbt. Aven om
uppgiften ar modosam kanner jag en optimism for att
fortroendet for aktiemarknaderna gradvis skall kunna
aterupprittas.

Stackholm i februari 2003
ko Hol o
\:‘ hom.as Halv o



Pensionssystemets balansrékning
ar 2001, mdkr

Tillgangar ~ Skulder
AP-
fonder 565
5 650 YR 5432
Nuvérde Nuvérde
avgifter utbetalningar

Kélla: Pensionssystemets arsredovisning 2001
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Kélla: Pensionssystemets érsredovisning 2001

Forvaliningsprocessen

Nir det svenska pensionssystemet refor-
merades fick Fjarde AP-fonden ett nytt
forvaltningsmandat, nya placeringsregler
och en ny portfélj. Ar 2002 var det for-
sta aret di fondens portfolj forvaltades
utan storre anpassningar. Nedan redogors
kort for hur fonden kom fram till sin
nya placeringsstrategi och normalportf6lj
genom en analys av det nya dtagandet
och vilka tillgdngar som var lampliga i
normalportfoljen. Vidare redogors for
avkastningsmadl, riskmandat och investe-
ringsfilosofi.

Skuldanalys

Fonden utgor tillsammans med Forsta-
Tredje och Sjdtte AP-fonderna en buffert
i ett pensionssystem dir de forvarvsar-
betande via avgifter betalar for utgdende
pensioner. Buffertfonderna motsvarar en
begrinsad del, ca 10 %, av de totala pen-
sionsskulderna (se diagram Pensions-
systemets balansrikning).

De storsta riskerna for obalans i pensions-
systemet ar en oformanlig utveckling av
demografiska faktorer som livslangd,

Forvaliingsprocessen

Tillgéngs- Normalportfdli
och och
skuldanalys jémforelseindex

T

Portfsljuppfslining/
utvérdering

Extern
forvalining

<

fodelsetal och immigration samt andelen
forvirvsarbetande. Darutover finns ris-
ker i form av lag tillvaxt och svag avkast-
ning i buffertfonderna. I det fall pensions-
systemet utvecklas oformanligt reduceras
pensionsutgifterna genom den s k auto-
matiska balanseringen.

Under de niarmaste decennierna forvin-
tas det uppsta stora underskott i balan-
sen mellan pensionsavgifter och utgdende
pensioner. Forst i borjan av 2040-talet
forvantas situationen bli mer balanserad.
Buffertfonderna har mot den bakgrun-
den som mal att redan med borjan ar
2010 kompensera for de underskott som
uppstar enligt RFV:s prognos. Underskot-
tet vantas vara storst mellan r 2020 och
ar 2030 men bestar i avtagande utstrack-
ning fram till ungefar ar 2050. Det bety-
der att fondens avkastning madste vara
tillrdckligt hog for att mota underskottets
kulmen och samtidigt kunna bidra till att
komplettera systemet under ldng tid (se
diagram Avgiftsnetto i procent av avgifts-
inkomsterna).

Avkastningsmél Investerings-
och —p filosofi
riskmandat
Lnf:ll('tri\elf'orvohmng Avkastnings-
* Réintebérande <+ och
Val riskbudgetering

* Valuta
® Taktisk allokering



Tillgangsanalys

Vid beslut om normalportfoljen ar det
viktigt att ta hansyn till att pensionerna
skrivs upp med den genomsnittligga pen-
sionsgrundande inkomsten. Det innebar
att den forvintade avkastningen for fond-
ens placeringstillgdngar bor studeras uti-
fran hur avkastning och risk forhéller sig
till genomsnittsinkomstens utveckling.

Fondens ALM-analys som genomférdes
ar 2000, visade att ett avkastningskrav
overstigande den forvintade inkomst-
utvecklingen var nodvindigt, vilket ocksa
ledde till en hog andel aktier i normal-
portfoljen. Bedomningarna baserades
bla pd att aktier vantas ha en avkastning
som Overstiger inkomstindex med knappt
4 % medan obligationer vintas ha en av-
kastning som Overstiger inkomstindex
med knappt 2 %. Borsutvecklingen un-
der senare ar fordndrar inte fondens ana-
lys av den langsiktigt forviantade avkast-
ningen pa aktier respektive obligationer.
Hittillsvarande utveckling understryker
snarare betydelsen av langsiktigheten i
fondens strategiska val av tillgdngar.
Fondens atagande har inte fordndrats
men placeringsbasen har minskat, vilket
hojer avkastningskraven ytterligare.

Normalportfélj och jamférelseindex
Fondens ALM-analys, med hansyn tagen
till sairkompetenser och diversifierings-
behov, har legat till grund for beslutet om
foljande normalportfolj: 62,5 % aktier,
varav 22,5 procentenheter svenska och
40 procentenheter globala aktier, samt
37,5 % obligationer (se bild till hoger).

Obligationernas fordelning mellan olika
valutor har efter en analys av forviantad
avkastning och risk faststillts till: 45 %
SEK, 20 % USD, 15 % EUR, 10 % GBP
och 10 % JPY (se bild). Fonden har med
beaktande av sin langsiktighet valt att pla-
cera ungefdr hilften av rintebirande
portfoljen i kreditobligationer med hog
kreditvardighet.

Till f6ljd av valutarestriktionerna i La-
gen om AP-fonderna” kommer fonden
att valutasikra en stor del av sin globala
aktieportfolj under de forsta dren.

Under &r 2002 har fonden infort en ny
valutastrategi varvid portféljens valuta-
exponering fordelas som Sveriges vikti-
gaste importvalutor. USD-vikten upp-
justeras dessutom for att ta hansyn till
den dollarbaserade ravaruimporten. Tanken
ar att en importvagd exponering battre
bidrar till att bevara framtida pensiondr-
ers kopkraft da svenska konsumentpri-
ser till en del paverkas av variationer i
importvalutor.

For varje tillgangsslag jamfors utveck-
lingen med ett index; SIX Return Index
for svenska aktier, MSCI World DNI
omraknat i svenska kronor for globala
aktier samt index fran Merrill Lynch GBI
(kurssikrat) och Handelsbanken Markets
Obligations Index for utlandska respek-
tive svenska obligationer. Fondens valuta-
exponering och dess forvaltning mats mot
ett skraddarsytt importkorgindex (se ta-
bell nista sida).

Avkastningsmal och riskmandat
Resultatet av fondens forvaltning jaim-
fors med ett sammanvigt jamforelse-
index bestdende av de olika tillgdngs-
slagens referensindex enligt ovan. For
fondens totala forvaltning har styrelsen
faststillt foljande mal och riskmandat:

Fjiarde AP-fonden skall I6pande under
en tvddrsperiod nd en totalavkastning
som overstiger valt jamforelseindex med
1,5 %. Risken, mitt som aktiv risk, skall
for hela portfoljen ej varaktigt overstiga
4,0 % (se tabell nista sida). De av styrel-
sen faststillda avvikelsemandaten fran
normalportfoljen ar for aktier +7,5/-10,0
procentenheter och for riantebirande
+10,0/-7,5 procentenheter. Fondens risk-
justerade avkastning, matt som informa-
tionskvot, skall i genomsnitt Gverstiga
0,2.

Normalporifélien ér 2002, totalt

Svenska
aktier

Rdnte-
barande
tillgangar

Valutafrdelning referensindex,
rantebérande porifélien

JPY

GBP

EUR

usb

Valutaférdelning enligt

valutastrategin

GBP.

URDA 30%

JPY

SEK

Landerfordelning MSCI World DNI,

2002-12-31

évrigo
marknader

USA

Kélla: Datastream



Placeringstillgéngar (index m m)

Tillgéngsslag Overavkastningsmal Riktlinje for
per ar, % aktiv risk, %
Svenska aktieportfclien SIX Refurn Index 1,40 <60
Globala aktieportfslien MSCI World DNI (SEK) 0,70 <44
Réintebdrande portflien Handelsbanken Markets
Obl.Index/Merrill Lynch GBI 0,25 <10
Onoterade fastighetsaktier - - -
Placeringstillgangar Index viktat enligt
normalportfslien 0,75 <40

* For fullstindiga beskrivningar se avsnittet Definitioner sid 36-37

Investeringsfilosofi

Fondens investeringsfilosofi syftar till att
skapa en kontinuerlig 6veravkastning
jamfort med normalportfoljens jamfor-
elseindex. Investeringsbesluten grundas
pé en kombination av langsiktig funda-
mental analys och kvantitativa analys-
metoder. For att sdkerstilla att goda re-
sultat uppnds over tiden dr investerings-
processen disciplinerad. Disciplinen dstad-
kommes bland annat genom att analyser
och portfoljbeslut struktureras och do-
kumenteras for att [6pande kunna utvir-
deras och forbittras. De investeringar
som gors inom olika tillgdngsslag grun-
das pa en langsiktig analys med hinsyn
till vid analystillfallet raidande marknads-
virderingar.

Avkastnings- och riskbudgetering

I avkastnings- och riskbudgetering for-
delas 6vergripande 6veravkastningskrav
och mandat for aktiv risk pa tillgdngs-
slag och for delportfoljer inom tillgdngs-
slagen. En fordelning sker aven mellan
intern och extern forvaltning. Hogst av-
kastningskrav och storst aktiv risk har
forvaltningen av delportfoljen svenska
aktier, dar fonden har lang erfarenhet och
stort fokus pa aktieurval.

Av den globala aktieportfoljen forvaltas
knappt 70 % av kapitalet internt. I denna

forvaltning har riskmandat och over-
avkastningskrav fordelats till globala
sektorportfoljer. Tre sektorer som fonden
valt att fokusera pa har erhdllit hogre risk-
mandat och 6veravkastningskrav. Ovriga
sektorer har tilldelats lagre riskmandat
och overavkastningskrav. Riskmandat
och 6veravkastningskrav dr dessutom for-
delat till sektorallokering inom globala
aktier. Resterande drygt 30 % av den glo-
bala aktieportfoljen forvaltas av externa
forvaltare. Av den externa forvaltningen
av globala aktier forvaltas ca 1/3 med hog
aktiv risk och 2/3 forvaltas passivt.

Overavkastningskrav och riskmandat for
ranteportfoljen ar lga relativt aktieport-
foljen. Ett visst riskutrymme ar fordelat
till valutaexponering respektive taktisk
allokering mellan tillgédngsslag.

Intern forvaltning

Aktier

Aktieforvaltningen inriktas pa aktieurval
baserad pd fundamental foretagsanalys
och virdering inom olika sektorer. For-
valtningen ticker sedan slutet av ar 2002
Nordamerika och Europa. For varje sek-
tor finns en urvalsprocess for att komma
fram till ett mindre antal investerings-
alternativ och darigenom kunna fokusera
analysen och positionstagandet pa ett
farre antal bolag. En djupare intern ana-
lys sker inom de globala sektorerna fi-
nans, konsumentrelaterad verksamhet,
IT/Telecom och lakemedel. De valda sek-
torerna utgor en relativt stor del av varlds-
index och med fondens upparbetade
kompetens inom dessa sektorer bedomer
vi att forutsittningar finns for ett aktie-
urval med god avkastning pa lang sikt.
Forvaltningen inom ovriga sektorer som
utgor ca 30 % av ett varldsindex baseras
mer pa extern analys och kvantitativa
urvalskriterier och sker dessutom med
lagre riskniva. Inom ramen for sektor-
forvaltning laggs sarskild vikt pa aktie-



urvalet i Sverige. Aktieurvalet sker med
beaktande av sdvil makro- som foretags-
specifika faktorer.

Réntebdrande och valuta

For rantebiarande vardepapper tillimpar
fonden en global syn, med fokus pa fyra
risktyper; duration, avkastningskurvans
lutning, land- och kreditrisker. Den ran-
tebiarande portfoljen hanteras som en
helhet. Investeringarna begransas till var-
depapper med hog kreditvardighet, s k
”investment grade”.

Forvaltningen av rantebarande virdepap-
per baseras pa en fundamental central-
banksanalys, kvantitativ analys och ana-
lys av marknadspositioner. Positioner tas
utifrdn en vil definierad beslutsmodell.
Rinte- och valutagruppen hanterar fond-
ens valutaexponering for bide den glo-
bala aktie- och rdnteportfoljen. Risk-
mandatet ar forhallandevis begransat dar
positionerna i huvudsak utgir fran en
makrobaserad flodesanalys.

Taktisk allokering

Fonden varierar i viss utstrackning fordel-
ningen mellan tillgangsslagen aktier och
rantebdrande. Grunden for allokerings-
besluten ligger bl a i en bedomning av
marknaders virdering, konjunktursig-
naler och likviditet. Saval intern som
extern analys ingdr i beslutsunderlaget.

Extern forvalining

Fonden har under aret upphandlat ex-
tern, aktiv forvaltning av aktier i Asien
och har for avsikt att komplettera den
interna forvaltningen under 4r 2003 med
ytterligare aktiva mandat. Bedomningen
ar att de externa forvaltarna skall kunna
astadkomma en god riskjusterad avkast-
ning. Som ett komplement till den aktivt
forvaltade globala aktieportfoljen har
fonden for narvarande dven en passiv
forvaltning av globala aktier. Fonden har
gjort bedomningen att externa forvaltare

hanterar detta pd det mest kostnads-
effektiva sittet. Inga externa forvaltnings-
mandat finns for niarvarande for riante-
barande vardepapper.

Utvérdering av forvalining

En uppfoljning och utvirdering av for-
valtningsresultatet i forhallande till fond-
ens jamforelseindex, investeringsfilosofi
och investeringsprocess gors regelbundet.
Som ett resultat av en sddan uppfoljning
har fonden pdborjat vissa forandringar
av investeringsprocessen inom den inter-
na forvaltningen.
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Ekonomisk oversikt

Konjunkturutveckling

Ar2002 innebar ur ett finansiellt perspek-
tiv sdvil en fortsatt mycket svag utveck-
ling pa viarldens aktiemarknader som
fortsatt fallande obligationsrintor. Anda
ar det gdngna daret att betrakta som det
forsta dret av ekonomisk dterhimtning
for den globala ekonomin. Tillvaxttak-
ten inom OECD-omradet (matt som pro-
centuell forandring relativt motsvarande
kvartal dret innan) bottnade under fjirde
kvartalet 2001. Darefter har tillvixttak-
ten successivt Okat. Den aterhimtning
som skett, har dock inte motsvarat den
tillvaxttakt som erfarenhetsmassigt bru-
kar rdda i denna fas av konjunkturcykeln
och prognoserna for savil 2002 &rs som
2003 ars tillvaxt har justerats ned. Fram-
for allt har tillvixten inom EMU o6ver-
raskat negativt jaimfort med tidigare for-
vantningar.

Under inledningen av ar 2002 okade till-
vaxten i den amerikanska ekonomin i en
betydligt snabbare takt an vad som all-
mant forvantats. Konsumenterna svarade
vil pa den efterfragestimulans de fatt i
form av lagre rantor, littare finanspoli-
tik och lagre energipriser. Lagernivderna
var mycket laga och en hogre efterfrigan
an vantat fick motas med en okad pro-
duktion. Ledande indikatorer steg kraf-
tigt i alla betydande ekonomiska regio-
ner, vilket styrkte forhoppningarna om
en paborjad synkroniserad global kon-
junkturuppgéng.

Under sommaren och hosten blev dock
tecknen pd att takten i den ekonomiska
aterhimtningen avtagit allt tydligare.
En viss finansiell oro kunde noteras. P4
aktiemarknaderna tilltog kursfallen och
kreditspreadarna steg generellt sett. Hus-

héllens framtidstro forsvagades och le-
dande indikatorer f6ll tillbaka i samtliga
regioner. I den amerikanska och den
europeiska ekonomin forsvagades sdvil
orderingdng som industriproduktion. 1
takt med att den internationella konjunk-
turbilden forsimrades sa reviderades aven
forvantningarna pa den japanska tillvaxt-
en ned. Dessa tecken foranledde central-
bankerna att dter sinka styrrantorna.

I nominella termer har tillvixten varit
svag. Inflationen har varit ldg, med pris-
fall inom vissa sektorer av ekonomin. Den
stabilisering av vinsterna som dnd4 skett
under dr 2002 har framfor allt, som
brukligt ar i denna fas av konjunkturen,
varit en effekt av fallande riantor och fal-
lande enhetsarbetskostnad. Aven om fore-
tagens vinster har upphort att falla under
aret och tillvaxttakten under nasta r kan
forvantas bli positiv, har saval 2002 ars
som 2003 4rs vinster reviderats ned be-
tydligt, relativt tidigare forvantningar. En
svag efterfradgan och prispress har skapat
fragetecken infor den fortsatta vinstut-
vecklingen och foretagen har indikerat
att fortsatta rationaliseringsatgarder blir
nodvandiga. Stigande olje- och rdvaru-
priser forstarker detta behov.

Det har inte varit svart att identifiera ris-
ker som kan stora den pdborjade ater-
hamtningen i den globala ekonomin. Det
finns en medvetenhet hos sdvil investe-
rare som foretagsledningar om risken for
att en aktuell dterhimtning inte blir ut-
héllig eller kraftfull. En hog skuldsattning
hos de amerikanska hushéllen, negativa
formogenhetseffekter till foljd av kurs-
fallen pa aktier och ett fortsatt behov hos
foretagen att forbattra sina kassafloden
efter ar av Overinvesteringar och alltfor



vidlyftiga expansionsplaner verkar ater-
héllande pé sdvil konsumtion som inves-
teringsplaner. Den globala ekonomin ar
darmed kinslig for storningar, sdsom
krig, stigande oljepriser eller ett fortsatt
dollarfall och denna gingse bild av den
ekonomiska situationen har bidragit till
att halla riskaptiten ldg hos ekonomins
aktorer.

Rante- och valutamarknad

Ar2002 blev dnnu ett positivt ar for vérl-
dens rintemarknader. Bade korta och
langa rantor foll avsevirt. Nedgangen i
korta rantor blev dock generellt sett ngot
storre an for ldnga rantor.

Aret inleddes dock med stigande rintor.
Den ekonomiska utvecklingen gav stod
at forhoppningar om att den dterhamt-
ning i virldsekonomin som paborjades
under fjarde kvartalet ar 2001 skulle fa
ordentligt fotfaste under loppet av ar
2002. Centralbankerna forvintades dar-
med kunna ta tillbaka en del av de om-
fattande rantesinkningar som genomfor-
des aret innan. Redan under det andra
kvartalet blev det dock tydligt att takten
i aterhamtningen skulle bli relativt matt-
lig. Nir sedan aktiemarknaderna ater
borjade falla under varen, avtog snabbt
forvantningarna om kommande hoj-
ningar av styrrantorna. Risken for en
eventuell militir insats mot Irak bidrog
ocksa till att 6ka osikerheten om den
ekonomiska aterhamtningen och darmed
till att halla rantorna liga, ndgot som
blev allt tydligare under slutet av dret. Till
fallande rantor bidrog ocksa en dimpad
inflationstakt i bide USA och Europa.

Under sommaren och hosten avyttrade
langsiktiga placerare i flera lander aktier
i syfte att minska exponeringen mot
aktier. Till en del var detta en foljd av
rddande regelverk, men mojligen ocksa
orsakat av att den omfattande borsned-
gangen inneburit ett ifrdgasattande av

storleken pa andelen aktier i den langsik-
tiga tillgangsallokeringen. Denna omal-
lokering bidrog, inte minst i Sverige, till
en fortsatt kraftig nedgdng pa aktie-
marknaderna och till att rantorna foll
ytterligare.

Kraftigt nedreviderade vinstforvantning-
ar och fortsatta borsfall under somma-
ren och hosten fick ocksa till f6ljd att oron
for kreditvardigheten hos framfor allt
foretag med samre rating okade. Ran-
torna pa dessa kreditobligationer steg
kraftigt relativt statsobligationer under
sommaren, medan diremot foretags-
obligationer med hogre rating och swap-
ranterelaterade krediter hade en jamfo-
relsevis sett mer gynnsam utveckling.
Under &rets sista mdnader har de rela-
tiva rantenivderna pa kreditobligationer
ater fallit nagot relativt statsobligationer.

Den omfattande borsnedgéngen och det
faktum att inflationen, sarskilt i varuledet,
fallit avsevart under det forsta halvaret
gjorde att ménga bedomare sig likheter
med den situation som den japanska eko-
nomin befann sig i under inledningen av
1990-talet. En mojlig deflationistisk ut-
veckling i bidde USA och Europa bedom-
des som ett dtminstone lika stort hot som
en hogre framtida inflation. Erfarenhe-
terna frdn Japan pekade dessutom pad att
problemet, om det val uppstod, kunde
vara svart att ta sig ur. Det innebar enligt
manga bedomare att centralbankerna
madste fortsatta fora en aggressiv politik
for att undvika att hamna i ett deflatio-
nistiskt lage.

I november, efter nira ett r med ofor-
andrad styrranta, sankte Federal Reserve
sin styrranta med 0,5 procentenheter
till 1,25 % (se diagram ovan betriffande
korta rantor, se diagram pd motstdende
sida for linga riantor). Denna sinkning
foljdes i borjan av december av att den
europeiska centralbanken, ECB, sinkte
sin styrranta med 0,5 procentenheter till
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Aktiemarknadsutveckling ar 2001-2002
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2,75 %. Aven den svenska centralbanken
valde att ta tillbaka de tvd hojningar som
gjordes under varen och sinkte sin styr-
rantatill 3,75 %. Forvantningarna vid arets
slut var att bide ECB och den svenska
centralbanken skulle kunna sianka styr-
rdntan nagot ytterligare under inled-
ningen av ar 2003 medan daremot den
amerikanska centralbanken forvintades
halla rantan oforidndrad.

Utvecklingen pa valutamarknaden under
aret kom framfor allt att priglas av den
amerikanska dollarns forsvagning. Efter
att ha starkts betydligt under de narmast
foregdende dren, sa forsvagades den ame-
rikanska dollarn med ca 16 % mot euron
och ca 10 % mot den japanska yenen.

Ett vixande amerikanskt bytesbalans-
underskott har medfort ett 6kat behov
av kapitalinfloden fran omvirlden. Un-
der tidigare ar bestod en betydande del
av denna kapitalimport av utlindska pla-
ceringar i amerikanska aktier och fore-
tagsobligationer och viljan att investera i
amerikanska tillgdngar var tillrackligt
stor for att bidra till en dollarforstarkning.
Ett flertal samverkande faktorer, dari-
bland den 6kade risken for krig mot Irak
och osiakerheten kring de amerikanska
foretagens vinster och virderingar, har
bidragit till att minska omvirldens aptit
pa amerikanska tillgdngar i ett lage dar
finansieringsbehovet fortsatt att 6ka. Det
faktum att rantenivin i USA under se-
nare ar sjunkit avsevart i relation till om-
varldsrantorna bidrar ocksa till att gora
utlandska investerare mindre benigna
att placera i amerikanska tillgangar.

I kolvattnet av den svagare dollarn stark-
tes den svenska kronan. Under aret be-
slutades att en folkomrostning om med-
lemskap i EMU kommer att hdllas i
Sverige under hosten 4r 2003. Det bidrog
till att befasta kronans nivd mot euron

samtidigt som kronan stirktes med 17 %
mot den amerikanska dollarn.

Aktiemarknad

Utvecklingen pd varldens aktiemarknader
blev fortsatt svag under dr 2002. Totalt
foll MSCI World DNI, matt i SEK, med
drygt 33 %. Den svenska aktiemarkna-
den foll samtidigt med nistan 36 % (se
diagram). Nedgdngen pa varldens aktie-
marknader under &r 2002 eliminerade
helt den kraftiga uppging som kunde
noteras pa borserna fran arsskiftet 1997/

1998 till forsta kvartalet 4r 2000.

Utvecklingen for de olika sektorerna
inom MSCI World DNI var i likhet med
foregdende dr mycket varierad (se dia-
gram 6verst till hoger). Aterigen utveck-
lades informationsteknologi simst med
en nedgdng pd 49 %. Bist utveckling
uppvisade dagligvaror som dnda foll
med 20 %. Likemedelssektorn foll med
32 % bland annat till f6ljd av forvant-
ningar om negativa resultateffekter orsa-
kade av utgdende patent. I Sverige var
skillnaden i utveckling mellan olika
branscher 4n mer uttalad (se diagram
nederst till hoger). Huvudforklaringen ar
Ericssons fortsatt kraftiga kursnedging
som fick index for informationsteknologi
att falla med 79 %. Bast utvecklades dag-
ligvaror som steg med 24 %.

En 6kad osikerhet om den framtida vinst-
utvecklingen och en fortroendekris fram-
for allt for de amerikanska borsnoterade
foretagen efter ett antal redovisnings-
skandaler innebar att riskaptiten hos
investerarna forblev 1dg. Negativt for
aktiemarknaderna var dven stigande olje-
priser och den kraftigt forsvagade dol-
larn. Mot slutet av aret bidrog dessutom
i allt hogre grad en 6kad oro for ett krig
mot Irak till att ddmpa placerares inves-
teringsvilja. Betydande aktieforsiljningar
av pensionsforvaltare och forsikrings-



bolag bidrog till den negativa utveck-
lingen. Den kanske viktigaste anledningen
till den mycket svaga utvecklingen var
emellertid en viaxande oro 6ver att lon-
samhetsnivderna i foretagen paborjat en
anpassning mot lagre inflations- och
rantenivaer.

Genomforda rationaliseringsprogram,
mer flexibla organisationer och en rela-
tivt ldg andel rorliga kostnader bor, nar
val efterfrdgan okar i ekonomin, ater
kunna leda till stigande vinster under de
nirmaste aren. Detta kan dock till en del
ses som en tillfillig konjunkturell effekt.
Det finns en risk att en del av den for-
samrade lonsamhet som kunnat iakttas
hos bolagen under de senaste aren ar just
en paborjad anpassning till en varaktigt
lag inflation. Det dr rimligt att rakna med
att foretagens langsiktiga l1onsamhet pa-
verkas negativt av att den ekonomiska
utvecklingen nu gér in i en period med
lagre nominell tillvaxt. Hur stor denna
paverkan blir ar dock svérare att ha en
uppfattning om. Olika konkurrensfor-
utsittningar innebdr dessutom att an-
passningsperioden till en ligre l6nsam-
het kan komma att variera mellan olika
branscher.

Risken for att lonsamhetstillvaxten for-
samras fran aktuella nivder bor mana till
en fortsatt 6dmjuk instdllning nir det
giller aktiemarknadernas framtida ut-
veckling. Vid nuvarande laga rantenivier
kan man inte rikna med &rsavkastningar
i linje med de som presterats pa aktie-
marknaden under den senaste 25-drs-
perioden, nir t ex S&P 500 uppvisat en
genomsnittlig drsavkastning pa 12,8 %.

En positiv effekt av de senaste rens kraf-
tigt negativa utveckling pa aktiemarknad-
erna dr en Okad fokusering pa analys och
en mer sund instdllning till varderings-
metodik bland investerare. Att justera
vinster for pensionsavsattningar och optio-

ner samt ifrigasitta “engdngsreserve-
ringar” har blivit allt viktigare. Andra
aktorer som dgare, foretagsledningar och
branschens motparter har siakert ocksd
dragit slutsatser av de stora kursfallen
som pa sikt gynnar aktiemarknadernas
utveckling.
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Forvaliningsberdttelse

Styrelsen och verkstillande direktoren for
Fjarde AP-fonden avger harmed forvalt-
ningsberittelse for dr 2002, fondens
tjugonionde verksamhetsar.

Sarskilda redogorelser lamnas for tillam-
pade redovisnings- och virderingsprin-
ciper.

Verksamheten

For Fjarde AP-fonden har verksamhets-
aret 2002 dominerats av tvd utmaningar,
dels det utdragna och djupa kursfallet,
dels den fortsatta organisationsuppbygg-
naden till f6ljd av den nya lagstiftningen

for AP-fonderna som tradde i kraft va-
ren ar 2000.

Det kursfall som inleddes under ar 2000
fortsatte och fordjupades under r 2002,
tvartemot de flesta bedomningar. MSCI
varldsindex foll under verksamhetsdret
med drygt 33 %, mitt i svenska kronor.
Nedgéngen pa den svenska aktiemark-

naden under dret blev dn storre, eller nar-
mare 36 %.

Denna utveckling har varit mycket be-
tungande for Fjarde AP-fonden, som ef-
ter sin ALM-analys ar 2000 valt en stra-
tegi med en hog andel aktier for att klara
det langsiktiga mdlet att balansera de
péfrestningar som det allmidnna pensions-
systemet kommer att utsittas for under
en lang f6ljd av ar fr o m 2010. Fonden
redovisar ett marknadsvarderat resultat
for det gdngna verksamhetsaret pd -23,0
(-6,9) mdkr. Totalavkastningen pa place-
ringstillgdngarna blev ddrmed -16,8 %,
jamfort med -5,0 % foregdende ar. Att
den normalportfolj som hirletts ur Fjarde
AP-fondens strategi, utover en hog aktie-
andel ocksa foreskriver en hog andel
svenska aktier dr en annan delforklaring
till det mycket nedsldende resultatet.

Den stora ALM-analys som genomfor-
des ar 2000 resulterade i en normal-
portfolj med 62,5 % aktier och 37,5 %
rantebdrande tillgadngar. Den uppdatering
av analysen som gjorts under verksam-
hetsdret medforde att den svenska aktie-
andelen for innevarande ar sinks till
20 %, en minskning med 2,5 procenten-
heter, till formén for globala aktier. Hu-
vudmotivet for denna sinkning var att
forbattra diversifieringen i aktieportfol-
jen eftersom svenska aktiers relativa an-
del av varldsindex minskat. Under verk-
samhetsdret har ocksd en helt ny ALM-
studie paborjats i syfte att omprova place-
ringsstrategin. Detta arbete beriknas slut-
foras under innevarande ar for att imple-
menteras vid ndsta arsskifte.

Det kan ocksd ndmnas att fonden verk-
stallt en ny valutastrategi som innebar
att portfoljens valutaexponering (se sid
7) fordelas som Sveriges viktigaste im-
portvalutor. Motivet dr att en importvigd
exponering battre bidrar till att bevara
framtida pensionarers kopkraft.

Inte heller fondens resultat i forhallande
till normalportfoljen har varit tillfreds-
stallande eftersom forvaltningen inte
ndtt sina mal betriffande den relativa
avkastningen. Medan jamforelseindex
under ar 2002 minskade med 16,3 %
stannade fondens totalavkastning pa
-16,8 %. Utvecklingen for de olika del-
portféljerna redovisas under avsnittet
Placeringstillgdngar.

Olika grepp for att utveckla och forbattra
investeringsprocessen inom forvaltningen
sker lopande. Det kan sarskilt namnas
att den s k rebalanseringstekniken for
tillgdngsallokering har forandrats from
verksamhetsarets utgidng. Vidare har
fonden upphandlat sina forsta mandat



for aktiv extern aktieforvaltning, tva for
Pacific (exklusive Japan) och ett for Japan.
Tanken 4r att oka mojligheterna att na Gver-
avkastning pa intressanta aktiemarknader
med hjalp av experter som sitter narmare
marknaden. Dessutom frigors resurser i
den egna organisationen, vilka kan kon-
centrera sig pd den interna forvaltningen.

Att forstarka och utveckla organisationen
har varit en huvuduppgift for fonden de
senaste dren. Arbetet pdborjades dr 1999
for att mota den helt nya forvaltnings-
uppgift som AP-fonderna da erholl. Upp-
giften innebar att formulera en ny och mer
komplex placeringsstrategi och framfor
allt att bygga upp en organisation som
kunde forverkliga den nya strategin. Fran
hosten 1999 har personalstyrkan fem-
faldigats for att vid utgangen av ar 2002
uppga till 52 personer.

Uppbyggnaden av den nya organisatio-
nen har stillt krav pa att integrera nya
medarbetare samtidigt som det omfat-
tande forandringsarbetet pagitt. De for-
andringar som kravts har i allt vasentligt
kommit pa plats under verksamhetsaret,
t ex att fastligga den organisatoriska
strukturen och klarligga ansvarsfordel-
ningen. Det viktigaste projektet under
aret, dir samtliga enheter inom fonden
var involverade, var den ovan nimnda
upphandlingen av externa mandat for
aktiv forvaltning av aktier i Asien. Vidare
kan ndmnas att ett kvalitetsprojekt star-
tats i syfte att se 6ver hela processen for
matning av avkastning och risk for att for-
enkla och forbattra dessa rutiner. Ett an-
nat projekt har syftat till att automatisera
delar av kontakterna med fondens tva
depabanker efter ett s k STP-koncept
(Straight Through Process). Fonden av-
ser att vidareutveckla detta koncept un-
der innevarande ar.

Arets resultat
Fjarde AP-fondens resultat uppgick for ar
2002 till -22 981 (-6 913) mkr.

Rorelsens intdkter bestdr av utdelningar
och rintenetto, realiserade och orealise-
rade vardeforandringar pa tillgdngarna,
samt valutakursresultat, totalt -22 816
(-6 738) mkr.

Rorelsens kostnader uppgick till 165
(175) mkr. Forvaltningskostnadsandelen
(rorelsens kostnader i forhéllande till det
genomsnittliga fondkapitalet) uppgick till
0,13 (0,13) %.

Fondkapitalet uppgick vid drets utgdng
till 113 605 (131 585) mkr och har un-
der dret minskat med 17 980 (2 390) mkr.
Fondkapitalets forandring bestar av, dels
nettobetalningar mot pensionssystemet
(RFV) med 1 984 (3 062) mkr, dels over-
foringar fran de sirskilda forvaltningarna
med 3 017 (1 461) mkr samt &rets resul-
tat -22 981 (-6 913) mkr.

Placeringstillgangar

Vid utgangen av aret uppgick marknads-
virdet pd fondens placeringstillgdngar
till 113,6 (131,6) mdkr. Vid denna tid-
punkt var den svenska aktieportfoljen
underviktad med 3,2 procentenheter (se
tabell nedan). Undervikten i svenska
aktier foranleddes av den forandring av
normalportfoljen som beslutats trida i

kraft vid arsskiftet (se sid 7).

Fondens valutariskexponering var vid
arets utging 16,8 %.

Placeringstillgangarnas férdelning

Tillgangsslag Marknads- Andel, % Marknads- Andel, % Normal-
vérde, mkr vérde, mkr portfslien %

2002-12-31  2002-12-31  2001-12-31 2001-12-31 2002

Svenska aktieportfslien 21 989 19,3 31 904 24,2 22,5
Globala akfieportfslien 46769 41,2 51 289 39,0 40,0
Réntebdrande portfslien 41 332 36,4 44 611 33,9 37,5
Onoterade fastighetsaktier 3 554 3,1 3789 2,9 0,0
Placeringstillgangar 113 644 1000 131593 100,0 100,0
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Avkastning och risk, ar 2002

Totalavkastning

Avkastningen pd placeringstillgdngarna
uppgick under aret till -16,8 (-5,0) %, vil-
ket var 0,5 (0,5) procentenheter simre
an jamforelseindex. Avkastningen pd
placeringstillgdngarna, exklusive onote-
rade fastighetsaktier, uppgick till -17,2
(-5,8) %. Valutasikringen av den globala
aktieportfoljen paverkade den absoluta av-
kastningen med 3,7 (-1,4) procentenheter.

I absoluta tal orsakades den mycket nega-
tiva avkastningen pa placeringstillging-
arna av aktiemarknadernas kraftiga ned-
ging i kombination med en hog andel
aktier i fondens normalportfolj. Utveck-
lingen bromsades dels av avkastningen
pa rantebiarande placeringar, dels av
valutastrategin.

Avkastningen pd rantebarande place-
ringar har varit mycket god, eftersom
rantorna pa de betydande marknaderna
fallit markant under aret. Fondens stra-
tegiska val av en hog andel kreditobliga-
tioner med god kreditvirdighet har ocksa
bidragit till den absoluta avkastningen,
eftersom dessa rintor fallit mer an for
statsobligationer med motsvarande 16p-
tid.

Fondens valutasakringar har gynnat av-
kastningen liksom fondens beslut att for-
dndra den strategiska valutaférdelningen
till att avspegla en importvagd korg (se
diagram sid 7). Forandringen innebar i
huvudsak att dollarexponeringen mins-
kat till formdan for en 6kad euroexpone-
ring under ett ar nir dollarn forsvaga-
des. Denna idndring var planerad till

Tillgangsslag Avkastning Avkastning Volatilitet, Aktiv risk,

helar, % helér, % helér, % helér, %

Portfslj Referensindex Portfslj Portfalj
Svenska aktieportfsljen -36,4 -35,9 31,5 40
Globala aktieportfslien -35,1 -33,6 24,4 2,7
Réintebdrande portfslien 9.4 9,8 2,3 0,7
Onoterade fastighetsaktier -1,2 - = =
Placeringstillgangar -16,8 -16,3 14,0 1,4

hosten, men tidigarelades till varen/som-
maren, vilket ocksd bidrog positivt.

I relativa termer orsakades den negativa
avkastningen mot jamforelseindex pa
0,5 procentenheter sirskilt av aktieur-
valen, men dven av allokeringen mellan
tillgdngsslagen. Det negativa bidraget
fran tillgdngsallokeringen forklaras aven
overvikt i aktier relativt rantebarande
virdepapper under det forsta halvdret.
Ett positivt bidrag pa 0,4 (-0,6) procent-
enheter till den relativa avkastningen kom
fran den taktiska valutaférvaltningen.

Risk

Volatiliteten i portfoljen uppgick till 14,0
(10,8) %, vilket var ndgot hogre dn vola-
tiliteten i jamforelseindex p 13,5 (11,8)
%. Volatiliteten i portfoljen hiarstammar
framfor allt frdn den svenska aktieport-
foljen.

Den aktiva risken, mitt i efterhand, upp-
gick under dret for totala tillgangar till
1,4 (3,5) %, vil inom riktlinjen pa 4 %.
Nedgéangen i den aktiva risken mellan
arsskiftena beror pa att forra drets ak-
tiva risk i betydande omfattning paver-
kades av omviktningen av placeringstill-
gangarna till den nya normalportfoljen
under varen 2001. Informationskvoten
och Sharpekvoten var negativa for sdval
aktieportfoljerna som ranteportfoljen.

Vid utgdngen av dret uppgick betavirdet
for den svenska aktieportfoljen till 1,07
och for den globala aktieportfoljen till
1,06. Absolut value at risk for den totala
portfoljen uppmittes till 1,53 %. Det
innebar, med 99 % sannolikhet, att pla-
ceringstillgdngarna inte visar mer in
1,53 % i vardenedgang pa daglig basis.

Svenska aktieportfslien
Marknadsviardet pd fondens svenska
aktieportfolj uppgick vid arets slut till
21989 (31 904) mkr. De fem storsta inne-
haven framgér av tabellen overst till
hoger.



Avkastningen i den svenska aktieportfol-
jen uppgick till -36,4 (-12,7) % jamfort
med SIX Return Index, som foll med
-35,9 (-14,8) %. Den relativa avkastning-
en i den svenska aktieportfoljen har
paverkats positivt av sektorallokeringen
och negativt av aktieurvalet. Fondens
svenska aktieportfolj utgjorde 1,4 (1,1) %
av det totala borsvardet vid drets utgdng.

Vidstiende diagram visar fondens fordel-
ning och relativa exponering per sektor.

Globala aktieportfslien
Marknadsvirdet pa fondens globala
aktieportfolj uppgick vid arets slut till
46 769 (51 289) mkr. Dirav utgjordes
15 147 mkr av externt forvaltade medel.
Till betydande del forvaltades dessa medel
passivt under &ret. Fondens forsta aktiva
externa mandat handlades upp under
hosten och vid verksamhetsarets utging
uppgick marknadsvirdet pd dessa man-
dat till 4 826 mkr. Externa mandat till-
delades Martin Currie avseende Japan
och APS och Capital avseende Pacific
exklusive Japan.

Globala aktieportfélien
Marknadsvérde mkr,
2002-12-31
Internt forvaltade aktier och
aktierelaterade instrument 31622
Externt frvaltade
aktieportfslien 15147
varav
Passiv extern forvalining 10 321
Aktiv extern fdrvaltning 4826

Fordelningen av internt forvaltade aktier
och den relativa exponeringen per sek-
tor vid drets slut framgar av vidstdende
diagram.

Avkastningen pa den globala aktieport-
foljen uppgick vid arets slut till -35,1
(-10,6) %, vilket var 1,5 (2,9) procenten-
heter saimre dn referensindex. Framsta

forklaringen till portfoljens underavkast-
ning var ett negativt bidrag fran aktie-
urvalet. En undervikt i Asien paverkade
ocksa den relativa avkastningen negativt.
Denna undervikt har minskats mot slu-
tet av dret i samband med att forvalt-
ningen av asiatiska aktier lagts ut som
externa uppdrag.

Réntebérande portfslien
Marknadsvirdet pd riantebarande till-
gangar uppgick vid drets slut till 41 332
(44 611) mkr inklusive likvida medel.
Avkastningen pa rantebarande vardepap-
per och bankinlaning var 9,4 (4,2) % att
jamfora med referensindex som steg med
9,8 (5,8) %. Till foljd av kraftigt fallande
marknadsrantor var avkastningen for de
rantebirande tillgdngarna mycket hog.
Fonden har, pa grund av en oklar skatte-
situation, avstatt fran att investera i ja-
panska statsobligationer, vilket har givit
en negativ resultatpaverkan. Dessutom
har rianteportfoljen belastats med trans-
aktionskostnader som inte hirror fran
forvaltningen av rantor. Om hinsyn tages
till ovanstaende faktorer sa hade den rin-
tebarande portfoljens avkastning legat
betydligt narmare ranteportfoljens refe-
rensindex.

Fonden har under dret varit positionerad
for att kreditspreadarna mellan stats-
obligationer och obligationer med hog
kreditvardighet skall minska. Detta har
bidragit positivt till den relativa utveck-
lingen. Ett negativt bidrag har erhillits
fran en position for en flackare avkast-
ningskurva i USA.

Durationen i ranteportfoljen uppgick till
4,16 r vid arets slut, vilket var detsamma
som durationen ijamforelseindexet. Vid
arets slut uppgick andelen icke statliga
emittenter till 57 (57) % av den rintebi-
rande portfoljen. Kreditriskerna begran-
sas i praktiken genom att placeringar
endast tilldts i viardepapper med rating
BBB eller hogre (enligt Standard & Poors

De fem storsta innehaven i den
svenska aktieportfélien

Marknads- Andel av
varde mkr, svenska

2002-12-31  portfslien, %

Storsta innehay

Nordea 2012 9.2
Hennes & Mauritz 1 861 8,5
AstraZeneca 1613 7.3
SHB 1545 7,0
Ericsson 1430 6,5
Totalt 8 461 38,5

Svenska aktieportfoljens sektor-
fordelning och 6ver- respektive
undervikier per 2002-12-31

M Sektorvikt (siffrorna anger
%-vikt relativt index)

Finansiella bolag NG | 5%
Industribolag |GGG 1 ,6%
Séllanképsvaror |GG 2,1%
Teleoperatérer M 0,0%
Lakemedelsbolag [N -1,2%
IT [ 1,0%
Ravarubolag M -1,0%
Dagligvaror [l 0,0%
El- och vattenbolag | -0,8%

Energibolag | 0,0%
0O 5 1015 20 25 30%

Globala aktieporiféliens sektor-
fordelning och over- respektive
undervikter per 2002-12-31

M Sekiorvikt (siffrorna anger
%-vikt relativt index)

Finansiella bolag NN 0, 1%
Lakemedelsbolag |EG— 1, 0%
Séllankdpsvaror I 0,9%
|T I O,1%

Dagligvaror I -0,2%

Industribolag NN 0, 1%

Energibolag I -0,7%

Teleoperatérer M 0,9%
Ravarubolag IO, 1%

El- och vattenbolag [l 0,4%

0 5 10 15 20 25%
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Obligationsinnehav fordelade pa
ratingklasser, per 2002-12-31

A/A

AAA/
Aaa

AA/Aa

Réntebdrande portfolien fordelad
pa stat/icke stat emittenter, per
2002-12-31

Icke M:Y475 43% Wil
stat

eller motsvarande). Under dret har inves-
teringar i utlindska kreditobligationer
(single A) initierats och dessa uppgick vid
arsskiftet till ca 2,1 mdkr.

Valutafdrvaltning

Valutaférvaltningen gav ett positivt bi-
drag till den relativa avkastningen pa
0,4 (-0,6) procentenheter. Detta forkla-
ras framst av en generell overvikt av
svenska kronor mot gillande procentu-
ellt riktmarke pa grund av bedomningen
att den svenska kronan skulle stirkas mot
den amerikanska dollarn. Darutover har
positiva bidrag kommit fran en 6vervikt
av euro jamfort med fondens valutaindex.

Onoterade vérdepapper

Fjarde AP-fonden borjade bygga upp en
ny portfolj med onoterade innehav i egen
regi under dr 2001. Utvecklingen har
varit trog, frimst som en foljd av mark-
nadsutvecklingen och det faktum att
fondens policy har varit att endast inves-
tera i onoterade engagemang dar avtalen
bygger pa svensk lag.

Under ar 2002 gjorde fonden tvd inves-
teringar, dels i ett nytt svenskt komman-
ditbolag, HealthCap IV inom sektorn
”Health Care”, dels en tilliggsinvestering
i BrainHeart, ett svenskt kommandit-
bolag med fokus pa foretag inom omra-
det tradlos kommunikation.

Fondens investeringsidtaganden i den
onoterade portfoljen, som vid drsskiftet
bestod av fyra kommanditbolag, ar dar-
med uppe i 440 mkr. Marknadsvirdet,
enligt EVCA:s principer, pd de investe-
ringar som hittills har verkstallts uppgick
vid utgdngen av aret till 171 mkr. Detta
bedémda marknadsvirde understiger
anskaffningsvirdet med ca 15 %.

Under verksamhetséret har investerings-
filosofin dndrats sa att fonden fortsitt-
ningsvis kommer att ingd avtal betriffan-
de onoterade foretag dven baserade pa
utliandsk lag.

Som onoterad tillgdng redovisas ocksa
fondens aktieinnehav i AP Fastigheter,
med ett bedomt marknadsvirde av 3 554
mkr vid rakenskapsdrets utgéng.

Riskhantering

Styrelsen faststéller arligen en riskhan-
teringsplan for fondens verksamhet. Dir
behandlas bl a riskpolicy, ansvar, riskhan-
tering, riskkontroll och rapportering.

Affirs- och Riskkontroll 4r en oberoende
enhet som rapporterar direkt till VD och
styrelse. Gruppen har som primir upp-
gift att tillse att lagstadgade placerings-
regler efterlevs och 6vervaka att de rikt-
linjer och restriktioner som styrelse och
VD beslutat, fraimst riskhanteringsplan-
en, efterlevs. Det viktigaste medlet har-
vidlag ar att noggrant mita och snabbt
rapportera avkastning och risk i olika av-
seenden. Avkastning och risk mits med
utgdngspunkt fran ett jamforelseindex
som bestdr av en sammanvigning av
referensindex for olika tillgdngsslag.

I ansvaret ingdr ocksa att 6vervaka an-
dra risker som uppstar i fondens verk-
samhet sdsom finansiella risker och s k
operativa risker. De finansiella riskerna
bestar av marknadsrisker, kredit- och
motpartrisker samt likviditetsrisker. De
operativa riskerna definieras som admi-
nistrativa risker, IT-risker, andra tekniska
risker, legala risker och etiska risker.

Eventuella limitovertradelser rapporteras
av Affars- och Riskkontroll direkt till VD
och styrelse.

Finansiella risker

Marknadsrisker, som uppstér vid prisfor-
andringar av rintor, valutor och virde-
papper, paverkar virdet av fondens posi-
tioner, vilka kontrolleras pa daglig basis.
Rinte- och aktierisker hanteras genom
styrmedel som aktiv risk, duration och
tillitna avvikelser frdn indexvikter. Be-
gransning av aktie- och ranterisker ir
saledes relativa begransningar, inte abso-



luta. Valutarisker limiteras savil totalt
som per valuta.

Derivat begrinsas bdde med avseende pa
nominellt underliggande varde och mark-
nadsrisk. Likviditetsrisker i samband med
derivat ar noggrant kontrollerade. Alla
derivatpositioner och dirmed samman-
hangande risker ingdr i den dagliga posi-
tions- och riskbevakningen.

Kredit- och motpartsriskerna ar beroende
av att den enskilda motparten kan full-
gora sina dtaganden mot fonden. Nar det
galler kreditrisker har fonden upprittat
individuella limiter per motpart som f6ljs
upp kontinuerligt.

Likviditetsrisker begransas genom sir-
skilda regler for investeringar i ranteba-
rande tillgdngar och noggrann uppfolj-
ning av kassatillgodohavanden.

Operativa risker

Det éligger ansvariga chefer i organisa-
tionen att i erforderlig omfattning identi-
fiera, begransa och kontrollera sin enhets
operativa risker i enlighet med riskhante-
ringsplanen.

Det aligger Affirs- och Riskkontroll att
folja de operativa riskerna. Alla chefer har
dessutom i uppgift att rapportera dessa
risker till Affirs- och Riskkontroll.

Styrelsearbetet

Fjarde AP-fondens styrelse bestar av nio
ordinarie ledamoter utan suppleanter.
Ledamoterna utses av regeringen, varav
tvd ledamoter utses efter forslag fran
arbetsgivarorganisationer och tva frin
arbetstagarorganisationer. Regeringen
utser ordforande och vice ordforande
bland de ledamoter som utses utan for-
slag. Verkstillande direktoren och tjins-
temin i fonden deltar vid styrelsens
sammantraden som foredragande och
sekreterare. Styrelsens sammansittning
framgdr av sid 34.

Styrelsen har varit oférandrad under aret.
Under ar 2002 holl styrelsen sex proto-
kollférda sammantraden. Vid ett sjunde

sammantrade utforde styrelsen en forsta
utvirdering av det dittillsvarande styrelse-
arbetet.

Styrelsen ansvarar for fondens organisa-
tion och forvaltningen av fondens medel.
Styrelsen har faststallt skriftlig arbets-
ordning for sitt arbete samt en skriftlig
instruktion for verkstallande direktoren.
Dessa grunddokument samt etiska rikt-
linjer for de anstallda och regler for an-
milan av innehav av finansiella instru-
ment revideras arligen.

Styrelsen har, vilket framgdr av arbets-
ordningen, faststillt en verksamhetsplan
for ar 2003 som inkluderar uppdatering-
ar av placeringspolicyn, riskhanterings-
planen och dgarpolicyn, inklusive policy
for miljo- och etikhansyn, samt arsplan
med driftkostnadsbudget.

Sarskild uppmarksamhet har dgnats fon-
dens agarpolicy. Vad giller krav p4 styrel-
seledamoter podngteras, forutom de ge-
nerella kraven pé relevant kompetens,
integritet, tillganglighet och engagemang,
sarskilt vikten av att styrelsen samman-
sdtts av sdvdl kvinnor som min och att
mangfaldhetsaspekter beaktas vid nomi-
neringen. Fondens syn pd incitaments-
program har ocksa fortydligats. Fondens
instillning ar i grunden positiv till ling-
siktiga aktierelaterade incitamentspro-
gram riktade till foretagsledning och/
eller andra anstillda, forutsatt att villko-
ren 4r marknadsmaissiga, att aktiedgarnas
potentiella kostnader vigs in i motiven
for programmen och att informationen
ar oppen, relevant och kontinuerlig samt
att all visentlig information, i forekom-
mande fall, delges aktiedgarna i god tid
infor beslut pa bolagsstimma. Beslut om
incitamentsprogram pa bolagsstimma
skall som huvudregel fattas pa ordinarie
bolagsstimma.

Fondens revisorer rapporterar person-
ligen till styrelsen sina iakttagelser fran
granskningen och sin bedémning av fond-
ens interna kontroll.
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Resultatrékning

mkr Not 2002 2001
Rorelsens intakter

Erhéllna utdelningar 1332 964
Rantenetto 1 2944 3037
Redlisationsresultat, netto 2 -12 228 -2977
Valutakursresultat, netto -1 632 361
Oredliserade vérdefdréndringar 3 -13 232 -8123
Summa rorelsens intdkter -22 816 -6 738
Rorelsens kosinader

Externa forvaltningskostnader 4 -19 -18
E_ersonc|kostnoder 5 -64 -57
Ovriga forvalningskostnader 6 -82 -100
Summa rorelsens kosinader -165 -175
Arets resultat -22 981 -6 913



21

Balansrékning

mkr Not 2002-12-31 2001-12-31
TILGANGAR

Placeringstillgangar

Aktier och andelar, noterade 7 65 353 82 293
Aktier och andelar, onoterade 8 3725 3907
Obligationer och andra réntebérande fillgangar 9 41168 42 972
Derivat 10 1806 1265
Summa placeringstillgéngar 112 052 130 437
Fordringar och andra tillgangar

Kassa och bankmedel 749 105
Ovriga tillgéngar 11 4141 27
Férutbetalda kostnader och upplupna intékter 12 1334 1241
Summa fordringar och andra tillgéngar 6224 1373
Summa tillgangar 118 276 131 810
FONDKAPITAL OCH SKULDER

Fondkapital

Ingéende fondkapital 131 585 133 975
I}leﬁobetd|ningar mot pensionssystemet 13 1984 3062
Overfrt fran sarskilda férvaltningen och

qweck|ingsfonden 14 3017 1 461
Arets resultat -22 981 -6 913
Summa fondkapital 113 605 131 585
Skulder

Derivat 10 381 174
Ovriga skulder 15 4150 18
Férutbetalda intéikter och upplupna kostnader 16 140 33
Summa skulder 4671 225
Summa fondkapital och skulder 118 276 131810
INOM LINJEN POSTER

Panter och dérmed jémforliga séikerheter

sjd"do for egna skulder 17 3347 =
Ovriga stillda panter och jémférliga séikerheter 18 897 351
Ataganden 19 219 216
Valutaexponering 20
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Redovisnings- och varderingsprinciper

Enligt ”Lag (2000:192) om allmanna
pensionsfonder” skall drsredovisningen
upprattas med tillimpning av god redo-
visningssed. Buffertfonderna har, utifrin
gillande foreskrifter for jamforbara fi-
nansiella foretag, utarbetat gemensamma
redovisnings- och varderingsprinciper
vilka har tillimpats.

Affdrsdagsredovisning

Transaktioner pa penning- och obliga-
tionsmarknaden, aktiemarknaden och
valutamarknaden redovisas i balansrak-
ningen per affirsdagen, det vill siga vid
den tidpunkt d& de visentliga rattighe-
terna och darmed riskerna 6vergar mel-
lan parterna. Fordran p4 eller skulden till
motparten mellan affarsdag och likvid-
dag redovisas brutto under 6vriga till-
gangar respektive ovriga skulder.

Utlandsk valuta

Tillgangar och skulder i utlandsk valuta
virderas till balansdagens valutakurser.
Virdeforandringar pé tillgdngar och skul-
der i utlindsk valuta uppdelas i en del
som ar hanforlig till virdeférandringen
av tillgangen eller skulden och en del som
ar orsakad av valutakursforandringen.
Bade realiserade och orealiserade varde-
forandringar till foljd av forandring i va-
lutakurser redovisas i resultatrakningen
under valutakursresultat, netto.

Aktier och andelar

Aktier och andelar virderas till verkligt
varde. For aktier noterade pa en auktori-
serad bors anvinds i forsta hand den se-
naste betalkursen i lokal valuta under
arets sista handelsdag, i andra hand den
senaste kopkursen. Aktierna redovisas
under den marknadsplats dir de har for-
varvats. Onoterade innehav med undan-
tag for svenska onoterade fastighetsbo-
lag, varderas enligt EVCAs principer.
Dessa innebir att innehav normalt var-
deras till anskaffningsviarde under de for-

sta 12 manaderna, darefter sker virde-
ring till ett forsiktigt uppskattat verkligt
varde. Verkligt varde skall i forsta hand
vara baserat pa transaktioner med tredje
part, men dven andra virderingsmetoder
kan i vissa fall anvindas. Virdering av
innehav i svenska onoterade fastighets-
bolag baseras pa marknadsvardering av
bolagets fastighetsinnehav vid utgdngen
av aret.

Vid berakning av realisationsvinster och
realisationsforluster har genomsnitts-
metoden anvénts.

Obligationer och andra réantebdrande
vardepapper

Obligationer och andra rantebiarande
vardepapper varderas till verkligt varde.
Marknadsvirden for rantebarande var-
depapper bestams i forsta hand av senaste
kopkurs under &rets sista handelsdag, i
andra hand av kopkursen dagen innan.

Realisationsresultat och orealiserade virde-
forandringar utgors av skillnaden mellan
genomsnittligt upplupet anskaffnings-
varde och forsiljningsvarde/verkligt varde.
Det upplupna anskaffningsvardet ar det
diskonterade nuvirdet av framtida betal-
ningar dar diskonteringsrantan utgors av
den effektiva rdntan vid anskaffnings-
tidpunkten. Detta innebar att forvarvade
over- och undervirden periodiseras un-
der aterstdende 6ptid eller till nasta rante-
justeringstillfalle. Forandringar av det
upplupna anskaffningsvirdet redovisas
som ranteintakt.

Aterképsiransaktioner

Vid dkta dterkopstransaktion, sa kallad
repa, redovisas tillgangen fortsatt i ba-
lansrakningen och erhéllen likvid redo-
visas som skuld. Det sdlda virdepappret
redovisas som stilld pant inom linjen i
balansrikningen. Skillnaden mellan lik-
vid i avistaledet och terminsledet periodi-
seras Over loptiden och redovisas som
ranta.

Derivatinstrument

Derivatinstrument varderas till verkligt
varde. Derivattransaktioner med positivt
marknadsvarde per balansdagen redovi-
sas som placeringstillgingar medan trans-
aktioner med negativt marknadsvarde
redovisas som skulder. Skillnaden mellan
terminskurs och avistakurs for valuta-
terminer periodiseras linjirt Gver termins-
kontraktets 16ptid och redovisas som
ranta.

Inventarier

Inventarier redovisas till anskaffnings-
virde efter avdrag for ackumulerade av-
skrivningar enligt plan. Datorutrustning
skrivs av pa tre ar, medan ovriga inven-
tarier skrivs av pa fem 4r. Restvirdet per
balansdagen redovisas under 6vriga till-
gangar. Investeringar i saval egenutveck-
lad som forvarvad programvara kost-
nadsfors 16pande.

Poster som redovisas direkt mot
fondkapitalet

In- och utbetalningar som har skett mot
pensionssystemet samt overforingar fran
den sirskilda forvaltningen respektive
avvecklingsfonden, som de fyra buffert-
fonderna dger gemensamt, redovisas di-
rekt mot fondkapitalet.

Inkomstskatter

Fjarde AP-fonden ar befriad fran all in-
komstskatt vid placeringar i Sverige. Vid
placeringar utanfor Sverige varierar skatt-
skyldigheten frén land till land.



Noter till resultat- och balansrékning

mkr, dér ej annat anges

NOT 1
Rantenetto

2002 2001
Rénteintéikter
Obligationer och andra réintebérande tillgangar 1 902 2861
Derivat 1309 380
Ovriga réinteintékter 54 1
Summa réinteintéikter 3265 3242
Réntekostnader
Derivat -261 -203
Ovriga réintekostnader -60 -2
Summa réintekostnader -321 -205
Rantenetto 2944 3037
NOT 2
Realisationsresultat, netto

2002 2001
Aktier och andelar -12 379 -2 671
Obligationer och andra réntebérande tillgangar 93 -178
Derivat 58 -128
Realisationsresultat, netto -12 228 -2977
NOT 3
Oredliserade vardeférandringar

2002 2001
Aktier och andelar -14707 -7 983
Obligationer och andra réntebérande tillgangar 1 457 -155
Derivat 18 15
Oredliserade vérdeférandringar -13 232 -8123

NOT 4

Externa férvaltningskostnader

Externa F6rvo|fningskostnader avser arvoden till externa férvaltare med
diskretiondra férvaltningsuppdrag av sévél noterade som onoterade
tillgéngar samt férvaliningsavgifter avseende noterade vérdepappersfonder.

NOT 5

Personalkostnader

tkr 2002 2001
Léner och arvoden

Styrelseordférande 100 100
Ovriga styrelsen 425 425
VD 1805 1788
Ovriga ledningsgruppen 5732 4760
Ovriga anstéillda 30030 28 611
Summa Iéner och arvoden 38092 35 684
Pensionskostnader

VD 2 653 1069
Ovriga ledningsgruppen 1376 948
Ovriga anstdllda 5652 5154
Aterbetalning av éverskottsmedel fran SPP 0 -2 439
Summa pensionskostnader 9681 4732
Sociala kostnader 14113 13084
Ovriga personalkostnader 2046 3229
Summa personalkosinader 63932 56 729

Léner och arvoden

Styrelsearvoden faststills av regeringen. Styrelsen faststéller anstéliningsvillkoren
fér VD och vWD, efter beredning av styrelsens ordférande och vice ordférande.
Erséitining fill VD och évriga i ledningsgruppen utgérs av grundisn och rérlig
ersdttning.

Rorliga ersdtmingar

Géllande bonusplan har faststallts av styrelsen, som éven beslutar om eventuella
a@ndringar. Planen omfattar samtliga anstéllda, med anstallning ver sex
manader. Bonusvillkoren fr VD och vVD faststélls av styrelsen. Den
grundléggande principen &r att bonus ska utga for veravkastning i forhéllande
till referensindex eller speciella prestationer definierade i férvéiig. Bonus-
potentialen for helar uppgar fill mellan tvé till sex ménadsléner. Under éren

2001 och 2002 har inga bonusléner utbetalats.

Pensioner och liknande fsrmaner

Verkstéillande direktdrens anstéllningsavtal innehéller sérskilda bestmmelser
om pensionsfdrméner och avgdngsvederlag. Avtalet innebér i huvudsak
pensionsrétt vid 58 &r, med en erstining motsvarande 75 % av lénen vid
pensionstillféllet fram till 65 ars alder. VD har dessutom réitt ill avgangsvederlag
motsvarande tvé drsloner.

Ovrigc i ledningsgruppen har individuella anstéllningsavtal. VWD har
pensionsrétt vid 63 érs dlder, med en erséittning motsvarande 75 % av 16nen
vid pensionstillféllet fram till 65 érs alder. F5r ledningsgruppen varierar réitten
till avgéngsvederlag fréin bankavtalets bestémmelser upp fill 12 ménadsléner.

Pensionsforpliktelser fr de séirskilda dtagandena fér VD och wWD uppgér fill
7 246 tkr. Arets pensionsavsdttning &r till stérsta delen féranledd av att tidigare
ars avséittning visat sig vara for lag.

Anstillda

Medelantalet anstéllda uppgick till 46 (39) varav 20 (15) kvinnor. Vid
rikenskapsérets utgdng var antalet anstéllda 52 (47). Ledningsgruppen har
under hela ar 2002 och merparten av ér 2001 bestatt av fem personer, varav
tvé kvinnor.

Sjukfranvaron uppgick under dret fill 5,6 % av ordinarie arbetstid, varav for
kvinnor 8,3 % och fér mén 3,4 %. 2,4 % av franvaron varade i 60 dagar eller

mer. Sjukfranvaron for anstéllda i aldrarna 29 ér eller yngre uppgick till 1,0 %,
i éldrarna 30 - 49 ar till 6,3 % och f6r anstéllda dldre én 50 ér till 2,7 %.



NOT 6

Ovriga férvaltningskostnader

2002 2001
Avskrivningar inventarier 5 4
Depékostnader 28 24
Informations- och datakostader 18 20
Lokalkostnader 10 19
Revisionsarvoden 1 1
Konsultarvoden fill revisionsbolagen ™ 0 2
Ovriga férvaltningskostnader 20 30
Summa évriga férvaliingskostnader 82 100

I Avser revisionsarvoden till Ohrlings PwC med 1,0 (0,5) mkr och KPMG 0,2 (0,2) mkr.

“) Avser konsultarvoden till Ohrlings PwC med 0,2 (2,4) mkr och KPMG 0,1 (0,1) mkr.

NOT 7

Aktier och andelar, noterade

2002-12-31 2001-12-31
Verkligt Anskaff- Verkligt Anskaff-
virde  ningsvarde virde ningsvérde

Noterade svenska okﬁer,
infern forvalining 24002 37543 32712 36240
Noterade utléindska aktier,
infern forvalining 26571 36160 32506 34523
Noterade utléindska aktier,
aktiv extern forvalining ™ 4 459 4594 0 0
Andelar i utlandska
indexfonder 10 321 13195 17075 18422
Summa aktier och andelar,
noferade 65353 91492 82293 89185

" Specifikation av innehaven dterfinns pé sid 28-33.

) Specifikation kan rekvireras frén Ficrde AP-fonden, alt. se fondens hemsida.

NOT 8

Aktier och andelar, onoterade

2002-12-31 2001-12-31
Verkligt Anskaff- Verkligt  Anskaff-
virde  ningsvarde virde ningsvérde
Onoterade svenska
aktier och andelar 3725 3863 397 3778

Specifikation av innehaven éterfinns pé sid 33.

NOT 9
Obligationer och andra réntebdrande tillgangar
2002-12-31 2001-12-31
Verkligt  Upplupet Verkligt ~ Upplupet
virde  ansk.varde virde ansk.varde
Férdelat per emittenter
Svenska staten 7 628 7 451 6 691 6833
Svenska kommuner 1 1 3 3
Svenska bostadsinstitut 8974 8820 10470 10528
Ovriga svenska
finansiella foretag 729 723 554 556
Svenska icke-finansiella foretag 728 717 812 809
Utléindska stater 7 834 7853 9175 8 973
Ovriga utléindska emittenter 15274 15992 15267 15008
Summa rdntebdrande tillgangar 41 168 41557 42972 42710
Férdelat per instrumenttyp
Obligationer 40155 40546 41129 40855
Forlagslan 72 70 66 66
Certifikat 0 0 280 292
Dagslan 941 941 1497 1497
Summa rdntebdrande tillgangar 41 168 41557 42972 42710
NOT 10
Derivat
2002-12-31
Nominella Verkligt véirde
belopp Positivt Negativt
Aktieterminer 2 383 48 54
varav clearat 2383 48 54
Rénterelaterade instrument
Swappar 11768 237 165
FRA / Terminer 29173 74 113
Summa rénterelaterade instrument 40 941 311 278
varav clearat 29173 74 113
Valutaterminer 38 676 1447 49
Summa derivat 82 000 1806 381
NOT 11
Ovriga tillgangar
2002-12-31  2001-12-31
Fordringar sélda ej likviderade fillgangar 661 14
Inventarier 7 11
Repor 3473 0
Ovriga fordringar 0 2
Summa évriga tillgangar 4141 27



NOT 12 NOT 16
Férutbetalda kostnader och upplupna intdkter Forutbetalda intékter och upplupna kostnader
2002-12-31  2001-12-31 2002-12-31  2001-12-31
Upplupna rénteintékter 1277 1200 Upplupna réntekostnader 128 17
Upplupna utdelningar och restitutioner 51 30 Upplupna personalkostnader 3 g
Ovrigt 6 11 Ovriga upplupna kostmader 9 13
Summa 1334 1241 Summa 140 33
NOT 13 NOT 17
Ne“obetalningar mot pensionssystemet Pan'er OCh darmed iamfarligu Sakerheter Si‘a"du fal'
egna skulder
2002-12-31  2001-12-31
Erhélna &lderspensionsavgifter mm fréin RFV 40 186 39 202 1. 1.
Utbetalda tilliggspensionsmedel mm fill RFV -37 939 -35 891 — 20021231 2001-12:31
Administrationserstining fill RFV -263 -249 Overférda obligationer vid repor 3347 =
Nettobetalningar mot pensionssystemet 1984 3062
NOT 14 NOT 18
Overfort frén sérskilda férvaltningen och Ovriga stillda panter och jamforliga sakerheter
avvecklingsfonden
2002-12-31  2001-12-31 2002-12-31  2001-12-31
Férsta AP-fondens avvecklingsfond 3017 1408 Ebligqﬁ.oner stilda som sékerheter 897 351
Firde AP-fondens sérskilda férvaltning 0 5 or erminer
Summa 3017 1461
Férsta AP-fondens avvecklingsfond férvaltar 6 511 (18 273) mkr per
balansdagen.
Ficirde AP-fondens sdrskilda farvaltning forvaltar 1 377 (1 572) mkr per NOT 19
balansdagen. .
Arsredovisningarna kan rekvireras hos Férsta respekfive Fiérde AP-fonden. Ahganden
2002-12-31  2001-12-31
Beviliade, €] ianspraktagna
kapitalinvesteringar 219 216
NOT 15
Ovriga skulder
2002-12-31  2001-12-31
Leverantdrsskulder 3 10
Avsatt fill pensioner 7 4
Repor 3473 0
Skulder képta ej likviderade tillgéangar 648 0
Ovriga skulder 19 4

Summa évriga skulder 4150 18
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NOT 20
Valutaexponering, 2002-12-31

uSb EUR GBP JPY Ovriga Summa
Aktier och andelar 23 585 7 859 4193 3233 2481 41 351
Obligationer och andra réntebérande tillgangar 8031 6 459 4188 3852 0 22 530
Derivat, netffo -26 628 -6 080 -9 156 -6 482 0 -48 346
Ovriga fordringar och skulder, nefto 104 65 68 381 165 783
Valutaexponering, netto enligt rékenskaperna 5092 8303 -707 984 2 646 16 318
Justering -25 792 3097 0 -1 057 2 807
Valutakursriskexponering enligt fondens
tolkning av LAP 4 kap. 10§ 5067 9095 2390 984 1589 19125

Birgit Friggebo
Ordfsrande

Marianne Nivert

Karl-Olof Hammarkvist

Vice ordférande

Sture Nordh

Stockholm den 13 februari 2003

Géran Johnsson

lImar Reepalu Ulla Reinius

Thomas Halvorsen
Verkstdllande direktsr

Vér revisionsbertéittelse har avgivits

Stockholm den 13 februari 2003

Anna Hesselman
Auktoriserad revisor

Inga Persson

Carl Wilhelm Ros

Anders Backstrom
Auktoriserad revisor
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Revisionsberattelse
for Fjarde AP-fonden (Org nr 802005-1952)

Vi har granskat arsredovisningen och bokforingen samt styrelsens forvaltning i Fjarde
AP-fonden for ar 2002. Det ar styrelsen som har ansvaret for rakenskapshandlingarna och
forvaltningen. Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen och forvaltningen pa
grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebar att vi planerat
och genomfort revisionen for att i rimlig grad forsakra oss om att arsredovisningen inte
innehdller visentliga fel. En revision innefattar att granska ett urval av underlagen for belopp
och annan information i rakenskapshandlingarna. I en revision ingdr ocksd att prova
redovisningsprinciperna och styrelsens tillimpning av dem samt att bedoma den samlade
informationen i drsredovisningen. Vi anser att var revision ger oss rimlig grund for vara
uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med lagen om allménna pensionsfonder och ger
ddrmed en rittvisande bild av Fjarde AP-fondens resultat och stillning i enlighet med god
redovisningssed i Sverige.

Revisionen har icke givit anledning till anmarkning betraffande arsredovisningen, de i
densamma upptagna resultat- och balansrakningarna, bokforingen eller inventeringen av
tillgdngarna eller i ovrigt mot forvaltningen.

Vi tillstyrker att resultatrdakningen och balansrakningen faststalles.

Stockholm den 13 februari 2003

Anna Hesselman Anders Backstrom

Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen
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Aktier och andelar

Aktier och andelar, noterade

Noterade svenska aktier, intern forvalining

Verkligt virde Procentandel av

Bolag, 2002-12-31 Antal mkr aktiekapital roster
Addtech B 1075775 32 3,86 2,84
Anoto Group 4871794 57 4,70 4,70
Assa Abloy B 8 592 800 855 2,35 1,60
AstraZeneca " 5270 400 1613 0,33 0,33
Aflas Copco 2 436 600 405 1,16 1,32
A 1888 600

B 548 000

Autoliv 2 1961 000 350 2,03 2,03
Axis 2 964 000 55 4,30 4,30
Beijer Aima B 118 000 4 1,31 0,62
Bergman & Beving B 1075775 46 3,76 2,79
Biacore International 260 375 48 2,67 2,67
Biolnvent International 1188750 15 4,03 4,03
Capio 1015 500 70 1,31 1,31
Castellum 1132 400 138 2,63 2,63
Drott 1513 200 147 1,64 1,82
A 28 000

B 1 485 200

Electrolux B 2 7 388 400 1016 2,18 1,72
Ericsson 2 251 015000 1536 1,57 0,36
A 2191 000

B 248 824 000

FéreningsSparbanken A 7 370 100 759 1,40 1,40
Gambro A 1880 500 91 0,55 0,72
Getinge B 478 900 85 0,95 0,59
Hennes & Mauritz B 2 12 476 300 2096 1,51 0,73
Holmen 655000 138 0,82 0,74
A 160 000

B 495 000

Industrivérden A 3304 300 330 1,71 2,36
Intentia International B 1365 900 24 3,73 2,92
Investor B 5 494 900 286 0,72 0,15
M 769 200 125 2,53 2,53
Karo Bio 405 800 35 3,37 3,37
LGP Telecom 1225 600 44 4,05 4,05
Lindex 377 500 64 2,75 2,75
Metro Infernational 2 435700 14 2,27 2,27
A 272 600

B 2163100

Micronic Laser Systems 70 000 3 0,36 0,36
MTGB 2 3285000 232 4,95 1,59
Munters 611 380 118 2,45 2,45
NCC 848 000 44 0,78 1,05
A 673 000

B 175 000

Nobel Biocare Holding 54 900 31 0,22 0,22
Nokia 2 4 654 000 642 0,10 0,10
Nordea 52 386 590 2012 1,75 1,75
Perbio Science 802 800 80 2,19 2,19
Pharmacia Corporation " 90 528 33 0,04 0,04
Precise Biometrics A 750 000 5 6,32 6,32
PyroSequencing A 1059 400 8 3,05 3,05
Q-Med 18184 1 0,07 0,07
Ratos B 550 000 53 0,68 0,20
Sandvik 2271 400 442 0,88 0,88
SCA 3524 809 1036 1,52 2,70
A 1432 500

B 2 092 309

SEB A 3322 400 241 0,47 0,49
Seco Tools B 219 000 49 0,76 0,20
Securitas B 5921 609 616 1,63 1,15
SHB 2 14 374 085 1662 2,01 2,05
A 13 386 085

B 988 000

1 Vid berdkning av procentandel av akfiekapital och réster har éven innehav férvérvade pa utlindsk bérs medréknats.
2 Ingdr i bade svenska och globala akfieportfslierna.



Verkligt virde

Procentandel av

Bolag, 2002-12-31 Antal mkr aktiekapital roster
Skandia 22 494 808 522 2,20 2,20
Skanska 5 595 544 285 1,34 0,90
A 116 000

B 5479 544

SKF 2 2 980 600 673 2,62 1,86
A 506 000

B 2 474 600

SSAB 2 575000 263 2,55 2,78
A 2 095000

B 480 000

Stora Enso R 889 600 81 0,10 0,03
Swedish Match 2 9 290 400 636 2,57 2,57
Syngenta 123 000 60 0,11 0,11
Tele2B 2 5251 500 1210 3,56 1,53
Teleca B 2633710 78 4,46 4,05
Telelogic 7 000 000 43 3,45 3,45
TeliaSonera 42 510 349 1394 0,92 0,92
Trelleborg B 396 200 28 0,44 0,22
Tripep 55770 1 0,40 0,40
Volvo 6777795 942 1,54 2,22
A 3417 427

B 3360 368

Summa verkligt vérde, svenska noterade, intern forvalining 24 002

Summa anskaffningsvérde, svenska noterade, intern forvaltning 37 543

" Vid berékning av procentandel av aktiekapital och réster har éven innehav forvérvade pé utlandsk bors medraknats.
2 Ingér i bade svenska och globala aktieportfslierna.

Noterade utléndska aktier, intern férvalining

Agarandel i samtliga utléindska innehav uttryckt i réster och kapital understiger 1%.

Danmark

Bolag, 2002-12-31 Antal Verkligt virde mkr
Danske Bank 767 500 110
Summa verkligt virde 110
Summa anskaffningsvérde 114
Frankrike

Bolag, 2002-12-31 Antal Verkligt vérde mkr
Aventis 552 268 261
AXA 1200 000 140
BNP Paribas 664 200 235
Carrefour 454705 176
Groupe Danone 115000 134
LVMH 400 000 143
L'Oréal 385000 255
Lagardere 490 000 173
Peugeot Citroén 542 400 192
Pinault-Prinfemps-Redoute 60 000 39
Sanofi-Synthélabo 195 470 104
Société Générale 351 500 178
STMicroelectronics 493 000 84
Suez 701 600 106
Total Fina EIf 259 400 322
Summa verkligt virde 2542

Summa anskaffningsvérde 3201
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ltalien

Bolag, 2002-12-31 Antal Verkligt virde mkr
Generali 897 600 161
Enel 3 365 900 152
Eni 1677 600 232
Telecom ltalia Mobile 2 500 000 99
UniCredito 2818 559 98
Summa verkligt vérde 742
Summa anskaffningsvérde 862
Nederlanderna

Bolag, 2002-12-31 Antal Verkligt véirde mkr
AEGON 299 800 33
ING 1235000 182
KPN 1 600 000 90
Royal Dutch Petroleum 694 840 266
TPG 877 700 124
Unilever 284 000 152
Summa verkligt virde 847
Summa anskaffningsvérde 1128
Schweiz

Bolag, 2002-12-31 Antal Verkligt viirde mkr
Adecco 373832 127
Nestlé 164 000 302
Novartis 1016795 323
Roche 128 800 78
Swiss Re 285 600 163
UBS 431 600 182
Summa verkligt vérde 1175
Summa anskaffningsvérde 1470
Spanien

Bolag, 2002-12-31 Antal Verkligt véirde mkr
BBVA 1191 800 99
Banco Popular 405 300 144
Endesa 864 500 88
Iberdrola 884 600 108
Indlitex 85000 17
Repsol YPF 554 400 64
Telefonica 1100 000 86
Summa verkligt vérde 606
Summa anskaffningsvérde 674



Storbritannien

Bolag, 2002-12-31 Antal Verkligt viirde mkr
Amersham 262 600 21
ARM Holdings 4317 200 29
AstraZeneca 432 054 134
Aviva 1869 600 116
Barclays 4739 000 256
BOC Group 1172 400 146
BP 6159 600 368
BT Group 4700 000 128
Diageo 338 248 32
Dixons Group 7 988 693 162
GlaxoSmithKline 1538 205 257
HBOS 2783700 255
HSBC Holdings 2 577 600 248
Kingfisher 4 436 000 138
Lloyds TSB 1925 400 120
National Grid Transco 2 942 200 188
Rio Tinto 334100 58
Royal Bank of Scotland 1869 100 390
Shell 2779 000 159
SkyePharma 2421 500 14
Smiths Group 1183 200 115
Tesco 6 640 000 180
Vodafone Group 34 365749 545
WPP Group 2 020 000 134
Summa verkligt vérde 4193
Summa anskaffningsvérde 5668
Tyskland

Bolag, 2002-12-31 Antal Verkligt virde mkr
Altana 55100 22
BASF 381 300 125
Bayer 116 000 22
BMW 594 410 157
E.ON 487 700 171
MAN 966 200 116
Metro 505 900 105
Munich Re 38 500 40
RWE 422 500 95
Siemens 267 400 99
Volkswagen 610 000 193
Summa verkligt vérde 1145
Summa anskaffningsvérde 1631
USA

Bolag, 2002-12-31 Antal Verkligt véirde mkr
Abbott Laboratories 371 650 129
AIG 856 500 431
Alcoa 629 500 124
Allergan 43 900 22
American Express 745 900 229
Amgen 354 400 149
Anheuser-Busch Companies 240 000 101
AQCL Time Warner 2 060 000 234
AT&T Wireless Services 3602 600 177
Automatic Data Processing 533 300 182
Bank of America 758 200 459
Bank of New York 808 500 168
Baxter International 156 400 38
Biovail 177 600 4]
Boeing 132 600 38
Boston Scientific 207 400 77
Cardinal Health 132 210 68

forts ndsta sida
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forts fran foregaende sida

Bolag, 2002-12-31 Antal Verkligt véirde mkr
ChevronTexaco 410 000 237
Cisco Systems 3 140 000 358
Citigroup 1840 800 563
Coca-Cola 600 000 229
CVS 425 000 92
Dancher 121 800 70
Deere 240 500 96
Dominion Resources 190 400 91
Dow Chemical 748 300 193
Du Pont 643 200 237
Duke Energy 665 000 113
Eli Lilly 121 800 67
Electronic Arts 244 000 106
Emerson Electric 395 600 175
Exxon Mobil 1812 900 551
Fannie Mae 537 900 301
FedEx 441 400 208
Flextronics 1171000 83
Forest Laboratories 50 300 43
Freddie Mac 403 100 207
General Electric 2 547 300 539
Gillette 175 000 46
HCA 167 500 60
Home Depot 1028 000 214
IBM 687 000 463
Illinois Tool Woorks 371 300 209
Ingersoll-Rand 513 200 192
Intel 2 310 000 313
Infernational Paper 257 800 78
Johnson & Johnson 922 100 431
Juniper Networks 737 000 44
Kraft Foods 250 000 85
Kroger 580 000 78
Mattel 1050 000 175
MBNA 855 050 141
McGraw-Hill 480 400 252
Medtronic 376 100 149
Merck 296 200 146
Microsoft 1 647 000 740
3M 258 400 277
Monsanto 215 668 36
NVIDIA 315000 32
Oracle 1773000 166
PepsiCo 200 000 73
Pfizer 2 157 900 573
Pharmacia Corporation 508 800 185
Philip Morris 827 500 292
PPG Industries 129 600 57
Procter & Gamble 260 000 194
SBC Communications 1145000 270
Schlumberger 173 200 63
Sun Microsystems 2090 000 57
Target 709 000 185
Tenet Healthcare 127 185 18
Texas Instruments 635 000 83
UnitedHealth Group 80 150 58
Veritas Software 422 000 57
Verizon Communications 920 000 310
Viacom B 225 000 80
Walgreen 250 000 63
Wal-Mart Stores 850 000 373
Wells Fargo 998 500 407
Weyerhaeuser 135 300 58
Wyeth 620 591 202
Summa verkligt virde 15211
Summa anskaffningsvérde 21412
Summa verkligt viirde, noterade utléindska, intern férvalinig 26 571
Summa anskaffningsvérde, noterade utléndska, intern forvalinig 36 160



Andelar i utléindska indexfonder

Indexfond, 2002-12-31 Antal Verkligt viirde mkr
Balzac Europe Index 2225779 1977
Balzac USA Index 3712539 3776
Merrill Lynch World Index Fund 74 452 385 4568
Summa verkligt vérde, utldndska indexfonder 10 321
Summa anskaffningsvérde, utlandska indexfonder 13195
Aktier och andelar, onoterade
Onoterade svenska aktier
Anskaffnings- Procentandel av

Bolag, 2002-12-31 Org.nr Antal vérde, mkr aktiekapital roster
AP Fastigheter ! 556061-4603 10 000 000 3 660 25,0 25,0
Summa anskaffningsvérde 3660
Summa verkligt virde 3554
Andelar i svenska kommanditbolag

Anskaffnings- Procentandel av
Bolag, 2002-12-31 vérde mkr insatt kapital
BrainHeart Capital KB 132 21,57
HealthCap IV KB 7 13,37
Innoventus Life Science 1 KB 9 16,3
Northern Europe Private Equity KB (EQT 3) 55 10,3°
Summa anskaffningsvérde 203
Summa verkligt vérde 171
Totalsumma svenska onoterade aktier och andelar
Verkligt véirde 3725
Anskaffningsvérde 3863

! AP Fastigheter &r ett fastighetsbolag, som égs gemensamt och till lika delar av Férsta — Fiéirde AP-fonderna. Fiéirde AP-fonden

erhll 200 mkr i utdelning fran AP Fastigheter under ar 2002.

Y| Figrde AP-fondens andel av de totala étagandena dr i BrainHeart 19,3 %, i HealthCap IV 1,7 % och i EQT 3 0,5 %
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Marianne Nivert

lmar Reepalu

Styrelse och revisorer

Styrelse

Birgit Friggebo

Landshévding Jnképings lén, fodd 1941,
ordférande sedan 2000.

Owriga styrelseuppdrag: Ordférande i Lénsstyrelsen
och Lansarbetsndmnden i Jonkpings lén.
Ordférande i Strukturfondsdelegationen Mal2 Sadra,
Strukturfondsdelegationen Mél 2 Oarna,
Skogsvérdsstyrelsen Jonkdping-Kronoberg samt
Operahdgskolan fr o m 2003-01-01.

Ledamot: Domstolsverket, Arbetsgivarverket och
Riksrevisionsverkets Réd.

Karl-Olof Hammarkvist
Professor, f6dd 1945, vice ordférande sedan 2000.

Ovriga styrelseuppdrag: Ledamot i Stiftelsen fr
Finansforskning och Kapitalmarknadsgruppen.

Géran Johnsson

Forbundsordfsrande Svenska Metallindustriarbetare-
forbundet, fodd 1945, ledamot sedan 1997,
suppleant 1993-1996.

Ovriga styrelseuppdrag: Vice ordférande i
Europeiska Metall och Nordiska Metall.

Ledamot: FéreningsSparbanken, Amnesty Advisory
Board, Landsorganisationen i Sverige och Stiftelsen
Kvinnoforum.

Suppleant: Socialdemokraternas Parfistyrelse och
verkstéllande utskott.

£l

Goran Johnsson

Karl-Olof Hammarkvist

Sture Nordh

Ulla Reinius

Marianne Nivert
Direktor, fodd 1940, ledamot sedan 2000.
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Definitioner

Absolut Value at Risk (VAR)

Absolut Value at Risk &r ett métt pé forvéntad
forlustrisk baserat pa historiska statistiska
samband. Absolut VAR bergknas pa portfsliens
totala avkastning, medan relativ VAR berdknas
p& portfdliens aktiva avkastning.

Aktieurval
Aktivt positionstagande i olika akfier i syfte aft
uppnd dveravkastning.

Aktiv avkastning

Skillnad i avkastning mellan en portfslj och
dess jeimfdrelse- eller referensindex. Anvéinds
synonymt med relativ avkastning.

Aktiv férvaltning

Portfslifsrvaltning dér den egna portfslien har
en annan sammansdtning &n index i syfte att
uppnd en hdgre avkastning.

Aktiv risk

Risk som uppkommer pga aktiv férvaltning.
Definieras som standardavvikelsen pé
skillnaden mellan den fakfiska avkastningen
och indexets avkastning, dvs standardavvikel-
sen for den aktiva avkastningen. Aven kallad
tracking error.

ALM-analys

Asset Liability Modelling. Analysmodell for att
faststélla fondens normalportfalj. Analysen
utgdr fran fondens léngsiktiga ataganden och
olika tillgéingsslags férvéintade avkastning och
risk. Modellen simulerar olika m&jliga portfsljer
for att ge underlag for val av den normalportfal
som ger bésta majliga kombination av fér-
véintad avkastning och risk, och uppfyller
pensionsétaganden.

Avutomatisk balansering

Mekanism som tréider in och justerar
pensionerna ndr pensionssystemet &r ur balans,
se Balanstal.

Avgiftsnetto

| pensionssystemet ett matt pé skillnaden mellan
eft érs inbetalda pensionsavgifter och utbetalda
pensioner.

Avgiftsinkomsterna

Vérdet av avgifterna till pensionssystemet
(exklusive premiereservsystemet). Beréknas
genom att multiplicera ett genomsnitt av tre drs
avgifter med den sk omséttningstiden, som &r
et métt p& den genomsnittliga tiden mellan
inarbetad pensionsrétt och utbetald pension.

Avkastning

Tidsvéigd avkastning (s k Time-weighted return)
exklusive forvaltningskostader bertiknad pé
daglig basis under antagandet att alla trans-
aktioner sker vid slutet av dagen. Begreppet
anvéinds genomgdende vid redovisning av
utfallet fér séval total- som delportfslier.

Avkastningskurva
Kurva som bildas av marknadsréntor, for en
och samma emittentkategori for olika I5ptider.

Balanstal

Pensionssystemets (exklusive premiepension)
totala fillgéingar dividerad med pensionsskuld.
Ett métt p& pensionssystemets stéllning. Om
balanstalet understiger 1,0 infréider den s k
automatiska balanseringen och pensionerna
justeras ned.

Betavdrde

Betavéirdet anger portfdliens benéigenhet att
stiga eller falla d& jémfdrelseindex stiger eller
faller. Tekniskt uttryckt @r betavérdet rikinings-
koefficienten vid en enkel linjér regression
mellan jémfdrelseindex och portfslien.

Duration

Approximativt métt pé rénterisk (se Modifierad
duration nedan). Méter den genomsnittliga
aterstaende Ioptiden av alla framtida kassa-
floden (kuponger och slutfrfall) i en obligation
eller portflj av obligationer.

EVCA

European Venture Capital Association.

Fundamental analys

Analys som syftar fill att forutséiga bolags
framtida véirde. Baseras huvudsakligen pé
information kring féretagens ledning, strategi
samt finansiella utveckling och stélining, vilket
sammantaget ligger fill grund for en vérdering.

Globala aktieportfsljen

Innefattar aktier och aktierelaterade instrument
noterade vid global bérs ingdende i MSCI
World. (Notera att en aktie noterad vid svensk
bérs kan ingd i savél den globala som den
svenska akfieportfélien. Vid anskaffningstid-
punkten hanfors innehavet till avsedd portfalj).
Harutdver ingér indexfonder och de deposits

och valutaterminer som &r knutna till portflien.

Referensindex dr osakrad MSCl World DN,
varfor valutaterminer exkluderas vid perfor-
mancejdmfarelse.

Handelsbanken Markets

Obligations Index

Svenska Handelsbankens avkastningsindex for
svenska nominella obligationer.

Informationskvot

Matt pé riskjusterad avkastning. Méts som en
portfljs aktiva avkastning i forhéllande till dess
aktiva risk.

Investment grade

Beteckning for den grupp av lantagare som har
A-rating (A, AA, AAA eller motsvarande) eller
trippel B-rating (BBB eller motsvarande).

Jamférelseindex
Den avkastningsserie som fondens totala
avkastning och risk jémfors med.

Kreditobligation
Obligation med hagre kreditrisk &in statsobliga-
tioner, exempelvis fdretagsobligationer.

Kreditrisk

Risken att motparten pga finansiell omférméga
helt eller delvis ej klarar att fullgéra sina
&taganden.

Landrisk

Landrisk i en internationell obligationsportflj
ar risk som uppkommer fill f5lid av variationer i
réinteskillnader mellan olika lénder.

Legal risk

Risken for att ofdrutsedda férluster uppkommer
pga juridiska misstag i avtal och kontrakt, t ex
att ett avtal blir ogiltigt eller mindre fordelaktigt
dan avsett.

Likviditetsrisk

Risken aft eft finansiellt instrument ej gér att
avyttra inom rimlig tid utan att vésentligt
paverka instrumentets prisscttning.

Marknadsrisk

Vérdefsréndringen for ett finansiellt instrument
eller en portfslj vid pris- och kursféréndringar
av rdnfor, valutor eller aktier.

Merrill Lynch GBI

Merrill Lynch Global Bond Index, avkastnings-
index for statsobligationer och kreditobliga-
fioner pa respektive marknad. Referensindex
fér den utlindska delen av nominella réinte-
bérande portfslien.



Modifierad duration

Métt p& réinterisk. Definieras som den procen-
tuella vérdefdraindring i eft réinfebdrande
vardepapper fill fsljd av en enprocentig
parallellfsrskjutning av avkastningskurvan.
Bergiknas genom att dividera durationen (se
ovan) med ett plus marknadsréntan.

MSCI World DNI

Morgan Stanley Capital International World
Developed Markets Daily Net Index.
Referensindex for fondens globala aktieportfalj,
som beskriver marknadsutvecklingen globalt,
inkl utdelningar.

Normalportfolj

Den fillgéngsallokering som beddmis bast
motsvara fondens évergripande langsiktiga
mal. Normalportféliens sammanséttning
beslutas av fondens styrelse efter genomfdrd
AlM-analys. Normalportfélien bestémmer
déirmed det jémfdrelseindex som fondens risk
och avkastning skall jémfdras med. Anvéinds
synonymt med begreppet referensportfdl;.

Operativa risker

Samlingsnamn fr risker att forluster uppstar
genom stdrningar i verksamheten, t ex den
ménskliga faktorn, inadekvata system, under-
méliga instruktioner/rutiner eller brister i
afférsavtal.

Passiv férvalining

Portfljférvaltning dér den egna portfélien har
sammansditning som ett valt index i syfte att
uppnd samma avkastning som index.

Pensionsskuld

Atagandet genfemot nuvarande pensionéirer
samt upparbetad pensionsrétt for aktiva vid
slutet av dret.

Placeringstillgangar

Med placeringstillgéngar i Arsredovisningen
menas det fotala férvaltade kapitalet for
fonden. | balansrékningen definieras place-
ringstillgéngar utifran god redovisningssed,
vilket bl a innebér att repor, likvida medel och
derivat med negativt marknadsvérde upptas
under andra poster én placeringstillgéingar i
balansrékningen.

Rebalanseringsteknik

Metod som anger hur ofta jeimférelseindexets
vikter for fillgangsslagen aterstélls till ursprungs-
vikten enligt normalportfljen.

Referensindex

Indexserie med vilken en portfslis avkastning
och risk jéimfars, t ex MSCI World DNI eller SIX
Refurn Index.

Referensporifolj
Referensportfslj anvéinds synonymt med
normalportfslj, se normalportfol.

Réntebdrande poriféljen

Innefattar réntebérande tillgéngar inklusive
bankinlaning samt deposits, réntederivat och
valutaterminer knutna till réintebérande fill-
géngar. Vid performanceberékning ingar
samtliga dessa instrument. Fondens referens-
index dr scikrad till SEK for de utléndska
véirdepapperen.

Ranterisk

Ett matt p& hur mycket en réinteportfoljs vérde
foréindras vid en given foréindring (oftast en
procent) i marknadsréintorna.

Sektorallokering

Aktiv ver- eller undervikining mot index mellan
olika sektorer p& aktiemarknaden i syfte aft
uppna éveravkastning.

Sharpe kvot

Métt pé riskjusterad avkastning. Beréknas som
portféliens avkasting minus riskfri réinta,
dividerat med portfdliens volatilitet mditt som
standardavvikelse.

SIX Return Index

@eferensindex for den svenska aktieportfclien.
Aterspeglar marknadsutvecklingen fér bolag pé
stockholmsbarsens A- och O-lista, inklusive
utdelningar.

STP-koncept

Straight Through Processing — &r eft koncept
fér en automatiserad hantering av vérde-
papperstransaktioner och dértill relaterade
processer.

Svenska aktieportfélien

Innefattar aktier och aktierelaterade instrument
noterade vid svensk bérs och onoterade
svenska aktier och andelar med undantag av
aktierna i AP Fastigheter. Referensindex &r SIX
Return Index.

Swaprdnta

Réinta pa ett derivatinstrument, swap. En swap
&r eft avtal dér tvé aktdrer avtalar att under en
bestéimd fidsperiod utbyta rénteflsden med
varandra.
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Swaprdnterelaterade krediter
L&n vars réinta f3ljer swapréntan pé
marknaden, se Swapréinta.

Taktisk allokering

Aktivt dver- eller undervikining mellan olika
tillgéngsslag mot index i syfte att uppnd 6ver-
avkastning.

Tracking error
Se Aktiv risk.

Value at Risk
Se Absolut Value at Risk.

Valutarisk
Véirdefsréndring i portfdlien till fslid av fréind-
ringar i valutakurser.

Valutasékring

Neutralisering av valutarisk, dér exponering i
utlandsk valuta omvandlas till svenska kronor
via valutaterminer.

Volatilitet

Volatilitet & ett riskmétt och beréknas som
standardavvikelsen for en tillgangs avkastning
och visar hur mycket avkastningen varierar.
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