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INFORMATION

For ytterligare information hanvisas till fondens hemsida,
www.ap4.se, som bland annat innehaller:

« Fjdrde AP-fondens arsredovisningar jamte halvarsrapporter for de
senaste verksamhetsaren

« Fjarde AP-fondens offentliga grunddokument, till exempel dgarpolicy

Arsredovisningar och rapporter kan ocksa bestallas direkt fran
Fjarde AP-fonden, tel. 08 787 75 00.

For narmare information om pensionssystemet,
se Forsakringskassans hemsida, www.forsakringskassan.se
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FJARDE AP-FONDEN PA TVA MINUTER

Fjarde AP-fonden &r en av fem buffertfonder i det allmanna
pensionssystemet. Fondens kapital ska tillsammans med Forsta-
Tredje och Sjatte AP-fondernas kapital kunna anvandas for att
jamna ut tillfalliga variationer i in- och utbetalningarna i pensions-
systemet. Buffertfondernas mal ar att placera sitt kapital till den
avkastning som langsiktigt bdst gagnar den allmdnna inkomstpen-
sionen. De fem buffertfonderna férvaltade sammanlagt cirka 850
miljarder kronor vid utgangen av 2007.

, Ekonomisk trygghet at
svenska pensiondrer.

VISION
Fjarde AP-fondens forvaltning styrs genom lagar, placeringsregler
ach interna riktlinjer. Under 2007 pabdrjades ett stort férandrings-
och strategiarbete vilket bland annat resulterat i formuleringen av
visionen: Ekonomisk trygghet at svenska pensiondrer.

Visionen ska tydligg6ra fondens och 6vriga AP-fonders centrala
roll och viktiga uppdrag att vardesdkra och 6ka den allmdnna
inkomstpensionen.

FAKTISK PORTFOL), 2007-12-31

Globala aktier
fran utvecklade
marknader, 38%

Fastigheter, 2%
Onoterade aktier, 1%

Rantebdrande
tillgangar, 37%

Clobala aktier

fran tillvaxt-
marknader, 3% - i
Fjarde AP-fondens tilleangar domineras av aktier. En ny och vdxande
delportfolj under 2007 ar Globala aktier pa tillvaxtmarknader.

Svenska aktier, 19%

MAL

For att na visionen har Fjdrde AP-fonden formulerat féljande

tva overgripande mal for perioden fram till 2010, namligen att:

« fondens reala, det vill sdga inflationsjusterade avkastning,
ska uppga till i genomsnitt 4,5 procent per ar sett 6ver en
femarsperiod.

- fonden genomsnittligt ska uppna en aktiv avkastning (avkast-
ning dver index) om 0,5 procentenheter per ar. Mgjligheterna
att uppna aktiv avkastning varierar ar fran ar. Fér 2008 har
malet sdnkts till 0,4 procentenheter som en féljd av att fonden
minskat sitt risktagande.

STRATEGIER

» Fonden ska ldgga storre resurser pa allokeringsfunktionen det vill
sdga kapitalets férdelning mellan olika tillgangsslag. Fonden ska
allokera kapitalet med tre tidsperspektiv - lang sikt (40 ar),
medellang sikt (3-5 ar) och kort sikt (6-12 manader) - och med
tkad betoning pa den medellanga investeringshorisonten.

» Fonden ska 6ka andelen passivt forvaltade tillgangar och bara i
valgrundade fall dgna sig at aktiv férvaltning.

» Fonden ska 6ka andelen externa férvaltningsmandat.

FONDENS KAPITAL

Vid utgangen av 2007 uppgick fondkapitalet till 207,3 miljarder
kronor. Narmare 97 procent av fondens placeringstillgangar ar
marknadsnoterade, varav 61 procent utgérs av aktier. Fonden har
haft en avkastning pa i genomsnitt 11,4 procent per ar de senaste
fem aren, vilket motsvarar en real avkastning efter avdrag av
forvaltningskostnader pa 9,7 procent per ar. Fonden har darmed
med marginal uppnatt sitt absoluta avkastningsmal. Fonden har
ddremot annu inte infriat sitt mal fér aktiv avkastning.

FONDKAPITAL OCH INFLATION
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Trots en negativ start har fondkapitalet utvecklats positivt.
Tillvaxten har med marginal évertraffat inflationen.
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Ar 2007 kommer att ga till den ekonomiska historien som den globala likviditetskrisens dr. Detta bidrog
bland annat till att den flerdriga, mycket starka bérstrenden bréts pa de utvecklade aktiemarknaderna.
Fér fonden blev 2007 ytterligare ett dr med mattlig avkastning och ett omfattande féréndringsarbete.

TURBULENTA MARKNADER

2007 kan sammanfattas som ett turbulent ar. De finansiella
marknaderna uppvisade en mycket splittrad bild. Mest ovdntad och
dramatisk var den globala likviditetskris som féljde i sparen pa den
amerikanska bolanekrisen. Kredit- och likviditetskrisen har inte
bara resulterat i betydande kreditforluster utan ocksa bidragit till
att den flerariga, mycket starka borstrenden tycks ha brutits pa de
utvecklade aktiemarknaderna.

Rdknat fran arsskifte till arsskifte blev det trots allt ett
positivt kursfacit for aktiemarknaderna. Inklusive utdelningar
steg vdrldens aktiemarknader under 2007 med drygt 5 procent,
vilket var en nagot bdttre avkastning dn den som erholls pa
obligationsmarknaderna.

OMFATTANDE FORANDRINGSARBETE

For fonden har det varit ett ar praglat av intern férandring. Flera
ars underavkastning har skarpt kraven. Ett omfattande férandringsar-
bete initierades i borjan av 2007 for att skapa en forvaltningsorganisa-
tion som nar uppsatta mal. Fonden har sett éver sin forvaltningspro-
cess och strategi och tydliggjort ansvarsomraden. Som en féljd av
andra halvarets turbulenta marknader har fonden dven minskat

riskerna genom 8kad inriktning mot passiv och extern forvaltning.

RESULTAT: 4,8 MILJARDER KRONOR

Fondens marknadsvarderade resultat 2007 uppgick till 4,8 (18,8)
miljarder kronor. Det Idgre resultatet berodde framst pa andra
halvarets svaga utveckling pa de aktie- och rdntemarknader ddr
fonden investerar.

TOTAL AVKASTNING EFTER KOSTNADER
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Resultatet 2007 blev magert, men for stora kapitalférvaltare maste
totalavkastningen bedémas over langre perioder an ett ar. Och da blir bilden
en annan for Fjarde AP-fonden ...

FONDKAPITALET OKADE TILL 207,3 MILJARDER
Fondkapitalet, berdknat till marknadsvarde och efter éverféringar,
dkade under aret fran 200,5 till 207,3 miljarder kronar.

TOTALAVKASTNING: 2,5 PROCENT FORE KOSTNADER
Totalavkastningen, fore kastnader, uppgick till 2,5 (10,5) procent.
Av delportféljerna avkastade den svenska noterade aktieportféljen
-1,6 procent, den globala aktieportféljen 2,1 procent och den
rdntebdrande portféljen 1,3 procent, samtliga med full valuta-
sdkring av utldndska tillgangar.

Totalavkastningen, efter kostnader, uppgick till 2,4 (10,4)
procent. Fjarde AP-fondens mal &r att skapa en real (inflations-
justerad) totalavkastning om minst 4,5 procent per ar Gver en
period pa fem ar. For den senaste femarsperioden var fondens reala
avkastning i snitt 9,7 pracent per ar efter kostnader - trots det
senaste verksamhetsarets blygsamma utfall.

DRIFTSKOSTNAD: 139 MILJONER KRONOR
Driftskostnaderna under aret uppgick till 139 (133) miljoner kronor.
Matt i forhallande till fondkapitalets genomsnittliga varde
motsvarar det en kostnadsniva pa 0,07 (0,07) procent.

NAGOT LAGRE VALUTAEXPONERING
Valutaexponeringen per den 31 december 2007 var 14,2 (15,1) procent.

AKTIV AVKASTNING: -1,0 PROCENT
Periodens aktiva avkastning, fére provisionskostnader, uppgick till
-1,0 (-0,6) procentenheter.

REAL AVKASTNING

%
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... Den reala avkastningen den senaste femarsperioden uppear till 9,7
procent per ar, att jdmfora med fondens mal om minst 4,5 procent per ar.

AP4
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PLACERINGSTILLGANGARNAS AVKASTNING OCH FORDELNING

Tillgangsslag

Avkastning och bidragsanalys, jan-dec 2007 Tillgangarnas fordelning, 31 dec 2007

Bidrag till  Bidrag till Bidrag

Portfolj- Aktiv portfolj- arets  till aktiv Marknads- Expo-

avkast- avkast- avkast-  resultat, avkast- virde, nering?, Strategisk

ning, %  ning, % ning, % mdr kr  ning, % mdr kr % portfolj, %
Svenska aktier -1,6 1.0 -0,1 -0,1 0,2 38,1 18,7 18,8
Globala aktier 2,1 -2,0 1,0 19 -0,8 84,7 41,2 41,0
Rantebdrande tillgangar 13 -21 0,5 0,9 -0,8 76,3 36,9 36,9
Valuta, Taktisk allokering, Kassa - - 0,4 0,9 0,2 13 -0,2 0
Summa marknadsnoterade tillgangar 1,8 -1,2 1,8 3,6 -1,2 200,4 96,6 96,6
Fastigheter 21,4 0,0 04 0.8 0.0 5,0 2,4 2,4
Onoterade aktier 40,4 32,5 0,3 0,5 0,2 2,0 10 1,0
Summa placeringstillgangar 2,5 -1,0 2,5 497 -1,0 207,4 100,0 100,0
1) Fore kostnader, resultatet efter kostnader uppgick till 4,8 miljarder kr.
2) | exponering har underliggande varden for derivat fordelats pa respektive tillgangsslag.
RESULTAT PER TILLGANGSSLAG STYRRANTOR 2003-2007
Fondens resultat 2007 pa 4,8 miljarder kr, framstar som magert och %
splittrat. Som framgar av tabellen ovan kom stérsta resultatbidraget 6 Sverige
fran Globala aktier och Rantebarande tillgangar, de tva storsta 5 _'—I.Ll — USA
portféljerna, med 1,9 respektive 0,9 miljarder kronor. Den svenska 4 — EMU
aktieportfdljen gav ett negativt resultatbidrag pa 0,1 miljarder som 3

en foljd av fjolarets kursfall pa Stockholmsbérsen. Noteras bor att
fondens onoterade aktier, som endast utgdr 1 procent av tillgangs-
massan, bidrog med 0,5 miljarder kronor till totalresultatet.
Fondens aktiva avkastning var negativ med en procentenhet.
Hdr utvecklades den svenska aktieportféljen battre an index och
gav ett positivt bidrag pa 0,2 procentenheter, medan den globala
aktieportfoljen liksom de rantebarande tillgangarna bidrog negativt
med 0,8 procentenheter vardera till fondens aktiva avkastning.

AKTIV AVKASTNING

%
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Den amerikanska centralbanken bérjade vidta kraftfulla atgarder under
hosten 2007 for att hava en internationell likviditetskris och en annalkande
lagkonjunktur. «alia: Reutersecowin

AKTIEMARKNADSUTVECKLING 2003-2007
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Fonden har inte lyckats na malen for aktiv avkastning.
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Turbulensen pa kreditmarknaden under andra halvaret 2007 brét den langa,
starka uppatriktade trend som kannetecknat de stora aktiemarknaderna
sedan borjan pa 2003. Kalia: ReutersEcowin
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ETT TUFFT FORSTA AR

Ett tufft forsta ar som ansvarig for Fjarde AP-fonden. Sa vill jag
sammanfatta verksamhetsaret 2007. Fondens resultat ar inte
tillfredsstallande - varken absolutavkastningen eller det aktiva
forvaltningsresultatet lever upp till vara mal.

Fondens absolutavkastning under det gangna aret blev
visserligen positiv men stannade vid blygsamma 2,5 procent, vilket
ar betydligt svagare an de narmast féregaende aren. Huvudforkla-
ringen dr den turbulens som drabbade de finansiella marknaderna
under andra halvaret som en f6ljd av den amerikanska bolanekri-
sen. Att den absoluta avkastningen enstaka ar hamnar runt noll
eller rent av blir negativ dr inte konstigt med tanke pa att fonden
har ndra tva tredjedelar av sina tillgangar placerade i aktier. Ndr
vdrldens aktiemarknader faller som de gjorde under andra halvaret
2007 har en kapitalférvaltare som Fjarde AP-fonden mycket
begrdnsade mojligheter att sta emot en nedgang. For stora
kapitalforvaltare maste saledes det absoluta resultatet utvdrderas
dver langre perioder an enstaka ar - och da ser det battre ut for
fonden. Den genomsnittliga absolutavkastningen under de fem
senaste aren uppgick till 11,4 procent. Efter avdrag for inflation och
forvaltningskostnader var avkastningen 9,7 procent per ar, vilket
med rage dvertraffade fondens mal om en real (inflationsjusterad)
avkastning pa 4,5 procent per ar.

HUVUDPROBLEMET

Fjarde AP-fondens huvudproblem dr att det aktiva forvaltningsre-
sultatet, det vill sdga férmagan att dvertraffa marknaden matt
som index, fortsatter att vara negativt ar efter ar. Det gangna aret
var dnnu ett bakslag. De férbdttringar som uppnaddes under forsta
halvaret raderades totalt ut av turbulensen pa kreditmarknaden
och aret slutade istdllet med en aktiv avkastning pa -1,0 procent-
enheter och en stor besvikelse.

Under de senaste fem aren har Fjdrde AP-fondens aktiva
avkastning, fére kostnader, i genomsnitt uppgatt till -0,6
procentenheter per ar. Sjdlvklart ar detta helt oacceptabelt.

Det negativa resultatet har kravt fordjupad analys och genom-
gripande atgdrder under verksamhetsaret 2007. Lat mig peka

genomgripande atgdrder.

De férbdttringar som uppndddes under férsta halvdret 2007
raderades totalt ut av turbulensen pd kreditmarknaden och
dret slutade som en stor besvikelse. Varken absolutavkastning
eller det aktiva férvaltningsresultatet lever upp till vara

mal. Fondens svaga resultat har krivt férdjupad analys och

pa huvudingredienserna i fordndringsarbetet sa hdr langt och
framhalla nagra centrala skillnader mellan den gamla och den nya
férvaltningsstrategin.

FORVALTNINGSBESLUT PA TRE NIVAER

Grunden i all férvaltning &r valet mellan olika tilleangsslag, det vill
sdga allokeringsbeslutet. | savdl teori som praktik dr man 6verens
om att allokeringsbeslutet forklarar 80-90 procent av en férvalta-
res avkastning. Som en foljd av detta har Fjarde AP-fonden under
2007 forstarkt sin allokeringsfunktion, saval personellt som vad
gdller systemstod. Det har ocksa tydliggjorts hur fonden inom
allokeringen ska arbeta med sina tre tidsdimensioner; normalport-
foljen for det riktigt langsiktiga tidsperspektivet, den strategiska
portfoljen for det medelfristiga tidsperspektivet och den faktiska
portfoljen for det korta tidsperspektivet (se vidare sid 12)

Ndsta steg i forvaltarens beslutsprocess gdller aktiv eller passiv
forvaltning. Hdr ar Fjarde AP-fondens utgangspunkt numera att
férvaltningen ska vara passiv nar val mixen mellan olika tillgangs-
slag har beslutats. Hittills har fondens strategi varit att forvaltai
princip alla tillgangar aktivt.

Min uppfattning dr fortfarande att stora kapitalforvaltare kan
ga bdttre an genomsnittet. Ett bestk hos norska Petroleum-
fonden (NBIM) under 2007 tillsammans med fondstyrelsen har
tvdrtom stdrkt mig i min 6vertygelse pa denna punkt. Men for att
na framegang gdller det att ha en vdlgrundad uppfattning om vilka
omraden som lampar sig for aktiv férvaltning och att ha genom-
tankta processer for hur dylika mandat ska utformas och féljas
upp.

Det tredje och sista steget i forvaltarens beslutsprocess galler
valet mellan intern respektive extern forvaltning. Fjarde AP-fonden
ar den fond som historiskt sett haft hogst andel intern forvaltning.
Jag dr inte dvertygad om att detta varit rdtt. | en allt mera utveck-
lad och specialiserad kapitalmarknad ar det fér mig naturligt att
leta efter de forvaltare som, efter avdrag for kostnader, kan ge
fonden bast avkastning - oavsett om det ar interna eller externa
resurser som anvdnds.

AP4



OKAD TYDLIGHET

Ett delmal for Fjarde AP-fondens pagaende fordandringsarbete ar
att skapa 6kad tydlighet i organisationen, inte minst vad gdller
ansvaret. Ddrmed skapas en stabil grund for battre kvalitet i
férvaltning och uppféljning.

Forandring av ett kunskapsféretag ar bade en kanslig och
tidskravande process. Samtidigt ar de forandringar vi star infor
varken revolutionerande eller nyskapande. Min dvertygelse dr att
nycklarna till framgang framst ligger i ett grundligt och val
forankrat analysarbete, efterfoljt av en konsekvent och tydlig
genomfdérandeprocess. 2007 har agnats at analys och at att skapa
strukturer. Nu aterstar genomforande och uppfoljning.
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vdlrenommerade finansinstitut i gungning. Fonden har inte forlorat
pa sa kallade subprime-relaterade papper, men var ranteftrvaltning
har drabbats av att de sa kallade kreditspreadarna (skillnaden
mellan foretagens och statens upplaningsrantor) 6kade pa ett
dramatiskt satt. Under senare delen av verksamhetsaret har
risknivan i fondens ranteportfolj reducerats markant.

En annan besvikelse var forvaltningen av globala aktier;
savdl den internt som den externt forvaltade portfdljen under-
presterade i férhallande till sina jamforelseindex. Daremot var
absolutavkastningen positiv. De externt forvaltade aktierna har
till stora delar indexerats under fjarde kvartalet. Aven den interna
forvaltningen ses dver pa ett genomgripande sdtt, med minskad

, Min uppfattning dar fortfarande att stora kapitalférvaltare kan

ga battre an genomsnittet.

Redan foreliggande bokslut uppvisar exempel pa att forvalt-
ningen haller pa att andras. Mest patagligt dr kanske att den passiva
forvaltningen 6kat fran 15 procent i bérjan av 2007 till 30 procent ett
ar senare. Jag utesluter inte att den siffran kan 6ka ytterligare.

BESVIKELSER
Tre forvaltningsomraden sticker ut negativt ndr jag analyserar
resultatet 2007:

Fondens ranteférvaltning, som tidigare ar gjort val ifran sig,
hade ett synnerligen svagt utfall under andra halvaret. Rantefor-
valtningens aktiva avkastning for helaret summerade darmed till
ett minus pa 6ver 2 procentenheter. Resultatet maste ses i skenet
av turbulensen pa rantemarknaden, en kris som inte bara fatt
vdrldens centralbanker att vidta hégst extraordindra atgarder och
som lett till enorma kreditforluster utan som ocksa fatt stora och

risk och 6kad indexering som huvudpunkter i det pagaende
atgdrdsprogrammet.

SVENSKA AKTIER EN LJUSGLIMT
Nagra ljuspunkter fran det gangna aret ska ocksa framhallas.

Den svenska aktieférvaltningen, som varit fondens sorgebarn i
manga ar, har stépts om och fatt en delvis ny bemanning. Resultatet dr
lovande, Iat vara att utvarderingsperioden ar kort. Pa 2007 ars besvdrliga
bors uppnadde aktieforvaltningen sitt mal for aktiv avkastning.

Onoterade aktier dr ett litet men mycket intressant tillgangs-
slag for Fjarde AP-fonden. Utfallet 2007 framstar som mycket
gott, men dven har kravs talamod och uthallighet innan mer
definitiva omdémen kan formuleras.

Valutaforvaltningen kan ocksa peka pa ett gott ar, liksom
fondens verksamhet inom taktisk allokering.
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SANKT RISKNIVA

Ljusglimtarna fordndrar dock inte helhetsomdomet. Sammantaget
var 2007 ett mycket tungt ar for Fjarde AP-fonden. Huvuddelen av
organisationens fokus under 2008 kommer att vara riktat mot det
aktiva resultatet. Eftersom risknivan reducerats i portféljen, ett
naturligt steg efter missrakningen under det gangna aret, har
fondens mal for den aktiva férvaltningen sdnkts fran 0,5 till 0,4
procentenheter. Detta dr en kansekvens av att fonden i det korta
perspektivet minskar risktagandet, inte ett utslag av sankt
ambitionsniva. Det dr sannolikt att malet for den aktiva forvalt-
ningen framdver kommer att fluktuera mellan olika ar da méjlig-
heterna till dveravkastning normalt skiljer sig fran ar till ar.

Det dr bade min férhoppning och min forvissning att Fjdrde AP-
fonden ska vdnda sitt negativa facit for den aktiva férvaltningen
under 2008. Jag har ovan beskrivit olika atgdrder i de pagaende
forandringsprocesserna. Det viktigaste ar att strukturen och
ansvaret har tydliggjorts samtidigt som person- och resursfragorna
har setts dver.

DRAMATISK OMVARLD

VD-ordet har av naturliga skal haft ett internt fokus denna gang.
Omvdrlden har dock varit minst sagt dramatisk och maste darfor fa
nagra avslutande kommentarer.

Den férsta halvan av 2007 paminde i stor utstrackning om
utvecklingen fran de senaste aren. Det var en omvdrld dar ekono-
mierna vaxte i god fart med Kina som framsta draglok. De noterade
bolagens vinster fortsatte att dvertrdffa forvdntningarna, vilket
avspeglade sig i kursuppgangar pa varldens aktiemarknader. Trots
kraftigt stigande energi- och ravarupriser hélls inflationen i schack.

Under sensommaren borjade molnen torna upp sig. Den
utlgsande faktorn var den sa kallade bolanekrisen i USA. Aven om
varningssignaler inte saknats blev omfattningen vida storre och
spridningseffekterna langt allvarligare an vad nagon befarat.

| efterhand kan det konstateras att dnnu en bubbla har
spruckit. Det hade varit mojligt att lana pengar alldeles for latt, till
ett alldeles for lagt pris och detta hade pagatt under en alldeles for
lang period. Genom den sa kallade finansiella ingenjérskonsten
hade nya placeringsinstrument skapats som varken placerare,
banker eller kontrollmyndigheter forstod till fullo och vars sprid-
ningseffekter inte kunde dverblickas pa en global kapitalmarknad.
Av dessa skdl har det ocksa tagit ldngre tid att rida ut stormen dn
vad experterna i forstone spadde. Ndr dessa rader skrivs vid
arsskiftet 2007/2008 vet fortfarande ingen ndr krisen dr éver-
vunnen, an mindre hur slutnotan kommer att se ut.

NEDJUSTERADE PROGNOSER

Beddmningen av vart vdrldens ekonomier dr pa vdg star idag och
vdger. Forvantningarna pa 2008 har successivt skruvats ned,
speciellt pa USA. Vi har under de senaste aren fatt njuta frukterna
av en synkroniserad och god tillvaxt i samtliga varldens regioner.
En helt ny ekonomisk kraft i form av de sa kallade BRIC-Ianderna
(Brasilien, Ryssland, Indien och Kina) har vuxit fram. Testet blir nu
att se hur varldens ekonomier klarar av ett USA som gattinien
fas med dampad ekonomisk tillvaxt samtidigt som det globala
finansiella systemet dr satt under press.

For Fjdrde AP-fonden dr det trots allt det ldngre perspektivet
som maste styra inriktningen pa férvaltningen. Det dr de langsik-
tiga allokeringsfragorna som pa sikt (tio ar eller mer) ar avgorande
for fondens mojligheter att leverera avkastning till pensionssyste-
met. Som framhallits ovan dr allokeringsbeslutet det viktigaste
beslutet en investerare har att fatta. Det analysarbete som fonden
genomfort under det gangna aret inom detta omrade pekar &n en
gang mot att andelen aktier 6ver tiden borde vara dn higre an de
60 procent som fonden har fér ndrvarande.

DAGS ATT REVIDERA REGELVERKET
Om de fyra buffertfonderna hade haft fem procentenheter mer
aktier i sina portfoljer under de senaste fem aren skulle den samlade
avkastningen ha varit cirka 25 miljarder kronor hogre. Ofta glommer
omvdrlden att AP-fonderna sammantaget inte svarar for mer dn
12-13 procent av inkomstpensionssystemets tillgangssida. Om
AP-fondernas riskmandat formuleras utifran ett helhetsperspektiv
finns det darfoér knappast nagra rationella argument for den
nuvarande begransningsregeln som stipulerar att fonderna maste
ha minst 30 procent av sina tillgangar i rantepapper med lag risk.
Mot den hdr bakgrunden tycker jag att det finns anledning
att se Over det snart sju ar gamla regelverk som styr AP-fonderna.
Den snabba utvecklingen som kannetecknar de globala finans-
marknaderna dr ett annat skdl for att med jamna mellanrum
granska och vid behov anpassa reglerna.

Mats Andersson
VD
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TURBULENTA FINANSMARKNADER

De finansiella marknaderna uppvisar en turbulent och splittrad bild fér 2007. Mest ovdntad och

dramatisk var den globala likviditetskris som féljde i spdren pd den amerikanska boldnekrisen.

Kredit- och likviditetskrisen har inte bara resulterat i enorma kreditférluster utan ocksad bidragit till

att den flerdriga, mycket starka bérstrenden tycks ha brutits pd de utvecklade aktiemarknaderna.

Tillvaxten i varldsekonomin var sammantaget fortsatt god under
2007. Den mycket gynnsamma utvecklingen i tillvdxtekonomierna
kompenserade for en svagare ekonomisk utveckling inom OECD-
omradet. Har avtog tillvaxttakten successivt till uppskattningsvis
tva procent vid arets slut. Det innebadr att tillvdxttakten inom OECD
nu dr den lagsta pa fem ar.

Det forsta halvaret prdglades av ett fortsatt starkt momentum i
vdrldsekanomin, trots den relativt svaga utvecklingen i den amerikan-
ska ekonomin. Tillvdxten drevs av ledande tillvaxtmarknader, men
aven i Europa och Japan fortsatte den ekonomiska aterhamtningen.
Fdretagens vinster dverraskade positivt och betydande kursuppgangar
kunde noteras pa varldens aktiemarknader. Det goda globala
efterfrageldget innebar att styrrantehdjningarna fortsatte i Europa
och att savdl korta som Ianga obligationsrdntor steg varlden over.

En tilltagande riskaptit, baserat pa ett vdxande fortroende for de
nya ekonomiernas formaga att kompensera for den svagare utveck-
lingen i vdst, kunde avldsas i marknadsutvecklingen. Aktier i tillvaxt-
marknader utvecklades mycket val. Aven den svenska aktiemarkna-
den, med en betydande exponering mot tillvaxtmarknaderna via de
svenska verkstadsbolagen, gynnades under férsta halvaret.

VANDPUNKTEN
Under sommaren forsdamrades dock utsikterna for den amerikanska
bostadsmarknaden ytterligare. Stigande kreditforluster avslojade en
vidlyftig kreditgivning till bostadsmarknaden. En tilltagande oro for
spridningseffekter gav upphov till stigande kreditspreadar och en
6kad pessimism om den fortsatta utvecklingen for den amerikanska
ekonomin. Kursuppgangarna forbyttes i kraftiga fall pa vdrldens
aktiemarknader. Den fortsatta vinstutvecklingen framstod som
tveksam och en forhallandevis god avkastning pa rantebdrande
placeringar lockade investerarna till mindre riskfyllda alternativ.
Kreditkrisen vaxte snabbt i omfattning. Avsevdrda forluster
borjade redovisas av banker och andra finansiella institut. En
vdxande osdkerhet spred sig i det finansiella systemet avseende
omfattningen av de totala forlusterna liksom var problemkredi-
terna egentligen fanns. Osakerheten gav upphov till en likviditets-
kris, med en flykt till relativt sakra tillgangar som korta statsobliga-
tioner och med betydande svarigheter fér banker och andra
finansiella aktorer att finansiera sig. (Se artikeln harintill far en
mera utférlig beskrivning av handelseforloppet) Kreditspreadarna

steg ytterligare och nadde nivaer som senast noterades i samband
med konjunkturnedgangen ar 2000.

Situationen ledde under hosten till upprepade rdntesdankningar
av Federal Reserve och andra atgdrder fran centralbankerna for att
tka tillgangen pa likviditet. Volatiliteten steg i betydande omfatt-
ning pa savdl obligations- som aktiemarknaden under perioden.

SPLITTRAD UTVECKLING

Raknat fran arsskifte till arsskifte blev det trots allt ett positivt
kursfacit for aktiemarknaderna. Inklusive utdelningar steg varldens
aktiemarknader under 2007 med drygt 5 procent, vilket var en nagot
battre avkastning an den som erholls pa obligationsmarknaderna.
Spridningen var dock pafallande stor. Aktier i tillvaxtmarknader
avkastade i genomsnitt hela 33 procent, medan till exempel den
svenska aktiemarknaden gav -2,6 procent (inklusive utdelning).

Aven utvecklingen mellan olika sektorer divergerade kraftigt.
Den tilltagande osdkerheten pa kreditmarknaden i kombination
med forsamrade resultatutsikter medférde att aktier i finanssek-
torn féll med cirka 14 procent under aret, medan ett stigande
oljepris och fortsatt vinsttillvaxt i ravarubolagen bidrog till att
dessa sektorer utvecklades mycket val.

Mater man kursutvecklingen fran respektive arshégstanotering
blir bilden av bérsaret 2007 en annan. Atminstone for de utveck-
lade aktiemarknaderna bérjar nu 2007 att framsta som trend-
brottet. Ett halvar efter den amerikanska bolanekrisens utbrott
kan man konstatera att krisens globala spridningseffekter har
brutit den starka, oavbrutna kursuppgang som gdllt for sa gott
som samtliga aktiemarknader sedan bérjan av 2003.

Valutamarknaderna prdglades av den amerikanska dollarns
fortsatt svaga utveckling. Den laga tillvaxten, kreditkrisen och
de kraftfulla rantesdnkningarna under den senare delen av aret
resulterade i att dollarn férsvagades med drygt 7 procent under 2007
mot en handelsvagd korg av valutar. Oljepriset steg kraftigt och
uppgick vid arets slut till cirka 92 dollar. Den procentuella uppgangen
i oljepriset blev ddérmed ndrmare 60 procent 6ver aret. Ddremot foll
priserna for ett antal basmetaller, sasom bly, zink, nickel och koppar.

FRAMTIDSUTSIKTER
Fondens bedémning dr att likviditetskrisens negativa paverkan pa
tillvaxten skapar utrymme for Idgre kortrantor. For en langsiktig
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forvaltare representerar senaste tidens marknadsanomalier normalt
en mgjlighet till hdgre forvantad avkastning. Detta maste dock vdgas
mot den extremt hoga volatiliteten som skapar hogre an énskat
riskbidrag. Sedan sommaren har ledande indikatorer fér OECD-
omradet fallit kraftigt och indikerar nu en betydande avmattning i
industrikonjunkturen under kommande halvar. Prognoserna for tillvaxt
avseende Japan, Europa och USA har successivt justerats ned och kring
arsskiftet 2007/2008 borjade dven namnkunniga prognosmakare
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forutspa en amerikansk recession. Ett stort fragetecken i nulaget avser
utvecklingen i tillvaxtekonomierna. Kan en fortsatt god utveckling av
inhemsk efterfragan i dessa lander kompensera for det bortfall av
efterfragan som sannolikt sker i vast under 2008? Marknadens
uppfattning, sasom den avspeglades i kursutvecklingen kring
arsskiftet, kannetecknades av vdxande pessimism. Den faktiska
ekonomiska utvecklingen under de narmaste manaderna tycks
ddrmed bli avgdrande for den fortsatta marknadsutvecklingen 2008.

KREDITKRIS MED ALLVARLIGA SPRIDNINGSEFFEKTER

Under sommaren 2007 drabbades vdrlden av en betydande kredit-
och likviditetskris som sedan dess har haft en dominerande
inverkan pa de finansiella marknaderna och pa varldsekonomin.
Krisen medférde brist pa likviditet och avsevart hogre kostnader
for kortfristig finansiering, vilket direkt drabbade fonden.

UNIK LIKVIDITETSKRIS
En [angvarig prisuppgang pa amerikanska bostdder, investerarnas
6kade riskaptit och nya finansiella konstruktioner 6ppnade for
hushall med lag kreditvdrdighet att lana till en egen bostad. Ndr den
amerikanska bostadsmarknaden forsvagades ytterligare under
sommaren 2007 ledde detta ganska omgaende till
betalningsinstdllelser pa lan

med hogre kreditrisk. Fondens rinte-
Osdkerheten kring

portfdlj har

kreditkvaliteten i tillgangarna

Okade och nar det blev allt péverkats negativt

svarare att salja dem pa

marknaden accelererade av hostens likvidi-

forlusterna for innehavarna.

tetskris.

Vetskapen om vem som var

exponerad mot dessa férluster

var begrdnsad och orsakade misstro mellan finansiella akt6rer som
manifesterades i en 6kad ovilja att lana ut likviditet. Att marknaden
anpassar priset pa kreditrisk efter en lang period av fallande
riskpremier dr inte férvanande, men det ovdntade och dramatiska
med den har krisen dr att den initialt i sa stor utstrackning kom att
handla om den likviditetsbrist som uppstod nar viljan att lana ut
pengar till andra finansiella aktorer drastiskt avtog.

Flera ganger under hosten var tillgangen pa likviditet sa
anstrangd att marknaden borjade frukta for stabiliteten i hela
det finansiella systemet, nagot som inte hant pa atskilliga
decennier. Overraskningen och allvaret i krisen speglas bland

annat av de extraordindrt stora injektioner av likviditet och den
mycket snabba omsvangning av penningpolitiken som de ledande
centralbankerna genomférde under hosten.

Aven om den akuta krisen utlgstes av ett alltmer utbrett
prisfall pa amerikanska bostdder hade den sin grund i ett flertal
samverkande faktorer. En langvarig god ekonomisk utveckling
med laga styrrantor och mattliga inflationsférvantningar i
kombination med en lag belaningsgrad och goda vinster hos
foretag och banker gav upphov till en marknadssituation ddr
investerare kande sig bekvama med att 6ka kreditrisken.
Samtidigt drevs efterfragan pa kredittillgangar ocksa pa av en
utveckling dar allt fler investerare flyttade delar av sitt kapital till
kredittillgangar.

Under faser med en dylik strategisk omallokering tenderar
investerare att bli mindre kansliga for historiska varderingar.
Historiskt laga rantenivaer i kombination med krympande
riskpremier uppmuntrade ocksa investerare att soka sig mot dn
mer riskfyllda placeringar. De nya strukturerade produkterna
asattes en hog kreditvardighet av etablerade kreditvarderingsin-
stitut vilket sannolikt ledde till att investerarna invaggades i falsk
trygghet och ddrmed slarvade med varderingen av de underlig-
gande tillgangarna. Hdr dr ett av manga omraden ddr krisen och
den efterfoljande krishanteringen inte bara lett till andrad
prissattning utan ocksa till dandrade spelregler, skarpta rutiner och
personfordndringar pa hégsta niva.

FONDEN INDIREKT DRABBAD

Fondens ranteportdlj har inte varit direkt exponerad mot den aktuella
typen av amerikanska bostadstillgangar men har dnda indirekt
paverkats mycket negativt av hostens likviditetskris. Trots att fonden
var positionerad fér stigande kreditrisker har resultatet totalt
dverskuggats av de mycket stora effekter som bristen pa kort
finansiering har haft pa hogkvalitativa tillgangar i kortare I6ptider.
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AP-FONDERNA ARBETAR LANGSIKTIGT

Fjcdrde AP-fonden dr en av fem buffertfonder vars syfte dr att jdmna ut tillfdlliga variationer

mellan pensionsavgifter och pensionsutbetalningar till och fran det allmdnna pensionssystemet.

Buffertfondernas évergripande uppdrag dr att ldngsiktigt sdkerstdlla inkomstpensionen i

pensionssystermet genom en vdl riskavvdgd férvaltning i aktier, rintebdrande tillgangar och

fastigheter. Fonden férvaltar fér ndrvarande drygt 200 miljarder av svenska folkets pensionskapital.

Pensionssystemet dr uppdelat i tre delar: garantipension, inkomst-
pension och premiepension. Inkomst- och premiepensionen ingar i
det allmanna pensionssystemet och finansieras via arbetstagarnas
pensionsinbetalningar medan garantipensionen finansieras via
stadsbudgeten.

Inkomstpensionen dr uppbyggt som ett fordelningssystem ddr
pensionsavgifterna finansierar pensionerna. Inbetalda pensionsav-
gifter stammer dock inte alltid 6verens med pensionsutbetalning-
arna varfor AP-fonderna tilldelats ett buffertkapital som ska jamna
ut tillfalliga variationer mellan in- och utbetalningar. Betalnings-
strémmarna i systemet prognostiseras med hdnsyn till demogra-
fiska faktorer som livsldngd, pensionsalder och sysselsdttnings-
niva. Buffertkapitalet motsvarar fér narvarande mellan 12 till 13
procent av den totala pensionsskulden.

Premiepensionen ar a andra sidan direkt kopplad till individens
egna fonderade medel, som byggs upp av premiepensionsavgiften.
Premiepensionskapitalet forvaltas av privata fondférvaltare och av
Sjunde AP-fonden (fér mer information hanvisas till Sjunde AP-
fonden och Premiepensionsmyndigheten).

PENSIONSSYSTEMETS BALANSRAKNING DEC 2006

mdkr
7000
. AP-fonder
6000
M Avgiftstiligang
5000 = Vdrdet av
framtida
4000 forvantade
pensions-
3000 avgifter
. Pensionsskuld
2000
1000

Kalla: Pensionssystemets
arsredovisning 2006

Tillgangar Skulder

AP-fonderna forvaltar stora tillgangar, men sett i sitt sammanhang - det
vill sdga som buffert i det svenska pensionssystemet - svarar fonderna
bara for 12-13 procent av pensionsskulden.

FINANSIELLT STABILT SYSTEM

For att sdkerstdlla att inkomstpensionssystemet dr finansiellt
stabilt minskas de utgaende pensionerna genom sa kallad
balansering om tillgangarna visar sig vara mindre &n pensions-
skulden. Den stérsta risken for korrigering av pensionerna de
ndrmaste 20-30 aren uppkommer om férvdrvsfrekvensen sjunker,
medan den storsta risken pa langre sikt uppkommer vid en
ogynnsam demografisk utveckling i form av laga fodelsetal eller lag
nettoinvandring. Darutdver finns risker i form av lag avkastning i
buffertfonderna och lag ekonomisk tillvaxt.

FEM AP-FONDER SPRIDER RISKERNA

AP-fondernas verksamhet styrs av lagen (2000:192) om allmanna
pensionsfonder. Den foreskriver bland annat att fonderna ska
"forvalta fondmedlen sa att de blir till storsta majliga nytta for
forsakringen for inkomstgrundad alderspension” och att "den totala
risknivan i fondernas placeringar skall vara lag”. Riksdagen har ytter-
ligare minskat risken i férvaltningen av inkomstpensionen genom att
fordela forvaltningsuppdraget pa fem fonder. Varje fond ska agera
sjalvstandigt och utifran placeringsreglerna fatta egna beslut om
tillgangarnas fordelning pa lang-, medel- och kortfristig sikt.

AP-FONDERNA RADDADE PENSIONERNA

mdkr
280 = Pensions-
240 N systemets
\ \ overskott
200

\ \ == Pensions-
160 \ \ systemets
dverskott om
e \ \ AP-fonderna
30 / raknats upp
\ﬁ \ / med inkomst-
40 \X index
0

N—""

-40
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De nya AP-fonderna fick en tung start till féljd av det kraftiga bérsfallet
i borjan pa 2000-talet. Men strategierna om en hog aktieandel lag fast,
vilket "raddade” svenskarnas pensioner harom aret.
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HOG AVKASTNING TILL LAG RISK

Férsta-Fjdrde AP-fondernas Gvergripande mal dr att ge den langsiktigt

bédsta och riskjusterade avkastningen i relation till sitt uppdrag.

Ndringspolitiska eller andra ekonomisk-politiska hédnsyn fdr inte tas.

Miliémdssiga och etiska krav ska beaktas utan att géra avkall pa mdlet

Statsbudgeten | Alderspensionsavgift 18,5%
] v A

om hdég avkastning.

Forsta-Fjarde AP-fondernas 6vergripande mal dr att forvalta
fondkapitalet sa att nyttan for pensionssystemet maximeras.
Sjdtte AP-fonden daremot har ett specialiserat uppdrag att
investera en mindre del av pensionssystemets fonderade kapital
pa den sa kallade riskkapitalmarknaden (marknaden for onote-
rade aktier).

Grundprincipen for Inkomstpensionsdelen, dar Forsta-Fjarde
och Sjatte AP-fonderna ingar, ar att utbetalningen av arets
pensioner finansieras genom samma ars inbetalade allmanna
pensionsavgift, motsvarande 16 procent av [dnesumman. Inkomst-
pensionssystemets viktigaste tillgang utgors foljaktligen av
framtida forvantade avgiftsinbetalningar. De fem buffertfondernas
tillgangar motsvarar mellan 12 till 13 procent av den totala
pensionsskulden.

| premiereservdelen bygger pensionsutbetalningarna pa
individens egna fonderade medel, som kammer fran premiepen-
sionsavgiften (2,5 procent av Iénen). Premiereserven forvaltas av
privata fondférvaltare samt Sjunde AP-fonden.

PLACERINGSREGLER

Y

Premiepensions-
myndigheten (PPM)

v

1-4:e, b:e
AP-fonderna

Y

] ] v
Garantipension Inkomstpension Premiepension

Pensionssystemet dr uppdelat i tre delar:
+ Garantipension
* Inkomstpension
» Premiepension

Forsta-Fjarde AP-fondernas placeringsregler praglas av relativt
stor flexibilitet och mojlighet till investeringar i olika tillgangs-
slag. Varje enskild fond agerar sjdlvstandigt och fattar egna
beslut om tillgangarnas fordelning pa lang-, medel- och
kortfristig sikt. Forvaltningen styrs dock av vissa restriktioner.

| samband med att fonderna ombildades beslutade riks-
dagen om nya placeringsregler for Forsta-Fjdrde AP-fonderna.
Dessa tradde i kraft den 1 januari 2001 och dr identiska for de
fyra fonderna.

Placeringsreglerna ger fonderna moéjlighet att placera i
flertalet tillgangsslag, dock inte ravaror. Placeringsrestriktio-
nerna innebdr foljande:

e Placeringar far ske i alla forekommande instrument pa
kapitalmarknaden som dar marknadsnoterade och omsadtt-
ningsbara.

* Minst 30 procent av fondens tillgangar ska placeras i
rdntebdrande vdrdepapper med lag kredit- och likviditetsrisk.

» Hogst 40 procent av tillgangarna far exponeras for valutarisk.

» Hogst 10 procent av fondens tillgangar far exponeras mot en
emittent eller grupp av emittenter med inbérdes anknytning.

» Aktier i borsnoterade svenska bolag far hégst motsvara
2 procent av det samlade borsvdrdet.

» Fonden far dga hogst 10 procent av rosterna i ett enskilt
boérsnoterat foretag.

» Maximalt 5 procent av fondens tillgangar far placeras i
onoterade vdrdepapper. Sadana investeringar maste ske
indirekt via riskkapitalféretag eller liknande.

* Minst 10 procent av fondens tillgangar ska forvaltas av
utomstaende forvaltare.
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OKAT FOKUS PA STRATEGISK ALLOKERING

OCH PASSIV FORVALTNING

Fjdrde AP-fonden har sedan start haft tydligt fokus pd taktisk och aktiv férvaltning. Strategin har

inte skapat férvintad avkastning utan fonden har misslyckats med att nd en positiv aktiv avkastning.

Under 2007 intensifierades ett fordndringsarbete i syfte att utveckla en férvaltningsmodell med Gkat

fokus pa strategisk allokering och minskande inslag av aktiv férvaltning.

FORVALTNINGSBESLUT | TRE STEG

Fondens forvaltning bestams av en beslutsprocess i tre steg dar
allokeringen, det vill sdga fordelningen mellan tillgangar och
marknader, ar det absolut viktigaste och mest avgdrande beslutet
for fondens totala avkastning. Fonden bedémer att detta beslut

svarar for mellan 80 till S0 procent av den foérvdntade avkastningen.

Aktiv eller passiv forvaltning
Det andra steget i férvaltningsprocessen, nar den strategiska
portféljen ska implementeras, innebar att fonden valjer mellan ett
aktivt eller passivt alternativ. | den man fonden bedémer att det
finns forutsattningar att addera avkastning genom aktiv férvalt-
ning inom nagot tillgangsslag eller nagon marknad kan aktiva
alternativ valjas. En sadan bedémning gérs bland annat utifran en
analys av olika tillgangsmarknaders institutionella forhallanden
(inklusive politiska och legala risker) och hur vél olika férvaltare
lyckats generera en god aktiv avkastning i ett langre perspektiv.
Historiskt har fonden prioriterat aktiv férvaltning, men har
under aret beslutat att 6ka andelen passiv forvaltning och att
passiv forvaltning ska vara utgangspunkten om inte fonden har
motiv for aktiv férvaltning.

Intern eller extern forvaltning

| steg tre ska den strategiska portféljen implementeras genom
interna eller externa forvaltningsmandat. Valet mellan interna och
externa uppdrag avgors alltid av den férvantade avkastningen

efter kostnader.

FJARDE AP-FONDENS ALLOKERINGSFUNKTION

Fonden ska I6pande utvdrdera bade interna och externa
alternativ, men i ett kortare perspektiv kommer fonden att tka
andelen externa forvaltningsuppdrag.

FONDENS ALLOKERINGSFUNKTION

Fondens allokeringsfunktion ska genom ALM-analys (Asset
Liability Modelling) och medelfristig tillgangsanalys ringa in den
riskniva fonden pa lang och medellang sikt bor tillata sig att ha i sin
férvaltning. Den valda risknivan uttrycks i fondens normalportfolj
och i den strategiska portféljen.

Den strategiska allokeringen och analysen dr under uppbygg-
nad. Viktiga tydliggéranden har skett under aret avseende ansvaret
for analysen och den strategiska portfoljens roll i fondens forvalt-
ning. Mer resurser har ocksa avsatts till den strategiska analysen
for att sdkerstdlla att den portfolj som foreslas fondens styrelse dr
den optimala, givet fondens forvdntningar.

Langfristig tillgangsfordelning

Den langfristiga tillgangsférdelningen beskrivs av Normalportféljen
som visar hur fonden langsiktigt bér fordela sitt kapital mellan de
overgripande tillgangsslagen. Den baseras pa analyser av saval det
allmanna pensionssystemet som tillgangsslag med malet att finna
den kombination av tillgangar som ger Sveriges nuvarande och
framtida pensiondrer sa hoga pensioner som majligt, givet en
dnskan att begransa risken for att pensionerna reduceras eller att
pensiondrerna far en svag utveckling av sin kopkraft.

Normal
ALM-analys S5 2% portfsli

Normalportféljen faststalls av styrelsen
en gang per ar.

Medelfristig  |§ >
tillgangsanalys

Den strategiska portfdljen revideras
|6pande och faststalls av styrelsen.

Strategisk
portfolj

d

Verkstallande ledningen ansvarar for
férvaltningen inklusive beslut om aktiv/
passiv- och intern respektive extern
forvaltning.
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AVKASTNING PA DEN AMERIKANSKA AKTIEMARKNADEN FOR TRE OLIKA PLACERINGSHORISONTER

% per ar

-7 -8 -712 -73 -75 -77 -79 -81 -83 -85 -87
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S&P 500 arlig avkastning (c.0.p 261 obs)

Kalla: Reuters EcoWin

— S&P 500 genomsnittlig arlig avkastning éver rullande femarsperioder (c.0.p 1 year, ma 1300)
—— S&P 500 genomsnittlig arlig avkastning Gver de senaste 40 aren (c.0.p 261 obs, mean)

En tillbakablick pa den amerikanska aktiemarknaden kan
anvandas for att beskriva hur fonden arbetar med sina tre
placeringshorisonter. Ovanstaende graf visar hur den genom-
snittliga avkastningen pa den amerikanska aktiemarknaden
varierat beroende pa investerarens placeringshorisont. Den
riktigt langsiktige investeraren (rod kurva) har fatt 8,7 procent i
genomsnitt 6ver de senaste 40 aren medan den kortsiktige
investerarens avkastning varit helt beroende av ndr i tiden
investeringen gjordes och hur lange den varade.

For den langfristiga aktieinvesteraren, med en placerings-
horisont pa 40 ar, dr det i forsta hand den forvantade genom-
snittliga avkastningen over hela tidsperioden som dr intres-
sant. Variationer i avkastningen under placeringsperioden har i
det perspektivet valdigt liten betydelse. | ALM-analysen
anvander sig fonden av férvdntad genomsnittlig avkastning

Normalportféljen - som utarbetas med stéd av ALM-analys och
baseras pa antaganden om genomsnittlig avkastning och risk dver
de kommande 40 aren - definieras i termer av breda tillgangsslag,
duration och valutasammansattning. Normalportféljens samman-
sattning far betydelse for fondens val av riskniva och darmed aven
for avkastningen over tiden.

ALM-analysen forfinas och uppdateras arligen. Normalportféljen
faststalls av fondens styrelse.

Medelfristig tillgangsfordelning

Tillgangar analyseras dven utifran en tre till femarig placerings-
horisont. Denna analys omfattar fler tillgangsslag och flera
geografiska marknader an den langsiktiga analysen och ger
underlag for beslut om vilken strategisk portfélj fonden bor vara
investerad i under den kommande femarsperioden.

Att komplettera analysen i 40-arsperspektivet med en medel-
fristig analyshorisont dr nédvandigt eftersom avkastningar pa tillgang-
ar varierar i betydande omfattning éver tiden. Med en femarig
placeringsharisont kan fonden ta tillvara de placeringsmajligheter som

for olika tillgangar under de kommande 40 aren. Fondens
Normalportfolj uttrycker resultatet av denna analys i sin
tillgangsfordelning.

| ett medelfristigt perspektiv ser bilden helt annorlunda ut.
Den mdrkbla kurvan illustrerar den genomsnittliga avkast-
ningen i ett rullande femarsperspektiv och visar att avkast-
ningen pa aktier under vissa perioder legat under genomsnit-
tet 8,7 procent for den som kammit in i marknaden vid fel
tidpunkt. Fondens strategiska analys och strategiska portfol]
syftar till att 6ka avkastningen genom att beakta de avvikelser
i forvdntad avkastning som kan uppsta under femarsperioder.

Pa kort sikt, upp till ett ar, finns mojligheter att addera ett
ytterligare vdrde genom att beakta de kortsiktiga rorelser som
sker i marknaderna.

uppstar nar tillgangars varderingar framstar som alltfor hoga eller
alltfor laga relativt de langsiktiga genomsnittliga nivaer som anvdnds i
ALM-analysen.

Den strategiska portféljen ska innehalla tillgangsslag och mark-
nader i den proportion som fonden bedémer genererar den basta
avkastningen under kommande femn ar, givet ett rimligt risktagande.
Den utgdr dven referensportfélj for fondens aktiva férvaltning.
Utvdardering och urval av index g6rs i samband med analysen av den
strategiska portféljen.

Analysen gors I6pande. Aven den strategiska portféljens
sammansattning beslutas av fondens styrelse.

Genomforande

Rent praktiskt implementeras den strategiska portféljen av forvalt-
ningsorganisationen. | detta steg fattas beslut om férvaltning av
mandat ska ske aktivt eller passivt och om de ska férvaltas internt
eller externt. Fonden har sedan lange haft en strategi med
betydande inslag av aktiv forvaltning, ddr den externa férvaltning-
en i huvudsak utgjort komplement till den interna forvaltningen.
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NORMALPORTFOL]J, 2007-12-31
Fastigheter, 2% Aktier, 65%

Rantebdrande
tillgangar, 33%

Fjarde AP-fondens normalportfolj har ett 40-arigt placeringsperspektiv.
Med ett sa langt tidsperspektiv blir andelen aktier i portféljen mycket hog.

STRATEGISK PORTFOL), 2007-12-31

Globala aktier
fran utvecklade
marknader, 38%

Fastigheter, 2%

Onoterade aktier, 1% - : \
Rantebdrande \

tillgangar, 37%
For fondens strategiska portfélj galler ett medelfristigt tidsperspektiv
(3-5 ar), vilket leder till att flera tillgangsslag och flera marknader beaktas
i fondens allokeringsprocess.

Globala aktier
fran tillvaxt-

marknader, 3% Svenska aktier, 19%

FAKTISK PORTFOL), 2007-12-31

Globala aktier
fran utvecklade
marknader, 38%

Fastigheter, 2%
Onoterade aktier, 1%

Rantebarande
tillgangar, 37%

Globala aktier
fran tillvaxt-
marknader, 3% - o
Fondens faktiska portfdlj var vid arsskiftet 2007/2008 identisk med
fondens strategiska portfolj, vilket inte tillhér vanligheterna.

Svenska aktier, 19%

FAKTISKA PORTFOLJENS VALUTAEXPONERING

EUR, 5,8%

JPY. 1,9% /

USD, 5. 7%
GBP, 0,8%

SEK, 85,8%

Valutaexponeringen dandrades marginellt under 2007, fran 15,1 till
14,2 procent.

Denna strategi har nu omprovats. Utgangspunkten i férvaltningen
kommer i fortsattningen att vara passiv forvaltning. Aktiva
alternativ 6vervdgs enbart da forutsattningarna bedoms som
mycket goda. | valet mellan intern och extern forvaltning kommer
en forutsattningslds jamforelse att goras av forvantad avkastning
efter kostnader i de olika alternativen.

Den interna forvaltningen dr for ndrvarande uppdelad i sju
ansvarsomraden: rantebdrande, globala aktier, svenska aktier,
onoterade aktier, taktisk allokering, valuta och extern forvaltning.
Den interna organisationen har bland annat till uppgift att forvalta
en del av de mandat som inom vissa utvalda omraden ska forvaltas
aktivt i syfte att na en malsatt avkastning utover den strategiska
portféljens avkastning.

FONDENS AKTUELLA PORTFOL])

Forvaltningens tre tidsperspektiv representeras av fondens tre olika
portféljer: normalportféljen, den strategiska portféljen och den
faktiska portfoljen. De tva férstndmnda ar modellportféljer medan
den sistnamnda representerar den aktuella tillgangsmassan.

Normalportfdlj

En generell slutsats fran ALM-analysen dr att med den mycket
langa placeringsharisonten och med pensionsataganden som
innebdr fa begransningar av fondens placeringsméjlicheter, kan
fonden tillata sig att ta en relativt hog risk ndr den forvantade
avkastningen bedéms som god. Mer riskfyllda tillgangar premieras
i modellen eftersom de pa sikt forvdntas ge en hogre avkastning.
En slutsats av ALM-analysen dr ddrmed att aktieandelen i
normalportféljen bor vara hog. For rantebadrande tillgangar ar ALM-
analysens slutsats att fondens normalportfolj bér ha en lag andel
statsobligationer och en hog andel hdgkvalitativa kreditobligatio-
ner. Vidare b&r fondens ranteportfélj ha en lang duration.

Fondens langsiktiga valutaexponering ska matcha valutafor-
dndringarnas inverkan pa inflationen och ddrmed pa det allmdnna
pensionssystemets skuldsida. Fonden beddmer att detta uppnas
om den totala valutaexponeringen uppgar till 20 procent och
valutafordelningen motsvarar importens valutaférdelning.

Strategisk portfolj

Den strategiska portféljen tas fram med hjdlp av olika portfolj-
valsmodeller baserade pa fondens egna prognoser fér avkastning
och risk for de narmaste fem aren.

Den strategiska portféljen skiljer sig fran normalportféljen pa
ett antal punkter. Fonden har for narvarande en lagre aktieandel.
Fonden har dessutom uteslutit japanska obligationer samt
brittiska langa obligationer eftersom avkastningen pa dessa
férvantas vara lag under de kommande fem aren. Den strategiska

AP4
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AVKASTNINGSMAL OCH RISKMANDAT, FRAN OCH MED JANUARI AR 2008

Overavkast- Limit

ningsmal per ar, for aktiv

Jamforelse- och referensindex procentenheter risk, %

Clobala aktier fran utvecklade marknader 39 MSCI World Gross ¥ 0,4 4,4
Clobala aktier fran tillvaxtmarknader 3 MSCl Emerging Markets Net ¥ - -
Svenska aktieportféljen 183  SIXReturn Index 0,6 6,0
Rantebarande portfoljen 37  Handelsbanken Markets Obl.Index/ Merrill Lynch GBI (SEK)V 0,3 2,0
Aktiv valutaforvaltning - 01 0,5
Aktiv taktisk allokering - 01 0,6
Fastigheter 2 Avkastningen painnehavet i AP Fastigheter Holding AB - -
Placeringstillgangar 100 Index viktat enligt den strategiska portféljen 0,4 4,0

U = Valutasdkrat till SEK

valutaexponeringen dr Idgre dn motsvarande exponering i normal- Fonden har valt att dra ned den aktiva risken i férvaltningen
portfoljen, vilket avspeglar en forvdantan om en starkare svensk under aret eftersom det aktiva risktagandet generellt inte har
krona. Valutasammansattningen i det strategiska perspektivet infriat stallda forvantningar pa avkastning. Tabellen ovan visar den
innebdr en Gvervikt i yen relativt euro och brittiska pund, baserat pa aktuella férdelningen av forvantat avkastningshidrag och aktiv risk.

en uppfattning att den japanska valutan kommer att stdrkas.

Faktisk portfolj

For ndrvarande forvaltas 70 procent av fondens tillgangar aktivt
och 30 procent forvaltas passivt eller semipassivt. Huvuddelen av
den aktiva férvaltningen - med undantag for den aktiva taktiska
allokeringen och den aktiva valutaférvaltningen - dr indexrelativ.
Det innebdr att avkastning och risk malsdtts, mdts och utvdrderas
relativt ett jamforelseindex.

NEDBRYTNING AV AVKASTNING OCH RISK

- Svenska aktier

: sektorvisa delportfaljer
‘ : ‘ ) Aktivt
g  Clobalaaktier j forvaltade aktier
... Externtforvaltade .. ;

Schematisk bild 6ver

fordelningen av

avkastningsbidrag

Internt férvaltade och aktiv risk mellan
globala aktieri delportfoljer.

o globala aktier :
: . Passivt/semipassivt

Total aktiv 7
avkastning och risk M forvaltade aktier
e \al rvaltning
. Taktisk allokering

AP4
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AKTIVT AGARANSVAR

De finansiella institutionerna med sina mycket breda aktieportfdljer mdste prioritera f6r att

kunna fd ett dgarinflytande. Fér Fjdrde AP-fonden gdller att det dr mdnniskor och inte koder

som skapar och utvecklar bra féretag. Dérfér satsar fonden betydande resurser pd att svenska

bérsnoterade féretag ska ha sd bra styrelser som mdjligt.

Foretagsdgarna och makten har varit ett centralt tema i ekonomisk-
politiska debatten i mer dn hundra ar. Fran bérjan handlade det mest
om entreprendrerna, sedan forskots fokus till bérsen och storkapita-
listerna. Efter hand - i takt med ekonomisk tillvaxt, politiska
omvdlvningar, avregleringar och globalisering - har nya dgare som till
exempel finansiella institutioner fatt allt stérre inflytande.

De traditionella entreprendrerna dr numera respekterade i de
flesta samhadllssystem. Den allmdnna uppfattningen idag dr att
sysselsattning och valfard i hdgsta grad gynnas av driftiga
entreprendrer. Ovriga dgarformer réner fran tid till annan kritik -
allt ifran att vara for anonyma, for passiva, for ineffektiva, for
kortsiktiga, for giriga, och sa vidare.

KOMPLEMENT TILL DET GAMLA

Det mest intressanta i det moderna dgandet ar dock dynamiken.
Nar avregleringar och globalisering pavisat brister i etablerade
dgarformer utvecklar marknadsekonomin som regel nya dgarroller
- primdrt inte som ersdttning utan som komplement till det gamla
- i syfte att snabbare utveckla foretagen. Framvdxten av "private
equity”, det vill sdga investeringar i onoterade tillgangar dar
dgarengagemanget dr aktivt och tidsbegrdnsat, under de senaste
decennierna dr ett tydligt exempel pa detta.

Agarrollen har alltsa genomgatt stora férandringar och blivit
betydligt mera mangfacetterad det senaste kvartsseklet. Olika
dgarkategorier definierar och utévar idag sin dgarfunktion pa
manga olika satt, beroende pa bland annat syfte, uppdrag,
investeringshorisont, kapitalstyrka, kompetens och engagemang.

Fjarde AP-fonden raknas i dgarsammanhang till de finansiella
institutionerna, en vdxande gruppering som i Sverige borjade
bejaka sitt dgaransvar for 15-20 ar sedan. Sveriges 15 stérsta
finansiella institutioner svarar idag for éver 20 procent av kapitalet
pa OMX Nordiska Bors, Stockholm.

BEGRANSAD AGARROLL
AP-fondernas dgande ska enligt lag inte vara ett ndrings- eller
ekonomiskt-politiskt instrument. Fonderna bor emellertid genom
sin dgarroll, utan att asidosdtta avkastningsmalet, kunna bidra till
samhallsintresset genom att verka for de krav pa miljohdnsyn och
etik som fastslagits i placeringspolicyn.

Lagsstiftningen slar fast att avkastning ar det helt évergri-

pande malet, men samtidigt
visar andra begrdnsningsregler
att en AP-fond - sitt stora
kapital till trots - maste utéva

, Under 2007
var Fjarde

sin dgarroll pa ett annorlunda

AP-fonden repre-
och mer indirekt satt an en

senterad i 28 ) o
entreprendr, en storaktiedgare

valberedninga I. eller ett investmentbolag. Bara
det faktum att en AP-fond

enligt lag kan inneha hogst tio

procent av rosterna i ett bérsbolag visar att politikerna velat
begrdnsa dgarmakten has fonderna. Om de finansiella institutio-
nerna med sina mycket breda aktieportféljer ska kunna fa ett
madrkbart dgarinflytande maste de prioritera och/eller samverka.
Prioriteringarna mellan de svenska institutionerna skiljer sig
ganska mycket i detta avseende. Nagra betonar generella frage-
stallningar, andra framhaller bolagsspecifika fragor, en del soker
utdva dgarrollen via media, andra verkar huvudsakligen i det tysta
och sa vidare.

STYRELSEVALET | CENTRUM
Fjdrde AP-fondens framsta prioritering nar det galler agarfragor ar
liksom tidigare den svenska aktieportféljen, dven om den globala
aktieportfoljen tack vare Etikradet fatt ett stdrre dgarfokus an
tidigare (se separat artikel harintill). Den svenska aktieportfdljen
svarar visserligen bara for cirka 20 procent av tillgangarna, men ger
dnda fonden en tillracklig bas for att aktivt paverka det viktigaste
dgarbeslutet i ett borsnoterat foretag, namligen valet av styrelse.
Darfor satsar Fjarde AP-fonden i sin dgarroll betydande resurser pa
att svenska borsnoterade foretag ska ha sa bra styrelser som mgjligt.
| dgartermer kan verksamhetsaret sammanfattas sa har: Under
2007 var Fjdrde AP-fonden representerad i 28 valberedningar, varav
i fem som ordforande. Det var betydligt fler valberedningsuppdrag
an vad dvriga AP-fonder hade tillsammans. Viktigaste uppgiften
for en valberedning dr att till arsstamman ta fram forslag till ny
bolagsstyrelse.

Valberedningsprocesserna ar, som framhallits i tidigare arsredo-
visningar, ofta mycket olika som ett resultat av att bolagens situation
skiljer sig at i viktiga avseenden. Ibland handlar det om manga
sammantrdden och insprangda intervjuer med savdl gamla som

AP4



potentiella styrelseledamoter, ibland rdcker det med att valberedning-
en har nagot enstaka mote i ett valskott bolag med en vdl fungerande
styrelse och med en tydlig, langsiktig huvudaktiedgare.

En tendens fran arets valberedningar dr att styrelsearbete i
"private equity”-bolag tycks locka mer dn styrelsearbete i bérsnote-
rade bolag. Denna risk har Fjdrde AP-fonden stkt beakta i den
reviderade dgarpolicy som styrelsen faststallde i oktober 2007. Den
stipulerar att styrelsearvoden ska kunna innehalla bade en fast och en
rérlig ersattningskomponent. | fondens reviderade dgarpoalicy slas dock
fast att sadan avvikelse fran traditionen med enbart fasta arvoden i

svenska borsnoterade bolag ska motiveras infor stammobeslut.

AKTIV STAMMODELTAGARE

Att delta och utdva rostrdtt pa de bolagsstammor ddr fonden

har ett betydande inflytande dar och férbli en viktig del i Fjarde AP-
fondens dgarroll. Fonden har under verksamhetsaret 2007 varit
representerad pa 51 arsstammor. For att arsstdmmorna inte ska
domineras av den svenska kodens (Svensk Kod for Bolagsstyrning)
formalia eller detaljfragor om komplexa incitamentsprogram har
Fjarde AP-fonden under verksamhetsaret fortsatt att aktivera sig,
framst genom att |ata sina stammorepresentanter stdlla fragor till
VD om sjdlva verksamheten.

GEMENSAMMA AGARINITIATIV

Cemensamma dgarinitiativ har pa senare ar blivit en sjdlvklar
underrubrik i arsredovisningarna fran de svenska finansiella
institutionerna - sa dven 2007 ddr tva fall far belysa att institutio-
nellt samarbete I6nar sig:

Det forsta exemplet handlar om skarpta fusionsregler, vilket
berdrdes redan i fondens arsredovisning for foregaende ar. | slutet
pa 2006 skrev sig Sveriges stdrsta finansiella institutioner samman
i ett starkt kritiskt remissyttrande om ett forslag som skulle medge
att mer dn tio procent av utestaende aktier kunde tvangsforvarvas
vid ett uppkop. Anledningen till de finansiella institutionernas
mobilisering var att forslaget riskerade att kraftigt sanka bud-
premien vid foretagsforvarv.

Agerandet ledde till att Justitiedepartementets forslag drogs
tillbaka. Istdllet infordes ett tempordrt stopp i lagen, med innebdr-
den att fusion krdvde samtycke av minst 90 procent. Redan denna
stoppregel, som tradde i kraft vid halvarsskiftet 2007, var en viktig
delseger for institutionerna. Nasta delseger kom under hosten nar
en ny utredning presenterades och bland annat visade att budgivar-
intressenternas synpunkter inte vunnit stod i en internationell
analys. En proposition i denna fraga forvdntas ldaggas fram av
regeringen infor riksdagen under varen 2008.

Det andra exemplet fran 2007 pa gemensamma institutionella
dgarinitiativ berdr takeover-reglerna och likabehandlingen.
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REVIDERAD AGARPOLICY

Under 2007 gjorde Fjdrde AP-fonden sin forsta mera omfattande revi-

dering av dgarpolicyn sedan Koden inférdes. Nagra av nyheterna ar:

» Fonden 6ppnar upp for att styrelsearvoden i svenska bérsbolag ska
kunna innehalla en rorlig ersattningskomponent.

« Fonden slar fast att det inte ska finnas nagon premie for roststarka
aktier vid uppkopserbjudanden.

« Styrelseledamoter bor vara aktiedgare i bolaget eftersom syftet dr
att skapa ett gemensamt intresse mellan styrelse och dgare.

Den fullstandiga dgarpolicyn aterfinns pa www.ap4.se.

Bakgrunden var att islandsdominerade Racon Holdings under
2007 lade ett bud pa Invik, ett bud ddr man erbjod ett Idgre pris
pa B-aktierna dn det som man nyligen betalt fér de roststarka
A-aktierna. Inviks storsta institutionella dgare, Alecta, Fjarde AP-
fonden, Nordea fonder och Swedbank Robur, ansag att detta
stred mot god sed. Uppvaktningar och markeringar gjordes mot
bade kopare, sdljare, radgivare ach andra intressenter men utan
framgang. Budet gick darmed igenom. Institutionerna accepterade
under protest eftersom de inte ville riskera att hamna i minoritet
i ett icke noterat bolag.

Fjarde AP-fonden och ett flertal av de svenska institutionerna
forlorade alltsa den dragkampen, men beslutade sig for att arbeta
vidare med fragan om likabehandling av A- och B-aktier vid
uppkopserbjudanden. Férsta delmalet hdr blev att fa gehor for de
institutionella synpunkterna hos de internationella institutionerna,
vilket lyckades pa anmdrkningsvdrt kort tid. Under hosten kunde
darfor en genomarbetad skrivelse dversandas till Naringslivets
Borskommitté (NBK) och OMX med hemstallan om att takeover-
reglerna ska fortydligas/andras sa att samma pris ska galla pa
A- och B-aktier vid ett uppkdpserbjudande. Tolv svenska och tolv
utlandska finansiella institutioner hade undertecknat skrivelsen,
bland annat amerikanska CalPERS, engelska Hermes, tyska DWS
Investments och norska NBIM (fére detta Petroleumfonden), det
vill sdga nagra av vdrldens storsta kapitalplacerare.

Forsta reaktionen pa skrivelsen i de traditionella intresse-
grupperingarna runt NBK var negativ, vilket till viss del kan
forklaras med att den institutionella inlagan misstolkats som ett
ifragasattande av hela det svenska dgarstyrningssystemet med
differentierad réstratt. Men dven nar institutionerna tydliggjort att
kravet pa dndring/fortydligande av reglerna endast gdller prissdtt-
ningen vid uppkdpserbjudanden torde intressekonflikten kvarsta.
Sjdlvregleringsorganet NBK har saledes en besvdrlig fraga att
knacka under 2008. For férsta gangen har de internationella
institutionerna gjort gemensam sak med svenska finansiella
institutioner for att astadkomma fordndring.
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ARBETE MED ETIK- OCH MILJOFRAGOR
SKAPAR OKAT AKTIEAGARVARDE

Fonden dr 6vertygad om att féretag som agerar ansvarsfullt inom etik- och

miljéomrddena 6kar aktiedgarvdrdet. Fonden integrerar ddrfér etik- och miljGanalyser

i den I6pande férvaltningen och har dven anslutit sig till globala initiativ som

Principles for Responsible Investments och Carbon Disclosure Project.

Det ar fondens 6vertygelse att foretag som agerar ansvarsfullt
inom etik- och miljoomradet skapar 6kat aktiedgarvdrde. 2006
pabdrjades en intern diskussion kring etik- och miljéfragor for att
skapa en mer proaktiv process med mal att bli en mer ansvarsfull
investerare och samtidigt bidra till en bdttre avkastning pa
investeringarna.

Som ett forsta steg har fonden anslutit sig till tva viktiga
globala initiativ: Principles for Responsible Investments (PRI) och
Carbon Disclosure Project (CDP). For tredje aret i rad stoder fonden

ocksa ABG:s rating av svenska foretag inom manskliga rattigheter.

Ndsta steg har varit att pabdrja arbetet med att forfina etik-
och miljdanalyser i den interna forvaltningen. Malet dr att bli dnnu
battre pa att identifiera féretag som skapar vdrde respektive
forstor varde genom sitt agerande inom etik- och miljdomradena.
Ytterligare ett mal dr att i moten med foretag lyfta fram dessa
omraden fér att 6ka fondens kunskap men ocksa for att markera
att det dr viktigt att de agerar ansvarsfullt.

Etikradet bildades 2006 av Forsta-Fjarde AP-fonderna i syfte
att pa ett mer proaktivt sdtt framja miljo- och etikhdnsyn i
kapitalforvaltningen. Detta gérs bland annat genom att fonderna
pa ett mer kraftfullt och kostnadseffektivt satt driver etik- och
miljofragor i de utlandska investeringarna. Samarbetet har till
exempel inneburit att Etikradet latit gbra en systematisk genom-
lysning av de fyra fondernas aktieportféljer i syfte att identifiera
foretag som eventuellt bryter mot internationella konventioner.
Resultatet har varit lovande. Etikradet har gjort Forsta-Fjdrde AP-
fonderna till en mer inflytelserik aktér med storre mojligheter att
paverka foretag att bli mer ansvarstagande.

Arbetet har varit intensivt under 2007. Etikradet har haft
8 sammantraden under vilka fondernas representanter ingaende
har diskuterat de bolag som vid "screening” av portféljerna dykt
upp som problemforetag. Genomlysningen har resulterat i att
ett femtontal foretag kontaktats. Mer om Etikradets arbete finns
att ldsa i dess arsapport som kommer att finnas tillganglig under
varen pa fondens hemsida www.ap4.se.

Go etikradet

EN KOALITION MELLAN
FORSTA TILL FJARDE AP-FONDEN

FAKTARUTA

Etikradet - Ett samarbete mellan Forsta-Fjarde AP-fonderna.

Totalt representerar de fyra fonderna tillgangar till ett vdrde av cirka
850 miljarder kronor. Varje fond har en representant i radet. Syftet ar
att gemensamt driva en positiv férandring i utlandska foretag som
kopplas till krankningar av internationella konventioner for miljo och
manskliga rattigheter, daribland ILO:s karnkonventioner och FN:s
deklaration om de manskliga rattigheterna.

Global Compact - ett frivilliginitiativ for att gora foretag uppmark-
samma pa och ta ett aktivt ansvar for tio internationellt erkdnda
principer inom omradena mdnskliga rdttigheter, arbetsratt, miljé och
korruption.

PRI - Principles for Responsible Investments. Investerares motsva-
righet till Global Compact. Introducerades 2006 som ett initiativ fran
Kofi Annan, FN:s fore detta generalsekretare. PRI har sex principer for
hur investerare bor agera nar det galler manskliga rattigheter, arbets-
ratt, miljofragor samt korruption. Anslutna investerare representerar
mer dn 1000 miljarder USD.

CDP - Carbon Disclosure Project. Ett samarbete mellan ett stort
antal investerare runtom i varlden som syftar till att fora en dialog
med de storsta bolagen rérande deras paverkan pa klimatet och deras
mojlicheter att agera for att minska riskerna for klimatférandringar.

ABG - Amnesty Business Group. En del av den svenska sektionen
av Amnesty International. En medlemsorganisation med visionen att
inga mdnskliga rdttigheter ska krankas i varlden pa grund av svenska
féretags okunskap eller ovilja att efterleva de internationellt etable-
rade manniskorattsprinciperna.

CSR - Corporate Social Responsibility. Foretag engagerar sig
frivilligt i samhallsutvecklingen genom fokus pa ansvarstagande
alltifran miljo till manskliga rattigheter.
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Etikradets resa till Kina fér att Idra sig mer om kinesiska féretags syn pd samhdllsansvar

gav representanterna fran Férsta-Fjdrde AP-fonderna en férsta spdnnande inblick

i landets ndringsliv. Beséket scnde dven en tydlig signal om att det finns utldndska

investerare som dr angeldgna om att Kina I6ser sina miliéproblem och férbdttrar

arbetsférhallandena inom tillverkningsindustrin.

Kinas snabba ekonomiska utveckling skapar vaxande klyftor mellan
rika och fattiga liksom mellan stader och landsbygd. Samtidigt
strdvar landets regering efter att Kina dven fortsdttningsvis ska vara
en "planeringsekonomi” och inte en marknadsekonomi.

UTLANDSKA INVESTERARE NYTT INSLAG
Kinas kritiserade miljoproblem och arbetsforhallanden inom
tillverkningsindustrin har statt i fokus under senare ar. Fragorna
uppmdrksammas alltmer i takt med att konsumenter och
investerare har dkat sitt engagemang kring foretags samhalls-
ansvar, eller Corporate Social Responsibility (CSR).

Endast ett av de dussintal

foretag Etikradet traffade i Det finns
Kina hade fatt besok av ’ .
utlandska investerare, som utldndska

tagit upp foretagets samhalls- investerare som

ansvar. De kinesiska bolagen dr . i
medvetna om att utldndska ar \""Iga att ta
affarspartners lagger 6kad vikt

vid CSR. Ddremot kom det

sitt ansvar.

som en nyhet for dem att dven finansiella investerare, som de
svenska AP-fonderna, prioriterar dessa fragor.

ENORMA MILJOPROBLEM
Det starkaste intrycket fran Etikradets kinaresa ar miljoproble-
men. Efter att pa plats ha diskuterat miljohoten med foretag,

ekonomer, journalister och frivilligorganisationer som Greenpeace

blev slutsatsen att olika kinesiska aktérer dr val medvetna om
situationens allvar.

En rad atgarder har vidtagits och fler planeras for att minska
utsldppen i luft och vatten samt sanka energiférbrukningen.
Men atgdrderna sa har langt ar otillrackliga. Smogen tver
storstdderna och svarigheterna att andas dr bevis pa att det
aterstar mycket att gora.

ARBETSFORHALLANDEN VARIERAR KRAFTIGT
Efter att ha besokt ett antal fabriker inom olika branscher blev
det uppenbart att arbetsforhallandena varierar kraftigt. Dar

fanns toppmoderna fabriker med den senaste teknologin sida vid
sida med primitiva fabriker som lever kvar i en annan tidsalder.

De goda exemplen ger dock en tydlig signal om att det gar
att tillverka pa ett ansvarsfullt och hallbart satt och samtidigt
vara konkurrenskraftig vid forsaljning till utlandska kunder.

BEHOV AV UTLANDSKA PATRYCKNINGAR

En foretradare for ett svenskt foretag pa plats i Kina uttryckte
med emfas att "alla kinesiska féretag kan ha en bra tillverk-
ningsmiljo”. En annan sa att "det finns ingen ursakt for daliga
arbetsforhallanden”. Det dr kommentarer som inger hopp.

Efter besoket i Kina kanns det motiverande att inom ramen
for Etikradet fortsatta att verka for battre miljo- och arbetsfor-
hallanden. Det dr uppenbart att savdl utlandska investerare som
affdarspartners spelar viktiga roller for att paskynda Kinas
utveckling inom dessa omraden.

SCoMmING

ARE You

READY

A A DI R
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LEDARSKAP MED TYDLIGA VARDERINGAR

Fjdrde AP-fonden dr en sd kallad kunskapsorganisation. Fondens chanser att lyckas i sitt uppdrag

beror i hég grad pd mdjligheterna att attrahera, utveckla och behdlla kompetenta medarbetare.

Fér att genomfdra beslutade strategier och fér att uppnd uppstdllda mal krdvs dven ett gott

ledarskap med vdl férankrade och tydligt kommunicerade madal.

| en varld dar férandringens vindar blaser allt kraftigare tkar

kraven pa Fjdrde AP-fonden och dess anstdllda. Konkurrensen om
nyckelmedarbetare 6kar samtidigt som det blir allt viktigare att
forsakra sig om att en kunskapsorganisation som Fjarde AP-fonden
lyckas behalla, utveckla och attrahera kompetenta medarbetare.
Hdr spelar faktorer som ledarskap, organisationskultur, arbets-
klimat och kompetensutveckling viktiga roller. For att sakerstalla
att detta fungerar har fonden ett antal medarbetarrelaterade
processer som |8per under aret. Det viktgaste inslagen i denna
kedja beskrivs nedan:

FORANDRINGSARBETE

Fjdrde AP-fonden har i ett sa kallat LOTS®-projekt genomfort ett

antal fordndringsprojekt under 2007. Det 6vergripande malet har

varit att forbdttra forutsattningarna for att na fondens absoluta

och aktiva avkastningsmal. Férdndringarbetet har inneburit en

omfattande genomlysning av verksamheten vilket bland annat

resulterat i:

» Enfordndrad forvaltningsstrategi med tydligare fokus pa
allokeringsheslut, passiv ach extern forvaltning

+  Qversyn och tydliggorande av ansvaret for befintliga forvalt-
ningsmandat

» Inférandet av ett nytt resultatutvarderingssystem

» Qutsourcing av IT-drift och support

Stor vikt har ocksa lagts vid att forbdttra interninformationen
under det pagaende fordndringsarbetet sa att medarbetarna
engageras att delta aktivt. De anstallda har god forstaelse for
hur och varfér verksamhetens olika delar maste vidareutvecklas
for att fonden ska na sina avkastningsmal.

LEDARSKAP

Ledarna inom Fjarde AP-fonden har ett ansvar fér att medarbetarna
har god fdrstaelse kring organisationens strategier och mal - och hur
alla maste bidra till att dessa genomfors och uppnas.

For att vidareutveckla det befintliga ledarskapet och férsakra
sig om tillvaxten av framtida ledare investerar fonden i ledarskaps-
utveckling. Under 2007 pabdrjade fondens ledande befattnings-
havare en extern ledarskapsutbildning.

KOMPETENS
Fjarde AP-fonden dr en typisk kunskapsorganisation. En hég andel
av medarbetarna har hégskoleutbildning, de flesta inom finansiell
ekonomi.

Fonden ger sina medarbetare stora mdjligheter till kompetens-
utveckling. Det sker bade genom intern kunskapsdverforing och
genom relevanta externa utbildningar.

ARBETSKLIMAT

Fjarde AP-fonden ser medarbetarundersdkningar och de aterkopp-
lingsprocesser som foljer som en grundsten for att hdja kvaliteten
pa ledarskapet och tka medarbetarnas engagemang. Organisatio-
nen genomfdrde den arliga medarbetarundersékningen under
oktober 2007.

Resultaten fran medarbetarundersokningen anvdnds som
underlag for det fortsatta farbattringsarbetet i saval sarskilda
gruppdévningar som inom ramen for de arliga, individuella
medarbetarsamtalen.

JAMSTALLDHET OCH MANGFALD

Fonden framjar jamstalldhet och mangfald och stravar efter att ha
en vdl avvdgd blandning av medarbetare, oavsett om det gdller
kon, sexuell Idaggning eller etnisk bakgrund. Vid arsskiftet var 17 av
fondens 45 medarbetare kvinnor.

HALSA

For att framja valbefinnande och minimera sjukfranvaro upp-
muntrar Fjarde AP-fonden aktiviteter inom friskvard. Vara
medarbetare ges darfor méjligheter till subventionerad friskvard.
Fonden har en lag sjukfranvaro och sjukfranvaron anses i
allmanhet inte vara ett problem.

AP4



FJARDE AP-FONDENS VARDERINGAR

KARNVARDEN
For att bygga en stark organisation maste verksamheten vila pa vdl kommunicerade kdrnvdrden.
Det drinte dessa ord i sig som viktiga utan efterlevnaden av dem. For Fjarde AP-fonden dr kdrnvdrdena:

Respekt
» Vivisar medmadnsklighet, empati och 6dmjukhet i bemdtandet av varandra
» Vivisar forstaelse for varandras arbetsuppgifter och ansvarsomraden

Oppenhet
+ Alla kan sdga sin mening
» Vilyssnar pavarandra

Professionalism

« Vifragar alltid vad som dr i pensiondrernas intresse
+  Vigoralltid vart basta

« Vivagar gora fel och det accepteras

Samarbetsvilja
» Viagerar som ett lag, hjdlper och stottar varandra
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FORVALTNINGSBERATTELSE

Styrelsen och verkstdllande direktéren for Fjdrde AP-fonden avger hdrmed

forvaltningsberdttelse fér 2007, fondens trettiofjdrde verksamhetsdr och det

sjunde verksamhetsdret sedan pensionssystemet i Sverige ombildades.

En sdrskild redogdrelse Idmnas fér tillimpade redovisnings- och vdrderingsprinciper.

FONDKAPITALETS UTVECKLING

Totalavkastning och fondkapital

Fjarde AP-fondens totalavkastning uppgick 2007 till 2,4 (10,4)
procent efter kostnader, motsvarande ett resultat pa 4,8 (18,8)
miljarder kronor. Den i ett historiskt perspektiv mattliga avkast-
ningen berodde framst pa den svaga utvecklingen av de aktie- och
rantemarknader som fonden investerar i. Efter ett starkt forsta
halvar féll kurserna pa varldens utvecklade aktiemarknader, inte
minst den svenska, och for helaret uppgick avkastningen pa
fondens jamforelseindex till 4,1 procent f&r globala aktier och till
-2,6 procent for svenska aktier. Avkastningen fran rdntemarkna-
derna 6kade visserligen mellan férsta och andra halvaret, men
stannade for 2007 pa mattliga 3,4 (0,6) procent. Utéver den svaga
marknadsutvecklingen bidrog ocksa det negativa aktiva resultatet,
fore forvaltningskostnader, pa -1,0 (-0,6) procentenheter till
fondens laga avkastning.

FONDKAPITALETS FORANDRING

Mdr kr 2007 2006
Ingaende fondkapital 200,5 180,1
Nettobetalningar mot pensionssystemet 1,0 16
Overforing fran sarskilda forvaltningarna 1,0 01
Periodens resultat 4,8 18,8
Utgaende fondkapital 207,3 200,5

ABSOLUT AVKASTNING 2007
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Den fortsatt starka borsutvecklingen under férsta halvaret 2007 bidrog inte
bara till en god absolutavkastning ...

Fjarde AP-fondens mal &r att skapa en real (inflationsjusterad)
totalavkastning pa minst 4,5 procent per ar éver en period pa fem
ar. For den senaste femarsperioden, 2003-2007, uppgick fondens
reala avkastning till i genomsnitt 9,7 procent per ar efter kostnader
och overtraffade darmed, trots det senaste rakenskapsarets laga
avkastning, det uppsatta malet med god marginal.

Fondkapitalet uppgick vid arets slut till 207,3 (200,5) miljarder
kronor. Kapitalet 6kade under aret med 6,8 (20,4) miljarder kronor,
varav 4,8 (18,8) miljarder kronor kom fran arets resultat medan
nettobetalningar mot pensionssystemet svarade for 1,0 (1,6)
miljarder kronor och 6verféringar fran de sdrskilda férvaltningarna
for 1,0 (0,1) miljarder kronor.

Arets intikter och kostnader

Rorelsens intdkter, bestaende av rantenetto, erhallna utdelningar,
nettoresultat per tillgangsslag samt provisionskostnader netto,
uppeick totalt till 4,9 (18,9) miljarder kronor. Det var framfor allt
nettoresultatet for noterade aktier och andelar -0,1 (19,0)
miljarder kronor som var mycket Idgre dn aret innan.

Rorelsens kostnader uppgick till 139 (133) miljoner kronor.
Personalkostnaderna, som uppgick till 87 (86) miljoner kronor,
belastades med 4 (3) miljoner kronor for personalavveckling. Ovriga
administrationskostnader uppgick till 52 (47) miljoner kronor.
Okningen avsag informations- och datakostnader.

AKTIV AVKASTNING 2007

Index 2006-12-31 = 100
100,4
100,2 N hl‘l“
100,0 A
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... utan ocksa till en positiv aktiv avkastning for Fjarde AP-fonden.
Turbulensen pa de finansiella marknaderna under andra halvaret fick bada
avkastningskurvorna att peka brant nedat.
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FAKTISK PORTFOL), 2007-12-31

Forvaltningskostnadsandelen, exklusive provisionskostnader

Clobala aktier
fran utvecklade
marknader, 38%

Fastigheter, 2%
Onoterade aktier, 1%

Rantebarande
tillgangar, 37%

Globala aktier
fran tillvaxt-

marknader, 3% Svenska aktier, 19%

(rorelsens kostnader i forhallande till det genomsnittliga fondkapi-
talet) uppgick till 0,07 (0,07) procent. Inklusive provisionskostnader
var motsvarande tal 0,10 (0,11) procent.

Portfoljstruktur
Marknadsvardet pa fondens placeringstillgangar uppgick vid arets
slut till 207,4 (200,6) miljarder kronor. Fondens tillgangar - med

PLACERINGSTILLGANGARNAS AVKASTNING OCH RISK

FORVALTNINGSBERATTELSE | 23

underliggande varden for den taktiska allokeringens derivat
fordelade pa respektive tillgangsslag - hade féljande sammansdtt-
ning: globala noterade aktier 41,2 (41,8) procent - varav aktier fran
tillvaxtmarknader 3,0 (0,0) procentenheter - svenska aktier 18,7
(19,7) procent, rantebarande tillgangar 36,9 (36,3) procent, kassa,
orealiserat resultat pa valutasakringar mm -0,2 (-0,7) procent,
fastigheter 2,4 (2,3) procent samt onoterade aktier 1,0 (0,6) procent.

Avkastning och risk

Fjarde AP-fondens totalavkastning uppgick 2007 till 2,5 (10,5)
pracent fore kostnader. Av delportféljerna avkastade den svenska
noterade aktieportféljen -1,6 (25,8) procent, den globala
noterade aktieportfaljen 2,1 (13,6) procent och den rante-
barande portféljen 1,3 (0,6) procent, samtliga med full valuta-
sakring av utlandska tillgangar. Avkastningen pa aktier fran
tillvaxtmarknader god, men det var forst under arets sista kvartal
som fonden hade nagon signifikant andel av placeringstillgang-
arna i detta tillgangsslag.

Portfolj- Aktiv Volatilitet % Aktiv risk Sharpekvot Informations-

avkastning % avkastning% 12 man portfdlj % 12 man 12 man portfolj kvot 12 man

Svenska aktier -1,6 10 18,7 1.8 -0,3 0,6
Clobala aktier 2,1 -2,0 13,5 10 -0,2 -2,1
Internt forvaltade 3,5 -1,3 13,5 14 -0,1 -0,9
Externt forvaltade 0,2 -3,5 14,3 16 -0,3 -2.3
Rantebdrande tillgangar 13 -21 2,0 10 -1,7 -2,1
Valuta, Taktisk allokering, Kassa - - - - - -
Summa marknadsnoterade tillgangar 1,8 -1,2 8,6 0,7 -0,5 -1,7
Fastigheter 21,4 0.0 - - - -
Onoterade aktier 40,4 32,5 - - - -
Summa placeringstillgangar 2,5 -1,0 8,6 0,7 -0,2 -1,4

BIDRAGSANALYS OCH PLACERINGSTILLGANGARNAS FORDELNING

Bidrag till port- Bidrag till arets  Bidrag till aktiv Marknadsvarde Strategisk
foljavkastning % resultat, mdr kr avkastning % mdr kr Exponering?, %  portfélj %
Svenska aktier -0,1 -0,1 0,2 38,1 18,7 18,8
Globala aktier (inkl aktier fran
tillvaxtmarknader) 1.0 1.9 -0,8 84,7 41,2 41,0
Rantebdrande tillgangar 0,5 09 -0,8 76,3 36,9 36,9
Valuta, Taktisk allokering, Kassa 04 09 0,2 13 -0,2 0
Summa marknadsnoterade tillgangar 1,8 3,6 -1,2 200,4 96,6 96,6
Fastigheter 0,4 0,8 0,0 50 2,4 2,4
Onoterade aktier 0,3 0,5 0,2 2,0 10 10
Summa placeringstillgangar 2,5 49 Y -1,0 207,4 100,0 100,0

1) Fore kostnader, resultatet efter kostnader uppgick till 4,8 miljarder kr.

2) I exponering har underliggande varden for derivat fordelats pa respektive tillgangsslag.
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AKTIV RISK OCH VOLATILITET 2007
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Stigande aktiv risk till foljd av stigande marknadsvolatilitet.

Fondens aktiva avkastning (avkastning relativt jamforelsein-
dex) var mycket svag och uppgick till -1,0 (-0,6) procentenheter.
Den aktiva avkastningen uppgick for noterade globala aktier
till -2,0 (-0,2) procentenheter och for rantebarande tillgangar till
-2,1(0,1) procentenheter. Ddremot gav férvaltningen av noterade
svenska aktier en positiv aktiv avkastning pa 1,0 (-2,4) procenten-
heter. Aven valutaférvaltningen och den taktiska allokeringen
bidrog positivt till fondens aktiva avkastning med sammanlagt
0,2 (0,0) procentenheter, liksom onoterade aktier med
0,2 procentenheter.

Sammantaget understeg de aktiva férvaltningsresultaten
vdsentligt fondens mal om en aktiv avkastning pa minst en
procentenhet totalt for en tvaarsperiod. Med anledning av de svaga
forvaltningsresultaten har riskerna i den aktiva férvaltningen
reducerats och omstruktureringen av forvaltningsorganisationen
paskyndats.

Volatiliteten pa de finansiella marknaderna steg under andra
halvaret 2007. | genomsnitt for 2007 uppgick placeringstillgangar-
nas volatilitet till 8,6 (7,1) procent. Den aktiva risken - dvs risken
relativt jdmfdrelseindex - drevs upp av den stigande marknads-
volatiliteten, men for aktieforvaltningen motverkades uppgangen
av ett nagot reducerat positionstagande. Inom globala aktier
indexerades Health-sektorn fran borjan av aret och fran halvars-
skiftet dven sektorallokeringen. | den svenska aktieférvaltningen
minskades positionerna i portféljen fér storbolag medan portféljen
fér sma och medelstora bolag indexerades under arets forsta sju
manader. | augusti dvergick den sistndmnda portféljen emellertid
till att bli aktivt forvaltad, med placeringsmojligheterna utvidgade
till Finland, Danmark och Norge.

Rantefdrvaltningens budgeterade aktiva risk kade fran 0,75
procent 2006 till 1,0 procent 2007. Under forsta halvaret 2007 lag
den realiserade aktiva risken nagot ldgre an budgeterat, men under

SVENSKA AKTIEPORTFOLJENS FORDELNING
PER SEKTOR, 2007-12-31
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Industrivarorna vagde tyngst i den svenska portfdljen vid arsskiftet.
Riskerna i portféljen togs ned under andra halvarets turbulens pa bérsen.

FEM STORSTA INNEHAVEN
I SVENSKA AKTIEPORTFOLJEN

Marknadsviarde  Andel av svenska
Bolag 2007-12-31, mdr kr portfdljen, %
H&EM 3,2 8.4
NORDEA 2,4 6,4
VOLVO 2,2 5.8
TELIASONERA 2,1 54
ERICSSON 1.8 4,7
Totalt 11,7 30,7

STORSTA AKTIVA POSITIONER | INTERNT FORVALTADE
AKTIEPORTFOLJEN, 2007-12-31

Bolag Aktiv vikt, % Portfoljvikt, % Index vikt, %
Stdrsta dvervikter, Sverige

SWEDBANK 2,0 4,3 2,4
VOSTOK NAFTA 15 2,2 0,7
RATOS 1,3 2,0 0,7
SANDVIK 1,2 4,5 3,3
SSAB 11 2,6 14
Stdrsta undervikter, Sverige

SHB -2,4 0,8 33
ERICSSON -1,5 4,7 61
TELIASONERA -14 5,4 6,8
SKANSKA -1,3 0,0 13
SKF -1,0 0,2 1.2




andra halvaret drev kreditoron och likviditetsproblemen pa
marknaderna upp den aktiva risken markant. | genomsnitt for aret
uppgick ranteférvaltningens aktiva risk till 1,0 (0,7) procent. Under
hosten medférde en starkt negativ aktiv avkastning att rantefor-
valtningen och nagra externt forvaltade globala aktiemandat kom
inirott ljus i fondens interna trafikljussystem for forlustbegrdns-
ning, se avsnittet om riskhantering sid 30. Som en konsekvens
reducerades rantefdrvaltningens aktiva positioner och kapital
fordes over fran aktiva till passiva globala aktiemandat.

Fondens totalavkastning var som ndmnts mattlig under aret.
Det storsta positiva bidraget kom fran globala aktier (se tabell
Bidragsanalys och tillgangarnas fordelning pa sid 23) medan
placeringarna i svenska aktier bidrog negativt. Fondens aktiva
avkastning fick stora negativa bidrag fran globala aktier respektive
rdntebdrande tillgangar. Positiva bidrag kom - for forsta gangen
sedan 2001 - fran svenska aktier samt fran onoterade aktier,
valutaforvaltning och i mindre grad fran aktiv taktisk allokering.

UTVECKLINGEN PER FORVALTNINGSMANDAT
Svenska aktieportfdljen

Den svenska aktieportféljens marknadsvarde, exklusive onoterade
aktier, uppgick vid arsskiftet till 38,1 (41,1) miljarder kronor,
motsvarande 18,4 (20,5) procent av tillgangarna. De fem stérsta
innehaven i portféljen var H&M, Nordea, Volvo, TeliaSonera och
Ericsson som tillsammans utgjorde drygt 30 procent av portfoljen.
Avkastningen for helaret blev -1,6 procent, vilket var 1,0 procent-
enheter battre dn referensindex. Den aktiva risken har under aret

i snitt legat pa 1,8 procent, vilket var nagot Idgre dan budgeterat.
Vid inledningen av 2007 delades den svenska aktieportféljen upp
pa tva portfoljer; en aktivt forvaltad portfélj med inriktning mot
stora bolag, vilken svarar fér ndrmare 85 procent av fondens
svenska aktieportfélj, och en passivt forvaltad portfolj med sma
och medelstora bolag.

Storbolagsportféljens inriktning mot féretag som gynnas av
fortsatt god efterfragan pa investeringsvaror, energi och ravaror var
framgangsrik under férsta halvaret da borsen utvecklades starkt.
Portfoljens aktiva positioner reducerades under sommaren, men
trots detta paverkades den aktiva avkastning negativt under senare
delen av aret. Bland de stora bolagen har undervikten i Ericsson, och
dvervikterna i ABB, Sandvik, Vostok Nafta och Alfa Laval bidragit
positivt. Overvikterna i Swedbank och Boliden och undervikterna i
TeliaSonera och OMX bidrog mest negativt till den aktiva avkastningen.

Fran hosten 2007 férvaltas hela portféljen med sma och
medelstora bolag aktivt. Upp till 50 procent av portfoljen kan
investeras i finska, danska och norska bolag. Den aktiva férvalt-
ningen av sma och medelstora bolag har fatt en mycket lyckosam
start och dvertrdffade sitt referensindex med 1,9 procentenheter.
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INTERNT FORVALTADE GLOBALA AKTIEPORTFOLJENS

FORDELNING PER SEKTOR, 2007-12-31
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Som en konsekvens av svaga forvaltningsresultat 6kade indexeringen
av den globala portféljen under 2007.

FEM STORSTA INNEHAVEN | DEN INTERNT
FORVALTADE GLOBALA AKTIEPORTFOLJEN

[VETGELRVETG Andel av globala
Bolag 2007-12-31, mkr portfdljen, %
EXXON MOBIL 1005 2,1
MICROSOFT 857 1.8
GE 823 1,7
PROCTER & GAMBLE 634 13
VODAFONE 556 1.2
Totalt 3 875 8,2

STORSTA AKTIVA POSITIONER | DEN INTERNT
FORVALTADE GLOBALA AKTIEPORTFOLJEN, 2007-12-31

Bolag Aktiv vikt, % Portfoljvikt, % Index vikt, %

Storsta overvikter

SWEDBANK 11 11 0.0
NEW WAVE 0,7 0,7 0,0
WPP 0.6 0,7 01
PUBLICIS GROUPE 0,6 0,6 0,0
LVMH 0.6 0,7 01

Storsta undervikter

TELEFONICA -0,6 0.0 0,6
APPLE -04 0.4 0,7
GOOCGLE -03 0,3 0,7
ATET -03 0,7 11
INTEL -0,3 0,3 0,6
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Innehaven i Mekonomen, G4S, Lindex och Unibet gav de storsta
bidragen till det positiva resultatet. Forvaltningen dr emellertid
fortfarande i en uppbyggnadsfas och andelen bolag utanfor Sverige
uppeick vid utgangen av 2007 till under 10 procent.

Globala aktieportfdljen
Den globala aktieportféljens marknadsvdrde var vid arets slut
84,7 (79,9) miljarder kronor, exklusive onoterade aktier, motsva-
rande 40,8 (39,8) procent av tillgangarna. Avkastningen uppgick
under aret, inklusive full valutasakring, till 2,1 (13,6) procent,
vilket gav en aktiv avkastning pa -2,0 (-0,1) procenteheter.

Den internt forvaltade delen, som bestar av investeringar
i Nordamerika och Europa, utgjorde vid arets slut 56,4 procent av
den globala aktieportfdljen. Forvaltningen dr uppbyggd av sektor-
indelade mandat samt ett sektorallokeringsmandat. Vid arets
ingang fdrvaltades sju av mandaten aktivt och tre passivt.

Avkastningen i den internt férvaltade portféljen uppgick under
aret, inklusive full valutasakring, till 3,5 (16,8) procent vilket
motsvarade en avkastning relativt referensindex pa -1,3 (0,5)
procentenheter. Det svaga aktiva resultatet férklaras framst av
undervikter i aktier med en exponering mot konsumentelektronik
sasom Apple, Nokia och RIM. Aven Gverviktspositioner i banker
sasom Citigroup och Swedbank samt en defensiv sektorpositione-
ring under det forsta halvaret paverkade resultatet negativt.

Som en konsekvens av de svaga fdrvaltningsresultaten

NETTOBIDRAG FRAN EXTERN FORVALTNING
NOTERADE TILLGANGAR, 2007

Mkr Totalt noterade tillgangar
Intakter, brutto 278
Avdrag prestationsbaserade arvoden -1
Netto 277
Fasta forvaltararvoden -58
Nettobidrag 219

Forvaltat kapital, 2007-12-31 30665

RANTEBARANDE PORTFOLJEN FORDELAD

PA EMITTENTER, 2007-12-31

Icke stat, 66% Stat, 34%

Hog kreditandel.

indexerades under aret sektorallokeringen samt ytterligare en
sektorporfolj medan tva av de aterstaende aktivt férvaltade
mandaten klévs i en aktiv och en passiv del. Sammantaget
reducerades darmed andelen aktiv forvaltning fran 80 procent av
den interna globala aktieportféljen vid ingangen av 2007 till knappt
50 procent vid arets slut.

Externa mandat utgjorde vid arets slut 43,6 procent av den
globala noterade aktieportféljen. Fondens externt forvaltade
globala aktier bestod vid arets borjan av fyra aktiva aktiemandat
- ett globalt, ett japanskt samt tva asiatiska (exklusive Japan) -
samt tre semiaktiva kvantférvaltade mandat med nordamerikanska
och europeiska aktier. Under i huvudsak andra halften av 2007
investerade fonden stegvis 3 procent av placeringstillgangarna i tva
externa passiva globala tillvaxtmarknadsmandat. Investeringen
finansierades genom neddragning av fondens 6vriga innehav av
noterade globala aktier.

De externa mandaten avkastade, inklusive full valutasakring,
totalt 0,2 (11,7) procent under aret. Den aktiva avkastningen
uppgick till -3,5 (-1,8) procentenheter. For de aktivt forvaltade
mandaten kom huvudbidragen till det mycket negativa utfallet fran
aktieurval i Japan samt tvriga Asien. De semiaktiva mandaten gav
en svag aktiv avkastning i samband med bérsnedgangen i augusti
da kvantitativa forvaltningsstrategier generellt utvecklades mycket
daligt. Till foljd av de undermaliga aktiva forvaltningsresultaten
dverfordes under aret 2,8 miljarder kronor fran de aktivt forvaltade
externa mandaten till tva passiva externa mandat, ett for Japan
och ett fér Asien exklusive Japan. Fér en sammanstdlining av
fondens externa globala aktiemandat se tabell pa sidan 29.

Okningen av andelen passiv férvaltning medférde att den
sammantagna aktiva risken minskade under slutet av aret i saval
den internt som den externt forvaltade delen av portféljen.

Réantebdrande portfolj

Marknadsvdrdet pa den rdntebdrande portféljen uppgick vid arets
slut till 76,3 (69,6) miljarder kronor. Avkastningen under aret

OBLIGATIONSINNEHAV FORDELADE
EFTER RATINGKLASSER, 2007-12-31

BBB, 2% : - A, 21%

AAA, 45% AA, 32%

Fortsatt hog koncentration av hogkvalitativa krediter.

AP4
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usD EUR GBP 1% Ovriga Summa
Aktier och andelar 44 341 16624 7732 7634 7 810 84 142
Obligationer och andra rantebdrande tillgangar 23227 11 364 7621 0 0 42 213
Derivatinstrument exkl valutaderivat 152 127 -89 -36 -488 -334
Ovriga fordringar och skulder, netto 222 200 51 173 541 1187
Valutaderivat -56111 -16148 -13685 -3874 -7936 -97 754
Valutaexponering, netto 11831 12167 1630 3 897 -73 29454
VALUTAEXPONERINGY, 2006-12-31, MKR

usbD EUR GBP JPY Ovriga Summa
Aktier och andelar 38691 13684 9193 7961 7424 76 953
Obligationer och andra rantebdrande tillgangar 20507 10304 7032 0 0 37843
Derivatinstrument exkl valutaderivat -36 127 -279 21 -205 -372
Ovriga fordringar och skulder, netto 15 215 175 42 322 769
Valutaderivat -50830 -15555 -20017 -766 2159 -85 009
Valutaexponering, netto 8 347 8775 -3 896 7 258 9700 30184

U Valutaexponeringen i férvaltningen beréiknades tidigare med juridisk hemvist. Fran 2005 anvdnds valutahemvist
enligt MSCI fér aktier och denomineringsvaluta fér rintebdrande tillgangar.

uppsick, inklusive full valutasakring, till 1,3 (0,6) procent, vilket var
vasentligt samre dn fondens referensindex. Ranteportféljens aktiva
avkastning uppgick till -2,1 (0,1) procentenheter. Aven om fonden
inte varit exponerad mot amerikanska bostadstillgangar har den
indirekta paverkan av det andra halvarets likviditetskris varit
pataglig. Bristen pa kort finansiering har haft en exceptionellt
negativ effekt pa kortare Iéptider for hogkvalitativa tillgangar (t ex
svenska bostadsobligationer, rdanteswappar och depositrantar).
Fonden hade under aret en 6vervikt i dessa tillgangar mot statsobli-
gationer i ett flertal marknader, vilket gav upphov till merparten av
det negativa resultatet. Ytterligare negativa bidrag kom fran att
amerikanska och europeiska rantor féll mer an svenska. Den kraftigt
negativa aktiva avkastningen medforde, som namnts, att rdnte-
forvaltningen under hésten kom in i rott ljus i fondens interna
trafikljussystem for férlustbegransning, se ocksa avsnittet om
riskhantering sid 30. For att minska risken for ytterligare férluster
reducerades ddrefter de aktiva positionerna i ranteportféljen.

Ranteportfdljien hade en nagot langre duration dn referens-
index vid arets slut. Obligationsinnehaven fordelade pa rating-
kategorier framgar av diagrammet pa sid 26.

Vid periodens utgang var fonden positionerad for brantare
avkastningskurvor i Australien och Storbritannien samt for fallande
spreadar pa hogkvalitativa krediter. Fonden hade ocksa en dvervikt
av svenska och en undervikt av dollar-denominerade obligationer.

Valuta
Den aktiva valutaférvaltningen bidrog positivt med 0,16 (-0,11)
procentenheter till fondens aktiva avkastning, motsvarande en
resultateffekt pa 0,3 (-0,2) miljarder kronor. Det positiva resultatet
forklaras i huvudsak av en 6vervikt av svenska och norska kronor
mot euro. Aven den strategiska valutaférvaltningen, som avser
valutasakring av utldndska tillgangar for att uppna den beslutade
strategiska valutaexponeringen, gav ett positivt aktivt resultat.
Det innebdr att de relativt omfattande transaktionskostnaderna
for den strategiska valutasakringen mer an val uppvagts av en
lyckosam hantering av |8ptider pa terminskontrakten samt en
framgangsrik rebalanseringsstrategi.

Vid arsskiftet utgjorde valutaexponeringen 14,2 procent av de
totala tillgangarna jamfdrt med 15,1 procent vid arsskiftet
2006/2007.

Taktisk allokering

Den aktiva taktiska allokeringen ar ett fristaende mandat utan
direkt koppling till fondens underliggande tillgangsfordelning.
Under 2007 gav mandatet ett positivt bidrag pa 0,03 (0,12)
procentenheter till fondens aktiva avkastning, motsvarande en
resultateffekt pa 0,1 (0,2) miljarder kronor. Langa positioner i de
amerikanska och europeiska aktiemarknaderna under det forsta
halvaret bidrog positivt till resultatet, medan en lang position i den
japanska aktiemarknaden relativt de europeiska marknaderna
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under hésten gav ett negativt bidrag. Den aktiva risken i portféljen
har varit fortsatt lag.

Den passiva taktiska allokeringen syftar till att - med rimliga
transaktionskostnader - minimera skillnaderna mellan placerings-
tillgangarnas och den strategiska portféljens férdelning pa
tillgangsslag. Under 2007 gav mandatet ett bidrag pa -0,1
procentenheter till fondens totala aktiva resultat. Det negativa
resultatet forklaras av transaktionskostnader samt av skillnader i
avkastning mellan de index som ingar i den strategiska portféljen
och de terminskontrakt som anvdnts i den passiva taktiska
allokeringen.

Vid utgangen av aret hade den aktiva taktiska allokeringsport-
foljen en lang position i europeiska obligationer samt en kort
position i Hong-Kongs aktieindex mot langa positioner i de
europeiska och amerikanska aktiemarknaderna.

Fastighetsforvaltning

Fjdrde AP-fonden dger tillsammans med Forsta-Tredje AP-fonderna
AP Fastigheter Holding AB, som dr en av Sveriges storsta fastig-
hetskoncerner med ett fastighetsbestand varderat till narmare 40
miljarder kronor. Verksamheten ar i forsta hand inriktad pa kommer-
siella fastigheter och bostader i Stockholm, Uppsala och Goteborg.

Omsdttningen pa den svenska fastighetsmarknaden satte nya
rekord under 2007. Mot slutet av aret minskade den dock markant
avspeglande en forsamrad konjunktur. Kurser pa saval svenska som
internationella fastighetsaktier sjonk under aret.

Per den 31 december 2007 vdrderades fondens innehav i AP
Fastigheter till 5,0 miljarder kr. Under aret uppgick avkastningen till
21,4 procent. AP Fastigheters faktiska avkastning har anvants som
referensindex for vardepappersinnehavet.

Onoterade aktier
Marknadsvardet av fondens onoterade aktier uppgick till 2,0 (1,3)
miljarder kronor, motsvarande 1,0 (0,6) procent av fondens totala

NETTOBIDRAG FRAN EXTERN FORVALTNING ONOTERADE
TILLGANGAR (EXKLUSIVE FASTIGHETER), 2007

Onoterade
Mkr tillgangar
Intdkter, brutto 518
Forvaltararvoden aterbetalade vid vinstgivande exit +55
Forvaltararvoden redovisade som provisionskostnad -8
Nettobidrag 565
Fordringar forvaltararvode onoterade tillgangar 42
Forvaltat kapital, 2007-12-31 1380
Investerat kapital, 2007-12-31 1848
Ataganden, 2007-12-31 1954

tillgangar. Totalavkastningen for onoterade aktier uppgick till 40,4
procent, vilket var 32,5 procent battre &n jamforelseindex. Overav-
kastningen dr i princip i sin helhet hanforlig till EQT:s forsdljning av
det tyska bolaget Tognum sommaren 2007. Under aret har fonden
gjort ytterligare tva utfastelser pa sammanlagt 0,3 miljarder kronor
till onoterade fonder, Scope Growth Il samt Accent Equity 2008.

Strategiska positioner mm

Fondens investeringsprocess ar uppdelad i tre steg, for en narmare
beskrivning se sidan 12 - 15. | det forsta steget beslutas, baserat
pa en ALM-analys av inkomstpensionssystemet, sammansdtt-
ningen av fondens langsiktiga normalportfélj. | det andra steget
anpassas tillgangsfordelningen till medelsiktiga avkastningsprog-
noser. Detta gors i den strategiska portfoljen, vars resultat
langsiktigt utvdrderas med normalportféljen som jamforelseindex.
Skillnaderna mellan den strategiska portféljen och normalportfol-
jen utgor fondens strategiska positioner. Den strategiska alloke-
ringsfunktionen dar under uppbyggnad. Den var operativ for
rantebdrande tillgangar och valutor under hela 2007 men resurser
inom aktieomradet fanns pa plats forst mot slutet av aret. Darfor
utgor skillnaderna i aktieandel och i aktieportféljens sammansatt-
ning mellan den strategiska portféljen och normalportféljen
strategiska positioner forst fran och med 2008. Féljande strate-
giska rante- och valutapositioner har funnits under 2007.

Pa rantesidan har fonden for det forsta exkluderat brittiska
obligationer med en 16ptid dverstigande tio ar fran den strategiska
portfoljen pa grund av systematisk felprissattning. For det andra
har japanska ranteplaceringar uteslutits fran den strategiska
portféljen da fondens bedémning &r att landet dr inne i en process
som kommer att leda till att rdntan okar till nivaer liknande dem
som rader i andra utvecklade marknadsekonomier. For det tredje
har fonden under aret haft en strategisk undervikt i svenska
kreditobligationer och en motsvarande dvervikt i svenska statsobli-
gationer. De strategiska rdntepositionerna gav under aret ett bidrag
pa 0,1 procentenheter till den strategiska portféljens avkastning.

Vid arets borjan var den strategiska portféljens valutaexpone-
ring 5 procentenheter Iagre an normalportfdljens 20 procent. Mot
slutet av aret 6kade den strategiska valutaexponeringen nagot och
undervikten uppgick vid arets slut till 3,8 procentenheter. | maj
beslutades att 6ka den strategiska portféljens exponering mot
japanska yen fran 1 till 2 procent av totalportféljen och i motsva-
rande grad minska vikten for euro och brittiska pund. De strate-
giska valutapositionerna har varken bidragit positivt eller negativt
till den strategiska portféljens avkastning under 2007.

Sammansdttningen av den strategiska aktieportféljen andrades
under aret genom att drygt 7 procent, eller cirka 6 miljarder kronar,
av den globala aktieportféljen successivt under aret 6verfordes till

AP4
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EXPONERING SAMT AVKASTNING AVSEENDE EXTERNT FORVALTADE MANDAT, AR 2007

Jamférelse-
index?

Tillgangsslag Typ av forvaltning Region

Globala aktier, utvecklade marknader

Forvaltare

Relativ
avkastning,
procentenheter

Marknads-
varde, mkr
2007-12-31

Index-
Avkastning, % avkastning, %

MSCI Pacific
Aktier Passiv Pacific ex Japan ex Japan BlackRock 1746 -4,2 -2,4 -1,8
Aktier Passiv Japan MSClI Japan State Street 1958 -93 -9,5 0,2
Summa passiva mandat 3704 -9,9 -9,4 -0,6
MSCI North
Aktier Semiaktiv Nordamerika America State Street 6354 4,4 4,3 01
Aktier Semiaktiv Europa MSCI Europe State Street 4205 43 54 -1,0
MSCI World ex
Aktier Semiaktiv Varlden ex Pacific  Pacific BlackRock 7 447 3,5 4,7 -1.2
Summa semiaktiva mandat 18 007 4,0 4,7 -0,7
MSCI Pacific ex APS
Aktier Aktiv Pacific ex Japan Japan 1241 2,3 19,5 -17,3
MSCI Pacific ex
Aktier Aktiv Pacific ex Japan Japan Capital 1082 18,1 19,5 -1,4
Aktier Aktiv Japan MSCl Japan Martin Currie 5677 -131 -83 -4.8
Aktier Aktiv Varlden MSCI World Capital 952 -1,8 3,9 -57
Summa aktiva mandat 8952 -4,2 1,7 -5,9
Globala aktier, tillvixtmarknader
MSCI Emerging  Deutche Bank/
Aktier Passiv Vérlden Markets UBS 6267 17,4 17,7 -0,3
Summa passiva mandat 6267 17,4 17,7 -0,3

1) Samtliga index dr valutakurssdkrade till SEK.

aktier fran tillvaxtmarknader. Denna férandring utgjorde, av skal som
redovisats avan, inte nagon del av fondens strategiska positionsta-
gande 2007, men bidrog upplysningsvis med 0,1 procentenheter till
den strategiska portféljens avkastning under aret.

VIKTIGA HANDELSER

Forvaltningsprocess, riskhantering mm

Sedan mitten av februari 2007 har fonden bedrivit ett férandrings-
arbete med hjdlp av den sa kallade LOTS®-processen, vilket
beskrivs ndrmare i VD-ordet och pa sidorna 20-21. Fonden har
inom ramen fér denna process initierat ett antal aktiviteter dar
nagra av de mest centrala handlar om att utveckla en strategisk
allokeringsfunktion, forutsdttningslost analysera forutsdttningarna
for aktiv forvaltning inom varje tillgangsslag samt mot bakgrund av
denna analys faststalla en ny forvaltningsstruktur. Arbetet har sa
hdr langt inneburit utékade resurser till den strategiska allokering-
en samt en 6kad andel passiv férvaltning av globala aktier.

Den vid arets borjan passivt férvaltade aktieportféljen for
svenska sma och medelstora bolag éverférdes under histen till
aktiv forvaltning samtidigt som placeringsmojligheterna utékades
till att dven omfatta bolag noterade i Danmark, Finland och Norge.

Under hésten kom, som namnts, ranteférvaltningen och nagra
externt forvaltade globala aktiemandat in i rott ljus i fondens
trafikljussystem for 6vervakning av extrema utfall i den aktiva
forvaltningen. Detta ledde till att ranteforvaltningens aktiva risk
reducerades och att kapital fordes 6ver fran aktiva till passiva
globala aktiemandat.

| maj driftsattes fondens nya system for avkastnings-,
positions- och riskmadtning, Pearl. Det nya systemet har medfort en
effektivisering av den I6pande uppféljningen och en reducering av
de operativa riskerna samtidigt som det erbjuder nya analysmojlig-
heter. Bland annat kan fonden nu gora bidragsanalys av aktieman-
datens aktiva avkastning ner till vdrdepappersniva.



30 | FORVALTNINGSBERATTELSE

Organisationsférandringar och personal
Vid arsskiftet 2006/07 tilltradde Mats Andersson som VD for
fonden. Han kom ndrmast fran en tjanst som chef for kapitalfor-
valtningen pa Skandia Liv.
Under aret gick som planerat fondens vice VD i pension.
For att reducera fondens kostnader éverférdes i november ansvaret
for IT-drift och systemunderhall till ett externt datastddsforetag.
| samband darmed minskade fondens personalstyrka med fyra personer.
Som en konsekvens av det pagaende férandringsarbetet har
under aret flera personer bytt arbetsuppgifter internt.
Nyrekryteringar har under aret gjorts till svenska aktier, taktisk och
strategisk allokering, valutaf@rvaltningen och affars- och riskkontroll.
Medelantalet anstallda vid fonden var 42 (44).

VASENTLIGA HANDELSER EFTER
RAKENSKAPSARETS UTGANG

Upptakten pa det nya verksamhetsaret har varit turbulent.
Svdngningarna pa vdrldens bdrser har varit extrema. Osdkerheten
om vart den amerikanska ekonomin dr pa vag, eller snarare hur djup
en avmattning ska bli, har tilltagit ytterligare. Den amerikanska
centralbanken har genomfort flera och tillika kraftfulla sankningar
av styrrdntan. Foga 6verraskande har aktiemarknaderna reagerat
negativt pa den dkade osdkerheten, vilket naturligvis i det korta
perspektivet slar mot Fjarde AP-fondens absoluta resultat.

Sedan arsskiftet har tva férandringar skett i Fjarde AP-fondens
ledningsgrupp. Savdl chefen for globala aktier som den ansvarige
for fondens rante- och valutaférvaltning kommer att ldmna sina
befattningar pa fonden. Arbetet med att hitta ersdttare har
paborjats.

RISKHANTERING

Styrelsen faststdller arligen en riskhanteringsplan for fondens
verksamhet. Ddr beskrivs de huvudsakliga riskerna i verksamheten
samt hur dessa risker ska hanteras. De huvudsakliga riskerna
utgdrs av finansiella och operativa risker. De finansiella riskerna dr
marknadsrisker, kredit- och motpartsrisker samt likviditetsrisker.
De operativa riskerna definieras som administrativa risker, IT-risker,
andra tekniska risker, legala risker och etiska risker.

Affdrs- och riskkontroll ar en oberoende enhet som rapporterar
direkt till VD och styrelse. Gruppen har som uppgift att tillse att
lagstadgade placeringsregler och riskhanteringsplanens krav
efterlevs av verksamheten. Det viktigaste medlet for detta dr att
noggrant mdta och analysera samt dagligen rappaortera avkastning
och risk, bade i absoluta tal och relativt index.

| den nuvarande organisationen ar VD operativt ansvarig for
affdrsverksamheten. For att sdkerstdlla dualitetsprincipen i denna

organisation galler bland annat att VD inte sjdlv far genomfora
affdrstransaktioner och att varje limitfordndring i forvag ska
granskas och godkdnnas av affars- och riskkontroll. Dessutom har
chefen for affars- och riskkontroll alltid ratt att pa eget initiativ
anhangiggora fragor inom sitt verksamhetsomrade till styrelsen.

Finansiella risker

Fondens aktiva férvaltning har som huvuduppgift att skapa
meravkastning i férhallande till jamférelse- och referensindex.
Forvaltningens risker definieras darfor i forsta hand som risk
relativt index (aktiv risk). Valuta-, rante-, och aktiekursrisker i den
aktiva forvaltningen hanteras bland annat genom begransningar av
aktiv risk, duration och tillatna avvikelser fran indexvikter.

Under verksamhetsaret inforde fonden vidare som ett led i den
|6pande riskhanteringen ett system for 6vervakning och begrans-
ning av extrema utfall i den aktiva férvaltningen. Syftet ar att
initiera diskussioner om atgarder ndr utfallen av den aktiva
forvaltningen dr ovantat negativa eller positiva och att ddrigenom
fortydliga granserna for vad som dar ett lampligt risktagande.
Systemet ar utformat som ett trafikljussystem, dar gult ljus
innebdr att den forvaltningsansvarige med sin narmaste chef/
affdrsledningen ska diskutera situationen och vad som bor goras
for att motverka fortsatt oonskad utveckling. Rott ljus innebar att
ansvaret for portféljen 6vergar till VD.

Anvdndningen av derivat begrdnsas bade med avseende pa
nominellt underliggande vdrde och med avseende pa marknadsrisk.
Alla derivatpositioner och dérmed sammanhdngande risker ingar i
den dagliga positions- och riskbevakningen.

Kredit- och motpartsriskerna utgors av risken att enskilda
motparter inte kan fullgdra sina ataganden mot fonden. For
hantering av kreditrisker har fonden upprdttat individuella limiter
per motpart som foljs upp kontinuerligt. Kreditriskerna begransas
dven genom att placeringar endast tillats i vardepapper med rating
BBB eller hogre.

Likviditetsrisker begrdansas genom sarskilda regler for investe-
ringar i rantebarande tillgangar och noggrann uppfoéljning av
kassatillgodohavanden.

Operativa risker

Det aligger ansvariga chefer i organisationen att i erforderlig
omfattning identifiera, begransa och kontrollera sina enheters
operativa risker i enlighet med riskhanteringsplanen.

FONDSTYRNINGSRAPPORT

Styrelsen har i denna arsredovisning avgivit en sarskild fondstyr-
ningsrapport (sid 40) som ytterligare belyser styrelsens arbete.

AP4
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FEMARSOVERSIKT

2007 2006 2005 2004 2003

Fondkapital, floden och resultat, mdr kr

Fondkapital 207,3 200,5 180,1 1514 135,5

Fléden, netto fran pensionssystemet och de sarskilda forvaltningarna 2,0 1,7 2,9 17 2,6

Arets resultat 4,8 18,8 25,8 14,3 19,3

Avkastning, %

Avkastning total portfdlj exkl. kostnader 2,5 10,5 16,8 10,6 17,0

Avkastning total portfolj inkl. kostnader 2,4 10,4 16,8 10,5 16,8

Avkastning relativt index, total portfélj exkl kostnader -1,0 -0,6 -01 -0,3 -1,0

Avkastning relativt index, noterade tillgangar exkl kostnader -1,2 -0,5 -0,1 -0,3 -0,4

Inflation (forandring decembervarden av KPI) 3,5 1,6 0,9 0,3 1,3

Real avkastning efter kostnader -1,0 8,8 159 10,2 15,5

Forvaltningskostnadsandel i % av forvaltat kapital

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

Rorelsekostnader och provisionskostnader 0,10 0,11 0,13 0,15 0,16

Risk total portfolj, %

Portfolj ex-post 8,6 7,1 4,7 6,0 9,0

Aktiv risk ex-post 0,7 0,8 0,8 10 09

Sharpekvot neg 10 3,1 14 16

Valutaexponering, % 14,2 151 10,1 20,4 18,5

Andel aktiv forvaltning inkl enhanced, % 94 100 100 100 100

Andel extern forvaltning inkl investeringar i riskkapitalforetag, % 17,8 17,3 18,8 20,6 13,2

Antal anstéllda per bokslutsdag 45 46 50 50 51

Placeringstillgangarnas férdelning, % *

Globala aktieportféljen 42,0 42,2 42,2 42,8 42,5
Internt forvaltade 24,2 251 23,6 22,4 29,5
Externt forvaltade 17,8 171 18,6 20,4 13,0

Svenska aktieportféljen 18,8 19,9 20,0 19,3 20,1

Rantebdrande portféljen 36,9 36,3 36,4 35,8 35,0

Fastigheter 2,4 2,3 2,1 2,1 2,4

Valuta/Taktisk allokering/Kassa ? -0,2 -0,7 -0,7 0,0 -

Summa placeringstillgangar 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

1) Avser exponering, underliggande varde for derivat har fordelats pa respektive tillgangsslag.
2) For 2003 ingick dessa poster under respektive tillgangsportfdlj.
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RESULTATRAKNING

BALANSRAKNING

mkr Not 2007 2006 mkr Not 2007-12-31 2006-12-31
RORELSENS INTAKTER TILLGANGAR
Rantenetto 1 1972 555 Aktier och andelar, noterade 7 116 280 120823
Erhallna utdelningar 2 800 2436 Aktier och andelar, onoterade 8 4817 3708
Nettoresultat, noterade aktier Obligationer och andra
och andelar 2,4 -138 19031 rdntebdrande tillgangar 9 77 020 70389
Nettoresultat, onoterade aktier Derivatinstrument 10 8 526 4757
och andelar 3 363 833 Kassa och bankmedel 1727 1428
Nettoresultat, rantebarande P o
) ' Il 11
tillgangar 71 1303 Ovriga tillgangar 899 63
- Forutbetalda kostnader och upp-
Nettoresultat, derivatinstrument -1138 99 lupna intakter 12 5 =5 2148
Nettoresultat, valutakurs- P
forandringar 519 2686 Summa tillgangar 211 896 203 316
Provisionskostnader, netto 4 -72 -75 SKULDER OCH FONDKAPITAL
Summa rorelsens intakter 4927 18 896 Skulder
RORELSENS KOSTNADER I?erfvatmstrument 10 2374 1247
Personalkostnader 5 -87 -86 Ovriga skulder = 1113 425
o . . Forutbetalda intakter och upp-
Ovriga administrationskostnader 6 =52 -47 lupna kostnader 14 1058 1107
Summa rorelsens kostnader -139 -133 Summa skulder 4551 2779
ARETS RESULTAT 4788 18 763 Fondkapital 15
Ingaende fondkapital 200537 180098
Nettobetalningar mot pensions-
systemet 991 1568
Overfort fran Avvecklingsfonden/
Sarskilda forvaltningen 1029 108
Arets resultat 4788 18 763
Summa fondkapital 207 345 200537
SUMMA SKULDER
OCH FONDKAPITAL 211 896 203 316
POSTER INOM LINJEN 16

AP4
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REDOVISNINGS- OCH VARDERINGSPRINCIPER

Enligt lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder ska arsredovisningen
upprattas med tillampning av god redovisningssed. Forsta-Fjarde AP-fon-
derna har, utifran gallande foreskrifter for jamforbara finansiella féretag,
utarbetat gemensamma redovisnings- och varderingsprinciper vilka har
tillampats.

Affdrsdagsredovisning

Transaktioner pa penning- och obligationsmarknaden, aktiemarknaden och
valutamarknaden redovisas i balansrakningen per affdrsdagen, det vill sdga
vid den tidpunkt da de vdsentliga rattigheterna och ddrmed riskerna évergar
mellan parterna. Fordran pa eller skulden till motparten mellan affarsdag
och likviddag redovisas under dvriga tillgangar respektive évriga skulder. |
de fall nettoredovisning ar tillatet tillampas detta.

Utlandsk valuta

Tillgangar och skulder i utlandsk valuta vdrderas till balansdagens valu-
takurser. Vardeférandringar pa tillgangar och skulder i utlandsk valuta
uppdelas i en del som ar hanforlig till vardeférandringen av tillgangen eller
skulden i lokal valuta och en del som ar orsakad av valutakursférandringen.
Bade realiserade och orealiserade vardeférandringar till foljd av forandringar
i valutakurser redovisas i resultatrakningen under nettoresultat, valutakurs-
férandringar.

Aktier och andelar

Aktier och andelar varderas till verkligt varde. For aktier noterade pa en
auktoriserad bérs anvands i forsta hand den senaste betalkursen i lokal
valuta under arets sista handelsdag, i andra hand den senaste képkursen.
Onoterade innehav varderas enligt EVCAs principer eller likvardiga vdrde-
ringsprinciper. Verkligt varde ska i forsta hand vara baserat pa transaktioner
med tredje part, men dven andra vdarderingsmetoder kan anvandas.

Obligationer och andra rdntebdrande tillgangar
Obligationer och andra rantebdrande tillgangar vdrderas till verkligt vdrde.
Verkligt varde bestams i forsta hand av senaste kopkurs under arets sista
handelsdag, i andra hand av képkursen dagen innan. | de fall instrumenten
inte handlas pa en aktiv marknad och noterade marknadspriser inte finns
att tillga varderas instrumentet med hjalp av allmant vedertagna teoretiska
modeller som innebadr att kassafléden diskonteras med hjdlp av yieldkurvor.
Nettoresultatet utgérs av skillnaden mellan genomsnittligt upplupet
anskaffningsvarde och forsdljningsvarde/verkligt varde. Det upplupna
anskaffningsvardet ar det diskonterade nuvdrdet av framtida betalningar,
ddr diskonteringsrantan utgors av den effektiva rantan vid anskaffningstid-
punkten. Detta innebar att forvarvade éver- och undervdrden periodiseras
under aterstaende |6ptid eller till nasta rantejusteringstillfalle. Férandringar
av det upplupna anskaffningsvdrdet redovisas som rdnteintakt.

Aterkopstransaktioner

Vid akta aterképstransaktion, sa kallad repa, redovisas tillgangen fortsatt

i balansrakningen och erhallen likvid redovisas som skuld. Det salda varde-
pappret redovisas som stalld pant inom linjen i balansrakningen. Skillnaden
mellan likvid i avistaledet och terminsledet periodiseras 6ver [6ptiden och
redovisas som ranta.

Derivatinstrument

Derivatinstrument varderas till verkligt varde, baserat pa noteringar vid
arets slut. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad och no-
terade marknadspriser inte finns att tillga vdrderas instrumentet med hjdlp
av allmant vedertagna teoretiska modeller ddr indata uteslutande utgors av
observerbara marknadsdata.

Derivatkontrakt med positivt verkligt vdrde per balansdagen redovisas
som tilleangar medan kontrakt med negativt verkligt varde redovisas som
skulder. Skillnaden mellan terminskurs och avistakurs for valutaterminer
periodiseras linjart éver terminskontraktets I6ptid och redovisas som rdnta.

Vardepapperslan

Utlanade vardepapper redovisas fortsatt i balansrakningen samt tas upp
som stdlld pant inom linjen. Erhallna samt upplupna premier redovisas som
ranteintakt.

Poster som redovisas direkt mot fondkapitalet

In- och utbetalningar som har skett mot pensionssystemet samt éver-

foringar fran den Sarskilda forvaltningen respektive Avvecklingsfonden,
som Forsta-Fjarde AP-fonderna dger gemensamt, redovisas direkt mot
fondkapitalet.

Prestationsbaserade arvoden till externa forvaltare
Prestationsbaserade arvoden, som endast utgar om forvaltare uppnar en
avkastning uttver 6verenskommen niva, redovisas under nettoresultat per
tillgangsslag i resultatrakningen.

Provisionskostnader

Provisionskostnader redovisas i resultatrakningen som en avdragspost
under rérelsens intdkter. De utgtrs av direkta transaktionskostnader sasom
depabanksavgifter och fasta arvoden till externa forvaltare. Arvoden for ex-
tern forvaltning av onoterade tillgangar, for vilka aterbetalning medges fére
vinstdelning och ddr aterbetalning beddms som sannolik, redovisas som en
fordran under dvriga tillgangar i balansrakningen.

Rorelsens kostnader
Samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till externa
forvaltare och depabanksavgifter, redovisas under rérelsens kostnader.

Investeringar i inventarier samt egenutvecklad och férvdrvad program-
vara kostnadsfdrs i normalfallet I6pande.

Fjarde AP-fonden ar avregistrerad fran skattskyldighet for mervardes-
skatt, eftersom fonden inte anses utgora naringsidkare, vilket innebar att
fonden inte har ratt att aterfa erlagd mervardesskatt. Erlagd och reserverad
mervardesskatt inkluderas i respektive kostnadspost.

Inkomstskatter
Fjarde AP-fonden &r befriad fran all inkomstskatt vid placeringar i Sverige.
Vid placeringar utanfor Sverige varierar skattskyldigheten fran land till land.
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NOTER TILL RESULTAT- OCH BALANSRAKNING

Belopp i mkr, daringet annat anges.

NOT 1 Rdntenetto

Ranteintdkter

Obligationer och andra rantebarande vdrdepapper 3475 2523
Derivatinstrument 3968 4097
Ovriga ranteintakter 154 173
Summa rdnteintdkter 7597 6793
Rantekostnader

Derivatinstrument -5611 -6230
Ovriga réntekostnader -14 -8
Summa rantekostnader -5625 -6238
Réantenetto 1972 555

NOT 2 Nettoresultat, noterade aktier och andelar

Resultat noterade aktier och andelar 12 19179
Avgar courtage -149 -129
Avgar prestationsbaserade arvoden -1 -19
Nettoresultat, noterade aktier och andelar -138 19031

NOT 3 Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

Realisationsresultat 400 76
Orealiserade vardeférandringar 563 763
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 963 839

NOT 4 Provisionskostnader, netto

Externa forvaltningsarvoden, noterade tillgangar 55 60
Externa férvaltningsarvoden, onoterade tillgangar 8 7
Ovriga provisionskostnader, inklusive depabanks-

arvoden 9 8
Provisionskostnader, netto 72 75

Prestationsbaserade arvoden till externa férvaltare har under aret upp-
gatt till 0 (19) mkr, och redovisas under Nettoresultatet for respektive
tillgangsslag. Externa forvaltararvoden for onoterade tillgangar redovisas
under provisionskostnader i den man avtalen ej medger aterbetalning fére
vinstdelning i samband med framtida vinstgivande exits. Under aret har
totalt 51 (44) mkr erlagts i forvaltararvode avseende onoterade tillgangar.
Av dessa har 45 (28) mkr bedomts vara sannolika for aterbetalning i
samband med framtida vinstgivande exits och darmed balansférts under
Ovriga tillgangar. Under aret har 55 (8) mkr aterbetalats till fonden i
samband med vinstgivande exits.

NOT 5 Personal

2007 2007 2006 2006

ANTAL ANSTALLDA Totalt Kvinnor Totalt Kvinnor
Medelantal anstallda 42 14 44 14
Antal anstdllda

den 31 december 45 17 46 18
Antal personer i lednings-

gruppen den 31 december 6 2 6 1
PERSONALKOSTNADER, tkr 2007 pAI[1]
Loner och arvoden

Styrelseordférande V 100 150
Ovriga styrelsen ? 438 475
VD 2891 1794
Ovriga ledningsgruppen 8057 8986
Ovriga anstéllda ? 36182 32299
Summa Iéner och arvoden 47668 43704
Y Varav extra arvode fér utskottsarbete 0 50
2 Varav extra arvode for utskottsarbete 0 50
3 Varav kostnader for personalavveckling dvr. anst. 2239 0

Rorliga ersattningar

VD 0 0
Ovriga ledningsgruppen 695 487
Ovriga anstéllda 2137 1657
Summa rorliga ersattningar 2832 2144

Pensionskostnader

VD 560 2091
Ovriga ledningsgruppen 3253 2 868
Ovriga anstallda ¥ 9932 10860
Summa pensionskostnader 13745 15819
9 Varav kostnader for personalavveckling évr. anst. 556 2 560

Sociala kostnader

Styrelseordforande 10 48
Ovriga styrelsen 136 151
OR 1073 3714
Ovriga ledningsgruppen © 3627 4283
Ovriga anstallda” 14553 13373
Summa sociala kostnader 19399 21569
* Varav kostnader for ej tidigare kostnadsford

|oneskatt pa pensionsavsdttningar for VD 0 2628
® Varav kostnader for ej tidigare kostnadsford

l6neskatt pa pensionsavsattningar for vvD 0 529
7)Varav kostnader for personalavveckling évr. anst. 906 621
Ovriga personalkostnader 3354 3424
Summa personalkostnader 86998 86660
Varav kostnader for personalavveckling 3701 3181
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Not 5, forts.

Kostnader for personalavveckling

Kostnaderna uppgar totalt till 3 701 tkr och avser ersattningar for pensions-
kostnader, I6n samt avgangsvederlag i samband med outsourcing av IT.
Samtliga avvecklingskostnader har kostnadsforts ar 2007, men kommer att
utbetalas 2008.

Loner och arvoden

Styrelsearvoden faststalls av regeringen. Styrelsen faststaller anstallnings-
villkoren for VD och vVD, efter beredning av styrelsens ordférande och vice
ordforande. Ersattning till VD och vVD utgérs av grundlon. Ersattning till
dvriga i ledningsgruppen utgdrs av grundlén och rorlig ersattning.

Rorliga ersattningar

Planen for rorlig ersattning har faststdllts av styrelsen. Planen omfattar
samtliga anstallda, férutom VD och vVD, med anstdlining 6ver sex manader.
Den grundldggande principen ar att ersattning ska utga for dveravkast-
ning i forhallande till jamférelse- och referensindex. Maximalt utfall for
helarsanstalld utgér tva manadsloner. Posten rorlig ersattning inkluderar
reserveringar for 2007. De kommer att utbetalas under 2008, efter det att
arsredovisningen faststdllts av styrelsen och avkastningsberdkningarna
granskats av fondens revisorer. Harutover kan sdrskilt fortjanstfulla arbets-
insatser belénas med gratifikationer. Dessa faststalles av VD. Maximalt
utbetald gratifikation till enskild medarbetare motsvarar 2 manadsloner.

Pensioner och liknande férmaner

Verkstdllande direktorens anstdllningsavtal innehaller sarskilda bestam-

melser om pensionsférmaner och avgangsvederlag. Avtalet innebar

pensionsratt vid 65 ar, med en pensionsavsattning pa 20 procent av lénen.

VD har dessutom ratt till avgangsvederlag motsvarande 18 manadsléner.
Ovriga i ledningsgruppen har individuella anstaliningsavtal med pen-

sionsratt och uppsagningstid enligt gdllande kollektivavtal.

Sjukfranvaro

Sjukfranvaron uppgick under aret till 1,8 (1,4) procent av ordinarie arbetstid,
varav for kvinnor 1,6 (2,5) procent och for man 1,9 (0,6) procent. 0,4 (0,4)
procent av franvaron varade i 60 dagar eller mer. Sjukfranvaron for anstallda
i aldrarna 29 ar eller yngre uppgick till 1,2 (0,0) procent, i aldrarna 30-49 ar
till 1,6 (1,3) procent och for anstéllda dldre &n 50 ar till 2,5 (1,5) procent.
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NOT 6 Ovriga administrationskostnader

2007 2006

Lokalkostnader 8 8
Informations- och datakostnader 28 24
Kopta tjanster 9

Ovriga administrationskostnader 7 7
Summa dvriga administrationskostnader 52 47

| posten kopta tjanster ingar ersattning till revisionsbolagen med:

Revisionsuppdrag, Ohrlings PwC 1,0 0.8
Revisionsuppdrag, KPMG 03 0,3
Andra uppdrag, Ohrlings PwC 0,0 0,0
Andra uppdrag, KPMG 0,5 0,0
Summa ersattning till revisionsbolagen 1,8 1,1

NOT 7 Aktier och andelar, noterade

2007-12-31 2006-12-31
Anskaff- Anskaff-
Verkligt nings- Verkligt nings-
virde vdrde virde virde
Svenska aktier 39778 37427 44550 32761
Utlandska aktier 55583 55843 55582 50575
Andelar i utlandska fonder 20919 17051 20691 16421

Summa aktier och andelar,

noterade 116280 110321 120823 99757

Specifikation daterfinns pd fondens hemsida och kan rekvireras fran fonden.
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NOT 8 Aktier och andelar, onoterade

Andel i

Anskaff-

Innehav per 2007-12-31

Svenska aktier och andelar:

Org.nummer

Antal Roster, %

Kapital,%

total fond, %

ningsvarde

AP Fastigheter Holding AB 556650-4196 1000000 25 25 721
Innoventus AB 556602-2728 2334 17 17 1
Innoventus Project AB 556616-8356 31032 9 9 13
Accent Equity 2003 KB 969694-7739 19 6 56
BrainHeart Capital KB 969674-4102 21 19 195
HealthCap Il Sidefund KB 969699-4830 20 20 41
HealthCap Annex Fund I-11 KB 9696590-2049 20 20 51
HealthCap IV KB 969683-6650 41 2 35
Innoventus Life Science | KB 969677-8530 16 16 24
Northern Europe Private Equity KB (EQT I11) 969670-3405 10 1 36
Priveq Investment Fund Il KB 969704-1524 19 12 31
Summa svenska aktier och andelar 1204
Utldndska andelar:

EQT IV LP 4 3 530
EQTVLP 2 1 171
EQT Opportunity LP 12 7 33
European Strategic Partners |l 4 4 165
Goldman Sachs Multi-Strategy Fund 95 0 267
Goldman Sachs Vintage Fund IV Offshore LP 1 1 58
Goldman Sachs Distressed Opportunities Fund Ill Offshore LP 5 3 75
Goldman Sachs Private Equity U.S.Focused Il Offshore Holdings LP 21 21 40
HealthCap V LP 12 12 18
Scope Growth Il LP 10 10 8
Accent Equity 2008 LP 6 6 0
Summa utldndska andelar 1365
Summa anskaffningsvarden aktier och andelar, onoterade 2569
Summa verkligt vdrde, svenska aktier och andelar 3218
Summa verkligt vdrde, utlandska andelar 1598
Summa verkligt virde aktier och andelar, onoterade ? 4817

9] underliggande fonder dr Fjarde AP-fondens andelar 2 procent (GS Vintage I11) respektive 4 procent (GS PEP 2004).

2 Innehavens verkliga varde har reducerats med 42 mkr avseende balanserade forvaltararvoden. Dessa redovisas under balansposten Ovriga tillgangar.

NOT 9 Obligationer och andra réntebarande tillgangar

2007-12-31

Upplupet
ansk.
virde

Verkligt
varde

Verkligt
varde

Férdelning per emittentkategori

2006-12-31
Upplupet

ELE
virde

Svenska staten 7 455 7467 14539 14745
Svenska bostadsinstitut 17628 17831 14306 14541
Ovriga svenska finansiella

foretag 6500 6 540 1426 1443
Svenska icke-finansiella féretag 2614 2628 2080 2078
Utlandska stater 16863 17754 16923 18077
Ovriga utldndska emittenter 25960 27764 21115 22674
Summa rantebdrande

tillgangar * 77020 79984 70389 73558

Férdelning per instrumenttyp

2007-12-31
Upplupet

Verkligt
vdrde

ansk.
VELG

2006

Verkligt
VELG

-12-31

Upplupet
ansk.
virde

Obligationer 72561 75518 68259 71425
Reverslan 2000 2000 2000 2000
Forlagslan 378 385 130 133
Dagslan 2081 2081 0 0
Summa rantebdrande

tillgangar * 77020 79984 70389 73558
* Varav vdrderat enligt teoretisk

modellvdrdering 551 579

AP4



NOT 10 Derivatinstrument

FORVALTNINGSBERATTELSE | 37

NOT 13 Ovriga skulder

2007-12-31

Nominella . Verkligtvarde Leverantrsskulder 7 4

belopp  Positivt  Negativt Avsatt till pensioner 3 15

Aktierelaterade instrument: Skulder, kopta ej likviderade tillgangar 1106 401

Aktieoptioner 6267 6267 0 Ovriga skulder 3 5

Aktieterminer 2285 0 29 Summa dvriga skulder 1119 425
Summa aktierelaterade instrument 8552 6 267 29
varav clearat 2285 0 29

Rdnterelaterade instrument:

NOT 14 Forutbetalda intakter
och upplupna kostnader

2nepea! %8B OB
FRA / Terminer 199 227 373 321 Upplupna rantekostnader 1004 1028
Summa rédnterelaterade instrument 280825 755 1336 Upplupna personalkostnader 16 14
varav clearat 193 227 373 321 Upplupna externa forvaltningskostnader 33 58
Valutarelaterade instrument: Ovriga upplupna kostnader 5 7
Valutaoptioner 1134 0 4 Summa 1058 1107

116187 1504 1005
117 321 1504 1009

Valutaterminer

Summa valutarelaterade instrument

Summa derivatinstrument * 406 698 8526 2374

varav clearat 201512 379 350
* Varav varderat enligt teoretisk
modellvardering 198 919 1880 2024

NOT 11 Ovriga tillgdngar

2007-12-31 2006-12-31

Fordringar, salda ej likviderade tillgangar 953 6
Fordringar erlagda forvaltararvoden

onoterade tillgangar 42 52
Ovriga tillgangar 4 5
Summa ovriga tillgangar 999 63

NOT 12 Forutbetalda kostnader
och upplupna intdkter

2007-12-31 2006-12-31

Upplupna ranteintdkter 2 449 2075
Upplupna utdelningar och restitutioner 73 67
Ovrigt 5 6
Summa 2527 2148

NOT 15 Fondkapital

2007-12-31 2006-12-31

Ingaende Fondkapital 200537 180098
Nettobetalningar mot Pensionssystemet

Inbetalda pensionsavgifter 47 603 45 906
Utbetalda pensionsmedel -46 405 -44 033
Overflyttning av pensionsratter till EG -8 -6
Reglering av pensionsrdtter avseende tidigare ar 1 0
Administrationsersdttning till Forsakringskassan -200 -299
Summa Nettobetalningar mot Pensionssystemet 991 1568
Overfort fran Forsta AP-fondens Avvecklingsfond 961 63
Overfort fran Fjarde AP-fondens sarskilda

férvaltning 68 45
Summa overfort 1029 108
Avrets resultat 4788 18763
Utgaende Fondkapital 207 345 200537
Farvaltat kapital Forsta AP-fondens

avvecklingsfond ¥ 0 3643
Forvaltat kapital Fjarde AP-fondens sarskilda

forvaltning ¥ 305 489

Y Arsredovisningarna kan rekvireras hos
Forsta respektive Fjarde AP-fonden.
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NOT 16 Poster inom linjen Not 17 Narstaende

2007-12-31 2006-12-31 Fjarde AP-fonden hyr sina lokaler fran AP Fastigheter till
marknadsmadssiga villkor.
Utlanade virdepapper for vilka sikerheter erhallits

Utlanade vdrdepapper 28822 18358
Erhallna sakerheter for utlanade vardepapper 29651 19 044

Stdllda sékerheter for derivathandel

Sakerheter for aktieoptioner 6087 0

Stdllda sdkerheter for derivathandel

Sakerheter for teminsaffdrer 1823 1112
Ataganden
Investeringsataganden onoterade innehav 1954 2140

Stockholm den 14 februari 2008

Birgit Friggebo

ORDFORANDE
Karl-Olof Hammarkvist Gdran Johnsson Kajsa Lindstahl
VICE ORDFORANDE
Charlotte Strémberg Sture Nordh Inga Persson
llmar Reepalu Ulrik Wehtje
Mats Andersson

VERKSTALLANDE DIREKTOR

Som en utvidgning av vart revisionsuppdrag har vi granskat fondstyrningsrapporten for Fjarde AP-fonden for 2007.

Det har inte framkommit nagot som féranleder anmarkning i revisionsberattelsen.
Var revisionsberdttelse har lamnats.

Stockholm den 14 februari 2008

Anna Hesselman Anders Bédckstrém
AUKTORISERAD REVISOR AUKTORISERAD REVISOR
Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen
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REVISIONSBERATTELSE

for Fjdrde AP-fonden
Org nr 802005-1952

Vi har granskat arsredovisningen och bokforingen samt styrelsens
forvaltning i Fjarde AP-fonden for ar 2007. Fondens arsredovisning
ingar i den tryckta versionen av detta dokument pa sidorna 22-41.
Det dr styrelsen som har ansvaret for rakenskapshandlingarna och
férvaltningen och fér att lagen om allménna pensionsfonder
tillampas vid upprdttandet av arsredovisningen. Vart ansvar dr att
uttala oss om arsredovisningen och férvaltningen pa grundval av
var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i
Sverige. Det innebdr att vi planerat och genomfort revisionen for
att med hog, men inte absolut, sdkerhet forsdkra oss om att
arsredovisningen inte innehaller vasentliga felaktigheter. En
revision innefattar att granska ett urval av underlagen for belopp
och annan information i rakenskapshandlingarna. | en revision ingar
ocksa att prova redovisningsprinciperna och styrelsens tilldmpning

FORVALTNINGSBERATTELSE | 39

av dem samt att bedoma de betydelsefulla uppskattningar som
styrelsen gjort ndr den upprdttat arsredovisningen samt att
utvdrdera den samlade informationen i arsredovisningen. Vi anser
att var revision ger oss rimlig grund for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprattats i enlighet med lagen om
allmanna pensionsfonder och ger en rattvisande bild av Fjarde AP-
fondens resultat och stdllning i enlighet med god redovisningssed i
Sverige. Forvaltningsberdttelsen ar férenlig med arsredovisningens
dvriga delar.

Revisionen har icke givit anledning till anmarkning betraffande
arsredovisningen, de i densamma upptagna resultat- och balans-
rakningarna, bokféringen eller inventeringen av tillgangarna eller i
dvrigt avseende fdrvaltningen.

Vi tillstyrker att resultatrakningen och balansrdkningen
faststdlles.

Stockholm den 14 februari 2008

Anna Hesselman
AUKTORISERAD REVISOR

Forordnad av regeringen

Anders Béickstréom
AUKTORISERAD REVISOR

Forordnad av regeringen
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FONDSTYRNINGSRAPPORT

Forsta-Fjarde och Sjatte fondstyrelsernas tillgangar utgér statliga
medel som i lag avsatts till sadan sdrskild forvaltning som anges i
9 kap. 8 §iregeringsformen. Fondens organisation och verksamhet
arreglerad i lagen om allmanna pensionsfonder (LAP). Innebérden
av lagen dr att fondens medel inte far tas i ansprak av staten for
nagot annat andamal an som dr féreskrivet, om inte riksdagen
sa beslutar. AP-fonderna dr statliga myndigheter. Skillnaden
mellan AP-fonderna och andra myndigheter dr dock stor. Fonderna
ar till exempel mer sjdlvstandiga an de flesta andra myndigheter,
bland annat har de egna styrelser och egna externa revisorer.
Regeringen faststdller arligen fondernas resultat- och balans-
rakningar. Pa regeringens uppdrag utvdrderas ocksa fonderna
varje ar. Denna granskning resulterar i en skrivelse till riksdagen.
Fjarde AP-fonden dr alltsa en myndighet och den svenska
bolagsstyrningskoden dr i manga avseenden inte tillamplig for
fonden, hartill &r skillnaderna mellan offentlig ratt och associa-
tionsratt alltfor stora. Denna rapport har darfér begransats till
de delar som kan anses relevanta for fonden. Rapporten har
granskats av fondens revisorer.

STYRELSEN
Fjarde AP-fondens styrelse bestar av nio ordinarie ledamaoter
utan suppleanter. Ledamdterna utses av regeringen, varav tva
ledaméter efter forslag fran arbetsgivarorganisationer och tva
ledamoter efter forslag fran arbetstagarorganisationer. Regeringen
utser ordférande och vice ordférande bland de ledaméter som inte
nominerats av arbetsmarknadens parter.

Regeringen fattade i maj beslut om 2007 ars fondstyrelse.
Till ny ledamot efter Marianne Nivert valdes Charlotte Strémberg,

STYRELSENS SAMMANTRADEN 2007

15 23-24 07 29 17-18 07
feb april jun aug okt dec

Birgit Friggebo,

ordférande X X X X X X
Karl-Olof Hammarkvist,

vice ordf X X X X X

Goran Johnsson X X X X X X
Kajsa Lindstahl X X X X X X
Sture Nordh X X X X X
Inga Persson X X X X X X
lImar Reepalu X X X X X X
Ulrik Wehtje X X X X X X
Charlotte Strémberg adj X X X
Marianne Nivert X X

Marianne Nivert Idmnade styrelsen under dret
och ersattes av Charlotte Strémberg

verkstallande direktor for Jones Lang LaSalle, Norden. Ovriga
styrelseledamoter omvaldes. Styrelsens forordnande galler till dess
att fondens balans- och resultatrakningar for ar 2007 har faststallts.
Fondens styrelseledamoter presenteras ndrmare pa sidan 42.

Arvoden till styrelseledamdterna bestdms av regeringen.
Helarsersdttningen uppgar for styrelsens ordférande till 100 000
kranar, for vice ordférande till 75 000 kronor och for dvriga
ledamaoter till 50 000 kronor vardera.

ARBETSORDNING

Styrelsen ansvarar for fondens organisation och forvaltningen

av fondens medel. Styrelsen har faststallt en arbetsordning

for sitt arbete samt en instruktion for verkstallande direktoren.
Dessa grunddokument liksom etiska riktlinjer fér de anstdllda och
regler fér anmadlan av finansiella instrument revideras arligen.

STYRELSEARBETET AR 2007

Under verksamhetsaret har styrelsen haft sex protokollforda
sammantraden. Som framgar av tabellen harintill har narvaron
varit hég, i genomsnitt 94 procent. Vid ett sjunde sammantrdde
utférde styrelsen bland annat en utvardering av styrelsearbetet.
Verkstdllande direkttren och tjdnstemadn i fonden deltar vid
styrelsens sammantrdden som féredragande och sekreterare.
Styrelsen har inte funnit det andamalsenligt att inrdtta perma-
nenta utskott med sarskilda arbetsuppgifter inom styrelsen. Det
tillfalliga rekryteringsutskott som inrdttades 2006, infor beslutet
att utse en ny verkstallande direktor, avskaffades nar VD-fragan
fick sin l6sning.

Fokus for styrelsearbetet 2007 har varit att stotta och folja
upp fondens nya verkstdllande direkttr, Mats Andersson, i hans
omfattande fordndringsarbete i syfte att forbattra fondens aktiva
avkastning. For att tka flexibiliteten och tydligheten i férvaltningen
har styrelsen beslutat att fondens langsiktiga normalportfélj, som
har ett 40-ars perspektiv, ska kampletteras med en mellanfristig
strategisk portfolj, dar tidsperspektivet dr 3-5 ar.

For att ge styrelsen snabbare information skriver VD numera
ett manadsbrev mellan styrelsemdétena. En annan nyhet under
2007 var att fondstyrelsen och en forstdrkt ledningsgrupp gjorde
en gemensam studieresa. Syftet var att traffa ledande foretradare
for framgangsrika norska NBIM (fore detta Petroleumfonden).

I likhet med tidigare har fondens installning i olika bolags-
styrningsfragor diskuterats vid flera tillfallen. Fondens dgarpolicy
faststdlldes i oktober, efter en omfattande revidering utifran de
forsta arens erfarenheter av "Svensk kod for bolagsstyrning” (Koden).

Normalt faststaller styrelsen under senare delen av verksam-
hetsaret, i enlighet med arbetsordningen, en verksamhetsplan for
det kommande aret. Dokumentet foredrogs pa styrelsemdtet
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december och kommer som en konsekvens av det pagaende
forandringsarbetet, att faststallas i bérjan av verksamhetsaret
2008.

FONDLEDNING

Fjarde AP-fondens styrelse har delegerat ansvaret for den I6pande
forvaltningen till fondens VD. Som stod for sitt beslutsfattande har
VD en ledningsgrupp som under 2007 har bestatt av ytterligare
fem medarbetare. Fondens vice VD Bjorn Franzon avgick med
alderspension i oktober och ersattes i ledningsgruppen av Annika
Andersson, ansvarig for dgarfragor och information. Ledningsgrup-
pen per den 14 februari 2008 presenteras pa sidan 43.

ERSATTNINGAR TILL ANSTALLDA
Styrelsen faststaller anstallningsvillkoren for verkstallande direkto-
ren efter beredning av styrelsens ordférande och vice ordférande.
Alla anstdllda har individuella anstdllningsavtal. Styrelsen har
faststallt en plan for rorlig 16n vid fonden. Planen, som omfattar alla
anstdllda med mer dn sex manaders anstallning, utom verkstallande
direktdren, kan maximalt ge tva extra manadsltner i utfall.
Uppgifter om ersattningsnivaer for verkstallande direktéren,
ledningsgrupp och dvriga anstallda samt utfall av rérlig 16n under ar
2007 beskrivs utforligt i not 5 sidan 34.

REVISION
Fjarde AP-fondens revisorer utses av regeringen. Nu gdllande
férordnande tradde i kraft under ar 2005 och delas av Anna
Hesselman, Ohrlings PricewaterhouseCoopers och Anders Back-
strom, KPMG. Uppdraget galler intill dess att fondens resultat- och
balansrakningar faststdllts under ar 2008. Anders Backstrém har
dven ett sdrskilt forordnande att samordna revisionen av
AP-fonderna.

Revisorerna avger en revisionsberdttelse éver sin granskning.
De rapporterar direkt till styrelsen, dels genom en skriftlig

revisionsrapport, dels genom muntlig féredragning. Revisorerna

deltar vid minst ett styrelsemdote per ar. Ddrutover halls méten
mellan revisorerna och styrelsens ordférande och vice ordférande
minst tva ganger per ar. Revisorerna rapporterar arligen dven
muntligen till Finansdepartementet. Arbetet ar fordelat sa att
det praktiska revisionsarbetet med granskningen av rakenskaper
och rutiner utfors av ett revisorsteam fran Ohrlings Pricewater-
houseCoopers.

INTERN KONTROLL

Fondens styrelse upprattar arligen en riskhanteringsplan i
enlighet med god sed pa finansmarknaden och LAP. Planen ska
sakerstdlla en val fungerande intern kontroll av risker, att ansvaret
for enheten affdrs- och riskkontroll - som har en sjdlvstandig
stallning - dr klart faststallt och att det med detta ansvar féljer
erforderliga befogenheter.

Affars- och riskkontroll ar en av affarsverksamheten och
administrationen oberoende enhet direkt understdlld VD som
rapporterar direkt till styrelsen om sa erfordras. Ledningen ska,
enligt planen, vara medveten om olika risker och hur de hanteras.
Den ska ocksa se till att rutiner faststallts for att sakerstalla att
fonden efterlever de lagar som styr fondens verksamhet och de
beslut som fattats av styrelsen och verkstallande direktdren.

Avrapportering till styrelsen sker muntligen ach skriftligen av
affars- och riskkontroll vid varje styrelsemdte. Styrelsen bedomer
att rapporteringen och frekvensen av densamma vdl tdcker behovet
for styrelsens vidkommande.

OVRIGA UPPLYSNINGAR

Under avsnittet Riskhantering i férvaltningsberattelsen ges bland
annat en mer detaljerad bild av olika finansiella och operativa risker.
De principiella styrelsedokument som omnamnts i denna fondstyr-
ningsrapport ar offentlig handling och finns tillgangliga pa fondens
hemsida www. ap4.se
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STYRELSE OCH REVISORER

BIRGIT FRIGGEBO (A)

Fodd 1941, ordférande sedan 2000

Ovriga styrelseuppdrag:

Ordforande: Operahdgskolan och Utbildningsradion
Preses: Smalands Akademi

KARL-OLOF HAMMARKVIST (B)

Professor, Prorektor vid Handelshogskolan i Stockholm, fédd 1945,
vice ordférande sedan 2000

Ovriga styrelseuppdrag:

Ledamot: Stiftelsen for Finansforskning, Lansforsakringar Liv AB,
Kungliga Dramatiska Teatern

GORAN JOHNSSON (C)

Fd forbundsordférande Svenska Metallindustriarbetareforbundet,
fodd 1945, ledamot sedan 1997, suppleant 1993-1996

Ovriga styrelseuppdrag:

Vice ordférande: Exportkreditnamnden

Ledamot: Swedbank, Stiftelsen for strategisk forskning, Elanders AB,
Sveriges Television och Umea Universitet

KAJSA LINDSTAHL (D)

Direktor, fodd 1943, ledamot sedan 2004

Ovriga styrelseuppdrag:

Ordférande: Stiftelsen Tumba Bruk

Ledamot: FPG (Forsakringsbolaget Pensionsgaranti), Lansforsakringar AB,
Riksbankens Jubileumsfond, SWEROAD (Swedish National Road Consulting
AB), SIFR (Institutet for finansforskning) och Sédersjukhuset AB

STURE NORDH (E)

Ordférande TCO, foédd 1952, ledamot sedan 1999
Ovriga styrelseuppdrag:

Ordférande: Karlstads universitet

Vice ordférande: Folksam Liv

Ledamot: Arbetsmarknadsstyrelsen,

Riva del Sole Spa och Europafacket

INGA PERSSON (F)

Professor, fédd 1945, ledamot sedan 2000
Ovriga styrelseuppdrag:

Ledamot: Sida/SARECs forskningsnamnd

ILMAR REEPALU (G)

Kommunalrad Malmg, fodd 1943, ledamot sedan 2000

Ovriga styrelseuppdrag:

Vice ordfoérande: Sveriges kommuner och landsting och Férenade
kommunforetag AB

Ledamot: E.ON Sverige AB och KPA AB

CHARLOTTE STROMBERG (H)

Verkstdllande Direktor Jones Lang LaSalle, Norden, fodd 1959,

ledamot sedan 2007.

Ovriga styrelseuppdrag:

Ledamot: Gant Company AB och fullmaktige Stockholms Handelskammare

ULRIK WEHTJE ()

VD Rydsgards Gods AB, Civilingenjor, fodd 1956, ledamot sedan 2004
Ovriga styrelseuppdrag:

Vice ordférande: Svenska Bokbinderiféreningen,

Crafiska Foretagens Forbundsstyrelse

Ledamot: Svenskt Ndringsliv, Svenskt Naringsliv SME-Kommittén och
AFA Trygghets- samt Livforsakring

Revisorer

ANNA HESSELMAN
Auktoriserad revisor. Ohrlings PricewaterhouseCoopers

ANDERS BACKSTROM
Auktoriserad revisor. KPMG
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LEDNINGSGRUPP

MATS ANDERSON

Fodd 1954

Verkstallande direktér och affarschef,
anstdlld 2006

Ekonomexamen

Tidigare befattningar pa bland annat
Deutsche Bank, Tredje AP-fonden
och Skandia Liv

ANNIKA ANDERSSON

Fodd 1958

Chef dgarstyrning och information,
anstalld 1994

Civilekonom

Tidigare befattningar pa bland annat
Aktiv Placering, Bohusbanken och
Sveriges Finansanalytikers Forening
Styrelseuppdrag: Aktieframjandet,
vice ordférande
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GORAN SCHUBERT

Fodd 1953

Chef affars- och riskkontroll,
anstdlld 2004

Ekonomexamen

Tidigare befattningar pa bland annat
Alecta och Nordea

AGNETA WILHELMSON
KAREMAR

Fodd 1952

Admininstrativ direkt6r, anstalld 2001
Jur kand och DIHM ekonom

Tidigare befattningar pa Nordnet,
Swedbank Markets och Handelsbanken
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DEFINITIONER

Aktieurval
Aktivt positionstagande i enskilda aktier i syfte att uppna
dveravkastning.

Aktiv avkastning

Skillnad i avkastning mellan en portfélj och dess jamforelse-
eller referensindex. Anvands synonymt med relativ avkastning.
Se &ven Overavkastning.

Aktiv forvaltning
Portféljférvaltning ddr den egna portféljen har en annan
sammansattning an index i syfte att uppna en hogre avkastning.

Aktiv position

Skillnad mellan en portfélj och dess referens- eller jamforelseindex
vad galler exempelvis vikt for enskilda aktier (vid aktieurval),
sektorvikt (vid aktiv sektorallokering) eller duration (vid aktiv
durationsposition).

Aktiv risk

Risk som uppkommer vid aktiv forvaltning. Definieras som
standardavvikelsen haos skillnaden mellan den faktiska
avkastningen och indexets avkastning, dvs standardavvikelsen
for den aktiva avkastningen. Aven kallad tracking error.

ALM-analys

Asset Liability Modelling. Analysmodell for att faststalla fondens
langsiktiga normalportfélj. Analysen utgar fran pensionssystemets
langsiktiga ataganden, forvantade framtida avgiftsinbetalningar
samt olika tillgangsslags férvantade avkastning och risk. Modellen
simulerar avkastningen for alika mojliga portfoljer for att ge
underlag for val av den portfélj som bdst bidrar till att uppfylla
pensionsatagandena.

Automatisk balansering
Mekanism som justerar ned pensionerna ndr pensionsskulden
dverstiger tillgangarna, se Balanstal.

Avgiftsnetto
| pensionssystemet ett matt pa skillnaden mellan ett ars inbetalda
pensionsavgifter och utbetalda pensioner.

Avgiftstillgang

Approximation av nuvdrdet av framtida férvdntade avgifter till
pensionssystemet (exklusive premiereservsystemet). Beraknas
genom att multiplicera ett genomsnitt av tre ars avgifter med den
sa kallad omsdttningstiden, som dr ett matt pa den genomsnittliga
tiden mellan inarbetad pensionsratt och utbetald pension.

Avkastning

Tidsvagd avkastning (sa kallad Time-weighted return), berdknad pa
daglig basis under antagandet att alla transaktioner sker vid slutet
av dagen. Begreppet anvdnds genomgaende vid redovisning av
utfallet for saval total- som delportfoéljer och avser avkastning
exklusive kostnader om inte annat anges.

Avkastningskurva
Kurva som bildas av marknadsrantor, fér en och samma
emittentkategori for olika I6ptider.

Balanstal

Pensionssystemets (exklusive premiepension) totala tillgangar
(avgiftstillgang plus AP-fondernas formaégenhet) dividerade med
pensionsskulden. Ett matt pa pensionssystemets finansiella
stallning. Om balanstalet understiger 1,0 intrdder den sa kallad
automatiska balanseringen och pensionerna justeras ned.

Betavirde

Betavdrdet anger portfoljens bendgenhet att stiga eller falla
da marknaden, vanligtvis representerad av jamforelse- eller
referensindex, stiger eller faller. Betavardet anger hur manga
procent portféljens varde kan férvantas dandras ndr jamforelse-
eller referensindex fordandras en procent.

Buffertfond

Bendmningen pa Forsta till Fjdrde samt Sjdtte AP-fonderna.
Buffertfondernas uppgift ar att kompensera tillfdlliga underskott i
pensionssystemet, vilka uppkommer ndr pensionsutbetalningarna
ar stdrre dn pensionsavgifterna, samt att bidra till att
pensionssystemets tillgangar dverstiger skulderna, se Balanstal.

Corporate Governance
Samlingsbegrepp fdr dgarstyrningsfragor.
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Derivat

Ett samlingsnamn for ett flertal olika instrument. Ett
derivatinstruments vdrde ar kopplat till vdrdet av ett underliggande
instrument. Terminer avseende statsobligationer dr ett exempel pa
derivat med statsobligationer som underliggande instrument.

Duration

Matt pa rdnterisk. Mdter den genomsnittliga aterstaende l6ptiden
av alla framtida kassafloden (kuponger och slutforfall) i en
obligation eller portfélj av obligationer. Kallas ocksa Macauley-
duration. Se dven Modifierad duration.

Enhanced indexforvaltning
Se semiaktiv férvaltning.

Fundamental analys

Analys som syftar till att férutsaga bolags framtida varde. Baseras
huvudsakligen pa information om bolagen och deras omvadrld,
exempelvis information kring bolagens ledning, strategi,
vinstprognoser, finansiella stallning och utveckling.

Forvaltningskostnadsandel
Rorelsens kostnader i forhallande till det genomsnittliga
fondkapitalet.

Globala aktieportfdljen

Innefattar aktier och aktierelaterade instrument noterade vid bérs i
land som ingar i MSCI World. (Notera att en aktie noterad vid
svensk bors kan inga i savdl den globala som den svenska
aktieportfoljen. Vid anskaffningstidpunkten hanférs innehavet till
avsedd portfolj). Referensindex for 2006 ar MSCI Daily Net Return
Index valutasakrat och fér 2007 MSCI Daily Total Return Index
valutasdkrat.

Handelsbanken Markets Obligationsindex
Svenska Handelsbankens avkastningsindex fér svenska nominella
obligationer.

Importkorg
Korg med valutor sammansatt efter hur stor andel respektive
valuta utgér av den svenska importen.
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Informationskvot
Matt pa riskjusterad avkastning. Mdts som en portféljs aktiva
avkastning i férhallande till dess aktiva risk.

Investment grade

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

Jamforelseindex

Sammanvdgning av olika referensindex. Indexserie mot vilken
fondens totala risk och avkastning jamfors. Avkastningen pa
indexserien motsvarar avkastningen pa den strategiska portféljen.

Kreditobligation
Obligation med hogre kreditrisk dn statsobligationer.

Kreditrisk
Risken att motparten pga finansiell oférmaga inte klarar att
fullgdra hela eller delar av sina ataganden.

LAP
Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder.

Landrisk

Landrisk i en internationell obligationsportfélj dr den risk som
uppkommer till foljd av variationer i rdnteskillnader mellan olika
ldnder.

Legal risk

Risken for att oférutsedda forluster uppkommer pga juridiska
misstag i avtal och kontrakt, till exempel att ett avtal blir ogiltigt
eller mindre fordelaktigt an avsett.

Likviditetsrisk

Risken att ett finansiellt instrument ej gar att avyttra inom rimlig
tid utan att vasentligt paverka det pris som kan erhallas for
instrumentet.

Marknadsrisk
Risken att vardet av ett finansiellt instrument férandras pa grund
av variationer i aktiekurser, valutakurser eller marknadsrdntor.
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Merrill Lynch GBI

Merrill Lynch Global Bond Index, avkastningsindex for
statsobligationer och kreditobligationer. Referensindex fér den
utlandska delen av den rantebdrande portféljen.

Modifierad duration

Matt pa ranterisk. Definieras som den procentuella
vardefordndringen i ett rantebdrande vdrdepapper till féljd av en
enprocentig parallellforskjutning av avkastningskurvan. Beraknas
genom att dividera durationen (se ovan) med ett plus
marknadsrantan.

MSCI World

Morgan Stanley Capital International World Developed Markets
Index. Referensindex for fondens globala aktieportfolj, som
beskriver marknadsutvecklingen globalt, inkl utdelningar. For ar
2006 med avdrag for berdknad kallskatt (Daily Net Return, DNR)
och fér ar 2007 utan nagot sadant avdrag (Daily Total Return, DTR).

Normalportfdlj

Den tillgangsallokering som bedéms bast motsvara fondens
dvergripande langsiktiga mal. Normalportféljens sammansdttning
beslutas av fondens styrelse efter genomférd ALM-analys. Se dven
strategisk portfalj.

Operativa risker

Samlingsnamn fér risker att forluster uppstar genom stérningar i
verksamheten, till exempel pa grund av den manskliga faktorn,
inadekvata system eller undermaliga instruktioner/rutiner.

Passiv forvaltning

Portféljférvaltning dar den egna portféljen har samma
sammansattning som ett valt index i syfte att uppna samma
avkastning som indexet.

Pensionsskuld

Motsvarar i det svenska alderspensionssystemet atagandet
gentemot nuvarande pensiondrer samt upparbetad pensionsrdtt
foér den forvdrvsarbetande delen av befolkningen.

Placeringstillgangar

Med placeringstillgangar avses i Arsredovisningen det totala
férvaltade kapitalet for fonden. | balansrdkningen definieras dock
placeringstillgangar utifran god redovisningssed. Det innebar bland
annat att repor, likvida medel och derivat med negativt
marknadsvdrde upptas under andra poster an placeringstillgangar i
balansrdakningen.

Referensindex
Indexserie mot vilken en portfoljs avkastning och risk jamfors, till
exempel MSCI World DNR eller SIX Return Index.

Riskjusterad avkastning

Ett finansiellt instruments eller en portfoljs avkastning dividerad
med dess risk, matt som standardavvikelse (volatilitet). Om tva
portfoljer har samma avkastning men olika standardavvikelse sa
har portféljen med lagst standardavvikelse hogst riskjusterad
avkastning. Riskjusterad avkastning mdts ofta som

Informationskvot eller Sharpekvot.

Réantebdrande portfoljen

Innefattar rantebdrande tillgangar inklusive rantederivat. Den
utlandska delen av den rantebdrande portféljens referensindex ar
valutasakrad till SEK.

Ranterisk

Ett matt pa hur mycket en ranteportfoljs varde fordndras vid en
given forandring (oftast en procent) i marknadsrantorna, se ocksa
Modifierad duration.

Sektorallokering
Aktiv 6ver- eller underviktning mot index mellan olika sektorer pa
aktiemarknaden i syfte att uppna 6veravkastning.

Semiaktiv forvaltning

Portféljférvaltning med en nagot hégre aktiv risk an passiv
forvaltning, dvs en indexndra forvaltning med ett begransat aktivt
inslag. Aven kallad enhanced férvaltning.

AP4



Strategisk allokering

Medelfristiga avvikelser fran normalportféljens tillgangsallokering,
valutaexpaonering, duration mm i syfte att forbattra den strategiska
portféljens avkastning och riskegenskaper. Den strategiska
allokeringen beslutas av fondens styrelse baserad pa
normalportféljen samt medelfristiga prognoser 6ver avkastning
och risk. Se dven strategisk portfolj.

Sharpekvot

Matt pa riskjusterad avkastning. Berdknas som portféljens
avkastning minus riskfri ranta, dividerat med portfoljens
standardavvikelse.

SIX Return Index

Referensindex for den svenska aktieportfoljen. Aterspeglar
marknadsutvecklingen fér bolag pa Stockholmsbérsens A- och O-
listor, inklusive utdelningar.

Strategisk portfolj

Den tillgangsallokering som i ett medelfristigt perspektiv bedoms
bast uppfylla fondens mal. Den strategiska portféljen utgors av
normalportfoljen justerad for den strategiska allokeringen. Den
strategiska portféljen bestammer det jamforelseindex som
fondens risk och avkastning skall jamféras med.

Svenska aktieportfdljen

Innefattar ar 2006 aktier och aktierelaterade instrument noterade
vid svensk bors och onoterade svenska aktier och andelar med
undantag av aktierna i AP Fastigheter. Referensindex ar 2006 ar
SIX Return Index. Ar 2007 delas den svenska aktieportféljen upp pa
tre delar: stora noterade bolag, med SIX60 Return Index som
referensindex, 6vriga noterade bolag, med SIX Return Index
exklusive bolagen i SIX60 Index som jamforelseindex, samt
onoterade bolag, med SIX Return Index plus fyra procentenheter
som referensindex.

Taktisk allokering
Aktivt positionstagande mellan exempelvis olika tillgangsslag eller
regioner i syfte att uppna dveravkastning.
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Tracking error
Se Aktiv risk.

Valutarisk
Risk att portfoljens varde forandras till foljd av variationer i
valutakurser.

Valutaexponering
Anger hur stor del av portféljen som utgors av tillgangar i andra
valutor dn svenska kronor och for vilka valutarisken inte

neutraliserats genom valutasakring.

Valutasakring

Neutralisering av valutarisk, ddr exponering i utldndsk valuta
omvandlas till svenska kronor via valutaderivat som exempelvis
valutaterminer.

Volatilitet

Volatilitet dr ett riskmatt och ar detsamma som
standardavvikelsen for en tillgangs avkastning. Den visar hur
mycket avkastningen varierar.

Overavkastning

Uppkommer nar en portfolj ger en hégre avkastning dn sitt
jamforelse- eller referensindex. Ar detsamma som aktiv avkastning
som dr storre dn noll.
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