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Konjunkturutveckling

Tillvaxten inom OECD-omrddet var fort-
satt svag under det forsta halvaret. I ars-
takt uppgick tillvixten till ca 2 % i USA
och Japan, medan den i stort var ofor-
andrad inom Euroland. Det var en ned-
ging jamfort med fjoldrets sista kvartal,
speciellt i USA. Tillvixten 1dg ddrmed
fortsatt under trend och var betydligt
ligre dn vad som generellt brukar vara
fallet i dterhdmtningsfasen av en konjunk-
turcykel. Detta galler i annu hogre grad
den nominella tillvixten, da inflations-
takten varit 13g och dessutom fallande.

Aven industriproduktionen utvecklades
svagt. Den dterhamtning som paborjades
inom OECD-omrddet under hésten
ar 2001 nadde sin topp vid mitten av ar
2002. Darefter har industriproduktionen
inom OECD-omradet i stort stagnerat. |
USA f6ll industriproduktionen under det
forsta halvaret 2003. Dessutom var sys-
selsittningen oforandrad eller fallande i
varldens ledande ekonomier.

Den svaga utvecklingen foranledde ytter-
ligare sdvil penning- som finanspolitisk
stimulans. Federal Reserve sinkte styr-
rantan i USA med ytterligare 0,25
procentenheter under perioden och ECB
sankte den europeiska styrrantan med
0,75 procentenheter. Riksbanken sinkte
den svenska styrrantan med 1 procent-
enhet.

Utvecklingen i Irak kom att dominera
nyhetsflodet under det forsta kvartalet.
En 6kad osidkerhet infor det kommande

krigsutbrottet och dess konsekvenser for
den reala ekonomin paverkade hushall-
ens och foretagens framtidstro negativt i
savil USA som Europa. Manga ameri-
kanska foretag uppgav en okad osiker-
het med anledning av det kommande
kriget som starkt dterhéllande for inves-
teringsviljan. Oljepriset steg kraftigt i
februari och i borjan av mars till nivaer
som, om de hade blivit bestdende, skulle
fatt en negativ paverkan pa saval tillvaxt
som vinstnivder. I samband med krigs-
utbrottet foll dock oljepriset kraftigt,
men steg ddrefter dter nagot och lig vid
halvarsskiftet pa ca 30 dollar per fat.

De ldnga riantorna foll under det forsta
halvéret till nya bottennivaer, men steg
markant mot slutet av perioden. Dollarn
fortsatte att forsvagas relativt euron och
framfor allt mot en handelsvagd korg
av valutor. Stigande bytesbalansunder-
skott, forvantningar om kraftigt okat
budgetunderskott, svagare ekonomisk
utveckling dn vantat och 1dga amerikan-
ska rantor kan naimnas som forklaringar
till det fortsatta dollarfallet.

Fallande linga och korta rintor, en
deprecierande dollar och stigande aktie-
kurser har inneburit att de finansiella for-
utsidttningarna for tillvaxt har forbattrats
i USA. Det andra kvartalet kom darmed
successivt att praglas av forvantningar om
att det ekonomiska laget natt en “bot-
tenniva” och att den stimulans som astad-
kommits skapat forutsittningar for en
battre tillvixt pa sikt.

2003-06-30 2002-06-30 2002-12-31
Tillgéngsslag Marknadsvérde, mkr Andel, % Marknadsvérde, mkr Andel, % Marknadsvarde, mkr ~ Andel, %
Svenska aktieportfsljen 24 911 20,3 26 551 21,8 21 989 19,3
Globala aktieportfclien 52 850 43,1 48777 40,0 46769 41,2
Réntebdrande portfslien 41 636 33,9 42 920 35,2 41 332 36,4
Onoterade fastighetsaktier 3267 2,7 3587 3,0 3554 3,1
Placeringstillgéngar 122 664 100,0 121 835 100,0 113 644 100,0



Avkastning och risk
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Avkastning, % Volatilitet, %  Aktiv risk, %
2003 2002 2002

Jan - juni Jan — juni Heldr 12 man 12 mén

Tillgéngsslag Portfolj Index Portfslj Index Portfolj Index Portfolj Portfalj
Svenska akﬁeporrféﬁen 10,7 10,9 -23,1 -21,9 -36,4 -359 32,2 4,1
Globala akfieportfslien 2,0 2,3 -20,9 -19,9 -351  -33,6 25,9 2,5
Réntebérande portfslien 4,2 4,2 3,0 3,1 9.4 98 2,7 0,7
Onoterade fastighetsaktier -3,3 - 0,0 - -1,2 - - -
Placeringstillgéngar 6,7 7,2 -10,2 9,7 -16,8  -16,3 14,4 1,3

Det aterstar dock att se hur snabbt den
svaga utvecklingen kan komma att for-
battras och framfor allt hur uthéllig en
sddan dterhamtning kan bli. Skuldtyngda
amerikanska konsumenter kan inte for-
vantas svara for en lika betydande del av
en okad efterfrigan inom OECD som
varit fallet i tidigare konjunkturupp-
gangar. Fragetecken kan dven resas kring
den europeiska ekonomin, inte minst i
skenet av den euroforstarkning som skett.

Placeringstillgangarna

Fondens normalportfolj justerades vid
arsskiftet. Den svenska aktieandelen
minskades till 20 %, en minskning med
2,5 procentenheter, till formén for glo-
bala aktier. (Se diagrammet till vanster.)
Huvudmotivet for denna siankning var att
forbattra diversifieringen i aktieportfoljen
eftersom svenska aktiers relativa andel av
varldsindex minskat.

Efter en svag utveckling pa virldens aktie-
marknader under det inledande kvarta-
let vande aktiekurserna uppdt. Den utlo-
sande faktorn blev krigsutbrottet i Irak
och de snabba framgingarna for de
allierade styrkorna. Dessutom gav Fede-
ral Reserve signaler om att centralbank-
ens prioriterade mal i detta lage var att
forhindra deflation. Detta tolkades som
att den amerikanska styrrantan kommer
att hallas ldg under lang tid i syfte att
beframja tillvixt. Fallande riantor och
fallande riskpremium for aktier gav un-
derlag for en god kursutveckling pa
aktiemarknaderna, som totalt sett steg
under det forsta halvaret. Aven obliga-
tionsmarknaderna utvecklades val med
fortsatta rantefall.

Marknadsvirdet pa fondens totala pla-
ceringstillgdngar, netto, var 122 664 mkr
per den 30 juni. Relativt fondens normal-
portfélj var den globala aktieportfoljen
overviktad med 0,6 procentenheter, den
svenska aktieportfoljen 6verviktad med
0,3 procentenheter och den rantebirande
portfoljen underviktad med 3,6 procent-
enheter.

Totalavkastning

Avkastningen pé placeringstillgdngarna
uppgick under perioden till 6,7 %, vilket
var 0,5 procentenheter simre dn fond-
ens jamforelseindex. Avkastningen pa
fondens likvida tillgdngar, dvs exklusive
onoterade aktier, uppgick till 7,0 %.
Valutasikringen av den globala aktieport-
foljen paverkade den absoluta avkast-
ningen positivt med 2,2 procentenheter.

Avkastningen relativt fondens jamforelse-
index paverkades negativt frimst av
vardeutvecklingen for AP Fastigheter,
som inte ingér i fondens normalportfol;.
Ranteportfoljen presterade ndgot battre
an sitt referensindex medan aktieport-
foljerna uppvisade en viss underavkast-
ning under perioden.

Svenska aktieportféljen
Marknadsvirdet pa den svenska aktie-
portfoljen uppgick per den 30 juni till
24 911 mkr.

Avkastningen i den svenska aktieportfol-
jen, inklusive onoterade aktier till ett
varde av 211 mkr vid periodens utgang,
uppgick till 10,7 %. Avkastningen har
gynnats av lag exponering inom basin-
dustri och hog vikt inom cyklisk konsu-
mentindustri. Negativt for avkastningen

har varit en hog exponering mot saker-
hetsforetag och urvalet av aktier inom
banksektorn. De fem storsta enskilda
innehaven framgar av nedanstiende

tabell.

Globala aktieportféljen
Marknadsvirdet pa den globala aktie-
portféljen uppgick per den 30 juni till
52 850 mkr. Darav utgjordes 15 301 mkr
av externt forvaltade medel. Till bety-
dande del forvaltades dessa medel pas-
sivt under dret. Marknadsvardet pd den
del som forvaltats aktivt och externt upp-
gick per den 30 juni till 4 677 mkr.

Avkastningen pa den globala aktieport-
foljen, exklusive valutaterminer, uppgick
till 2,0 %, vilket var 0,3 procentenheter
samre dn referensindex. Forklaringen till
periodens underavkastning dr sektor-
urvalet och till viss del aktieurvalet, som
visade sig vara mindre gynnsamt under
kursuppgangen det andra kvartalet.

Svenska aktieportfoljens storsta

placeringar, per 2003-06-30

Marknads- Andel av
Bolag varde, mkr  portfolien, %
Hennes & Mauritz 2079 8,3
Nordea 2 065 8,3
Ericsson 1941 78
SHB 1816 7,3
AstraZeneca 1711 6,9
Totalt 9612 38,6



Réintebérande portfsljen
Marknadsvirdet pad den rintebarande
portfoljen uppgick per den 30 juni till
41 636 mkr inklusive likvida medel.
Avkastningen pa portfoljen uppgick till
drygt 4,2 %, vilket var nagot battre an
fondens referensindex. Den relativa av-
kastningen har framfor allt paverkats
positivt av minskande kreditspreadar
och av att svenska rantor fallit mer an brit-
tiska och kontinentaleuropeiska rantor.
Obligationsinnehaven férdelade pa rating-
klasser framgér av diagrammet nedan.

Vid periodens utgang var fonden posi-
tionerad for mindre rdantehdjningar i
Sverige relativt USA och Storbritannien,
flackare avkastningskurvor samt generellt
for stigande rantor.

Valuta

I fjol implementerade fonden en ny
valutastrategi varvid portféljens valuta-
exponering fordelas som Sveriges vik-
tigaste importvalutor. USD-vikten upp-
justerades dessutom for att ta hansyn till
den dollarbaserade rdvaruimporten.
Valutafordelningen enligt denna strategi
bestir av 55 % EUR, 30 % USD, 10 %
GBP och 5 % JPY. Tanken ar att en
importvagd exponering battre bidrar
till att bevara framtida svenska pensio-
narers kopkraft dd svenska konsument-
priser till en del paverkas av variationer

Obligationsinnehav férdelade pa
ratingklasser, per 2003-06-30
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iimportvalutor. Fordelningen av fondens
valutaexponering per 2003-06-30 fram-
gér av diagrammet nedan.

Vid halvérsskiftet utgjorde valutaexpone-
ringen 16,1 % av de totala tillgdngarna,
jamfort med 16,8 % vid arsskiftet.

6vrigt

Fondkapitalet uppgick per 2003-06-30
till 122 652 mkr och har diarmed okat
med 9 047 mkr sedan &rsskiftet. Perio-
dens resultat, 7 656 mkr, har 6kat fond-
kapitalet som darutover tillforts 1 116
mkr frdn pensionssystemet och 275 mkr
fran Forsta AP-fondens avvecklingsfond.

Rorelsens kostnader okade till 97 mkr
jamfort med 86 mkr for samma period
foregdende ar. Av okningen svarar ex-
terna forvaltningskostnader for 10 mkr.
Forvaltningskostnadsprocenten (rorel-
sens kostnader i forhallande till det ge-
nomsnittliga fondkapitalet) uppgick till
0,16 (0,14) %, omriknat till arstakt.
Antalet anstéllda har under aret okat fran
52 till 53 personer.

Fjarde AP-fondens sarskilda forvaltning,
med uppdrag att avveckla engagemangen
i fondernas onoterade aktieinnehav, hade
per 2003-06-30 placeringstillgdngar till
ett virde av 1 269 mkr.

Valutaexponering, per 2003-06-30

JPY

USD W22

VD-kommentar

Fjarde AP-fondens resultat i absoluta
termer dr glidjande eftersom fonden
darmed kan redovisa sitt basta halvars-
resultat sedan pensionssystemet om-
stoptes vid drsskiftet 2000/01. Den
frimsta anledningen hartill 4r stigande
aktiekurser pa virldens aktiemarknader,
som nu forhoppningsvis bottnat i nu-
varande cykel.

Fondens relativa resultat, 6,7 % jamfort
med 7,2 % for fondens jamforelseindex,
ar inte tillfredsstillande dven om storre
delen av underavkastningen forklaras av
den negativa avkastningen pa onoterade
tillgdngar. Under forsta kvartalet var
fondens forvaltningsresultat klart positivt
men fonden var inte positionerad for det
snabba och kraftfulla omslag pé aktie-
marknaderna som direfter intraffade.
Fonden har t ex prefererat finansiellt
starka foretag med stabil tillvaxt under
hela perioden, vilket varit gynnsamt inom
IT-sektorn men resulterat i en relativt svag
utveckling for fondens urval av finansiella
bolag. Denna inriktning belonades séle-
des inte under det andra kvartalet.

Fondens stravan har under det forsta
halvaret varit att 6ka den aktiva risken i
den totala portfoljen, vilket dock mot-
verkats av att volatiliteten pd markna-
derna successivt har sjunkit.

Stockholm den 28 augusti 2003

W oo

Thomas Hal&@

Verkstillande direktor
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Resultatrékning

mkr 2003-06-30 2002-06-30 2002-12-31
Rérelsens intakter

Erhéllna utdelningar 1334 1070 1332
Réntenetto 1365 1453 2 944
Realisationsresultat, netto -4 368 -3043 -12 228
Valutakursresultat, netto -1 103 -1 562 -1 632
Oredliserade véirdefsréndringar 10 525 -11 622 -13232
Summa rdrelsens intdkter 7753 -13 704 -22 816
Rérelsens kostnader

Externa fdrvaltningskostnader -21 -1 -19
Personalkostnader -36 -32 -64
Ovriga férvaltningskostnader -40 -43 -82
Summa rdrelsens kostnader 97 -86 -165
Periodens resultat 7 656 -13790 -22 981
Balansrdkning

mkr 2003-06-30 2002-06-30 2002-12-31
TILGANGAR

Placeringstillgangar

Aktier och andelar, noterade 73767 73220 65 353
Aktier och andelar, onoterade 3477 3753 3725
Obligationer och andra réintebérande fillgangar 43 467 40790 41168
Derivat 1773 3036 1806
Summa placeringstillgangar 122 484 120 799 112 052
Fordringar och andra tillgangar

Kassa och bankmedel 301 290 749
Ovriga fillgéngar 1259 1247 3 849
Summa fordringar och andra tillgéngar 1560 1537 4598
Summa tillgangar 124 044 122 336 116 650
FONDKAPITAL OCH SKULDER

Fondkapital

Ing&ende fondkapital 113 605 131 585 131 585
I:leﬁobetalningar mot pensionssystemet 1116 1163 1984
Overfért frén avvecklingsfonden 275 2876 3017
Periodens resultat 7 656 -137%90 -22 981
Summa fondkapital 122 652 121 834 113 605
Finansiella skulder, derivat 877 191 381
Kortfristiga skulder 515 311 2664
Summa fondkapital och skulder 124 044 122 336 116 650

Nettoredovisning av &vriga tillgéngar och skulder har fillimpats och jémfdrelsesiffror har omréiknats.
Redovisnings- och véirderingsprinciper i dvrigt samt definitioner framgér av fondens arsredovisning 2002.

Halvérsrapporten har infe granskats av fondens revisorer.



Aktiespecifikation avseende internt forvaltade
noterade aktier per 2003-06-30, dterfinns pa
fondens hemsida eller kan rekvireras fran:

”:43 FJARDE AP-FONDEN

POST  Box 3069, 103 61 Stockholm

BESOK  Sveavéigen 25

TEL 08-787 75 00

FAX 08-787 75 25

E-POST 4apfonden@ap4.se
www.ap4.se




