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m Periodens resultat uppgick till 12,5 mdkr.
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Konjunkturutveckling
Tillvixttakten inom OECD-omradet
avmattades under det forsta halvaret,
men tycks dock sammantaget ha legat
kvar pa en god niva, i huvudsak driven
av en fortsatt stark efterfragan i den ame-
rikanska ekonomin. I USA uppgick till-
vaxttakten under det andra kvartalet en-
ligt prelimindra bedomningar till 3,6 %
jamfort med samma kvartal foregdende
ar. En fortsatt mycket god utveckling av
den privata konsumtionen och niringsli-
vets investeringar holl tillvaxttakten uppe,
medan en betydande lageravveckling pa-
verkade den negativt. BNP-tillvixten
inom Euro-omradet och i den japanska
ekonomin uppgick till mer blygsamma
1,4 % respektive 1,3 % under det forsta
kvartalet. Mycket tyder pa att tillvaxt-
takten i dessa regioner var oférandrad
eller foll ndgot under &rets andra kvar-
tal.

OECD:s ledande indikatorer for industri-
konjunkturen och inkopschefernas index
i USA och Europa foll relativt kraftigt
under det forsta halvaret. I linje med detta
forsvagades industriproduktionens till-
vaxttakt i samtliga regioner, men mest
uttalat i de japanska och europeiska
ekonomierna, dir industriproduktionens
tillviaxttakt 6ver den senaste 12-ménad-
ersperioden varit mycket lag. Den svag-
are industrikonjunkturen tycks i samtliga
regioner dtminstone delvis vara relaterad
till en pdgdende lageravveckling. Den
senaste ekonomiska statistiken tyder dock

Exponering”, % Exponering”, %

— juni 2005

pa att fallet i ledande indikatorer kan vara
pa vig att upphora.

Forvantningarna om en tydlig avmattning
i den kinesiska ekonomin har hittills inte
infriats. Tillvaxt och industriproduktion
utvecklades fortsatt vil under det forsta
halvaret.

Oljepriset steg markant under arets for-
sta sex manader. Det stigande oljepriset
har dock dnnu inte paverkat tillvaxt-
forvantningarna i nimnvard omfattning.
Forvintningarna for den globala tillvax-
ten innevarande ar var relativt stabila
under det forsta halvaret och uppgar for
narvarande till cirka 3,0 %.

Federal Reserve fortsatte sin gradvisa at-
stramning av penningpolitiken. Under det
forsta halviret hojdes styrrantan med
ytterligare en procentenhet fran 2,25 till
3,25 %. De lénga rintorna i USA foll
sammantaget under perioden, men har
efter juni médnads utgang ater stigit och
befinner sig nu p4 samma nivder som vid
ingdngen av &ret. I Sverige sankte Riks-
banken styrrantan fran 2,0 till 1,5 % i
juni. Sinkningen var foranledd av en
betydligt svagare inflation 4n vintat och
av att arbetsmarknaden visade fa tecken
pa forbittring. De svenska obligations-
rantorna foll kraftigt under det forsta
halvaret. Aven de europeiska rintorna
foll betydligt och avkastningskurvorna
blev flackare i savdl USA som Europa.

Den amerikanska dollarn stirktes han-
delsvigt under det forsta halvaret. Dollar-

Exponering”, % Strategisk portfdl, %

Tillgéngsslag 2005-06-30 2005-06-30 2004-12-31 2004-06-30 2005-06-30
Globala aktieportfslien 72 404 43,1 42,8 42,3 41,9
Svenska akfieportflien 31 694 18,9 19,3 19,5 19,0
Réintebérande portfslien 62 276 36,4 358 36,1 37,0
Fastigheter 3487 2,1 2,1 2,1 2,1
Valuta/Taktisk allokering ™ -4088 -0,5 - - -
Placeringstillgangar 165773 100,0 100,0 100,0 100,0

7 | exponering har underliggande vérde for derivat fordelats pé respektive fillgangsslag.

*) Marknadsvérdet inkluderar orealiserat resultat pa valutaterminer for valutasckring.
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Avkashning, % Volatilitet, % Aktiv risk, %
2005 2004 2004

Jan — juni Jan - juni Helar 12 mén 12 mén

Tillgéingsslag Portfs; Index  Relativ Portfsli  Index  Relativ Portfélj  Index Relativ Portfoli Portfslj
Globala akfieportfslien 3,3 3,2 0,2 87 81 0,6 67 58 09 7,6 1,2
Svenska aktieportfslien 14,7 15,1 -0,3 108 123 -1,5 18,1 208 -27 12,5 2,1
Réintebdrande portfslien 4,3 4,3 0,0 23 146 0,7 70 61 09 2,0 0,6
Fastigheter 34,0 34,0 0,0 87 87 0,0 13,6 136 00 = =
Placeringstillgangar ™ 8,3 8,2 0,1 55 55 0,0 10,6 10,9 -0,3 4,9 0,8

7 Inklusive full valutasakring ér 2005, exklusive valutasakring ér 2004.

“I Inklusive valutaséikring.
" Inklusive tillgangsslaget valuta.

Procenttalen i ovanstéende tabell ér korrekt avrundade var fér sig, varfr summan inte alltid stémmer med delarna.

forstarkningen kan ses i skenet av att
Federal Reserve fortsatte att hoja den
amerikanska styrriantan, medan ECB holl
den europeiska styrrantan oférandrad.
Kronan forsvagades handelsvagt, vilket
framforallt drevs av den rantesiankning
som Riksbanken genomférde i juni.

Den kinesiska valutan revalverades mot
den amerikanska dollarn med 2 % i juli.
En foriandring av det kinesiska valutasys-
temet skedde samtidigt, sa tillvida att ren-
minbin framover kommer att knytas till
en valutakorg. Den allmdnna tolkningen
ar att detta syftar till att skapa forutsatt-
ningar for en mer effektiv penningpolitik
och darmed ar ett forsta steg pa en ling
vag mot en flytande valuta.

Forsta halvaret 2005 har kannetecknats
av en viss avmattning i den globala till-
vaxten. Den amerikanska ekonomin har
dock vuxit i fortsatt god takt. Hojda styr-
rantor och stigande oljepriser tycks annu
inte ha formdtt bromsa efterfrigan i USA.
Det forefaller dock sannolikt att den
globala tillvixttakten kommer att avta
ytterligare under det andra halvaret.

Placeringstillgéngarna

For att den strategiska portfoljen battre
skall spegla fondens faktiska portfolj med
dess innehav i AP Fastigheter har beslu-
tats att vikten for fastigheter i den strate-
giska portfoljen skall uppga till samma
vikt som fastigheter har i den forvaltade
portfoljen. Fastighetsvikten i den strate-
giska portfoljen justeras darfor i samband
med att den forvaltade portfoljen rebalan-
seras. Vikten for det storsta tillgadngs-

slaget, globala aktier, justeras i motsvar-
ande utstrackning. En sddan justering av
fastigheternas vikt i den strategiska port-
foljen har dgt rum under perioden. Fast-
igheter kom didrmed att utgora 2,1 % av
portfoljen vid utgdngen av juni. Andelen
globala aktier i fondens strategiska port-
folj uppgick till 41,9 %. Andelen svenska
aktier var oforandrat 19,0 % och andelen
rantebdrande tillgangar utgjorde 37,0 %
av den strategiska portfoljen.

Fran och med arsskiftet 2004/2005 han-
teras valuta som ett eget tillgangsslag i
Fjarde AP-fondens forvaltning.

Savil de globala obligationsmarknaderna
som aktiemarknaderna uppvisade en
positiv avkastning under det forsta halv-
aret. Avkastningen for en global rinte-
portfolj utvecklades i linje med en global
aktieportfolj. Den svenska aktiemarkna-
den utvecklades dock betydligt battre an
ett globalt aktiemarknadsindex matt i
lokal valuta.

Aret inleddes med en relativt avvaktande
utveckling pa de globala aktiemarkna-
derna, trots en fortsatt god vinstutveck-
ling. Hojda styrrantor, kraftigt stigande
oljepriser samt fallande ledande indika-
torer skapade oro for den fortsatta eko-
nomiska utvecklingen. Obligationsran-
torna foll darmed i ovintad och betyd-
ande omfattning. Rantefallet gav aktie-
marknaderna ett visst stod och i takt med
att avmattningen i industrikonjunkturen
blev allt tydligare och foérvintningarna
okade om att ledande indikatorer narmat
sig bottennivaer, si minskade osiker-
heten pa aktiemarknaderna. Aktiemark-

naderna kom dirmed under andra kvar-
talet att inleda en mer stabil uppgang.

Marknadsvardet pa fondens totala place-
ringstillgangar, netto, var 165 773 mkr
per den 30 juni.

Totalavkastning

Avkastningen pd placeringstillgdngarna
uppgick under perioden till 8,3 (5,5) %,
vilket var 0,1 procentenhet hogre an fond-
ens jamforelseindex. Nedanstiende tabell
visar en bidragsanalys av savil absolut
som relativ avkastning.

Globala aktieportfsljen
Marknadsvirdet pa den globala aktie-
portfoljen uppgick per den 30 juni till
72 404 mkr, inklusive onoterade aktier
till ett varde av 308 mkr. Dirav utgjor-
des 19 647 mkr av externt semiaktivt for-
valtade medel och 16 207 mkr av externt
aktivt forvaltade medel.

Bidragsanalys januari - juni 2005

Bidrag till Bidrag fill
absolut avkastning, - relativ avkastning,
Tillgéngsslag procentenheter  procentenheter
Globala aktieportfclien” 1,5 0,1
Svenska aktieportfslien 2,7 -0,1
Réinteb&rande
portfslien 1,6 0,0
Fastigheter 0,6 0,0
Valuta 1,9 0,1
Taktisk allokering 0,0 0,0
Total avkastning 8,3 0,1

7 Inklusive valutasékring.



Avkastningen for den globala aktieport-
foljen, inklusive full valutasikring, upp-
gick till 3,3 %, vilket var 0,2 procenten-
heter bittre 4n referensindex. P4 grund
av principandring ar arets avkastnings-
siffra for den globala aktieportfoljen ej
jamforbar med tidigare &rs siffror (se ta-
bell Avkastning och risk). Den internt for-
valtade portfoljen avkastade 3,8 % och
overtriffade referensindex med 0,4 pro-
centenheter. Overavkastningen kan hin-
foras till aktieurvalen, fraimst inom sek-
torn Sallankopsvaror och tjanster. De
externa aktiemandaten gav sammantaget
ett negativt bidrag till den relativa avkast-
ningen.

Svenska aktieportfélien
Marknadsvirdet pa den svenska aktie-
portfoljen uppgick per den 30 juni till
31 694 mkr, inklusive onoterade aktier
till ett varde av 418 mkr.

Avkastningen for den svenska aktieport-
foljen uppgick till 14,7 % under perio-
den, vilket var 0,3 procentenheter lagre
an SIX Return Index. Den negativa rela-
tiva avkastningen berodde framst pa po-
sitionerna inom Finans- och fastighets-
sektorn samt Energisektorn.

Onoterade aktier avkastade 3,3 % och
paverkade den relativa avkastningen i
den svenska aktieportfoljen negativt med
0,1 procentenhet.

Obligationsinnehav fordelade pa
ratingklasser, per 2005-06-30

BBB
0,4%

4
Halvarsrapport januari — juni 2005

Réintebérande portfélien
Marknadsvirdet pd den riantebirande
portfoljen uppgick per den 30 juni till
62 276 mkr. Avkastningen pa portfoljen
uppgick under det forsta halvaret 2005
till 4,3 %, vilket var i linje med portfol;-
ens referensindex. Obligationsinnehaven
fordelade pa ratingkategorier framgér av
diagrammet nedan.

Fastigheter

Tillgangsslaget fastigheter bestdr av ak-
tier i och reversfordringar pa AP Fastig-
heter Holding AB. Marknadsvirdet pa
portfoljen uppgick vid halvarsskiftet till
3 487 mkr (varav aktier 1 397 mkr och
reversfordringar 2 090 mkr). Avkastning-
en under perioden uppgick till 34,0 %.

Nirmare tva tredjedelar av denna hoga
avkastning ar en effekt av dndrad virde-
ringsprincip vid berdkning av foretagets
substansvirde.

Valuta

Det totala valutaresultatet gav ett bidrag
till fondens absoluta avkastning med 1,9
procentenheter. Fondens aktiva valuta-
forvaltning hade en god utveckling och
gav ett positivt bidrag pa 0,1 procenten-
het till fondens relativa avkastning un-
der drets forsta sex mdnader. Den huvud-
sakliga forklaringen till den relativa av-
kastningen var att fonden hade en over-
vikt av japanska yen mot euro samt en
overvikt av dollar mot pund.

Vid halvarsskiftet utgjorde valutaexpone-
ringen 19,7 % av de totala tillgdngarna
jamfort med 20,4 % vid drsskiftet.

Ovrigt

Fondkapitalet uppgick den 30 juni till
165 686 mkr och har okat med 14 252
mkr sedan arsskiftet. Under perioden
har fondkapitalet 6kat med periodens
resultat 12 504 mkr, nettobetalningar
mot pensionssystemet 1 533 mkr samt
215 mkr som har 6verforts fran Avveck-
lingsfonden, som administreras av For-
sta AP-fonden for AP-fondernas gemen-
samma rakning.

Rorelsens kostnader exklusive provi-
sionskostnader sjonk till 63 mkr, jamfort
med 64 mkr for motsvarande period
foregdende ar. De totala kostnaderna, in-
klusive provisionskostnader uppgick till
131 mkr, att jamforas med 134 mkr per
30 juni 2004. Forvaltningskostnads-
andelen, exklusive provisionskostnader
(matt i drstakt) uppgick till 0,08 (0,09)
%. Inklusive provisionskostnader var den
0,17 (0,19) %. Antalet anstallda har un-
der aret varit oforandrat, 50 personer.

Fjarde AP-fonden, Sirskilda forvaltning-
en, med uppdrag att avveckla engage-
mangen i fondernas onoterade aktie-
innehav, forvaltade per 30 juni placerings-
tillgangar till ett varde av 1 296 mkr.

VD-kommentar

Det ir glidjande att konstatera att av-
kastningen for fondens placeringstill-
gangar under det forsta halvaret uppgick
till 8,3 %, vilket ndgot oversteg fondens
jamforelseindex. Den goda absoluta av-
kastningen, som framst gynnades av en
hog andel svenska aktier i den strategiska
portfoljen och av valutakursutvecklingen,
har ytterligare befdst det ackumulerade
overskottet for Fjarde AP-fonden sedan
omstarten 2000/2001.

Fondens aktiva valutaférvaltning har
under perioden presterat en avkastning i
paritet med &rets Overavkastningsmal,
vilket ar mycket starkt. Ett glidjeimne
ar ocksd att internt forvaltade globala
aktier kan redovisa en avkastning som
overstiger periodens dveravkastningsmal.

Stockholm den 25 augusti 2005

W oo

Thomas Halvtsen

Verkstillande direktor
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Resultatrékning

mkr 2005-06-30 2004-06-30 2004-12-31
Rorelsens intakter

Rantenetto 799 1337 2 398
Erhéllna utdelningar 1681 1273 1667
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 4 646 4639 11143
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 484 168 223
Nettoresultat, réintebérande fillgéngar 1348 -281 991
Nettoresultat, derivatinstrument 56 -15 19
Nettoresultat, valutakursféréndringar 3621 418 -1918
Provisionskostnader -68 -70 -120
Summa rorelsens intékter 12 567 7 469 14 403
Rorelsens kostnader

F.’.ersonc1|kostnader -41 -40 -79
Ovriga administrationskostnader -22 -24 -47
Summa rérelsens kostnader -63 -64 -126
Periodens resultat 12 504 7 405 14 277
Balansrékning

mkr 2005-06-30 2004-06-30 2004-12-31
TILGANGAR

Aktier och andelar, noterade 102 942 89 250 90776
Aktier och andelar, onoterade 2123 1249 1333
Obligationer och andra réntebérande tillgangar 63725 51 896 54 689
Derivatinstrument 763 1039 3893
ISassa och bankmedel 843 378 385
Ovriga fillgéngar 410 68 678
Férutbetalda kostnader och upplupna intikter 1667 1473 1579
Summa tillgangar 172 473 145 353 153 333
SKULDER OCH FONDKAPITAL

Skulder

Qerivoﬁnstrument 5793 779 584
Ovriga skulder 283 144 864
Forutbetalda intékter och upplupna kostnader 711 325 451
Summa skulder 6787 1248 1899
Fondkapital

Ingéende fondkapital 151 434 135 506 135 506
I:leﬁobetalningar mot pensionssystemet 1533 1035 1397
Overfért frén Avvecklingsfonden/Sérskilda férvaltningen 215 159 254
Periodens resultat 12 504 7 405 14 277
Summa fondkapital 165 686 144 105 151434
Summa skulder och fondkapital 172 473 145 353 153 333

Andrade redovisningsprinciper

Forsta - Ficirde AP-fonderna har frén och med 2005 anpassat uppstélliningsformen for resultatréikningen till vad som géller for jamforbara

organisationer i Sverige och internationellt. Jémforelsesiffrorna har justerats i enlighet med anpassningen. Kostnader for externa
férvaliningsuppdrag samt depabanksarvoden redovisas dérmed under rubriken Provisionskostnader.

Fran och med @r 2005 kostnadsfors investeringar i inventarier normailt Ispande.

Owriga redovisnings- och vérderingsprinciper samt definitioner framgar av fondens arsredovisning 2004.

Halvérsrapporten har inte granskats av fondens revisorer.



Aktiespecifikation avseende noterade aktier per
2005-06-30 dterfinns pé fondens hemsida eller
kan rekvireras fran:

":4) FJARDE AP-FONDEN

Box 3069, 103 61 Stockholm
Sveavdgen 25

Telefon 08-787 75 00

Fax 08-787 75 25

e-post 4apfonden@ap4.se
www.ap4.se




