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e Marknadsvérdet p& Ficrde AP-fondens placeringstillgangar steg till 182,3 miljarder kronor.
* Totalavkastningen pé fondens tillgéngar uppgick till 0,8 procent.

* Periodens resultat uppgick fill 1,4 miljarder kronor.
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KONJUNKTUR

Tillvixttakten inom OECD-omradet var fortsatt god under
det forsta halvéret, driven av en stark global industri-
konjunktur och en 6kande efterfragan pa konsumtionsvaror
1 framforallt Europa, Japan, Kina och ett antal andra
tillvixtmarknader.

Den amerikanska ekonomin visar dock tecken pa viss
avmattning. Bostadsmarknaden har forsvagats avsevirt och
utvecklingen av sysselsdttningen har varit mattfull liksom
utvecklingen av den reala disponibla inkomsten. Manga
prognoser indikerar ocksé en forvintad lagre tillvaxttakt for den
amerikanska ekonomin under de kommande tolv ménaderna.

Oljepriset steg till nya toppnivaer under arets forsta sex
ménader och uppgick vid halvarsskiftet till nirmare 74 USD
per fat. Aven priserna for ett antal basmetaller, sdsom zink,
nickel och koppar, steg kraftigt under perioden.

Den 6kade aktiviteten i vérldsekonomin har fatt véarldens
centralbanker att mer allmént strama at penningpolitiken. I
USA hojdes styrriantan med 1 procentenhet under det forsta
halvéret. Den europeiska centralbanken héjde styrridntan
med 0,50 procentenheter och den svenska Riksbanken hojde
styrrantan med 0,75 procentenheter under samma period.
Den japanska centralbanken har minskat likviditeten i
banksystemet. Nésta steg i processen mot en mer normal
penningpolitik kom efter halvarsskiftet, ndmligen en
hojning av styrrdntan frén den nollnivd som géllt i Japan
sedan 2001. De globala obligationsrintorna steg i betydande
omfattning under forsta halvaret, foranlett av savil central-
bankernas styrrintehdjningar som den goda tillvixten. En
viss 6kning av inflationen och av inflationsriskpremien
bidrog ocksa till ranteuppgéangen.

Forsta halvaret 2006 har alltsa kdnnetecknats av en stark
utveckling for varldsekonomin. Erfarenhetsmissigt bor
darfor toppen av denna konjunkturcykel ndrma sig. Hogre
réntor och stigande oljepriser tycks pdverka den amerikan-
ska ekonomins véxtkraft negativt. Ledande indikatorer for
den globala industrikonjunkturen ndrmar sig nivan som
tidigare indikerat att konjunkturen nétt en topp.

MARKNADSUTVECKLING

Den starka industrikonjunkturen bidrog till en fortsatt god
utveckling pa aktiemarknaderna under arets inledande
manader. [ mitten av maj borjade dock aktiemarknaderna
falla kraftigt. En tilltagande oro for fortsatta styrrinte-
hojningar i ett 14ge nédr den ekonomiska tillvéixttakten
forvéntas vara nira sin kulmen péaverkade riskaptiten
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negativt. Sammantaget avkastade MSCI World 1,8 procent i
lokal valuta under arets forsta sex méanader. Bland de storre
aktiemarknaderna visade den japanska aktiemarknaden den
sdmsta utvecklingen med en nedgéng pa 1,9 procent.
Ovriga utvecklade asiatiska marknader utvecklades
betydligt béttre &n MSCI World. Den amerikanska och den
europeiska aktiemarknaden gav en méttlig avkastning pa
1,6 respektive 3,4 procent. Den svenska aktiemarknaden
steg med 5,3 procent under perioden.

Stigande rantor medforde att avkastningen pa rantemark-
naderna blev negativ under det forsta halvaret. JP Morgans
globala obligationsindex foll med 2,1 procent.

Den svenska kronan har starkts handelsvigt medan den

amerikanska dollarn har forsvagats.

PLACERINGAR OCH AVKASTNING

Pé rullande femarsbasis uppvisar fonden en absolut
avkastning pa 24,2 procent motsvarande 4,4 procent genom-
snittlig arsavkastning. Dessa tal kan forefalla blygsamma
men motsvarar en arlig real avkastning pa 3,2 procent.
Avkastningen stér sig ocksé vil 1 jamforelse med de svenska
livbolagens genomsnitt under de senaste fem éren.

Placeringstillgdngarnas avkastning uppgick under forsta
halvaret 2006 till 0,8 (8,3) procent, med det storsta bidraget
fran svenska aktier. Utfallet var 0,5 procentenheter ldgre dn
fondens jamforelseindex. Réntor och taktisk allokering
bidrog positivt till det relativa resultatet, medan sarskilt
aktier gav negativa bidrag. En bidragsanalys av absolut och
relativ avkastning visas i nedanstdende tabell.

Den strategiska portfoljens sammansittning var vid
utgangen av juni 41,5 procent globala aktier, 18,8 procent
svenska aktier, 37,8 procent ridntebdrande tillgdngar och
1,9 procent fastigheter. Andelen externt forvaltade tillgangar
uppgick till 17,9 procent.

Bidragsanalys januari — juni 2006

Bidrag fill absolut Bidrag fill relativ

Tillgangsslag avkastning procentenheter avkastning procentenheter
Globala aktier 0,6 -0,3
Svenska aktier 0,9 -0,2
Rantebérande tillgangar -0,5 0,1
Fastigheter 0,4 0,0
Valuta -0,5 -0,1
varav aktiv 0,0 0,0
Ovrigf -0,1 0,0
Totalt 0,8 -0,5




Strategisk portfslj 2006-06-30

Fastigheter 1,9%

Rantebdrande
tillgéngar 37,8%

Svenska aktier 18,8%

Globala aktier 41,5%

Taktisk allokering

Det totala taktiska allokeringsresultatet gav ett bidrag till
fondens avkastning pd 0,01 procentenheter under arets
forsta sex ménader.

Fondens aktiva taktiska allokering gav ett positivt bidrag
pa 0,04 procentenheter till fondens avkastning. Den positiva
avkastningen forklaras frimst av en lang position i europe-
iska aktier och en kort position i japanska obligationer.

Globala aktieportféljen
Marknadsvirdet pa den globala aktieportfoljen uppgick per
den 30 juni till 73 991 miljoner kronor, inklusive onoterade
aktier till ett varde av 769 miljoner kronor. Av de marknads-
noterade aktierna forvaltades 15 996 miljoner kronor
externt semiaktivt och 15 485 miljoner externt aktivt.
Avkastningen pé den globala aktieportfoljen uppgick,
inklusive full valutasdkring, till 1,2 procent, vilket var 0,8
procentenheter ldgre dn referensindex. Den internt forval-
tade delen av portfoljen avkastade 2,1 procent, vilket var
1,2 procentenheter sdmre dn referensindex. Underavkast-
ningen kan frimst hinforas till sektorallokeringen. De
externa mandaten gav sammantagna ett negativt bidrag till
den globala portf6ljens relativa avkastning.

Placeringstillg&ingarnas frdelning

Marknadsvérde mkr

Svenska aktieportfsljen

Marknadsvirdet pa den svenska aktieportf6ljen, inklusive
onoterade aktier till ett viirde av 427 miljoner kronor,
uppgick per den 30 juni till 33 501 miljoner kronor.

Den svenska aktieportfoljen avkastade 4,3 procent under
perioden, vilket var 1,0 procentenheter lagre &n referensin-
dex. Den negativa relativa avkastningen kan framst hanforas
till aktieurvalet inom portféljen for marknadsnoterade aktier.

Réntebdrande portfslien

Marknadsvirdet pa den rantebéarande portféljen uppgick per
den 30 juni till 67 234 miljoner kronor. Mot bakgrund av
den stigande rintenivan blev periodens avkastning negativ.
Under forsta halvaret avkastade portfoljen inklusive full
valutasdkring —1,3 procent, vilket var 0,2 procentenheter
battre dn fondens referensindex. Den positiva relativa
avkastningen forklaras frimst av att fonden tagit positioner
for en brantare avkastningskurva i Sverige.

Valuta
Det totala valutaresultatet gav ett negativt bidrag till fondens
absoluta avkastning pa 0,5 procentenheter under arets forsta
sex manader, vilket férklaras av att den svenska kronan
forstirkts under perioden. Fondens aktiva valutaforvaltning
gav ett negativt bidrag pa 0,03 procentenheter till fondens
relativa avkastning. Den huvudsakliga forklaringen var en
overvikt i japanska yen mot euro.

Vid halvérsskiftet utgjorde valutaexponeringen 9,2
procent av de totala tillgangarna jamfort med 10,1 procent
vid arsskiftet 2005/2006.

Fastigheter

Tillgéngsslaget fastigheter bestdr av aktier i och reversford-
ringar pa AP Fastigheter Holding AB. Marknadsvirdet pa
portfoljen uppgick vid halvarsskiftet till 3 995 mkr (varav
aktier 1 905 miljoner kronor och reversfordringar 2 090
miljoner kronor). Avkastningen under perioden uppgick till
19,3 procent.

Exponering*, % Exponering*, % Exponering*, %  Strategisk portfél, %

Tillgéngsslag 06-06-30 06-06-30 05-06-30 05-12-31 06-06-30
Globala aktieportfalien 73 991 41,4 43,1 42,2 41,5
Svenska aktieportfslien 33 501 18,6 18,9 20,0 18,8
Réntebarande portfdlien 67 234 37,6 36,4 36,4 37.8
Fastigheter 3 995 1,9 2,1 2,1 1,9
Valuta/Taktisk allokering/Kassa ** 3572 0,5 -0,5 -0,7 0,0
Placeringstillgangar 182 293 100,0 100,0 100,0 100,0

*

| exponering har underliggande véirde fér derivat férdelats pd respektive tillgangsslag.

** Marknadsvérdet inkluderar orealiserat resultat p& valutaterminer fér valutasékring
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Avkastning och risk

Avkastning, % Avkastning, % Avkastning, % Volatilitet, % Aktiv risk, %

2006 jan-jun 2005 jan-jun 2005 12 mén 12 mén
Tillgangsslag Portflj Index  Relafiv Portfsj Index  Relativ Portflj Index  Relativ Portfslj Portfsj
Globala aktieportfélien* 1,2 2,0 -0,8 3,3 3,2 0,2 14,5 14,8 -0,2 8,8 1,3
Svenska aktieportfslien 4,3 5,3 -1,0 14,7 15,1 -0,3 34,1 36,3 -2,2 17,8 2,1
Réntebarande portfsljen* -1,3 -1,5 0,2 4,3 4,3 0,0 3,7 3,5 0,2 2,0 0,7
Fastigheter 19,3 19,3 0,0 34,0 34,0 0,0 47,7 47,7 0,0 0,0 0,0
Placeringstillgangar ** 0,8 1,3 -0,5 8,3 8,2 0,1 169 17,0 -0,1 6,6 0,8
Placeringtillg&ngar inkl.
férvalningskostnader 0,8 1,3 -0,5 8,2 8,2 0,0 16,8 17,0 -0,2 6,6 0,8
Noterade placeringstillgéngar 0,5 1,0 -0,5 7,8 7.7 0,1 16,4 16,5 -0,1 6,6 0,8

* Inklusive full valutasékring.

* ok

Inklusive fillgdngsslaget valuta och taktisk allokering. Avkastningsbidrag frén dessa tillgéngsslag visas i bidragsanalysen.

Procentialen i ovanstéende tabell ér korrekt aviundade var fér sig, varfér summan inte alltid stimmer med delarma.

PERIODENS RESULTAT

Fondkapitalet uppgick den 30 juni till 182 284 miljoner
kronor och har 6kat med 2 186 miljoner kronor sedan
arsskiftet. Under perioden har fondkapitalet 6kat med
periodens resultat 1 444 miljoner kronor, nettobetalningar
mot pensionssystemet 659 miljoner kronor samt 83 miljoner
kronor som har overforts fran Avvecklingsfonden och
Sarskilda Forvaltningen som administreras av Forsta AP-
fonden respektive Fjarde AP-fonden, for AP-fondernas
gemensamma rikning.

Rorelsens kostnader exklusive provisionskostnader sjonk
till 62 miljoner kronor, jamfort med 63 miljoner kronor for
motsvarande period foregdende &r. De totala kostnaderna,
inklusive provisionskostnader uppgick till 100 miljoner
kronor, att jamforas med 120 miljoner kronor forsta halvaret
2005. Forvaltningskostnadsandelen, exklusive provisions-
kostnader (mitt i arstakt) uppgick till 0,07 (0,08) procent.
Inklusive provisionskostnader var den 0,11 (0,15) procent.
Antalet anstdllda har under dret minskat fran 50 till 46
personer.

Fjarde AP-fonden, Sarskilda Forvaltningen, med uppdrag
att avveckla engagemangen i fondernas onoterade aktiein-
nehav, forvaltade per 30 juni placeringstillgangar till ett
vérde av 531 miljoner kronor.

AGARFRAGOR
Fjarde AP-fonden har hittills under 2006 deltagit i 39
arsstdimmor, vilket med nagot undantag innebér att fonden
varit representerad pa samtliga stimmor i bolag som ingar i
den svenska aktieportfoljen.

Agarstyrningsfrigor har de senaste dren dkat i omfatt-
ning och innebér inte bara representation pa arsstimmor

utan dven ett 6kat engagemang i valberedningar samt
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informella diskussioner med foretag och andra finansiella
dgare infOr arsstimmorna.

Under 2006 har fonden varit representerad i 19 valbered-
ningar. I fyra av dessa har fondens representant varit ordfo-
rande. Valberedningarnas framsta uppgift ar att férbereda val
av styrelseledamoter och forslag till styrelsearvode. Normalt
utvidgas arbetet i valberedningen vart fjarde ar med forbere-
delse infor val av revisorer. Ledaméterna i valberedningen far
ofta ocksd mojlighet att 1dmna synpunkter pa eventuella nya
forslag till aktierelaterade incitamentsprogram. Aven i flera
andra bolag dér fonden inte har ndgon representant i valbe-
redningen, har fonden fort diskussioner i liknande fragor.
Beslutspunkterna pa arsstimmorna &r i regel vl forberedda.
Malséttningen &r att reda ut eventuella oenigheter fore
stimman.

NY VD

Fondstyrelsen beslutade 6 juli att utse Mats Andersson till
ny VD efter Thomas Halvorsen som gar i pension efter 23 ar
pa Fjirde AP-fonden. Mats Andersson, som for nirvarande
ar Chief Investment Officer pa Skandia Liv, tilltrader
befattningen vid arsskiftet.

Stockholm den 31 augusti 2006

W ors

Thomas Halvorsen
Verkstillande direktor



RESULTATRAKNING

mkr 2006 jan-juni 2005 jan-juni 2005 jan-dec
RORELSENS INTAKTER

Rantenetto 258 799 1263
Erhéllna utdelningar 1926 1681 2131
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2054 4 635 17 592
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 277 484 741
Nettoresultat, réntebdrande tillgdngar -1826 1348 180
Nettoresultat, derivatinstrument -93 56 351
Nettoresultat, valutakursférandringar -1 052 3621 3721
Provisionskostnader, netto -38 -57 -87
Summa rérelsens intakter 1506 12 567 25 892
RORELSENS KOSTNADER

Personalkostnader -41 -41 91
Ovriga administrationskostnader =21 -22 -42
Summa rérelsens kostnader -62 -63 -133
PERIODENS RESULTAT 1444 12 504 25 759
BALANSRAKNING

mkr 06-06-30 05-06-30 05-12-31
TILLGANGAR

Aktier och andelar, noterade 105 967 102 942 112 091
Aktier och andelar, onoterade 3101 2123 2 445
Obligationer och andra réntebdrande tillgangar 67 941 63725 64611
Derivatinstrument 3797 763 1 404
Kassa och bankmedel 1683 843 942
Ovriga tillgangar 1655 410 74
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 2180 1667 2 166
Summa tillgangar 186 324 172 473 183 733
SKULDER OCH FONDKAPITAL

Skulder

Derivatinstrument 1213 5793 2 322
Ovriga skulder 1630 283 162
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 1197 711 1151
Summa skulder 4 040 6787 3 635
FONDKAPITAL

Ing&ende fondkapital 180 098 151 434 151 434
Nettobetalningar mot pensionssystemet 659 1533 2312
Overfort fran Avvecklingsfonden/Sarskilda férvaltningen 83 215 593
Periodens resultat 1444 12 504 25759
Summa fondkapital 182 284 165 686 180 098
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 186 324 172 473 183 733

Redovisnings- och varderingsprinciper samt definitioner framgér av fondens arsredovisning 2005.

Halvéarsrapporten har inte granskats av fondens revisorer.
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