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© Fondkapitalet uppgick per 30 juni 2007 till 214,2 miljarder kronor, en 6kning

med 13,7 miljarder jamfort med arsskiftet.

Fondens resultat fér perioden uppgick till 12,8 miljarder kronor, motsvarande
en totalavkastning pa 6,4 procent fére kostnader. Efter provisionskostnader
och rérelsens kostnader blev totalavkastningen 6,3 procent.

Avkastningen pa marknadsnoterade portféljen uppgick till 6,1 procent fore
kostnader vilket var battre an jamférbara index. Den aktiva avkastningen
blev 0,1 procentenheter pa de marknadsnoterade tillgangarna och 0,2 pro-
centenheter pa den totala portféljen.

Sedan start har fondens avkastning uppgatt till i genomsnitt 5,4 procent
per ar, vilket motsvarar en arlig real avkastning pa 3,8 procent.

Fondens valutaexponering uppgick till 15,3 procent vid halvarsskiftet.

FONDKAPITAL OCH INFLATION
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Under de senaste fem och ett halvt aren har Fjarde AP-fonden med
marginal levt upp till malet att skapa en god real avkastning.
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Forsta halvaret 2007 har varit annu en period av god absolut-
avkastning for Fjarde AP-fonden. For arets sex férsta manader
uppgick den till 6,4 procent. Sedan de nya placeringsreglerna for
AP-fonderna tradde i kraft 2001 har avkastningen for Fjarde AP-
fonden varit i genomsnitt 5,4 procent per ar, vilket motsvarar ett
arligt realt (inflationsrensat) bidrag om 3,8 procent.

Fjarde AP-fondens portfélj, med drygt 60 procent av till-
gangarna i aktier, har under rapportperioden gynnats av den starka
utvecklingen for varldens aktiemarknader. En utveckling som ska
ses i skenet av annu en period av robust ekonomisk tillvaxt, denna
gang framst i Asien och Europa. Dessutom har fondens resultat
aterigen paverkats positivt av den htga andelen svenska aktier i
portfaljen.

Om betingelserna under férsta halvaret var goda for vdrldens
aktiemarknader har bilden varit mer komplex och svaranalyserad
vad galler ranteutvecklingen. Oron for inflation bérjade sprida sig
med foljd att flera centralbanker forde en mer aggressiv rantepoli-
tik vilket bidrog till att savdl de korta som langa rdntorna justera-
des uppat under férsta halvaret. Till detta kan ldggas de vaxande
problemen kring bostadsfinansieringen i USA. Mot den bakgrunden
redovisar fondens rantefdrvaltning i absoluta tal ett negativt
halvarsresultat pa knappt en procent.

AKTIV AVKASTNING | FOKUS

| regeringens senaste utvardering av AP-fonderna riktades bland
annat kritik mot Fjarde AP-fondens férmaga att leverera positiv
aktiv avkastning. Under det férsta halvaret 2007 har en rad interna
atgarder vidtagits for att forbattra mojlicheterna att leverera ett
resultat som overtraffar referensindex. Fjarde AP-fondens mal ar
att Over en period av tva ar uppna en aktiv avkastning pa 100
baspunkter (bp), det vill sdga 1,0 procent. Utdver en intern Gversyn
av fondens resursallokering har strategier och premisser for olika
forvaltningsmandat analyserats. Viktiga nyrekryteringar har gjorts.
Arbetet med att utveckla férvaltningsorganisationen fortgar.

Att férandra en forvaltningsorganisation tar tid och utvarde-
ringen maste alltid géras 6ver en langre period. Det dr trots allt
gladjande att kunna konstatera att Fjarde AP-fonden under arets
sex forsta manader kan redovisa en positiv aktiv avkastning om
drygt 0,2 procent (-0,5). | reda pengar handlar det om ett positivt
resultatbidrag pa ndra soo miljoner kronor.
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Mats Andersson, ny VD
sedan den 1januari 2007,
ser positivt pa fondens och
organisationens utveckling.

GLADJANDE UTVECKLING
Sarskilt gladjande dr forvaltningen av den svenska aktieportféljen.

Atgarder som framforallt vidtogs i slutet av forra aret har bérjat ge
resultat. Vidare har fondens investeringar inom Private Equity haft
ett synnerligen gott utfall under rapportperioden. Arbetet inom den
taktiska allokeringen respektive valutaférvaltningen har dessutom
bedrivits pa fortsatt framgangsrikt satt. De olika tillgangsslagens
bidrag till portféljens absolutavkastning liksom till den aktiva
avkastningen framgar av tabellen pa sidan 3.

TURBULENT UPPTAKT PA HOSTEN

Om férsta halvaret sammantaget varit en gynnsam period for
Fjarde AP-fonden har upptakten pa andra halvaret varit desto mer
turbulent. Oron kring den amerikanska bostadslanemarknaden, och
da frdmst det sa kallade subprime-segmentet, har fatt dramatiska
effekter pa prissdttningen av risk. Detta galler savdl rante- som
aktiemarknaden. | det korta perspektivet har fondens absoluta
avkastning forsamrats sedan halvarsskiftet. Det dr annu for tidigt
att ha en bestamd uppfattning om vilka de mer langsiktiga
effekterna blir for den reala ekonomin. | det korta perspektivet har
riskpremien och ddrmed ocksa avkastningskravet hojts.

Stockholm,den 29 augusti 2007
C

Mats Andersson
VD Fjarde AP-fonden
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FONDKAPITALETS UTVECKLING

Fjarde AP-fondens avkastning uppgick till goda 6,4 procent under
foérsta halvaret 2007. De storsta bidragen till totalavkastningen
kom fran svenska respektive globala aktier. Placeringstillgangarnas
avkastning dversteg fondens jamforelseindex med 0,2 procent-
enheter. Den svenska aktiefdrvaltningen, taktisk allokering samt
férvaltningen av valuta och onoterade aktier dvertraffade samtliga
sina respektive jamforelseindex, medan globala aktier och
ranteportféljen gav negativa bidrag till fondens aktiva avkastning.
Den sammantagna forvaltningen av noterade tillgangar avkastade
0,1 procentenheter 6ver jamforelseindex.

Fondkapitalet uppgick till 214,2 miljarder kronor den 30 juni
2007. Det tkade under det forsta halvaret med 13,7 miljarder
kronor, varav 12,8 miljarder kronor kom fran periodens resultat
medan 0,9 miljarder hanférde sig till nettobetalningar mot
pensionssystemet.*

Sedan starten 2001 har fonden avkastat 40,7 procent, vilket
innebar en genomsnittlig avkastning pa 5,4 procent per ar. Efter
avdrag for inflation, motsvarar detta en arlig real avkastning pa

3,8 procent. Avkastningen star sig vl i jamfoérelse med genom-
snittet for de svenska livbolagen under perioden, men nar dnnu
inte upp till det av fonden 2006 beslutade reala avkastningsmalet
pa 4,5 procent per ar, framst till foljd av den svaga utvecklingen
under 2002.

KOSTNADER
Rorelsens kostnader exklusive provisionskostnader uppgick till
70 miljoner kronor, jamfort med 62 miljoner kronor for motsvarande
period foregaende ar. Kostnadstkningen bestaod till stérsta delen av
utvecklingskostnader inom IT. Provisionskostnaderna uppgick till
39 miljoner kronar, att jamfora med 38 miljoner kronor férsta
halvaret 2006. Forvaltningskostnadsandelen, exklusive provisions-
kostnader uppgick, matt i arstakt, till Iaga 0,07 (0,07) procent.
Inklusive provisionskostnader var den oférdndrat 0,11 procent.
Fonden har ocksa under perioden haft kostnader for valuta-
sdkring pa dver 100 miljoner kronor, vilket belastat det aktiva
forvaltningsresultatet.

* Inklusive 6verforingar fran Avvecklingsfonden och Sarskilda forvaltningen som administreras av
Forsta AP-fonden respektive Fjarde AP-fonden, for Forsta-Fjarde AP-fondernas gemensamma rakning.

STRATEGISKA PORTFOLJEN

Onoterade aktier, 1% Svenska aktier, 19%

Fastigheter, 2%

Rantebadrande

i 0,
tillgangar, 37% Globala aktier, 41%

(Valuta, Taktisk allokering, Kassa, 0%)

FONDKAPITALETS FORANDRING

jan-jun jan-dec
mdr 2007 2006
Ingaende fondkapital 200,5 180,1
Nettobetalningar mot pensionssystemet 0,8 16
Overforing fran sarskilda férvaltningarna 01 01
Periodens resultat 12,8 18,8
Utgaende fondkapital 214,2 200,5

MARKNADSOVERSIKT

Marknadsutvecklingen under det forsta halvaret praglades av en
fortsatt god global tillvaxt, driven av en tilltagande efterfragan i
Kina, 6vriga tillvaxtmarknader och Europa, men med en avmattning
i den amerikanska ekonomin.

Aktiemarknaderna utvecklades positivt under perioden.
Foretag med exponering mot den globala industrikonjunkturen
gynnades och sektorerna energi, ravaror och industribolag
utvecklades betydligt battre dn 6vriga sektorer.

Styrrantorna hojdes ytterligare i Europa, men var oférandrade i
USA. De langa rdntorna steg generellt. Uppgangen i Europa var
betydande. Avkastningen for fondens jamforelseindex for rante-
barande tillgangar blev darmed svagt negativ under forsta halvaret.

Valutardrelserna var relativt begrdansade. Kronan férsvagades
nagot under perioden. Fondens valutaexponering gav ddrmed ett
positivt bidrag till det totala resultatet.

AP4
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PLACERINGSTILLGANGARNAS UTVECKLING

PLACERINGSTILLGANGARNAS AVKASTNING OCH FORDELNING

Tillgangarnas fordelning, 30 juni 2007

Tillgangsslag

Avkastning och bidragsanalys, januari-juni 2007

o . _ Bidragtill Bidrag till Bidrag
PE:;?{:EV I<Aaksttlxira1v portfélj- periodens till aktiv Marknads- Expone- Strategisk
S s avkast-  resultat, avkast- vdrde, mdr ring*, % portfolj, %

% % , ,

ning, % mdr ning, %
Svenska aktier 14,7 13 2,8 5,6 0,2 40,5 18,9 18,8
Globala aktier 7,2 -0,7 2,9 58 -0,2 88,2 41,2 41,0
Rantebdrande tillgangar -0,9 -0,3 -0,3 -0,6 -0,1 76,9 35,9 37,0
Valuta, Taktisk allokering, Kassa - - 0,5 11 0,2 18 0.8 0,0
Summa marknadsnoterade tillgangar 6,1 0,1 5,9 11,8 0,1 207,4 96,8 96,8
Fastigheter 13,0 0,0 0,3 0,5 0,0 4,7 2,2 2,2
Onoterade aktier 34,5 22,9 0,3 0,5 0,2 2,2 1,0 1,0
Summa placeringstillgangar 6,4 0,2 6,4 12,8 0,2 214,3 100,0 100,0

* | exponering har underliggande varden for derivat fordelats pa respektive tillgangsslag.

SVENSKA AKTIEPORTFOLJEN

Den svenska portfoljen motsvarade vid halvarsskiftet 18,9 procent
av tillgangarna. Avkastningen for perioden uppgick till hela 14,7
procent, vilket var 1,3 procentenheter battre an referensindex.

Vid arsskiftet delades den svenska aktieférvaltningen upp pa
tva portféljer; en aktivt forvaltad portfélj med inriktning mot stora
bolag, vilken svarar for narmare 85 procent av fondens svenska
aktieinnehav, och en passivt foérvaltad smabolagsportfol;.

Den aktivt férvaltade portféljens inriktning mot féretag som
gynnas av en fortsatt god efterfragan pa investeringsvaror, energi
och ravaror har paverkat den relativa avkastningen positivt. Det dr
framst portféljens dvervikter i cykliska bolag som ABB, Alfa Laval,
Electrolux, Sandvik och SSAB samt undervikter i Ericsson och
TeliaSonera som forklarar den goda relativavkastningen. Avsakna-
den av innehav i skogssektorn har ocksa bidragit till den positiva
utvecklingen.

GLOBALA AKTIEPORTFOLJEN
Den globala aktieportféljen motsvarade vid halvarsskiftet 41,2 procent
av tillgangarna. Avkastningen uppgick under perioden, inklusive full
valutasdkring, till goda 7,2 procent, vilket dock var 0,7 procenten-
heter lagre an referensindex. Den internt forvaltade delen av portfoljen
avkastade 8,1 procent i lokal valuta, vilket var 0,5 procentenheter
samre dan referensindex. Underavkastningen kan i huvudsak
forklaras med att den globala portféljen haft en defensiv inriktning.
De externa globala mandaten gav sammantagna en avkastning
som var 1,2 procentenheter Idgre dn referensindex. Underavkast-
ningen var framst hanforlig till férvaltningen av japanska och andra
asiatiska aktier.

RANTEBARANDE PORTFOLJEN

Den rantebarande portféljen motsvarade vid halvarsskiftet 35,9
procent av tillgangarna. Avkastningen pa den rantebdrande
portfoljen uppgick under det forsta halvaret till -0,9 procent,
inklusive full valutasakring, vilket var 0,3 procentenheter samre an
fondens referensindex. Den negativa absoluta avkastningen
forklaras av stigande rdntor, bade globalt och i Sverige. Att
avkastningen blev samre dn referensindex férklaras framst av att
fonden var positionerad for mindre brittiska rantehojningar &n vad
som blev fallet.

VALUTA

Vid halvarsskiftet utgjorde valutaexponeringen 15,3 procent av de
totala tillgangarna. Valutaférvaltningen gav under det férsta
halvaret ett positivt bidrag med 0,1 procentenhet till fondens aktiva
avkastning. Framsta skalet till den gynnsamma utvecklingen var en
position for en starkare narsk krona relativt euron.

Fonden har under det férsta halvaret minskat exponeringen i
euro och brittiska pund och samtidigt ¢kat den i motsvarande grad
mot japanska yen. Fondens bedémning ar att den japanska yenen
dr undervdrderad.

TAKTISK ALLOKERING

Den aktiva taktiska allokeringen gav ett positivt bidrag pa 0,07
procentenheter till fondens avkastning under férsta halvaret 2007.
Den positiva utvecklingen forklaras framst av langa positioner i den
amerikanska och de europeiska aktiemarknaderna.
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FASTIGHETER

Fjarde AP-fondens huvudsakliga exponering mot tillgangsslaget
fastigheter dr det 25-procentiga innehavet i AP Fastigheter Holding
AB, ett av Sveriges storsta fastighetsbolag, som samags med
Forsta, Andra och Tredje AP-fonden.

Bolaget har under perioden uppvisat en fortsatt god resultat-
utveckling vilken i férsta hand hanfér sig till en positiv vdrdeforand-
ring i fastighetsbestandet. Andra forklaringsfaktorer ar en positiv
utveckling av hyrorna samt minskad vakansgrad. Marknadsvdrdet
pa innehavet var vid halvarsskiftet 4,7 miljarder kronor. Avkast-
ningen under perioden uppgick till 13,0 procent.

ONOTERADE AKTIER
Fjarde AP-fonden har iakttagit fortsatt restriktivitet vad gdller nya
engagemang inom onoterat. Antalet private equity fonder 6kade
nagot under forsta halvaret, fran 16 till 19, varmed atagandena
(commitments) per 30 juni uppgick till cirka 4,5 miljarder kronor.
Investerat belopp uppgick vid samma tidpunkt till 2,2 miljarder,
motsvarande endast 1,0 procent av fondens totala tillgangar.
Avkastningen under de sex forsta manaderna av 2007 har varit
anmarkningsvdrt god, 34,5 procent. Den goda utvecklingen hanfér
sig till EQT.

STRATEGISKA POSITIONER

Fondens strategiska positioner har en placeringshorisont pa tre till
fem ar och utgors av den strategiska portféljens avvikelser fran den
langsiktiga normalportféljen. Sammantaget gav fondens strategiska
positioner ett nollresultat under rapportperioden.

Tva viktiga strategiska positioner under forsta halvaret
utgjordes dels av en minskad valutaexponering med fem procent-
enheter, fran 20 till 15 procent, dels av en 6vervikt i japanska yen
jamfért med den langsiktiga normalportféljens valutasamman-
sdttning.

AGARFRAGOR

Fonden har under forsta halvaret varit representerad pa 42
arsstammor, vilket med fa undantag, innebdr att fonden varit
ndrvarande vid samtliga stammor dar fonden har ett betydande
dgarintresse.

Representation i valberedningar dr ett allt viktigare medel for
att utdva dgarinflytande. Under perioden har fonden varit enga-
gerad i 28 valberedningar, varav i fem som ordférande.

Fonden har under aret aktivt arbetat for att fa bort prisskillnader
mellan A- och B-aktier vid uppkopserbjudanden. Arbetet med denna
principiellt viktiga fraga fortsatter under hosten.

PERSONAL
Mats Andersson tilltradde som verkstdllande direktdr den 1januari
2007.

Antalet anstdllda var vid halvarsskiftet 45 personer, vilket ar en
minskning med en person sedan arsskiftet.

STYRELSE

Marianne Nivert har [dmnat styrelsen och ersatts av Charlotte
Stromberg, verkstallande direktor i Norden for Jones Lang LaSalle
(ett foretag for fastighetsradgivning).

NASTA RAPPORTTILLFALLE

Det fullstandiga bokslutet fér verksamhetsaret 2007 beraknas bl
offentligt den 15 februari 2008.

AP4
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RESULTATRAKNING

jan-jun 2007 jan-jun 2006 jan-dec 2006

RORELSENS INTAKTER

Rantenetto 799 258 555
Erhallna utdelningar 2250 1926 2436
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 10579 2054 19031
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 670 277 839
Nettoresultat, rantebdrande tillgangar -1429 -1826 -1303
Nettoresultat, derivatinstrument -169 -93 99
Nettoresultat, valutakursférandringar 168 -1052 -2686
Provisionskastnader, netto =39 -38 -75
Summa rorelsens intdkter 12 829 1506 18 896

RORELSENS KOSTNADER

Personalkostnader -43 -41 -86
Ovriga administrationskostnader =27 -21 -47
Summa rorelsens kostnader -70 -62 -133
Periodens resultat 12 759 1444 18763

BALANSRAKNING

mkr 2007-06-30 2006-06-30 2006-12-31
TILLGANGAR

Aktier och andelar, noterade 127930 105967 120823
Aktier och andelar, onoterade 4697 3101 3708
Obligationer och andra rdntebdrande tillgangar 77 840 67941 70389
Derivatinstrument 7 603 3797 4757
Kassa och bankmedel 2674 1683 1428
Ovriga tillgangar 1638 1655 63
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 2162 2180 2148
Summa tillgangar 224644 186 324 203 316

SKULDER OCH FONDKAPITAL

Skulder

Derivatinstrument 7 580 1213 1247
Ovriga skulder 1706 1630 425
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 1128 1197 1107
Summa skulder 10414 4040 2779
Fondkapital

Ingaende fondkapital 200537 180098 180098
Nettobetalningar mot pensionssystemet 826 659 1568
Overfort fran Avvecklingsfonden / Sarskilda férvaltningen 108 83 108
Periodens resultat 12759 1444 18763
Summa fondkapital 214 230 182 284 200537
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 224 644 186 324 203 316

Redovisnings- och vdrderingsprinciper samt definitioner framgar av fondens arsredovisning 2006.
Halvarsrapporten har inte granskats av fondens revisaorer.
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FLERARSOVERSIKT

2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001
30 jun

Fondkapital, floden och resultat, mdr
Fondkapital 214,2 2005 1801 1514 1355 1136 1316
Floden, netto fran pensionssystemet och de sarskilda forvaltningarna 09 17 29 17 2,6 50 4,5
Periodens resultat 12,8 18,8 25,8 14,3 19,3 -23,0 -6,9
Avkastning, %
Avkastning total portfdlj exkl kostnader 6,4 10,5 16,9 10,6 17,0 -16,8 -50
Avkastning total portfdlj inkl kostnader 6,3 10,4 16,8 10,5 16,8 -16,9 -51
Avkastning relativt index, total portfélj exkl kostnader 0,2 -0,6 -0,1 -0,3 -1,0 -0,5 -0,5
Avkastning relativt index, noterade tillgangar exkl kostnader 01 -0,5 -0,1 -0,3 -0,4 -0,9 01
Inflation 1,2 1,6 0.9 03 13 2,1 2,7
Real avkastning efter kostnader 51 8,8 159 10,2 15,5 -19,0 -7,8
Forvaltningskostnadsandel i % av forvaltat kapital
Rorelsekostnader 0,07 0,07 0,08 0,09 0,10 0,10 0,10
Rorelsekostnader och provisionskostnader 0,11 0,11 0,13 0,15 0,16 0,13 0,13
Risk total portfdlj, %
Portfolj ex-post 7,7 7,1 4,7 6,0 9,0 14,0 10,8
Aktiv risk ex-post 0,7 0.8 0.8 10 09 14 35
Sharpekvot 0,3 10 31 14 16 neg neg
Valutaexponering, % 15,3 151 10,1 20,4 18,5 16,8 13,5
Andel aktiv férvaltning inkl enhanced, % 92 100 100 100 100 90,8 87,0
Andel extern forvaltning inkl investeringar i riskkapitalforetag, % 17,8 17,3 18,8 20,6 13,2 13,5 131
Antal anstdllda 45 46 50 50 51 52 47




