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m Fondkapitalet uppgick per 30 juni 2008 till 189,8 miljarder kronor,
en minskning med 17,5 miljarder sedan arsskiftet.

m Fondens resultat for perioden uppgick till -18,2 miljarder kronor, mot-
svarande en totalavkastning pa -8,7 procent fore kostnader. Efter provisions-
kostnader och rérelsens kostnader blev totalavkastningen -8,8 procent.

m Avkastningen pa den marknadsnoterade portféljen uppgick till -9,0 procent
fore kostnader, vilket var samre an jamforbara index. Den aktiva avkastningen
blev -0,2 procentenheter pa de marknadsnoterade tillgangarna och
-0,1 procentenheter pa den totala portfdljen.

m De senaste fem aren har fondens avkastning uppgatt till i genomsnitt
11,4 procent per ar, vilket motsvarar en arlig real avkastning pa 9,4 procent.

m Fondens valutaexponering uppgick till 13,7 procent vid halvarsskiftet.

FONDKAPITAL OCH INFLATION
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Fondkapitalet har utvecklats positivt och tillvaxten har med
marginal dvertraffat inflationen.
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Mats Andersson, VD

VD HAR ORDET

Dramatiken har varit fortsatt stor pa varldens finansmarknader
under forsta halvaret 2008. Till detta kan ldggas att energipriserna,
med oljan i spetsen, fortsatt att raka i hojden. En vaxande radsla
for en utdragen lagkonjunktur i kombination med stigande
inflation har bidragit till att utvecklingen blivit an mer svarbedémd.
Sedan nagot ar tillbaka har darfér vdrldens aktiemarknader backat
rejalt och i Sverige har index (SIXRX) fallit med 6ver 30 procent,
rdknat fran toppnoteringarna i juli 2007 fram till halvarsskiftet.
Foga Overraskande avspeglar sig dessa jobbiga omvarlds-
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Det omfattande férandringsarbete som paborjades for ett ar
sedan har fortsatt under 2008. Har kan noteras att fondens globala
sektorforvaltning har avvecklats. Denna portfdlj ar nu passivt
forvaltad. Samtidigt har riskerna reducerats i fondens externa
mandat. Detta gdller dven for den internt férvaltade ranteport-
féljen. Dessutom har nya chefer utsetts for fondens globala
aktiefdérvaltning liksom for rante- och valutagruppen.

Bakom fondens aktiva avkastning pa -0,14 procentenheter for
forsta halvaret 2008 finns bade plus och minus. Férvaltningen av

faktorer i Fjarde AP-fondens resultat for arets sex
férsta manader. Fondens absoluta avkastning ar
negativ med hela 8,7 procent. Utvecklingen ska ses
i skenet av att andelen aktier i portféljen uppgar till
cirka 60 procent.

Fondens aktiva avkastning, som madter vart for-
valtningsresultat jamfort med index, dr fortsatt ne-
gativ. Under férsta halvaret uppgick den till minus
0,14 procentenheter.

Utfallet av arets sex forsta manader kan fram-

sta som orovdckande. Bilden behéver dock nyanseras.

"Det ar fortfarande
min overtygelse
att AP-fonderna
utifran det lang-

siktiga uppdraget
ska halla fast vid
en hog aktieandel.”

den svenska aktieportféljen har fortsatt att
utvecklas val. Vidare framstar fondens resultat for
valutaforvaltningen som starkt och det taktiska
mandatet uppvisar ett positivt bidrag. Daremot har
saval globala aktier som ranteférvaltningen fortsatt
att [dmna negativa bidrag till den aktiva avkastning-
en, om dn i mindre utstrackning an under andra halv-
aret 2007.

Min uppfattning ar att de atgarder som
genomforts eller som haller pa att implementeras

borjar bara frukt. Men fonden har fortfarande en vdg

Fjdrde AP-fondens uppdrag ar att férvalta pensions-

medel med en langsiktig investeringshorisont och resultatet ska
darfor utvdrderas éver langre perioder. Ser man till utvecklingen de
senaste fem aren har den totala avkastningen i genomsnitt
uppeatt till 11,4 procent per ar - trots det mycket svaga utfallet
hittills i ar.

Det ar fortfarande min 6vertygelse att AP-fonderna utifran det
langsiktiga uppdraget ska halla fast vid en hog aktieandel, dven om
denna strategi tidvis kan ge upphov till negativ avkastning.
Regeringen har ocksa i sin utvardering framhallit det positiva i att
fonderna holl fast vid en hég aktieandel under férra perioden med
kraftigt fallande borser 2001-2002, vilket ledde till att fonderna till
fullo fick del av den kraftfulla aterhdmtning som féljde ndr markna-
derna repade sig.

| det korta perspektivet kan som regel stora marknadsaktorer
som AP-fonderna endast gora begrdnsade fordndringar av
aktieandelen. Sadana atgdrder vidtas lépande i syfte att forbattra
avkastningen. Styrelsens strategiska beslut om att fonden under
2008 ska ha en viss undervikt i aktier har darfér bidragit till att
minska det negativa resultatet.

att gainnan vi nar det uppsatta malet om en arlig
aktiv avkastning pa 0,40 procentenheter.

Slutligen har fonden under 2008 ocksa varit inblandad i tva
storre affdrshandelser:

Fonden var en av en av intressenterna som bjod pa Vin & Sprit
vid statens utforsaljning av detta bolag. Den gruppering ddr Fjarde
AP-fonden fanns med var dock inte villig att betala det pris som till
slut krdvdes for ett forvdrv.

Efter rapportperioden har AP-fastigheter, som dgs till lika delar
av Forsta-Fjarde AP-fonden, forvarvat Vasakronan. Aven har var
staten saljare. Genom forvarvet skapas Sveriges dverldagset storsta
fastighetsbolag, vilket for Fjarde AP-fondens del innebdr att
exponeringen mot tillgangsslaget fastigheter ndra nog férdubblas.

Mats Andersson
VD Fjdrde AP-fonden
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FONDKAPITALETS UTVECKLING

Fjarde AP-fondens avkastning uppgick till -8,7 procent under forsta
halvaret 2008. Den negativa avkastningen speglade nedgangen pa
varldens aktiebdrser. Fondens svenska aktieportfolj avkastade
-16,2 procent och den globala aktieportféljen -12,7 procent.
Sammantaget var placeringstillgangarnas avkastning 0,2 procent-
enheter ldgre dn jamforelseindex. Det stdrsta negativa bidraget till
fondens aktiva avkastning kom fran ranteportféljen som gav en
underavkastning mot jamfdrelseindex pa 0,7 procentenheter,
framst beroende pa en betydande exponering mot svenska
bostadsobligationer. Aven den globala aktieportféljen gav ett
negativt bidrag, medan den svenska aktieforvaltningen, taktisk
allokering samt den aktiva férvaltningen av valuta samtliga
dvertraffade sina respektive jamforelseindex. Fondkapitalet'
uppegick till 189,8 miljarder kronor den 30 juni 2008. Det minskade
under det férsta halvaret med 17,5 miljarder kronor, varav -18,2
miljarder kronor kam fran periodens resultat och +0,7 miljarder
hanforde sig till nettobetalningar mot pensionssystemet.?

Sedan starten 2001 har fonden avkastat 23,7 procent, vilket
innebdr en genomsnittlig avkastning pa 2,9 procent per ar. Efter
avdrag for inflation, motsvarar detta en arlig real avkastning pa
0,9 procent. Avkastningen nar 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 och férsta halvaret 2008.

KOSTNADER

Rorelsens kostnader exklusive provisionskostnader uppgick till

82 miljoner kronor, jamfort med 70 miljoner kronor fér motsvarande
period foregaende ar. Kostnadstkningen bestod till stérsta delen av
avvecklingskostnader for personal. Pravisionskostnaderna uppgick
till 24 miljoner kronor, att jamforas med 39 miljoner kronor férsta
halvaret 2007. Férvaltningskostnadsandelen, exklusive provisions-
kostnader uppgick, matt i arstakt, till laga 0,08 (0,07) procent.
Inklusive provisionskostnader var den oftrandrat 0,11 procent.

1) Fondkapitalet utgérs av placeringstillgangarna samt balansposter fran fondens forvaltningsverksamhet, som leverantors-

skulder, pensionsskulder avseende fondens personal m m.

2) Inklusive éverféringar fran Avvecklingsfonden och Séarskilda forvaltningen som administreras av Férsta AP-fonden respektive

Fjarde AP-fonden, for Forsta-Fjarde AP-fondernas gemensamma rakning.

STRATEGISKA PORTFOLJEN, 2008-06-30

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

Globala aktier
fran utvecklade
marknader, 38%

Fastigheter, 2%
Onoterade aktier, 1%

Rantebdrande
tillgangar, 37%

Globala aktier
fran tillvaxt-

marknader, 3% Svenska aktier, 19%

FONDKAPITALETS FORANDRING

jan-jun jan-dec
Mdr kr 2008 2007
Ingaende fondkapital 207,3 200,5
Nettobetalningar mot pensionssystemet 0,7 1,0
Overfort fran sarskilda forvaltningen 0,0 1,0
Periodens resultat -18,2 4,8
Utgaende fondkapital 189,8 207,3

MARKNADSOVERSIKT

Marknadsutvecklingen under det forsta halvaret praglades fortsatt
av den finanskris som kommit av den mycket svaga utvecklingen
pa den amerikanska bostadsmarknaden. En kris som sedan spridit
sig, via "vardepapperisering”® av bolan, in i banksystemet och till
investerare. Vid inledningen av aret sanktes styrrantan i betydande
omfattning i USA och obligationsrantorna foll. En stigande
inflation till foljd av den kraftfulla uppgangen i ravarupriserna ledde
dock under varen till en omsvangning i férvantningarna pa
centralbankernas hallning. Styrrantorna hojdes i Europa och Sverige

3) Bolanestockar som ompaketerats och salts som vardepapper pa kapitalmarknaden.

och framforallt korta obligationsrantor steg. Spreadar mellan
krediter av hdgkvalitet och statsobligationer forblev héga under det
forsta halvaret och saval amerikanska som europeiska bolanerantor
steg relativt rdntorna pa statsobligationer med motsvarande I6ptid.
Aktiemarknaderna foll kraftigt och den svenska aktiemarknaden

utvecklades samre an den globala. Sektormadssigt utvecklades ravaror
och energi vdl, medan finanssektorn och sallanképsvaror hade fortsatt
mycket svaga utvecklingar. Valutardrelserna var, med undantag for den
amerikanska dollarn som fortsatte att forsvagas, relativt begransade.

AP4
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PLACERINGSTILLGANGARNAS UTVECKLING

PLACERINGSTILLGANGARNAS AVKASTNING OCH FORDELNING

Avkastning och bidragsanalys, januari-juni 2008 Tillgangarnas fordelning, 30 juni 2008

Tillgangsslag

o . _ Bidragtill Bidragtill Bidrag
PE:;O;EV I<Aaksttlxira1v portfélj- periodens till aktiv Marknads- Expone- Strategisk
S 8 avkast-  resultat, avkast- varde, mdr kr ring* % portfolj, %

% % ) )

ning, % mdr kr ning, %
Svenska aktier -16,2 0,9 -31 -6,5 0,2 351 18,6 18,6
Globala aktier -12,7 -0,3 -52 -10,8 -0,1 77,7 41,2 41,0
Rantebdrande tillgangar -0,2 -0,7 0,0 0,0 -0,2 69,0 37,0 36,8
Valuta, Taktisk allokering, Kassa - 0,0 -0,4 -0,9 0,0 13 -0,3 0,0
Summa marknadsnoterade tillgangar -9.0 -0,2 -8,7 -18,2 -0,2 183,2 96,5 96,4
Fastigheter 3,2 0,0 01 0,2 0,0 4,7 2,5 2,5
Onoterade aktier -54 5.2 -01 -0,1 01 2,0 11 11
Summa placeringstillgangar -8,7 -0,1 -8,7 -18,2 -0,1 189,9 100,0 100,0

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

SVENSKA AKTIEPORTFOLJEN

Den svenska aktieportféljen motsvarade vid halvarsskiftet

18,5 pracent av tillgangarna. Avkastningen for perioden uppgick till
-16,2 procent, vilket var 0,9 procentenheter bdttre an referensindex.

Den svenska aktieportféljen bestar av tva aktiva férvaltnings-
mandat. Ett med inriktning mot stora bolag, som utgdr 86 procent
av den svenska aktieportféljen, och ett med huvudsaklig inriktning
mot smabolag. | smabolagsmandatet far upp till 50 procent av
investeringarna goras i de 6vriga nordiska landerna.

Portféljens inriktning mot foretag som gynnas av god efterfra-
gan pa investeringsvaror, energi och ravaror har paverkat den
relativa avkastningen positivt. Overvikter i SSAB, Vostok Gas och
Vostok Nafta samt undervikter i SAS och Skanska bidrog till den
positiva aktiva avkastningen. Tva av portféljens innehav, Securitas
Direct och Telelogic, har varit under uppkop, vilket ocksa bidragit
positivt.

GLOBALA AKTIEPORTFOLJEN
Den globala aktieportféljen motsvarade vid halvarsskiftet
40,9 procent av tillgangarna. Avkastningen uppgick under perioden,
inklusive full valutasakring, till -12,7 procent, vilket var 0,3 procent-
enheter lagre an referensindex. Saval internt som externt férval-
tade mandat har utvecklats sdmre dn motsvarande index.
Reduceringen av risknivan i portféljen, som pabérjades vid
slutet av 2007, avslutades under forsta halvaret 2008. Portféljen
forvaltas idag i sin helhet externt. 66 procent forvaltas passivt,
26 procent semiaktivt och 8 procent aktivt - det sista en minskning
fran 62 procent i september 2007.
En ny chef for den globala aktieportféljen tilltrader i augusti 2008.

RANTEBARANDE PORTFOLJEN

Den rantebarande portféljen motsvarade vid halvarsskiftet

36,4 procent av tillgangarna. Avkastningen pa den rdntebdrande
portféljen uppgick under det forsta halvaret till -0,2 procent, vilket
var 0,7 procentenheter samre an fondens referensindex. Det
negativa utfallet relativt index forklaras framst av ranteforvalt-
ningens positioner i kreditobligationer samt av en overvikt i svenska
relativt amerikanska obligationer under inledningen av aret.

VALUTA

En lyckosam hantering av ett flertal positioner gjorde att valuta-
férvaltningen under det férsta halvaret bidrog positivt till fondens
aktiva avkastning. Fonden har under det forsta halvaret 6kat
exponeringen i amerikanska dollar. Den totala valutaexponeringen
uppegick vid halvarsskiftet till 13,7 procent, vilket kan jamféras med
14,2 procent vid slutet av 2007.

TAKTISK ALLOKERING

Den aktiva taktiska allokeringen gav ett positivt bidrag pa

0,01 procentenheter till fondens avkastning under forsta halvaret
2008. En kort position i asiatiska aktier relativt en lang position i
europeiska och amerikanska aktier i borjan av aret bidrog positivt
till resultatet medan en kort position i amerikanska smabolag relativt
en lang position i stora amerikanska industribolag bidrog negativt.

FASTIGHETER

Fjarde AP-fondens huvudsakliga expaonering mot tillgangsslaget
fastigheter dr det 25-procentiga innehavet i AP Fastigheter Holding
AB. Bolaget dgs tillsammans med Férsta, Andra och Tredje AP-fonden.
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Efter en lang rad ar med starkt stigande fastighetspriser har en
avmattning noterats under férsta halvaret 2008. Med tanke pa
ledtider vid vardering av fastigheter dr rapporterade vdrden mer
osdkra dn vanligt mellan férandring i marknadspris och utslag i
vdrderingar.

Fjarde AP-fondens avkastning for tillgangslaget fastigheter
uppeick under forsta halvaret till 3,2 procent.

Efter rapportperiodens utgang har AP Fastigheter forvdrvat
Vasakronan, vilket nastan férdubblar bolagets fastighetsinnehav.
AP Fastigheter kommer att namndndras till Vasakronan.

ONOTERADE AKTIER

Onoterade aktier utgjorde vid halvarsskiftet 1,1 procent av tillgang-
arna. Avkastningen for férsta halvaret blev -5,4 procent. Fjarde AP-
fonden har inte gjort nagra nya utfastelser under férsta halvaret.

STRATEGISKA POSITIONER

Fondens strategiska positioner har en placeringshorisont pa 3-5 ar
och utgors av den strategiska portfoljens avvikelser fran den
langsiktiga normalportféljen. Under det férsta halvaret har fonden
haft undervikt i aktier och kreditobligationer samt en évervikt i
statsobligationer. Fonden har ocksa haft en Idgre valutaexponering
i den strategiska portféljen relativt normalportféljen. Samtliga
dessa positioner har bidragit positivt till fondens resultat.

AGARFRAGOR

Under forsta halvaret har fonden varit representerad pa 67 ars-
stammor. Stammor prioriteras for de bolag ddr fonden har ett
betydande dgarintresse.

Representation i valberedningar dr ett av de viktigaste medlen
for att utdva dgarinflytande. Under perioden har fonden varit
engagerad i 15 valberedningar, i tre av dessa som ordférande.

En nyhet pa arets stdmmor dr att nagra bolag lanserat rérliga
arvoden till styrelseledamoter. Fonden anser att det dr en positiv
utveckling och har deltagit i férberedande diskussioner samt réstat
ja till de forslag som lagts fram.

Fonden har under aret aktivt arbetat for att fa bort prisskilina-
der mellan A- och B-aktier vid uppkopserbjudanden. For ndrvarande
ligger fragan hos Naringslivets borskommitté (NBK) som ansvarar
for éversyn av takeover-reglerna. Fonden ar representerad i NBK
genom Bjdrn Franzon, tidigare vice vd.

Fonden publicerar en mer utforlig dgarrapport pa hemsidan
under september.

PERSONAL
Antalet anstdllda var vid halvarsskiftet 42 personer, vilket dr en

minskning med tre personer sedan arsskiftet.

STYRELSE
| slutet av maj meddelade Finansdepartementet att Monica
Caneman utsetts till ny ordférande i Fjarde AP-fonden. Hon
eftertrader Birgit Friggebo som varit ordférande sedan ar 2000.
Fonden har ocksa fatt en ny vice ordférande. Lars Frithiof
eftertrader Karl-Olof Hammarkvist som varit vice ordférande sedan
ar 2000.
Stefan Lofven har utsetts som ny representant for LO och
ersdtter i den egenskapen Goran Johnsson som har lamnat
styrelsen efter 15 ar som ledamot.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Halvarsrapporten har upprattats i enlighet med de av AP-fonderna
gemensamt framtagna redovisnings- och vdrderingsprinciperna.
Dessa framegar av fondens arsredovisning fér 2007, sidan 33.

AP-fonderna har gemensamt beslutat om féljande principand-
ring, som inférdes per 2008-01-01:

Arvoden for extern férvaltning av onoterade tillgangar for vilka
aterbetalning medges fore vinstdelning och dar aterbetalning
beddms som sannoalik, redovisas som en del av tillgangens
anskaffningsvarde. Tidigare ar har posten redovisats under "Qvriga
tillgangar” i balansrdkningen. Jamforelsesiffrorna har andrats.

NASTA RAPPORTTILLFALLE

Det fullstandiga bokslutet fér verksamhetsaret 2008 beraknas bli
offentligt den 17 februari 20089.

AP4



HALVARSRAPPORT 2008 | 7

RESULTATRAKNING

jan-jun 2008 jan-jun 2007 jan-dec 2007

RORELSENS INTAKTER

Rdntenetto 1834 799 1972
Erhallna utdelningar 2660 2250 2800
Nettoresultat, noterade aktier och andelar -19 563 10579 -138
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar -351 670 963
Nettoresultat, rantebdrande tillgangar -1313 -1429 21
Nettoresultat, derivatinstrument -1309 -169 -1138
Nettoresultat, valutakursférandringar -36 168 519
Provisionskastnader -24 -39 -72
Summa rorelsens intdkter -18102 12 829 4927

RORELSENS KOSTNADER

Personalkostnader -50 -43 -87
Ovriga administrationskostnader =32 =27 -52
Summa rorelsens kostnader -82 -70 -139
Periodens resultat -18 184 12759 4788

BALANSRAKNING

Mkr 2008-06-30 2007-06-30 2007-12-31
TILLGANGAR

Aktier och andelar, noterade 107 074 127930 116 280
Aktier och andelar, onoterade 4619 4766 4859
Obligationer och andra rdntebdrande tillgangar 69139 77 940 77020
Derivatinstrument 7957 7 603 8526
Kassa och bankmedel i 395 2674 1727
Ovriga tillgangar 764 1569 957
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 2227 2162 2527
Summa tillgangar 193175 224 644 211 896

SKULDER OCH FONDKAPITAL

Skulder

Derivatinstrument 1649 7 580 2374
Ovriga skulder 959 1706 1119
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 766 1128 1058
Summa skulder 3374 10414 4551
Fondkapital

Ingaende fondkapital 207 345 200537 200537
Nettobetalningar mot pensionssystemet 628 826 991
Overfort fran Avvecklingsfonden / Sarskilda férvaltningen 12 108 1029
Periodens resultat -18184 12759 4788
Summa fondkapital 189 801 214 230 207 345
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 193175 224 644 211 896

Halvarsrapporten har inte granskats av fondens revisorer.
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FLERARSOVERSIKT

Fondkapital, floden och resultat, mdkr

2008 2007 2006 2005 2004 2003
30 jun

Fondkapital 189,8 207,3 200,5 180,1 151,4 135,5
Floden, netto fran pensionssystemet och de sarskilda forvaltningarna 0,7 2,0 17 2,9 17 2,6
Periodens resultat -18,2 4,8 18,8 25,8 14,3 19,3
Avkastning, %

Avkastning total portfolj exkl kastnader -8,7 2,5 10,5 16,9 10,6 17,0
Avkastning total portfdlj inkl kostnader -8,8 2,4 10,4 16,8 10,5 16,8
Avkastning relativt index, total portfélj exkl kostnader -01 -1,0 -0,6 -0,1 -0,3 -1.0
Avkastning relativt index, noterade tillgangar exkl kostnader -0,2 -1,2 -0,5 -01 -0,3 -0,4
Inflation 2,1 3,5 16 09 0,3 13
Real avkastning efter kostnader -10,9 -1,0 8,8 159 10,2 15,5

Forvaltningskostnadsandel i % av forvaltat kapital

Rorelsekostnader

0,08 0,07 0,07 0,08 0,08 010

Rorelsekostnader och provisionskostnader

011 0,10 011 013 015 016

Risk total portfdlj, %

Portfolj ex-post 11,3 8,6 7,1 4,7 6,0 9,0
Aktiv risk ex-post 10 0,7 0.8 0.8 10 09
Sharpekvot neg neg 1.0 31 14 16
Valutaexponering, % 13,7 14,2 151 10,1 20,4 18,5
Andel aktiv forvaltning exkl enhanced, %* 62,1 94,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Andel extern forvaltning inkl investeringar i riskkapitalforetag, % 41,8 17,8 17,3 18,8 20,6 13,2
Antal anstallda per bokslutsdag 42 45 46 50 50 51

* Enhanced raknas som passivt fran och med 2008.



