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Fjarde AP-fondens totalavkastning
uppgick till 5,8 procent. Fondkapitalet
okade till drygt 220 miljarder kronor.

Fondens aktiva forvaltning 6vertraffade
sina jamforelseindex med mer an 0,8
procentenheter, vilket gav ett positivt
bidrag pa 1,6 miljarder kronor.



Halvaret i punktform
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Fondkapitalet uppgick till 220,5 (216,3) miljarder

kronor per 30 juni 2012. Fondkapitalet 6kade under
forsta halvaret med 10,5 (3,4) miljarder kronor, varav
12,2 (3,6) miljarder kronor kom fran periodens
resultat och -1,7 (-0,2) miljarder kronor hanforde sig
till nettoutbetalningar till pensionssystemet.

Resultatet for perioden uppgick till 12,2 (3,6)
miljarder kronor.

Totalavkastningen efter kostnader uppgick till 5,8
(1,6) procent under forsta halvaret.

Aktiva avkastningen, det vill sdga avkastningen
utover jamforelseindex, uppgick till 0,8 (0,1)
procentenheter. Det motsvarar ett positivt bidrag
pa 1,6 (0,2) miljarder kronor.

Kostnaderna uppgick till 110 (108) miljoner

kronor, motsvarande, matt i &rstakt, en
forvaltningskostnadsandel pa 0,10 (0,10) procent.

Totalavkastningen efter kostnader éver en
tiodrsperiod 6vertraffade inkomstindex* med

marginal. Totalavkastningen uppgick till 5,8 procent
per ar i genomsnitt och dvertraffade darmed
inkomstindex, som under samma period stigit med i
genomsnitt 3,4 procent per ar. Fonden har darmed
bidragit positivt till pensionssystemets stabilitet.

Reala totalavkastningen efter kostnader
(inflationsjusterad) uppgick till drygt 4,4 (2,6)
procent per ar i genomsnitt dver en tioarsperiod.

Det av styrelsen uppsatta malet &r 4,5 procent per ari
genomsnitt 6ver en tioarsperiod.

Valutaexponeringen uppgick till 27 (25) procent
vid halvarsskiftet.

Nettoutbetalningarna till pensionssystemet
uppgick under perioden till 1,7 (0,2) miljarder
kronor.
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Grafen visar fondens totalavkastning (maorkbla linje) i forhallande till inkomstindex* (bla linje). Fondens
reala totalavkastning uppgick till drygt 4,4 procent i genomsnitt Gver en tioarsperiod. Fondens
langsiktiga mal (streckad linje) &r 4,5 procent realt (inflationsjusterat) per ar. Det ar den, enligt fondens
bedémning, genomsnittliga avkastning som kravs éver en 40-ars period for att pensionssystemets

tillgdngar och skulder ska balansera.

Under antagande att utvecklingen av inkomstindex 6ver ett ar kan delas lika 6ver respektive halvar. Detta ar en forenkling da inkomstindex baseras pa senaste tre

arens genomsnittliga realinkomstutveckling tillsammans med fordndringen av konsumentprisindex for det senaste aret berdknad mellan juni ett ar tidigare jamfort

med juni tva ar tidigare.



VD har ordet
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Ett starkt forsta halvar!

For en pensionsforvaltare som Fjarde AP-fonden
med ett mycket langsiktigt uppdrag ar sex manader
en alldeles for kort period for att géra en relevant
utvardering av resultatet. Det gangna halvaret
lamnar egentligen bara ett bidrag till en langre
tidsserie, som battre lampar sig for analys.

Med denna reservation i minnet kan dock
konstateras att resultatet for de forsta sex
manaderna 2012 varit starkt:

e En totalavkastning, efter kostnader, om 5,8 procent.

e | pengar raknat blir bidraget till inkomstpensionssystemet
drygt 12 miljarder kronor.

e Fondens aktiva forvaltningsresultat, det vill sdga
avkastning utéver jamforelseindex, har adderat ett extra
tillskott pa 1,6 miljarder kronor under perioden.

e Kostnaderna ar fortsatt laga och uppgar pa arsbasis till
knappt 0,1 procent av fondens totala tillgangar, vilket ar
en mycket konkurrenskraftig niva i ett internationellt
perspektiv.

Vart att notera ar att samtliga forvaltningsenheter dvertraffat
sina jamforelseindex! Ater &r det fondens réante- och
valutagrupp som under Bengt Lindefeldts ledarskap har
astadkommit stordad.

Det bor ocksa framhallas att periodens resultat har uppnatts i
en ekonomisk miljé dar svangningarna pa varldens borser
fortsatt att vara mycket stora och dar osakerheten om vart
varldens ekonomier ar pa vag forblir osedvanligt stor.

Positiv tioarsstatistik

An mer gladjande och mer relevant dn halvarssiffrorna ar att
Fjarde AP-fondens totalavkastning och aktiva resultat sett i ett
langre perspektiv borjar framsta som respektingivande.

Under de senaste tio aren har Fjarde AP-fondens inflations-
justerade avkastning, efter kostnader, uppgatt till nara

4,5 procent per ar. Det kan jamforas med det av styrelsen
uppsatta malet om just 4,5 procent per ar. Trots att denna

”Malet har overtraffats med marginal
under den senaste trearsperioden.
Sedan halvarsskiftet 2009 ar utfallet
nara fyra miljarder kronor battre an
index.”

tioarsperiod kdnnetecknats av allvarliga ekonomiska problem
pa varldens finansiella marknader, med bland annat tva globala
borskrascher som féljd, har Fjarde AP-fondens kapital 6kat
markant och uppgick vid halvarsskiftet 2012 till drygt 220
miljarder kronor. Det innebér att fonden under senare ar
hamtat in mycket av det férsprang som 6vriga AP-fonder
skapade under de forsta aren med det nya pensionssystemet.
Som framgatt ovan ar det dock min uppfattning att
utvarderingar av den langsiktiga totalavkastningen for
pensionsforvaltare med sa langsiktiga mandat som AP-
fonderna maste ske Gver perioder som ar annu langre an tio ar.

For Fjarde AP-fondens aktiva forvaltning ar malet att 6ver
rullande trearsperioder na en dveravkastning pa cirka tre
miljarder kronor, motsvarande i genomsnitt 0,50 procent-
enheter per ar 6ver jamforelseindex. Det malet har 6vertréffats
med marginal under den senaste trearsperioden. Sedan
halvarsskiftet 2009 ar utfallet nara fyra miljarder kronor battre
an index. Av regeringens utvardering av AP-fonderna framgar
att ocksa den sa kallade riskjusterade avkastningen for Fjarde
AP-fonden ar acceptabel sett 6ver de senaste tre aren. De



bedomare som havdar att aktiv forvaltning inte I6nar sig borde
darmed fa dnnu lite svarare att argumentera for sin standpunkt.

Personligen har jag uppfattningen att mojligheterna till extra
avkastning med hjalp av aktiv férvaltning 6kat som en féljd av
att manga forvaltare numera dgnar sig at mera indexnara
forvaltning. Men nyckeln till en framgangsrik aktiv férvaltning ar
naturligtvis att forvaltningsorganisationen har ratt bemanning.

Det ldnga mandatet

Min Overtygelse ar att det for institutionella placerare som
Fjarde AP-fonden finns ytterligare mojligheter att tjana extra
pengar. Detta genom att férsoka vara lite mer langsiktig i
placeringsverksamheten an traditionella institutioner. Inom
Fjarde AP-fonden har vi numera samlat vissa tillgangar under
rubriken “strategiska
investeringar”. Tanken ar att
forsoka hitta felprissattningar
som kraver talamod och en
langre tidshorisont. Det kan till
exempel handla om
forvaltningsomraden dar
mojligheten att forlanga
tidsperspektivet gor att man kan
vara mer uthallig och darmed
forhoppningsvis ta hem en extra

vinst sett dver tiden. |.”

tydliga ma
For Fjarde AP-fonden géller

synsattet for saval noterade som onoterade tillgangar. Mot den
bakgrunden har vi under forsta halvaret 2012 valt att samla
fondens internt och externt forvaltade aktieportfolj av sma och
medelstora bolag i ett strategiskt mandat. Eftersom likviditeten
i denna typ av férvaltning ar vasentligt sdmre skapar korta
utvarderingshorisonter restriktioner som kan leda till ssmre
resultat.

“Tanken ar att forsoka hitta
felprissattningar som kraver talamod
och en langre tidshorisont.
Ambitionen ar att under de narmaste
aren utveckla fondens strategiska
forvaltning utifran tydliga mandat och
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Bland fondens strategiska investeringar finns ocksa fastigheter,
private equity och andra onoterade tillgangsslag.

Ambitionen ar att under de narmaste aren utveckla fondens
strategiska forvaltning utifran tydliga mandat och tydliga mal.

Lang och krokig vag for varlds-
ekonomin

Aven om fondens utfall under férsta halvaret 2012 kan
betraktas som gott finns det anledning att aterigen erinra om
den instabila och osdkra affarsmiljon. Det mesta talar for att
vagen tillbaka till en varldsekonomi i balans kommer att bli lang,
krokig och mycket guppig. Det tar tid att beta av nationella
skuldberg. Det vet vi svenskar som upplevde 1990-talet —och
da var anda betingelserna att
ta sig ur svarigheterna mycket
battre an for dagens
skuldtyngda lander i Europa.

De flesta regeringar och
centralbanker gor i nulaget
extraordindra insatser for att
om mojligt fa fart pa tillvaxten.
Men riskerna i en miljé med
konstlat laga obligationsrantor
ska inte underskattas.

Som Warren Buffet framhaller,
i sitt arliga brev till aktiedgarna, ansags obligationer lange vara
en placering som gav riskfri avkastning, numera kan
obligationer snarare betraktas som en placering som ger
avkastningsfri risk. Det ar latt att instdmma i den beskrivningen
och den oundvikliga féljdfragan blir naturligtvis:
Ar nasta bubbla statsobligationer?

Mats Andersson, VD



Fondkapital
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Fondkapitalet 6kade till drygt 220

miljarder kronor

Fondkapitalet uppgick till 220,5 (216,3) miljarder kronor den 30
juni 2012. Det 6kade under det forsta halvaret med 10,5 (3,4)
miljarder kronor, varav 12,2 (3,6) miljarder kronor kom fran
periodens resultat medan 1,7 (0,2) miljarder kronor netto-
utbetalades till pensionssystemet.

Fondkapitalets forandring

Mdr kr jan-jun2012  jan-jun 2011
Ingdende fondkapital 210,0 212,8
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -1,7 -0,2
Periodens resultat 12,2 3,6
Utgaende fondkapital 220,5 216,3

Fondkapitalet utgors av placeringstiligangarna samt balansposter fran
fondens forvaltningsverksamhet, bland annat leverantérsskulder.

Avkastning

Fondens placeringstillgdngar, 2012-06-30

Fastigheter 5%

Alternativa

investeringar 2 % \

Réntebdrande 36 %

Globala aktier 39 %

Svenska aktier 18 %

Fjarde AP-fondens placeringstillgangar domineras av noterade aktier och
rantebarande kreditobligationer. | fordelningen ingar underliggande
varden for olika derivat, som anvands for att I6pande uppratthalla
onskad tillgdngsfordelning. Aktieportféljerna for sma- och medelstora
bolag &r i diagrammet fordelade pa svenska respektive globala aktier.

Totalavkastningen 5,8 procent

motsvarande drygt 12 miljarder kronor

Totalavkastningen efter kostnader uppgick till 5,8 (1,6) procent.
Totalavkastningen fére kostnader uppgick till 5,8 (1,7) procent.

Hogst avkastning hade fondens svenska aktieportfolj med 7,4
(-0,4) procent foljd av den globala aktieportfoljen, som avkastade
6,8 (2,8) procent. Nordamerika tillsammans med Japan var de
regioner som uppvisade hogst avkastning inom den globala
aktieportféljen. Fallande langrantor pa flera marknader bidrog till
att ranteportfoljen avkastade 3,5 (2,4) procent.

Tabellen, till hoger, visar de olika forvaltningsenheternas
portféljavkastning och vad det motsvarar i bidrag till fondens
totalavkastning respektive bidrag till resultatet omraknat till
kronor.

Portféljavkastning och bidrag till halvarets resultat

Portfolj- Bidrag till Bidrag till

avkastning, total- resultat,
Forvaltningsenhet % avkastning, % mdr kr
Globala aktier 6,8 2,7 5,6
Svenska aktier 7,4 1,4 3,0
Réntebarande 3,5 1,2 2,6
Taktisk allokering 1) 0,0 0,0 0,0
Valuta 1) 0,1 0,1 0,2
S:a aktivt férvaltade
likvida tillgangar 58 54 114
Alternativa investeringar 3,4 0,1 0,2
Fastigheter 5,7 0,3 0,5
Sma- och medelstora bolag 6,2 -0,1 -0,2
S:a aktivt
forvaltade tillgangar 57 57 11,9
Implementering av
strategisk portféljm m 2) 0,2 0,2 0,4
S:a placeringstillgangar 58 58 12,3 3)

1) Totalavkastning med summa placeringstillgangar som bas.

2) Strategisk tillgangsallokering, strategisk valutaexponering, kassa samt
strategiska positioner.

3) Resultat fore kostnader. Resultatet efter kostnader uppgick till 12,2
miljarder kronor.



Aktiva forvaltningen bidrog positivt
med 1,6 miljarder kronor

Fondens aktiva forvaltning dvertraffade jamférelseindex med 0,8
(0,1) procentenheter, motsvarande ett positivt avkastningsbidrag
pa 1,6 miljarder kronor. Samtliga férvaltningsenheter bidrog
positivt till resultatet.

Det storsta bidraget till fondens aktiva avkastning kom fran
ranteportfoljen som dvertraffade sitt jamforelseindex med 1,3
(-0,2) procentenheter. Den svenska aktieportféljen 6vertraffade
sitt jamforelseindex med 0,6 (0,4), medan den globala
aktieportféljen avkastade 0,3 (0,2) procentenheter relativt
jamforelseindex.

Aktiv avkastning

Aktiv Bidrag till

avkast-  aktiv avkast-

Forvaltningsenhet ning, % ning, %
Globala aktier 0,25 0,11
Svenska aktier 1) 0,64 0,13
Réntebarande 1,26 0,51
Taktisk allokering 2) 0,01 0,01
Valuta 2) 0,08 0,08
S:a aktivt férvaltade likvida tillgangar 0,84 0,84

1) Portféljen fér sma- och medelstora svenska bolag utgjorde en
delportfolj i svenska aktier till och med 2012-05-07. Darefter
ingar portféljen i fondens strategiska forvaltning.

2) Portféljavkastning och aktiv avkastning med summa
placeringstillgangar som bas.

Positivt bidrag till pensionssystemet
over tid

De senaste tio aren har fonden avkastat drygt 76 procent efter
kostnader, vilket innebar en genomsnittlig avkastning pa 5,8
procent per ar. Under samma period har inkomstindex, som
anvands for upprakning av pensionsratterna i pensionssystemet,
stigit i genomsnitt med 3,4 procent per ar. Fondens avkastning
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efter kostnader Gverstiger saledes inkomstindex och fonden har
darmed bidragit positivt till pensionssystemets stabilitet.

Fonden har efter avdrag for inflation under de senaste tio aren
genererat i genomsnitt en arlig real avkastning pa drygt 4,4
procent. Den reala avkastningen ar darmed nédra det av fondens
styrelse beslutade reala avkastningsmalet pa 4,5 procent per ar i
genomsnitt Gver en tioarsperiod.

Kostnaderna fortsatt laga

Forvaltningskostnadsandelen, exklusive provisionskostnader,
uppgick i arstakt till 0,08 (0,08) procent. Inklusive provisions-
kostnader, till exempel arvoden till externa forvaltare och
depabankskostnader, uppgick andelen till 0,10 (0,10) procent.

Fondens kostnader for perioden uppgick till 110 (108) miljoner
kronor. Rorelsekostnaderna minskade nagot och uppgick till 90
(91) miljoner kronor och provisionskostnaderna uppgick till 20

(17) miljoner kronor.

Forvaltningskostnader

jan-jun jan-jun

2012 2011

Rorelsekostnader, mkr 90 91
Provisionskostnader, mkr 20 17
Forvaltningskostnadsandel, % 1) 0,08 0,08
Forvaltningskostnadsandel, % 2) 0,10 0,10

1) Rorelsens kostnader i procent av det genomsnittliga fond-
kapitalet, omraknat till arstakt.

2) Rorelsens kostnader inklusive provisionskostnader i procent av
det genomsnittliga fondkapitalet, omraknat till arstakt.



Marknad
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Utvecklingen pa varldens aktiemarknader under de
forsta sex manaderna 2012 kan narmast beskriva som
en bergochdalbana. Liksom féregaende ar har
skuldkrisen inom euroomradet praglat marknaden
vars aktorer kastats mellan hopp och fortvivlan.

Under borjan av aret praglades marknaderna av forvanansvart
stark ekonomisk statistik framst fran USA. Vid ett EU-toppméte
antogs en finanspakt, som ocksa 6kade fortroendet bland
investerarna. Den europeiska centralbanken bidrog till att skapa
en likviditetsflod under arets forsta manader, som i kombination
med den spirande optimismen medférde lagre réantor dven i de
krisdrabbade euroldnderna. | februari rostade grekiska
parlamentet fram ett nytt atstramningspaket, vilket var ett krav
for att fa annu ett stodpaket fran EU. Under forsta kvartalet steg
varldens bérser med drygt elva procent réknat i lokala valutor
inklusive utdelningar. Skillnaden mellan utvecklingen pa
marknaderna i tillvaxtlanderna och 6vriga varlden var i stort sett
obefintlig.

Tillgangarnas utveckling

Den starka starten varade bara nagra manader, i borjan av april
bar det av utfér igen. Ekonomiska signaler visade ater pa att en
férsamring stod for dorren. | maj hade exempelvis arbetslésheten
i eurozonen stigit till den hogsta nivan pa 15 ar.

Den negativa utvecklingen pa varldens aktiemarknader pagick
anda fram till bérjan av juni, darefter forbattrades marknads-
klimatet och borserna bérjade aterhdamta sig. Starkt bidragande
till den férnyade optimismen var det EU-toppmote, som i slutet
av maj enades om att bilda en bankunion. Det innebar att
bankerna i EU-landerna backas upp av hela eurogruppen och
Overvakas fran Bryssel.

Sammanfattar man det forsta halvaret klarade sig de stora
bolagen pa Stockholmsbdrsen relativt bra i ett globalt perspektiv.
Inkluderas utdelningarna landade avkastningen pa cirka sju
procent. Samre gick det for euroomradet, som var en av de
svagaste regionerna i varlden under perioden med en avkastning
pa knappt en procent. Den amerikanska marknaden steg med
drygt nio procent utdelningar inrdknade och var darmed en av de
basta marknaderna under perioden.

Totalavkastningen for halvaret var positiv och
uppgick till 5,8 procent efter kostnader.

Aktiva avkastningen, avkastningen utover
jamforelseindex, var ocksa positiv och uppgick
till 0,8 procentenheter och 6vertraffade darmed
fondens malsattning. Alla forvaltningsenheter
bidrog positivt.

Fondkapitalet 6kade med 10,5 miljarder kronor
till drygt 220 miljarder kronor.

Marknadsvardet av fondens placeringstillgangar vid halvarsskiftet
och fordelningen pa olika tillgangsslag visas i tabellen till hoger.

Exponering, 2012-06-30

Marknads- Andel av

varde, exponering,

Forvaltningsenhet mdr kr %
Globala aktier 84,4 38,4
Svenska aktier 34,3 15,7
Réntebarande 79,1 36,2
Taktisk allokering 1) 0,0 -
Valuta 0,0 -
S:a aktivt férvaltade likvida tillgangar 197,8 90,3
Alternativa investeringar 5,4 2,4
Fastigheter 10,0 45
Sma- och medelstora bolag 5,9 2,7
S:a aktivt férvaltade tillgangar 219,2 99,9
Implementering av strategisk portfélj m m 2) 1,4 0,1
S:a placeringstillgangar 220,6 100,0

1) I andel av exponering for taktisk allokering har underliggande kapital
som utséatts for vardeférandring pa grund av marknadsrérelser
fordelats pa respektive tillgangsslag.

2) Strategisk tillgangsallokering och valutaexponering, kassa samt
strategiska positioner.



Aktier

Globala aktier
Avkastningen uppgick till 6,8 (2,8) procent, vilket var 0,3 (0,2)
procentenheter battre an jamforelseindex.

Den globala aktieportféljens marknadsvarde uppgick vid
halvarsskiftet till 84,4 (87,5) miljarder kronor, motsvarande 38,4
(40,5) procent av tillgangarna.

Svenska aktier
Avkastningen uppgick till 7,4 (-0,4) procent, vilket var 0,6 (0,4)
procentenheter battre an jamforelseindex.

Den svenska aktieportféljens marknadsvarde, exklusive sma-
och medelstora bolag samt onoterade aktier, uppgick vid
halvarsskiftet till 34,3 (34,9) miljarder kronor, motsvarande 15,7
(16,2) procent av tillgangarna.

Under det forsta halvaret omstrukturerades den svenska
aktieforvaltningen och utgérs nu av ett storbolagsmandat samt
ett indexmandat. Portféljen fér sma- och medelstora svenska
bolag utgjorde en delportfolj i svenska aktier till och med 2012-
05-07. Darefter ingar portfoljen tillsammans med 6vriga sma-
och medelstora bolag i fondens strategiska investeringar och
redovisas under annan delrubrik. Skalet till denna férandring ar
att likviditeten i denna typ av férvaltning ar vastentligt ssmre
och att korta utvarderingshorisonter riskerar att skapa
restriktioner som kan leda till sémre resultat.

Rantebarande

Avkastningen uppgick till 3,5 ( 2,4) procent, vilket var 1,3 (-0,2)
procentenheter battre an jamforelseindex.

Den rantebarande portféljens marknadsvarde uppgick vid
halvarsskiftet till 79,1 (74,2) miljarder kronor, motsvarande 36,2
(34,3) procent av tillgangarna.

Taktisk allokering

Den taktiska allokeringen gav ett positivt bidrag pa 0,01 (-0,02)
procentenheter till fondens avkastning.

En negativ syn pa konjunkturutveckling och varderingar
motiverade tidvis en undervikt i aktier, vilket bidrog positivt till
den aktiva avkastningen.
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Valuta

Valutaférvaltningen gav ett positivt bidrag pa 0,08 (-0,02)
procentenheter till fondens avkastning.

Positionstagning for en svagare euro och australiensisk dollar
mot en starkare amerikansk dollar bidrog positivt till det aktiva
resultatet.

Den totala valutaexponeringen uppgick vid halvarsskiftet till
27,4 (25,5) procent.

Alternativa investeringar

Avkastningen fran alternativa investeringar uppgick till 3,4 (11,7)
procent.

Marknadsvardet uppgick vid halvarsskiftet till 5,4 (5,1) miljarder
kronor, motsvarande 2,4 (2,4) procent av tillgangarna.

Den i princip oférandrade varderingen av riskkapitalfonder
forklaras av att inga betydande forsdljningar av portféljbolag
genomfordes under forsta halvaret. Under perioden investerade
fonden i Bayportobligation med férfall 2017, EQT Infrastructure
I, Keyhaven Secondaries Fund | samt Proventus Capital Partners
Il B. Fonden ar sedan tidigare investerad med dessa férvaltare.

Sma- och medelstora bolag

Avkastningen for fondens aktieforvaltning av sma- och
medelstora bolag uppgick till 6,2 (-)procent.

Marknadsvardet for sma- och medelstora bolag uppgick vid
halvarsskiftet till 5,9 (5,8) miljarder kronor, motsvarande 2,7
(2,7) procent av tillgdngarna.

Aktieférvaltningen av sma- och medelstora bolag bestod vid
halvarsskiftet av ett internt mandat tillsammans med tva under
perioden nya externa smabolagsmandat, ett svenskt och ett
japanskt.

Fastigheter

Avkastningen uppgick under det forsta halvaret till 5,7 (13,3)
procent.

Fondens innehav av fastigheter &r bokfort till 10,0 (8,4)
miljarder kronor, motsvarande 4,5 (3,9) procent av tillgangarna.
Fondens huvudsakliga exponering mot tillgdngsslaget
fastigheter utgors av de onoterade bolagen Vasakronan (25-
procentig dgarandel) och Rikshem (50-procentig dgarandel).

Under perioden investerade fonden bland annat ytterligare i
Rikshem. En investering gjordes aven i fastighetsbolaget ASE
Holdings.



Implementering av strategisk portfol;

Under delrubriken implementering av strategisk portfolj ingar
avkastning som i huvudsak ligger utanfor de aktiva mandaten.
Aven strategiska positioner via derivat som tillhér den
strategiska forvaltningen (se Strategisk forvaltning nedan)
aterfinns har. Sammantaget uppgick avkastningen under denna
delrubrik till 0,2 (-0,9) procent under forsta halvaret.

Strategisk forvaltning

Fondens strategiska forvaltning drar fordel av fondens langa
mandat. Placeringarna i den strategiska forvaltningen kan
ddrmed ha langre utvarderingshorisonter. Ambitionen ar att
under de narmaste aren utveckla den strategiska forvaltningen
utifran tydliga mandat och tydliga mal. Utvarderingen av dessa
placeringar sker med fondens sa kallade Normalportfélj som
referensportfol]. Strategiska forvaltningen utgors av dels
strategiska positioner, dels strategiska investeringar.

| strategiska positioner ingar bland annat tillgangsfordelning,
valutaexponering och tillgangssammansattning. Strategiska
positioner tas via index eller derivat. De strategiska inves-
teringarna utgors av bland annat alternativa investeringar,
aktieforvaltningen av sma- och medelstora bolag samt
fastigheter.

Miljo och etik i forvaltningen

Fonden driver integration av miljo och etik direkt i forvalt-
ningen, eftersom det bade sdkerstéller riskmedvetenhet och tar
till vara affarsmajligheter. Arbetet med miljé och etik bedrivs
ocksa av fondens dgarstyrningsenhet samt genom fondens
engagemang i Etikradet.

Etikradet ar ett samarbete mellan Forsta, Andra, Tredje och
Fjarde AP-fonden med syfte att gemensamt paverka till positiv
fordndring i utlandska foretag som kan kopplas till krénkningar
av internationella konventioner for miljo och manskliga
rattigheter. Etikradet har under perioden publicerat sin
arsrapport for 2011. Arsrapporten och mer information om
Etikradets arbete finns pa www.ap4.se/etikradet .

| fondens Agarstyrningsrapport, som publiceras under hésten
2012, berattas mer utforligt om fondens arbete inom miljé och
etik.

Agarstyrning

Aktivt stammodeltagande

Under forsta halvaret var fonden representerad pa 52 bolags-
stammor varav 50 arsstammor. Stimmor prioriteras fér de
bolag dar fonden har ett betydande dgarintresse.

For bolag noterade vid utlandska borser utévade fonden sin
rostratt vid 435 bolagsstammor. Kostnadseffektiv rostning i
utlandet mojliggors genom ett samarbete mellan Forsta, Andra,
Tredje och Fjarde AP-fonden.
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AP4 i valberedningar

Representation i valberedningar ar ett av fondens viktigaste
verktyg for att utdva agarinflytande i svenska noterade bolag.
Under perioden var fonden engagerad i elva valberedningar
med arsstammor under 2012, varav som ordférande i en av
dessa valberedningar.

En valberednings huvuduppgift ar att féresld en vil sammansatt
styrelse, forutom lamplig kompetens och erfarenhet ar mang-
fald viktigt. Fonden har under flera ar arbetat aktivt for att 6ka
andelen kvinnor som nomineras till borsstyrelser. | de bolag dar
fonden under perioden deltog i valberedningsarbetet uppgick
andelen kvinnliga styrelseledamater till i genomsnitt cirka 31
procent jamfort med cirka 24 procent for bérsen totalt.

Bolagsdialoger

Fondens mangariga arbete med att fora bolagsdialoger bland
annat infér stammor rérande langsiktiga ersattnings- och
incitamentsprogram samt varna aktiedgarnas foretradesratt vid
emissioner infor arsstammorna fortsatte. Positiva effekter av
dialogerna syntes i forbattrade forslag fran bolagen infor
stdmmorna med i flera fall battre motiverade villkor samt
forbattrad informationsgivning fran bolagen. Arbetet med att
fora bolagsdialoger infor arsstammorna kan darfor anses ha
bedrivits med gott resultat. Fjarde AP-fonden publicerar en mer
utférlig Agarstyrningsrapport pd www.ap4.se under hésten
2012.

Personal

Antalet anstéllda var vid halvarsskiftet 52 personer, vilket &r
ofdrandrat jamfort med antalet personer vid arets borjan.

Styrelse

Fran och med den 31 maj 2012 har Finansdepartementet
forordnat Sven Hegelund och Erika Sjélander som nya
ledamoéter. De ersatter Kajsa Lindstahl och Hakan Arnelid.

Redovisnings- och varderingsprinciper
Halvarsrapporten har upprattats i enlighet med de av AP-
fonderna gemensamt framtagna redovisnings- och
varderingsprinciperna. Dessa framgar av fondens
arsredovisning for 2011, som kan lasas pa www.ap4.se.

Siffror i halvarsrapportens tabeller och bilder ar korrekt
avrundade var for sig, varfér summan inte alltid stimmer med
delarna. Halvarsrapporten &r inte reviderad av fondens
revisorer.

Nasta rapporttillfalle

Det fullstandiga bokslutet for verksamhetsaret 2012 berdknas
offentliggdras den 20 februari 2013.
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Rakenskaper

Flerarsoversikt

Flerarsoversikt 30juni 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Fondkapital, floden och resultat, mdr kr

Fondkapital 220,5 210,0 212,8 195,7 164,7 207,3
Floden, netto mot pensionssystemet och de sarskilda forvaltningarna -1,7 -1,2 -4,0 -3,9 0,9 2,0
Periodens resultat 12,2 -1,6 21,2 34,9 -43,5 4,8

Avkastning, %

Avkastning total portfolj fére kostnader 58 -0,7 11,0 21,6 -20,8 2,5
Avkastning total portfolj efter kostnader 5,8 -0,7 10,9 21,5 -21.0 2,4
Aktiv avkastning, total portfolj fore kostnader 0,7 0,5 1,0 0,9 -11 -1,0
Aktiv avkastning, likvida tillgangar fére kostnader 1) 0,8 0,2 0,8 1,4 0,5 -1,2
Inflation -0,1 2,0 2,3 0,9 0,9 35
Real avkastning efter kostnader 58 2,7 8,6 20,6 21,9 -1,0

Forvaltningskostnadsandel i % av forvaltat kapital (arstakt)
Rérelsekostnader 0,08 0,08 0,09 0,10 0,08 0,07
Rorelsekostnader och provisionskostnader 0,10 0,10 0,10 0,11 0,11 0,10

Risk total portfolj, %

Portfolj ex-post 2) 6,7 9,8 7,8 11,6 17,1 8,6
Aktiv risk ex-post 0,6 0,5 0,3 0,4 0,7 0,7
Sharpekvot 2) 1,6 neg 1,3 1,8 neg neg
. 27,4 25,7 19,8 14,6 14,5 14,2
Valutaexponering, %
- L. L 51,6 63,6 61,2 57,7 59,7 93,5
Andel aktiv forvaltning inkl semiaktiv, %
. L. ) . . o 20,1 18,4 22,6 21,1 419 17,8
Andel extern forvaltning inkl investeringar i riskkapitalforetag, %
. 52 52 51 53 50 45
Antal anstéllda per bokslutsdag
Placeringstillgangarnas férdelning, % 3)
Globala aktier 4) 38,5 37,9 41,0 42,4 41,7 42,0
Svenska aktier 4) 18,2 17,8 18,9 18,0 18,0 18,8
Rantebarande 36,2 37,3 34,0 34,9 36,8 36,9
Fastigheter 4,5 4,5 3,9 3,2 4,1 2,4
Alternativa investeringar 5) 2,4 2,5 2,0 1,3
Valuta/Taktisk allokering/Kassa 0,1 0,0 0,2 0,3 0,6 0,2
Summa placeringstillgangar 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

1) Avser fran och med 2008 aktivt férvaltade likvida tillgangar, dessforinnan avsags totala noterade tillgangar.

2) Avser likvida tillgangar (placeringstillgangar exklusive alternativa investeringar samt fastigheter), fére 2009 avsags samtliga placeringstillgangar.
3) Avser exponering, underliggande varde for derivat har fordelats pa respektive tillgangsslag.

4) Aktieportfoljerna for sma- och medelstora bolag &r i tabellen fordelade pa globala respektive svenska aktier.

5) Alternativa investeringar ingar i globala respektive svenska aktier fére 2009.



Resultatrakning
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Mkr jan-juni 2012 jan-juni 2011 2011
RORELSENS INTAKTER

Rantenetto 1769 1697 3189
Erhallna utdelningar 2594 2313 3200
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 4837 -188 -12739
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 421 1347 1554
Nettoresultat, rantebarande tillgangar 946 617 3848
Nettoresultat, derivatinstrument 1006 -109 -3030
Nettoresultat, valutakursférandringar 704 -1970 2584
Provisionskostnader -20 -17 -24
Summa rorelsens intdkter 12257 3690 -1418
RORELSENS KOSTNADER

Personalkostnader -51 -50 -101
Ovriga administrationskostnader -39 -41 -78
Summa rorelsens kostnader -90 91 -179
PERIODENS RESULTAT 12167 3599 -1597
Balansrakning

Mkr 2012-06-30 2011-06-30 2011-12-31
TILLGANGAR

Aktier och andelar, noterade 114 383 118 451 108 872
Aktier och andelar, onoterade 8700 7803 8100
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 83891 78 006 81555
Derivatinstrument 12224 11906 11581
Kassa och bankmedel 1828 472 1226
Ovriga tillgéngar 943 670 105
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 1629 1754 2307
Summa tillgangar 223598 219062 213746
SKULDER OCH FONDKAPITAL

Skulder

Derivatinstrument 2057 2110 3393
Ovriga skulder 867 494 83
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 174 207 271
Summa skulder 3098 2811 3747
Fondkapital

Ingdende fondkapital 209 999 212836 212836
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -1666 -184 -1240
Periodens resultat 12167 3599 -1597
Summa fondkapital 220500 216 251 209999
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 223598 219 062 213746
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