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Fjarde AP-fonden dvertraffade avkastnings-
malen pa bade kort och lang sikt.

Det positiva resultatet gav ett tillskott pa mer
an 14 miljarder kronor till pensionssystemet.
Fondens aktiva forvaltning overtraffade index
nionde halvaret i foljd.

Fondkapitalet 6kade till 241 miljarder kronor.
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Ett positivt halvar med ny forvaltningsstruktur

e AP4 overtraffade avkastningsmalen pa bade
kort och lang sikt

e 241 miljarder kronor i fondkapital
Fondkapitalet 6kade till 240,9 (220,5) miljarder
kronor.

e Mer an 6 procent i totalavkastning
Totalavkastningen bade fére och efter kostnader
uppgick till 6,3 (5,8) procent. AP4 gynnades av sin
hoga aktieandel i samband med den positiva
utvecklingen pa den svenska och 6vriga varldens
aktiemarknader.

e Nara 6 procent real genomsnittlig avkastning pa
tioar
AP4 har genererat en arlig nominell avkastning
efter kostnader om 7,2 procent i genomsnitt dver
10 ar, vilket i reala termer (inflationsjusterat) mot-
svarar 5,9 procent. Det Overtraffar styrelsens reala
avkastningskrav om 4,5 procent i genomsnitt per ar
och ar battre an inkomstindex.

e 0,3 miljarder kronor i aktiv avkastning
AP4:s aktiva forvaltning dvertraffade jamforelse-
index med 0,1 (0,8) procentenheter fére kostnader,
vilket motsvarar 0,3 (1,6) miljarder kronor.
Det ar nionde halvaret i rad som fondens aktiva
forvaltning 6vertraffar jamforelseindex och darmed
levererar en battre avkastning dn passiv forvalt-
ning.

e Mer an 14 miljarder kronor i resultat
Halvarets resultat uppgick till 14,4 (12,2) miljarder
kronor.

e Laga kostnader

Forvaltningskostnadsandelen, exklusive
provisionskostnader, uppgick i arstakt till 0,07
(0,08) procent. Inklusive provisionskostnader
uppgick andelen till 0,11 (0,10) procent.
Forvaltningskostnaderna uppgick till 127 (110)
miljoner kronor.

e Valutaexponeringen var 28,6 (27,4) procent vid
halvarsskiftet

e Under halvaret betalade AP4 ut 3,1 (1,7)
miljarder kronor netto fran fondkapitalet till
pensionssystemet

241

miljarder kronor i fondkapital

6,3 %

i totalavkastning

AP4 overtraffar index

nionde halvaret
i foljd

14

miljarder kronor i resultat
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Okat fokus pa det langsiktiga mandatet

Sedan arsskiftet 2012/13 har Fjarde AP-fonden
implementerat en ny portfolj- och forvaltnings-
struktur. Den viktiga fordandringen ar att det nu finns
ett tydligt strategiskt mandat. Tanken ar att en
storre del av fondens risk och kapital ska styras mot
investeringar med en langre utvarderingshorisont,

3 - 15 ar. Forandringen sker med fortsatt fokus pa
vara tre nyckelparametrar — avkastning, risk och
kostnadsniva.

Lat mig ge nagra exempel som visar vad vi vill uppna med detta
nya mandat.

Under de senaste fem aren har Fjarde AP-fondens under-
liggande exponering mot fastigheter, genom agande i
onoterade fastighetsbolag, mer an trefaldigats, fran 10 till drygt
30 miljarder kronor. | den satsningen ingar det med AMF
halftenagda Rikshem som &r inriktat mot bostader och sa
kallade samhallsfastigheter. AP4:s langsiktiga mandat kan har
utnyttjas till att skapa ett Rikshem som blir en intressant
samarbetspartner for manga kommuner. Rikshem, som vid
halvarsskiftet forvaltade fastigheter for nara 20 miljarder
kronor, ar pa vag att bli den langsiktiga partner pa
fastighetsmarknaden som flera
kommuner har efterfragat.

Ett annat exempel pa hur ett langsiktigt
mandat kan utnyttjas dr AP4:s hoga
exponering mot den svenska
aktiemarknaden. | ett varldsindex svarar
Sverige for cirka 1 procent av vardet.
Det kan stallas mot AP4:s vikt om drygt
30 procent svenska aktier i fondens
totala aktieportfolj. Var 6vertygelse ar
att den svenska borsen i ett langre
perspektiv kommer att utvecklas battre
an omvarlden. Sa har fallet varit de
senaste 20 aren. Skélet till detta ar enligt
min uppfattning att Sverige har en klart
battre dgarstyrningsmodell &n den som
vanligtvis finns i var omvarld.

Ett annat sdrdrag hos AP4 ar var
satsning pa noterade sma och
medelstora bolag. Mer dn 15 procent av

den svenska aktieportfoljen finns i detta segment. Manga valjer
bort denna kategori for att likviditeten anses vara for dalig. Var
tes ar att placerare som i likhet med AP4 har méjlighet att sta
emot i turbulenta tider pa sikt uppnar en battre avkastning
genom att investera i intressanta sma och medelstora
borsbolag.

Det gemensamma for dessa tre exempel ar att de inte kan
utvarderas arligen. | stallet kraver sddana investeringar talamod
och en langre utvarderingshorisont.

De flesta pensionsforvaltare varlden éver bedriver sin
verksamhet under regelverk som, mer eller mindre, tvingar
dem att ta hansyn till kortsiktiga marknadsfluktuationer. Fa
forvaltare har darmed AP-fondernas majligheter att agera som
langsiktiga investerare. Det &r var ambition pa AP4 att utnyttja
denna mojlighet pa ett annu béttre satt framdver. Det r mot
den bakgrunden det nya strategiska mandatet ska ses.

"Strategiska investeringar kraver talamod
och en langre utvarderingshorisont.”




Ett bra forsta halvar

Utmaningarna ar fortfarande stora ndr det galler att navigera
pa varldens vardepappersmarknader. Det gangna halvaret har
kannetecknats av betydande svdangningar och tvdra kast.
Bakgrunden och orsakerna till detta ar vid det har laget val
kanda. | kolvattnet av finanskrisen 2008 har varldens
centralbanker och regeringar vidtagit atgarder i en omfattning
som vi aldrig sett i modern tid; likviditet har pumpats ut i
svindlande storleksordning och styrréantorna har hallits pa
rekordlaga nivaer. Vi befinner oss alltsa pa ”okand mark” dar
varje signal fran regeringar och

lagstiftare om eventuell ny fardriktning

tolkas, for att inte saga 6vertolkas, med

ofta stora marknadsroérelser som foljd.

"Ett karaktarsdrag for en langsiktig
investerare borde vara att man tal

| en ekonomisk varld dar placerings- och
utvarderingshorisonten successivt har .- ”
blivit allt kortare forstarks inte sallan volatilitet.
dessa kortsiktiga rorelser. AP4 har i

grunden ett mycket langsiktigt mandat.

Av det skalet ar det ekonomiska utfallet

av ett enskilt halvar tamligen ointressant, savida det inte satts

in i ett langre tidsperspektiv.

For de sex forsta manaderna av 2013 redovisar AP4 ett resultat
pa drygt 14 miljarder kronor. Det motsvarar en avkastning pa
mer an 6 procent, vilket kan betecknas som ett hyggligt resultat
med tanke pa den svarnavigerade terrangen. Fondens arbete
med att bedriva en sa kallad aktiv férvaltning, det vill saga
ambitionen att na ett battre resultat an en passiv index-
forvaltning, fortsatter att vara framgangsrikt. Under forsta
halvaret 2013 uppgar bidraget till nara 300 miljoner kronor.

Bra 10-ars facit

Forlanger vi perspektivet till en mer relevant utvarderings-
period och ser till de senaste tio aren har AP4 genererat en arlig
nominell avkastning om 7,2 procent efter kostnader, vilket i
reala termer motsvarar 5,9 procent. Det dvertraffar styrelsens
reala avkastningskrav om 4,5 procent per ar och ar dessutom
klart battre an inkomstindex, se diagram sid 6.

Sammantaget har AP-fonderna Over tid bidragit till att starka
inkomstpensionssystemet. | regeringens arliga utvardering av
AP-fondernas verksamhet framhaller man i den senaste
utgavan att “utan buffertfondernas ackumulerade bidrag hade
underskottet (i pensionssystemet) varit mer an dubbelt sa
stort”.

AP4:s duktiga férvaltare har under de senaste fem aren
levererat en aktiv avkastning pa nara 5 miljarder kronor. Det
kan framsta som ett ganska marginellt bidrag med tanke pa att
fondens storlek vid halvarsskiftet 2013 uppgick till 241
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miljarder. Men denna 6veravkastning motsvarar faktiskt
narmare 2 500 kronor per svensk pensionar!

Matmetod med fallgropar
En forutsattning for att vi ska kunna agera langsiktig ar att var
verksamhet samtidigt utvarderas pa ett relevant satt.
Regeringens arliga utvardering av AP-fonderna gors numera i
tre olika tidshorisonter: Utvecklingen sedan start och
utvecklingen under de senaste fem respektive tio dren. Den
femariga horisonten anvands for att bedéma den aktiva
férvaltningen och det tioariga
perspektivet for att bedéma den
overgripande avkastningen.

Regeringen mater ocksa den sa
kallade riskjusterade avkastningen,
det vill sdga ett matt for att kunna
bedéma om avkastningen framstar
som tillfredstallande nar hdansyn
tas till de risker som respektive
fond arbetar med. Har tillstoter
dock problem, problem som alla kapitalférvaltare har att
brottas med. Hur ska mattet pa riskjusterad avkastning
konstrueras for att bedoma risktagandet ratt?

Att mata den s3 kallade volatiliteten, det vill saga svangningarna
i priset pa en tillgang, ar hér ett vanligt grepp. Ju lagre volatilitet,
allting annat lika, desto battre blir den riskjusterade avkast-
ningen. Det later i forstone klokt, men som alltid finns fallgropar
som latt kan leda till fel slutsats och — &n véarre — till felaktiga
investeringsbeslut, samre transparens, hogre kostnader och
samre mojligheter att agera langsiktigt. Lat mig belysa
svarigheterna med tva exempel.

AP4 har som namnts pa ett framgangsrikt satt 6kat sin
underliggande exponering mot fastigheter till drygt 30 miljarder
kronor genom olika onoterade fastighetsbolag. Den risk-
justerade avkastningen, det vill sdga nar hansyn tas till
volatilitet i prissdttningen, har varit synnerligen god. Klart battre
an vad borsnoterade svenska fastighetsbolag kan uppvisa
under perioden. Skillnaden uppstar bland annat eftersom de
noterade bolagen har en daglig notering pa borsen, medan
vardet pa vara onoterade innehav i princip bara dndras tva
ganger per ar, vid halvars- respektive helarsskiftena. Det
innebar att den riskjusterade avkastningen for tva i princip
identiska bolag kan skilja sig at pa grund av noteringsformen
och i detta fall antalet varderingstillfallen. | grunden ologiskt!

Goda argument kan anforas for att det noterade bolaget i detta
speciella sammanhang borde prioriteras och innebara ett lagre

risktagande just darfor att det erbjuder forvaltaren en mojlighet
att 6ka, reducera eller silja sitt innehav pa daglig basis. Trots



detta driver den noterade tillgangens dagligen tillgangliga
varderingar upp den uppmatta volatiliteten och kan darmed,
enbart baserat pa det uppmatta riskmattet, upplevas som mer
riskfylld.

Aven riskkapitalfonder, som i grunden 3r onoterade féretag
men oftast vasentligt hégre skuldsatta, brukar vid dessa
matningar framsta som en tillgang som ger en battre
riskjusterad avkastning 4n motsvarande portfdlj av noterade
aktier. En starkt bidragande orsak till detta ar att ocksa
riskkapitalfonder inte har nagon daglig notering utan varderas
och prissatts pa samma satt som onoterade fastighetsbolag.
Det ar i min varld inte uppenbart att risken dr mindre vid en
investering i en riskkapitalfond jamfért med en véldiversifierad
och noterad aktieportfolj. Dessutom ar mojligheterna for en
kapitalforvaltare att styra 6ver investeringar hos riskkapitalis-
terna ytterst begransade. Till detta kan laggas att
riskkapitalfonder ar en synnerligen dyr forvaltningsform.

Arsredovisning 2013 B

AP4 har en mycket stor andel av tillgdngarna (6ver 90 procent)
placerade i noterade aktier och rantepapper. Min vertygelse
ar att detta i ett langre perspektiv gynnar var huvudman och
darmed ytterst Sveriges pensionarer, dven om de kortsiktiga
svangningarna tidvis kan bli stora vilket brukar paverka den sa
kallade riskjusterade avkastningen negativt. Ett karaktarsdrag
for en langsiktig investerare borde vara att man tal volatilitet.
Det ar ocksa en forutsattning for att kunna dra férdel av ett
langsiktigt mandat.

A1

Mats Andersson, VD

Fondkapitalet 6kade till 241 miljarder kronor

Fondkapitalet uppgick till 241 miljarder kronor den
30 juni 2013. Det 6kade under det forsta halvaret
med mer an 11 miljarder kronor efter utbetalningar
om tre miljarder kronor till pensionssystemet.

Fondkapitalets forandring

jan-jun jan-jun

Mdr kr 2013 2012
Ingaende fondkapital 229,6 210,0
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -3,1 -1,7
Periodens resultat 14,4 12,2
Utgdende fondkapital 240,9 220,5

Fondkapitalet utgors av placeringstillgdngarna samt balansposter fran
fondens forvaltningsverksamhet, bland annat leverantorsskulder.

Nettoutbetalningar till pensionssystemet

3,1 miljarder kronor netto betalades ut till pensions-
systemet fran fondkapitalet under perioden.

AP4 har storst andel kapital placerat i noterade aktier,
globala och svenska.

Marknadsvarde, 2013-06-30

Marknads- Expone-

varde, ring, %

Forvaltningsenhet mdr kr 1)
Globala aktier 97 40
Svenska aktier 37 15
Rantebarande 80 33
S:a taktiskt forvaltade tillgangar 214 88
Fastigheter 13 5
Sma och medelstora bolag 7 3
Ovriga strategiska investeringar 9 4
Implementering av strategisk portfolj 2) -1 0
S:a strategiskt férvaltade tillgangar 27 12
S:a placeringstillgangar 241 100

1) | exponering har underliggande varden for derivat fran den taktiska allokeringen
fordelats pa respektive tillgdngsslag.
2) Strategisk tillgangsallokering, strategisk valutaexponering samt kassa.
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Avkastningen overtraffade malen

Totalavkastning 6vertraffade langsiktigt mal

De senaste tio dren har AP4 avkastat ndra 100 procent efter
kostnader, vilket innebar en genomsnittlig avkastning pa 7,2
procent per ar. Det motsvarar, efter avdrag for inflationen under
samma period, en arlig genomsnittlig real avkastning pa 5,9
procent. AP4 dvertraffade darmed det av fondens styrelse
beslutade reala avkastningsmalet pa 4,5 procent per ar i
genomsnitt 6ver en tiodrsperiod. Avkastningen var ocksa battre
an inkomstindex, se diagram nedan.

Andelen aktier uppgar till cirka 65 procent i AP4:s normalportfclj,
som har en langsiktig placeringshorisont pa 40 ar. Den hoga
andelen aktier ar avgoérande for fondens totalavkastning och risk.

Drygt tre miljarder kronor i aktiv avkastning pa tre ar

Den senaste tredrsperioden har fondens aktiva taktiska
forvaltning givit ett positivt bidrag pa i genomsnitt 0,6 procent-
enheter. Det motsvarar tre miljarder kronor i positivt bidrag
under samma period.

Det av styrelsen beslutade malet &r att fondens aktiva forvaltning
ska uppga till minst 0,5 procentenheter i genomsnitt 6ver en
trearsperiod. Den aktiva férvaltningen 6vertraffar dirmed det
uppsatta malet.

Aktiv taktisk forvaltning bidrog positivt till avkastningen med 0,1
procentenheter under forsta halvaret. Det motsvarar ett bidrag
om 0,3 miljarder kronor.

10-ars oversikt

120

100 Inkomstindex

a0 Malniva (Inflation +4.5%)

&0

a0

20

o e

Total portfiljavkastning

vV

2003 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

30 juni

30 juni

AP4:s reala, inflationsjusterade, totalavkastning (den 6versta morkbla linjen)
dverstiger bade uppsatt mal (streckad linje) och inkomstindex” (ljus heldragen

linje) under tioarsperioden 2003 till 2013.

Under antagande att utvecklingen av inkomstindex dver ett ar kan delas lika 6ver respektive halvar. Detta ar en férenkling da inkomstindex baseras pa senaste tre arens
genomsnittliga realinkomstutveckling tillsammans med férandringen av konsumentprisindex for det senaste aret berdknad mellan juni ett ar tidigare jamfort med juni tva ar

tidigare.
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Marknaderna - positiv utveckling med tvara kast

Varldens borser utvecklades val under forsta
halvaret trots en tilltagande oro under borjan av
sommaren. Aktiemarknaderna steg kraftigt
under januari och februari. Denna positiva
utveckling fortsatte sedan i nagot lugnare takt
anda fram till maj. Darefter praglades bade
aktie- och rantemarknader av 6kad nervositet
med stora svangningar som foljd.

Den japanska aktiemarknaden var en av de basta aktiemark-
naderna med en uppgang pa cirka 20 procent i lokal valuta eller
med 6ver 30 procent métt i svenska kronor. Den svenska bérsen
utvecklades ocksa bra under perioden med en uppgang pa cirka 8
procent och de mindre borsbolagen aterfanns bland
kursvinnarna.

Tva bidragande orsaker till den starka borsstarten var dels
avsaknaden av fler negativa nyheter i borjan av aret rérande

krisen i eurozonen, dels den amerikanska kongressens
godkdnnande av ett budgetforslag som medforde att
skattehdjningar kunde undvikas for en stor del av hushallen.

Bland de samre aktiemarknaderna de forsta sex manaderna
aterfanns tillvaxtmarknaderna.

Negativa nyheter saknades daremot inte under perioden. |
februari genomférde Nordkorea ett karnvapentest vilket 6kade
spdnningarna i regionen och i Italien misslyckades politikerna
med att samla en majoritet i dverhuset efter valet. | mars var
bankkrisen pa Cypern i fokus. Mot slutet av det férsta halvaret
praglades marknaderna av oro for dels en storre ekonomisk
inbromsning i Kina, dels kommande finansiella atstramningar i
den amerikanska ekonomin.

Marknadsrantorna steg under perioden och pa valutamarknaden
forsvagades kronan marginellt mot bade euron och dollarn.

Avkastningen 6,3 procent - mer an 14 miljarder kronor

Totalavkastningen for halvaret uppgick till 6,3
procent efter kostnader. Det motsvarar 14,4
miljarder kronor i positivt bidrag.

Totalavkastningen bade fore och efter kostnader uppgick till 6,3
(5,8) procent.

Hogst avkastning av AP4:s olika forvaltningsenheter hade
portféljen fér sma och medelstora bolag med 14,1 (6,2) procent.
Det storsta bidraget till totalavkastning kom fran fondens globala
aktieportfélj med 3,7 (2,7) procent. Den kraftiga borsuppgangen i
Japan gav ett bidrag till den globala aktieportféljen pa mer an tva
miljarder kronor.

Tillgadngarnas avkastning och bidrag, 2013-01-01-2013-06-30

Bidragtill Bidrag till

Portfol;- total- arets

avkastning,  avkast- resultat,

Forvaltningsenhet %  ning, % mdr kr
Globala aktier 9,8 3,7 8,5
Svenska aktier 8,3 1,3 29
Réntebarande -1,0 -0,3 -0,8
Allokering 1) 0,0 0,0 -0,1
Valuta 1) 0,1 0,1 0,2
S:a taktiskt forvaltade tiligangar 53 4,7 10,8
Fastigheter 8,7 0,4 1,0
Sma och medelstora bolag 14,1 0,4 0,9
O'vriga strategiska investeringar 10,4 0,3 0,8
Implementering av strategisk portfolj 1)2) 0,5 0,5 1,0
S:a strategiskt forvaltade tillgangar 11,8 1,6 3,7
S:a placeringstillgangar 3) 6,3 6,3 14,5

1) Portféljavkastning med summa placeringstillgangar som bas.

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

3) Resultat fore kostnader, resultatet efter kostnader uppgick till 14,4 miljarder
kronor.



STRATEGISK FORVALTNING

AP4:s tillgangar 6kade i varde
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Vid arsskiftet 2012/13 var AP4:s nya forvaltnings-
struktur pa plats. Den nya strukturen bidrar med
flera viktiga forbattringar.

e AP4 kan battre ta tillvara affarsmajligheter
med langre placeringshorisont (3-15 ar) och
darmed battre dra fordel av fondens lang-
siktiga mandat.

e Forbattrad matbarhet av avkastning, risk och
kostnad, vilket ger forbattrade mojligheter till
uppfoljning, utvardering och styrning.

e Forvaltningsenheternas struktur och mandat
har utvecklats for att battre ta tillvara olika
affarsmaijligheter som identifieras.

Styrelsen kan med den nya strukturen pa ett transparent satt
félja upp och utvardera foérvaltningen bland annat nedbruten
pa olika nivaer med olika placeringshorisont: normalportfélj,
strategisk forvaltning och taktisk forvaltning.

AP4:s forvaltningsstruktur

Tillgangsportféljer med olika placeringshorisonter,
2013-01-01-2013-06-30

Avkastnings- Risk- Forvaltnings-

bidrag bidrag kostnadsandel
Forvaltningsstruktur % % %
Normalportfolj 59 6,5 0,04
Strategisk forvaltning 0,3 -0,5 0,03
Taktisk férvaltning 0,1 0,1 0,04
Totalportfolj 6,3 6,1 0,11

Normalportféljen - hdg andel aktier positivt

Den positiva avkastningen pa 5,9 procent i normalportféljen
berodde framst pa den beslutade andelen aktier, som uppgick
till cirka 65 procent under perioden. Andelen aktier, avgérande
for den goda avkastningen, svarar ocksa for den storsta delen
av riskbidraget i normalportfoljen.

Valutaexponeringen 6kade under halvaret, framst i dollar och
yen, och uppgick totalt vid halvarsskiftet till 28,6 procent.
Fondens storsta valutaexponeringar, dollar och euro, har
starkts mot kronan under perioden varfor valutaexponeringen
bidrog positivt till avkastningen i normalportfoljen.

Normalportféljen ar en fiktiv portfolj bestdende av olika likvida
index. AP4:s tillgangar aterfinns i strategisk forvaltning och
taktisk férvaltning.

NORMALPORTFOL

MAKRO

Portfolj-
Aktier Statsobligationer Duration Valuta !
skydd

Globala Svenska
aktier aktier

Rantebirande Allokering

FAKTOR
3-15ar
) i Sven aktier 3 I.- 5
TAKTISK FORVALTNING
0-3ar




Strategiska och taktiska tillgangar

Placeringar i aktier, globala och svenska, utgor den
storsta delen av tillgangarna.

Under perioden bidrog den strategiska forvaltningen till att
sanka risken i fondens totalportfélj samtidigt som bade den
strategiska och den taktiska forvaltningen bidrog positivt till
fondens totalavkastning.

AP4:s tillgangsfoérdelning, 2013-06-30

Strategiska
investeringar 12 %

Globala aktier 40 %
Réntebarande
tillgingar 33 %

Swenska aktier 153

| den strategiska forvaltningens investeringar, se bild ovan, ingar
svenska sma och medelstora noterade bolag med néra tre procent. |
fordelningen ingar underliggande varden for olika derivat, som anvands
for att I6pande uppratthalla den strategiska portfoljens
tillgangsférdelning.

Strategisk forvaltning — ett langsiktigt mandat

Den strategiska forvaltningen drar férdel av fondens langsiktiga
mandat och tillvaratar affarsméjligheter med langre placerings-
horisont an tre ar. Placeringshorisonterna for de strategiska
positionerna och investeringarna ar mellan 3-15 ar. Utvar-
deringen av strategiska forvaltningen sker éver rullande fem ar.

Den ldngre placeringshorisonten beror bland annat pa att
likviditeten i denna typ av forvaltning ofta ar vasentligt sdmre
och att korta tidshorisonter riskerar att skapa restriktioner som
kan leda till samre resultat. Exempel pa strategiska
investeringar ar bland annat fastigheter, aktieforvaltning av
sma och medelstora bolag, ESG (milj6, etik och dgarstyrning)
och riskkapitalfonder.

Taktisk forvaltning — skapar extra avkastning

AP4:s aktiva forvaltning av aktier, obligationer och valutor gors i
huvudsak i den taktiska forvaltningen. Forvaltningens uppgift ar
att utnyttja felprissattningar i syfte att vertraffa resultatet for
en passiv indexforvaltning. Utvarderingen av aktiv taktisk
forvaltning sker 6ver rullande tre ar.
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Strategiska forvaltningen utvecklades val

Den strategiska forvaltningen 6vertraffade
jamforelseindex med 0,3 (0,0) procentenheter,
motsvarande ett positivt avkastningsbidrag pa 0,7
(0,1) miljarder kronor under forsta halvaret.

Den strategiska forvaltningen ar indelad i en makroportfélj
respektive en faktorportfélj och kommer att utvarderas 6ver en
rullande femarsperiod. De sex manader som gatt sedan den
nya strategiska forvaltningen kom pa plats ar darfor i detta
sammanhang en mycket kort matperiod.

Strategiska forvaltningens aktiva avkastning,
2013-01-01-2013-06-30

Bidrag till Bidrag till

aktiv aktiv

avkastning, avkastning,

Strategiska forvaltningsomraden % mkr
Allokering mellan tillgangsslag 0,1 -322
Allokering inom tillgangsslag -0,1 -140
Valuta 0,1 343
Duration 0,2 352
Ovrigt 0,0 -79
S:a makroforvaltning 0,0 154
Fastigheter 0,0 -104
Sma och medelstora bolag 0,2 345
Ovriga strategiska investeringar 0,1 244
Allokering till krediter 0,3 686
Allokering till svenska aktier -0,3 -597
S:a faktorforvaltning 0,3 573
S:a strategisk férvaltning 0,3 727

Strategisk makroférvaltning

Makrofdrvaltningen bidrog svagt positivt till den aktiva
avkastningen. Undervikt i japanska yen , australienska dollar
och 6vervikt i amerikanska dollar samt kort duration, i
forhallande till normalportféljen, bidrog positivt till den aktiva
avkastningen.

Strategisk faktorforvaltning

Faktorforvaltningen bidrog positivt till den aktiva avkastningen.
Storsta positiva bidragen kom fran foérvaltningens allokering till
krediter samt sma och medelstora bolag.



Strategiska faktorforvaltningens marknadsvarde,
2013-01-01-2013-06-30

Andel av

totala

Marknads- placerings
varde, -tillgangar,

Strategiska forvaltningsomraden mdr kr %
Fastigheter 12,9 53
Sma och medelstora bolag 6,9 2,9
Ovriga strategiska investeringar 8,6 3,6
Absolutavkastande 15 0,6
ESG 2,2 0,9
Riskkapitalfonder 3,0 1,3
Hogavkastande rantebarande 1,8 0,8
Implementering av strategisk portfolj 1)* -1,4 0,0
S:a strategiskt férvaltade tillgangar 26,9 11,8

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

Fastigheter

Fondens onoterade fastighetsinnehav utgors huvudsakligen av
Vasakronan (25-procentig dgarandel), Rikshem (50-procentig
agarandel) och Hemfosa (mer an 15-procentig dgarandel).
Fonden har dven investerat i Areim Il och ASE Holdings.

Aktivitetsnivan i bolagen har varit hog under forsta halvaret.
Rikshem har bland annat gjort flera férvarv, erhallit en A-
kreditvardering fran S&P samt emitterat en obligation.
Hemfosa forbereder en notering pa Nasdagq OMX.

AP4 har inte gjort nagra nyinvesteringar under perioden.

Sma- och medelstora bolag

Aktieforvaltningen av svenska sma och medelstora bolag
bestod vid halvarsskiftet av ett internt och ett externt mandat.
AP4 har inte investerat ytterligare kapital under perioden.

Ovriga strategiska investeringar

Under Ovriga strategiska investeringar ingick under perioden
féljande strategiska tillgangsslag:

®  Absolutavkastande

®  ESG (miljo, etik och dgarstyrning)
® Riskkapitalfonder

® Hogavkastande rantebdrande

Inom tillgangsslaget Absolutavkastande gjorde AP4 i slutet av
perioden en tilldggsinvestering i den nystartade hedgefonden
Carve. Inom ESG (miljo, etik och dgarstyrning) gjordes under
varen en tillaggsinvestering i det externa mandatet for
aktieforvaltning av japanska sma och medelstora bolag. Inga
ytterligare investeringar har gjorts inom tillgangsslagen
riskkapitalfonder eller hogavkastande rantebdrande under
perioden.

Implementering av strategisk portfolj

Under delrubriken implementering av strategisk portfolj
aterfinns strategisk tillgangsallokering, valutaexponering, kassa
och andra strategiska positioner. Positionerna, som i huvudsak
tas via derivat, ingar under makroférvaltningen.
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Taktiska forvaltningen overtraffade index

Den taktiska forvaltningen 6vertraffade jamforelse-
index med 0,1 (0,8) procentenheter, motsvarande
ett positivt avkastningsbidrag pa 0,3 (1,6) miljarder
kronor under perioden.

AP4:s aktiva forvaltning av aktier, obligationer och valutor gors
huvudsakligen i den taktiska férvaltningen. Forvaltningens
uppgift ar att utnyttja felprissattningar i syfte att dvertraffa
resultatet for en passiv indexforvaltning. Utvarderingen av den
aktiva taktiska férvaltningen sker 6ver rullande tre ar.

Taktiska forvaltningens aktiva avkastning,
2013-01-01-2013-06-30

Aktiv  Bidrag till aktiv

avkastning, avkastning,
Taktisk forvaltningsenhet % mkr
Globala aktier 0,15 123
Svenska aktier 0,15 49
Réntebarande -0,02 -8
Aktiv taktisk allokering 1) -0,04 -82
Aktiv valutaférvaltning 1) 0,09 206
S:a taktiskt forvaltade tillgangar 0,15 287

1) Aktiv avkastning med summa placeringstillgangar som bas.

Det storsta bidraget till AP4:s aktiva avkastning kom fran den
aktiva valutaférvaltningen som bidrog med 0,1 (0,1) procent-
enheter. Den globala aktieforvaltningen dvertraffade sitt
jamforelseindex med 0,2 (0,3) procentenheter. Den svenska
aktieportfoljen overtraffade sitt jamforelseindex med 0,1 (0,6)
procentenheter.

Miljo, etik och agarstyrning

AP4 driver integration av miljé och etik direkt i forvaltningen,
bade i taktisk och strategisk forvaltning. Integration sakerstaller
bade riskmedvetenhet och tar till vara pa affarsmajligheter.
Arbetet med miljo och etik bedrivs ocksa av fondens dgar-
styrningsenhet i samarbete med forvaltningen samt genom
AP4:s arbete i Etikradet.

| Sverige

Aktivt stammodeltagande

Under forsta halvaret var AP4 representerad pa 49 bolags-
stammor varav 44 arsstimmor. Stammor prioriteras for de
bolag dar fonden har ett betydande dgarintresse. For bolag
noterade vid utlandska borser utévade fonden sin rostrétt vid
436 bolagsstammor. Lds garna mer pa webbplatsen,
www.ap4.se , om AP4:s deltagande pa olika svenska stimmor.


http://www.ap4.se/

AP4 i valberedningar

Representation i valberedningar ar ett av fondens viktigaste
verktyg for att utdva agarinflytande i svenska noterade bolag.
Under perioden var AP4 engagerad i tio valberedningar for
svenska borsbolag med arsstimmor under 2013, varav som
ordférande i en av dessa valberedningar.

AP4 har deltagit i foljande valberedningar

Bolag Bolag

Atlas Copco New Wave Group
Beijer Electronics Oriflame
Concordia Maritime Svolder

Intrum Justitia Tradedoubler

Lundin Petrolium Transcom

En valberednings huvuduppgift ar att foresla en val sammansatt
styrelse, férutom lamplig kompetens och erfarenhet ar mang-
fald viktigt. AP4 har under flera ar arbetat aktivt for att 6ka
andelen kvinnor som nomineras till borsstyrelser. | de bolag dar
AP4 under perioden deltog i valberedningsarbetet uppgick
andelen kvinnliga styrelseledamoter till i genomsnitt 23
procent. Det var marginellt mer jamfort med 22 procent for
borsen som helhet. Sett till andelen nyvalda ledaméter, i de
bolag AP4 deltog i valberedningsarbetet, uppgick andelen
kvinnor till 43 procent jamfort med cirka 30 procent for bérsen
som helhet.

Bolagsdialoger

AP4:s mangariga arbete med att féra bolagsdialoger bland
annat infor stammor rérande langsiktiga ersattnings- och
incitamentsprogram samt varna aktiedgarnas foretradesratt vid
emissioner infor arsstimmorna fortsatte. Positiva effekter av
dialogerna syntes i forslag fran bolagen infor stdmmorna med i
flera fall battre motiverade villkor samt forbattrad informa-
tionsgivning fran bolagen. Arbetet med att féra bolagsdialoger
infor arsstimmorna kan darfor anses ha bedrivits med gott
resultat.

Hallbart vardeskapande

Hallbart vardeskapande &r ett samarbete som AP4 och 14
andra stora svenska institutioner driver for att lyfta betydelsen
av att bolag arbetar strukturerat med hallbarhet, bade med
miljdmassiga och etiska aspekter.

Under varen 2013 bjod institutionerna i samarbetet Hallbart
vardeskapande tillsammans med Nasdaq OMX Stockholms-
borsen in styrelseordférande, VD:ar och andra bolags-
representanter i de 100 storsta borsbolagen till ett seminarium
kring anti-korruption. Seminariet féljdes av rundabordssamtal i
mindre grupper vars syfte var att dela erfarenheter och lara av
varandra. Las gdrna mer pa www.hallbartvardeskapande.se .
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| utlandet

AP4 arbetar med miljo och etik i utlandska bolag

AP4 arbetar med miljo och etik samt dgarstyrning i utlandska
bolag. Arbetet bedrivs delvis genom Etikradet. Etikradet ar ett
samarbete mellan Férsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden
med syfte att gemensamt paverka till positiv forandring i
utlandska bolag genom engagemang och dialog.

Bade forebyggande dialoger och sa kallade incidentdialoger
férs med utlandska bolag. Incidentdialogerna férs med bolag
som kan kopplas till krénkningar av internationella
konventioner fér miljé och manskliga rattigheter.

Las gdrna mer om AP-fondernas arbete genom Etikradet i
Etikradets arsrapport 2012, som publicerades under perioden.
Arsrapporten och mer information om Etikradets arbete finns
pa www.etikradetapfonderna.se.

AP4 publicerar under hésten en arlig rapport 6ver fondens
arbete med hallbarhets- och dgarstyrningsfragor. Dar finns mer
utforlig information om AP4:s arbete inom miljo och etik samt
agarstyrning.

Laga kostnader

AP4:s forvaltningskostnader ar vid saval inhemsk som
internationell jamforelse med andra pensionsforvaltare laga
och konkurrenskraftiga.

Forvaltningskostnaden, matt som rérelsens kostnader (i
arstakt) i procent av det genomsnittliga fondkapitalets varde,
uppgick till 0,11 (0,10) procent. Forvaltningskostnadsandelen
exklusive provisionskostnader, till exempel arvoden till externa
forvaltare och depabankskostnader, uppgick till 0,07 (0,08)
procent.

Rorelsekostnaderna (framst personal- och IT-kostnader) har
under 2013 varit lagre &n under motsvarande period fére-
gaende ar och uppgick till 88 (90) miljoner kronor. De totala
kostnaderna, inklusive provisionskostnader har 6kat och
uppgick till 127 (110) miljoner kronor.

Forvaltningskostnader

jan-jun jan-jun

2013 2012
Rorelsekostnader, mkr 88 90
Provisionskostnader, mkr 39 20
Forvaltningskostnadsandel, % 1) 0,07 0,08
Forvaltningskostnadsandel, % 2) 0,11 0,10
1) Rorelsens kostnader, matt i arstakt, i procent av det genomsnittliga

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


http://www.hallbartvardeskapande.se/
http://www.etikradetapfonderna.se/

Kostnaderna férdelade pa forvaltningsstrukturen

Normalportféljens kostnader svarar for cirka 40 procent eller 51
miljoner kronor for perioden.

Den strategiska och taktiska forvaltningens kostnader utgor
tillsammans cirka 60 procent av fondens kostnader, vilket
innebar 76 miljoner kronor for perioden. Det ska jamféras med
avkastningsbidraget fran den taktiska och strategiska
férvaltningen motsvarande en miljard kronor for samma
period.

Personal

Antalet anstallda var vid halvarsskiftet 55 personer, vilket ar
sex personer fler an antalet anstallda vid arets borjan.

Redovisnings- och varderingsprinciper
Halvarsrapporten har upprattats i enlighet med de av AP-
fonderna gemensamt framtagna redovisnings- och
varderingsprinciperna. Dessa framgar av fondens
arsredovisning for 2012, som kan ldsas pa www.ap4.se.

Siffror i halvarsrapportens tabeller och bilder &r korrekt
avrundade var for sig, varfér summan inte alltid stimmer med
delarna. Siffror inom parentes avser forsta halvaret 2012.

Halvarsrapporten ar inte reviderad av fondens revisorer.

Nasta rapporttillfalle

Det fullstandiga bokslutet for verksamhetsaret 2013 kommer
att offentliggoras i februari 2014.
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Pris och nomineringar

AP4 fick positiv uppmarksamhet i flera olika sammanhang
under forsta halvaret bland annat erhélls féljande pris och
nomineringar.

Fjarde AP-fondens globala aktieforvaltning tilldelades ett
internationellt pris.

®  Financial News - Awards for Excellence in
Institutional Hedge Fund Management Europe 2013
— Most Pioneering European Institutional Investor in
Hedge Funds
AP4 erholl i konkurrens med andra europeiska
forvaltare pris for fondens globala aktieforvaltning.

FINANCIALNEWS

AWARDS FOR
EXCELLENCE
" IN INSTITUTIONAL
= HEDGE FUND
MANAGEMENT
Y EUROPE 2013

*  ~ KN

Fjarde AP-fonden blev nominerad till tva olika internationella
priser.

®  JiClO European Innovation Awards 2013 — Asset
Allocation Innovation — Asset Owners
AP4 nominerades av aiClO (Asset International’s Chief
Investment Officer) for fondens hallning till ESG
investeringar, framforallt for fondens koldioxidsnala
porfoljinvestering, och fér den langsiktiga horisont
fonden har pa relativt illikvida investeringar.

4Ci0
EUROPEAN
INNOVATION
AWARDS

® RI-Best Responsible Investor Report 2013 — Large
Pension Funds

AP4 nominerades av Rl (Responsible Investors) i
konkurrens med stérre pensionsfonder globalt for sin
rapportering om fondens hallbarhets- och
agarstyrningsarbete.

NOMINATED
BEST RI REPORT

LARGE PENSION FUND



http://www.ap4.se/
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Rakenskaper

Flerarsoversikt

30 juni
Flerarsoversikt 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Fondkapital, floden och resultat i mdr kr
Fondkapital 240,9 229,6 210,0 212,8 195,7 164,7
Floden, netto mot pensionssystemet och de sarskilda forvaltningarna -3,1 -3,8 -1,2 -4,0 -3,9 0,9
Periodens resultat 14,4 23,4 -1,6 21,2 34,9 -43,5
Avkastning, %
Avkastning total portfolj fore kostnader 6,3 11,3 -0,7 11,0 21,6 -20,8
Avkastning total portfolj efter kostnader 1) 6,3 11,2 -0,7 10,9 21,5 -21,0
Forvaltningskostnadsandel i % av forvaltat kapital (arstakt)
Rorelsekostnader 0,07 0,08 0,08 0,09 0,10 0,08
Rorelsekostnader och provisionskostnader 0,11 0,10 0,10 0,10 0,11 0,11
Risk, %
Total portfolj ex-post 6,1 5,6 9,2 7,5 11,0 17,1
Likvid portfolj ex-post 2) 6,2 6,0 9,8 7,8 11,6 17,1
Sharpekvot total portfolj ex-post 0,9 1,8 neg 1,4 1,9 neg
Sharpekvot likvid portfolj ex-post 2) 0,7 1,7 neg 1,3 1,8 neg

1) Den annualiserade avkastningen efter kostnader uppgar till 6,5 % under den senaste 5-arsperioden och 7,2 % for de senaste 10-aren.
2) Avser likvida tillgangar (placeringstillgangar exkl alternativa investeringar samt fastigheter), fore 2009 avsags samtliga placeringstillgangar.

30 juni

Ovriga nyckeltal 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Aktiv avkastning, taktisk forvaltning fore kostnader 1) 0,1 1,0 0,2 0,8 1,4 -0,5

Inflation -0,2 0,0 2,0 2,3 0,9 0,9

Real totalavkastning efter kostnader 6,5 11,2 -2,7 8,6 20,6 -21,9

Aktiv risk ex-post, taktisk forvaltning 0,2 0,4 0,5 0,3 0,4 0,7

Valutaexponering, % 28,6 27,7 25,7 19,8 14,6 14,5

Andel aktiv forvaltning inkl semiaktiv, % 46,7 50,2 63,6 61,2 57,7 59,7

Andel extern forvaltning inkl investeringar i riskkapitalforetag, % 22,3 21,7 18,4 22,6 21,1 41,9

Antal anstallda per bokslutsdag 55 49 52 51 53 50

Placeringstillgangarnas fordelning, % 2)

Globala aktieportféljen 40,0 37,2 37,9 41,0 42,4 41,7
Internt forvaltade 26,9 23,6 26,6 24,3 25,8 0,0
Externt forvaltade 13,1 13,6 11,3 16,7 16,6 41,7

Svenska aktieportféljen 15,3 15,7 17,8 18,9 18,0 18,0

Rantebarande portféljen 32,9 36,1 37,3 34,0 34,9 36,8

Fastigheter 53 5,2 4,5 3,9 3,2 4,1

Sma och medelstora bolag 3) 2,9 2,6

Ovriga strategiska investeringar 4) 3,6 3,1 2,5 2,0 1,3

Implementering av strategisk portfolj 5) 0,0 0,1 0,0 0,2 0,3 -0,6

Summa placeringstillgangar 100 100 100 100 100 100

1) Taktiskt férvaltning motsvarar den del av portfélien som mellan 2008 och 2011 bendmndes aktivt férvaltade likvida tillgdngar. Fran och med 2012 finns det dven aktivt
forvaltade likvida tillgdngar inom strategisk forvaltning.

2) Avser exponering, underliggande varde for derivat har férdelats pa respektive tillgangsslag.

3) Fore 2012 ingick sma och medelstora bolag i svenska aktier. Fran och med varen 2012 ingar forvaltningen av sma och medelstora bolag i den strategiska forvaltningen.

4) Gvriga strategiska investeringar motsvarar, 2009-2011, det som tidigare benamndes alternativa investeringar. Fére 2009 ingick denna i globala respektive svenska aktier.

5) Implementering av strategisk portfolj motsvarar fore 2012 det som tidigare bendmndes valuta/taktisk allokering/kassa.
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Mkr

jan-juni 2013

jan-juni 2012

jan-dec 2012

RORELSENS INTAKTER

Rantenetto 1502 1769 3467
Erhéllna utdelningar 2654 2594 3479
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 9670 4837 13399
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 1219 421 1222
Nettoresultat, rantebarande tillgangar -2109 946 2057
Nettoresultat, derivatinstrument 217 1006 2617
Nettoresultat, valutakursférandringar 1352 704 -2603
Provisionskostnader -39 -20 -39
Summa rorelsens intdkter 14 466 12 257 23599
RORELSENS KOSTNADER

Personalkostnader -53 -51 -109
Informations- och datakostnader -19 -18 -35
Kopta tjanster -6 -11 -17
Lokalkostnader -6 -6 -11
Ovriga administrationskostnader -4 -4 -7
Summa rorelsens kostnader -88 -90 -179
PERIODENS RESULTAT 14378 12 167 23420
Balansrdakning

Mkr 2013-06-30 2012-06-30 2012-12-31
TILLGANGAR

Aktier och andelar, noterade 136 836 114 383 117974
Aktier och andelar, onoterade 11398 8700 9963
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 84117 83891 86 530
Derivatinstrument 9435 12224 12 869
Kassa och bankmedel 1820 1828 1467
Ovriga tillgngar 288 943 332
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 1414 1629 1986
Summa tillgangar 245308 223598 231121
SKULDER OCH FONDKAPITAL

Skulder

Derivatinstrument 3952 2057 1205
Ovriga skulder 394 867 138
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 83 174 147
Summa skulder 4429 3098 1490
Fondkapital

Ingaende fondkapital 229631 209999 209999
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -3130 -1 666 -3788
Periodens resultat 14378 12 167 23420
Summa fondkapital 240 879 220500 229631
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 245 308 223 598 231121

Mer information och kontakt

Har du nagra fragor angaende Fjarde AP-fonden gar det bra att maila info@ap4.se eller kontakta

Mats Andersson, VD
Tel: +46 8 787 75 00
mats.a.andersson@ap4.se

Mer information om Fjarde AP-fonden finns pa www.ap4.se.
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