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AP4 nar rekordniva med 276 miljarder kronor i fondkapital

Fjarde AP-fondens (AP4) positiva resultat gav ett tillskott pa ndra 19 miljarder kronor till
pensionssystemet. Fondens aktiva forvaltning 6vertraffade index for elfte halvaret i
foljd. Fondkapitalet 6kade till 276 miljarder kronor.

e 276 mdr kr i fondkapital

Fondkapitalet 6kade till 276,0 (259,7 per 2013-12-31) miljarder

kronor. Under forsta halvaret 2014 betalade AP4 ut 2,5 (3,1)

miljarder kronor netto fran fondkapitalet for att bidra till att

tacka underskottet mellan ut- och inbetalningar i pensions-

systemet. AP4 har sedan 2009, da nettoflédena for forsta miljarder kronor i fondkapital
gangen blev negativa, betalat ut mer dn 22 miljarder kronor

till pensionssystemet.

e Mer dn 7 % i totalavkastning
Totalavkastningen efter kostnader uppgick till 7,2 (6,3) procent.
Totalavkastningen fore kostnader uppgick till 7,3 (6,3) procent.

AP4 gynnades av sin hoga aktieandel. 7 2 0/
o Over 6 % real genomsnittlig avkastning pa tio ar ) o
AP4 har genererat 7,3 procent i arlig nominell avkastning efter
kostnader i genomsnitt Gver tio ar, vilket motsvarar realt (infla- i totalavkastning efter kostnader
tionsjusterat) 6,1 procent. Sedan starten 2001 uppgar den reala
avkastningen till 3,7 procent arligen i genomsnitt, vilket 6vertraffar

inkomstindex. AP4 har darmed bidragit positivt till pensions-
systemets stabilitet.

e Battre an index 11 halvar i foljd
Den aktiva Taktiska forvaltning overtraffade jamforelseindex - - H d
med mer an 0,3 (0,1) procentenheter fore kostnader, vilket Batt re a n I n eX
motsvarar 0,7 (0,3) miljarder kronor i extra resultatbidrag.
Placeringshorisonten uppgar till 0-3 ar.

[o] . oo .
e Strategisk forvaltning gav 0,5 mdr kr i resultattillskott 1 1 h d |Va ri fo |J d

Den aktiva Strategiska forvaltning overtraffade jamforelseindex
med 0,3 (0,3) procentenheter fore kostnader, vilket motsvarar 0,5
(0,7) miljarder kronor. Placeringshorisonten uppgar

till 3-15 ar.

e Nadra 19 mdr kr i resultat
Halvarets resultat uppgick till 18,7 (14,4) miljarder kronor.

e Laga kostnader pa 0,1 % 1 9

AP4:s kostnader ar laga, vid saval inhemsk som internationell

jamforelse. Forvaltningskostnaderna inklusive provisionskostnader

uppgick till 0,11 (0,11) procent i arstakt av férvaltat kapital, vilket miljarder kronor i totalt resultat
motsvarar 147 (127) miljoner kronor. Exklusive provisionskostnader

uppgick andelen till 0,07 (0,07) procent.

o Valutaexponeringen var 29,2 (28,6) % vid halvarsskiftet



Den positiva trenden fortsatter
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AP4:s avkastning, den morkbla linjen, 6vertraffar sedan start

inkomstindex 1. AP4 har ddrmed bidragit positivt till pensions-
systemets stabilitet.

Positiv aktiv avkastning 11 halvar i foljd
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AP4:s Taktiska forvaltning har, sedan inforandet av den
nuvarande organisationen 2009, levererat positiv
aktiv avkastning.
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Tillgangsfordelning 2014-06-30

Fastigheter, Globala
onoterat, mm aktier 41%
6%

\‘.
Rantebarande \ Svenska
vardepapper35% ) aktier 19%

Noterade aktier, saval globala som svenska, utgor mer an halften
av tillgangarna. Tillgangarna aterfinns i bade den Taktiska och
den Strategiska forvaltningen.

Nominerad till internationellt pris

AP4 fick positiv uppméarksamhet i flera olika sammanhang
under forsta halvaret 2014 och nominerades &ven till ett
internationellt pris.

aCio
INDUSTRY
INNOVATION
AWARDS

2014 Finalist

Governance

aiClO European Innovation Awards 2014 — Governance

AP4 nominerades av aiClO (Asset International’s Chief
Investment Officer) inom kategorin Governance det vill sdga
"bolagsstyrning”. Las motiveringen pa www.ap4.se.

1) Under antagande att utvecklingen av inkomstindex 6ver 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.


http://www.ap4.se/
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AP4:s forvaltning, mal och resultat

Normalportfolj Strategisk forvaltning Taktisk forvaltning
Placeringshorisont 40 ar 3-15ar 0-3ar
Beslutas av Styrelsen VD VD eller den VD utser
Utvarderas mot - Normalportféljen Strategiska portféljen
Bestar av En referensportfol; Index, aktiva investeringar, samt Aktiva och passiva
bestdende av olika index strategiska makro- och investeringar

faktorpositioner

Beslutsunderlag Skuld och tillgangsanalyser Langsiktig marknads- och Marknadsanalys for
(ALM-analyser) portféljanalys aktier, rantor och valutor
Mal aktiv avkastning 0,75 procentenheter for 2014 och 0,5 procentenheter
Jutvarderingsperiod - 0,5 procentenheter for tidigare ar. i genomsnitt pa rullande
Berdknat pa rullande fem ars tre ar
genomsnitt.
Langsiktigt avkastningsmal 4,5 % real avkastning i genomsnitt for totalportféljen pa lang sikt. Lds mer pa sid 7.
Aktiv avkastning 2014 H1 - 0,3 procentenheter 0,3 procentenheter
Aktiv avkastning i - Startade 2013-01-01. Annu inte 0,6 procentenheter
genomsnitt 6ver varit aktiv en hel utvarderings-
utvirderingsperioden period. Hittills ar bidraget positivt.
Avkastningsbidrag 2014 H1 6,7 % 0,3 procentenheter 0,3 procentenheter
Riskbidragl 2014 H1 53% -0,2 % -0,0 %
Resultatbidrag 2014 H1 17,5 mdr kr 0,5 mdr kr 0,7 mdr kr
Férvaltningskostnadsandel 0,04 % 0,04 % 0,03 %
2014 H1

1) Berdknat med sex manaders historisk standardavvikelse.

Resultatbidrag 2014 H1

+17,5 mdr kr + 0,5 mdr kr + 0,7 mdr kr
a0& | 3-15 &r 0-3ar
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VD har ordet

Fortsatt god utveckling

Fjarde AP-fonden har dnnu ett halvar bakom sig
med ett tillfredsstallande resultat, matt i saval
absoluta som relativa matt. Utvecklingen
framstar som god dven i det langre perspektivet.

AP4:s bidrag till det svenska inkomstpensionssystemet uppgick
under forsta halvaret 2014 till nara 19 miljarder kronor, vilket
motsvarar en avkastning pa drygt 7 procent. Eftersom
inflationen i Sverige for narvarande ar i det ndrmaste
forsumbar, innebar detta att AP4:s nominella avkastning i
princip ar densamma i reala termer, vilket betyder att den vida
Overstiger det langsiktiga malet om 4,5 procent real avkastning
i genomsnitt per ar.

Framgangar i det kortsiktiga perspektivet kan bero pa
tillfalligheter. Kapitalforvaltare ska bedomas pa lang sikt. Jag
fortsatter att driva min tes att en pensionsfond ska utvarderas
Over atminstone en tiodrsperiod. Dessbattre ger dven ett
sadant perspektiv numera ett gott, eller till och med mycket
gott betyg. For de senaste tio aren har AP4:s nominella
avkastning i genomsnitt uppgatt till 7,3 procent per ar, vilket
realt, det vill sdga rensat for inflationen, motsvarar 6,1 procent
per ar.

AP4:s kapital uppgick vid utgangen av juni 2014 till 276
miljarder kronor. Det innebar att den grundplat som fonden,
liksom 6vriga buffertfonder, fick vid nystarten ar 2001 har mer
an fordubblats. | drets utvardering av AP-fonderna konstaterar
regeringen: "Fonderna har ddrmed sedan starten 2001 bidragit
till den langsiktiga finansieringen av pensionssystemet.”

Det ar med stolthet som jag i detta sammanhang konstaterar
att AP4:s forvaltare for elfte halvaret i rad levererar ett
positivt, aktivt bidrag, det vill saga utfallet har aterigen
Overtraffat det resultat som skulle ha uppnatts vid passiv
indexforvaltning.

Goda forutsattningar for aktiv férvaltning

Som bekant ar passiv indexforvaltning en populdr och vanlig
rekommendation fran manga, daribland akademiker och
investerarkonsulter. Aktiv férvaltning av stora kapital anses
antingen kosta for mycket eller riskera att misslyckas med
malet att Overtraffa index. Jag skulle aterigen vilja havda att i
takt med att allt fler foljer dessa rekommendationer sa dkar
mojligheterna for aktiv forvaltning, forutsatt kunskap och
skicklighet.
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” AP-fondernas avkastning och kostnader

de senaste fem aren star sig val vid en

internationell jamforelse.”

Overavkastningen uppgar till 7 miljarder kronor

AP4:s facit ar att var aktiva forvaltning under de forsta sex
manaderna 2014 har gett ett bidrag pa nara 700 miljoner
kronor. Det langsiktiga resultatet &r an mer imponerande. Den
totala 6veravkastningen foér de senaste elva halvarsperioderna
uppgar sammantaget till i runda tal 7 miljarder kronor. Det kan
noteras att AP4:s totala kostnader pa arsbasis uppgar till 0,1
procent av forvaltat kapital. Nagot forenklat kan man sédga att
den Taktiska forvaltningens resultat sedan 2009 tacker AP4:s
framtida kostnader till 2038!

Loftesrik start

For tva ar sedan formulerade AP4:s styrelse ett nytt sa kallat
strategiskt mandat med en langsiktig placeringshorisont pa
3-15 ar. Den nya forvaltningsstrukturen finns beskriven pa sid 3
i denna halvarsrapport.

Tanken med detta strategiska mandat ar att AP4 pa ett battre
satt an tidigare ska utnyttja den ndrmast unika méjlighet som
AP-fonderna har, jamfort med manga andra finansiella
institutioner, att kunna arbeta som en langsiktig investerare.
Ledningen for AP4 bedémer att bade behovet av och efter-
fragan pa langsiktiga investerare aldrig varit storre.

Upptakten for det nya strategiska mandatet har varit lovande.
Investeringarna inom detta mandat har sedan starten for
knappt tva ar sedan gett ett extra bidrag pa mer an tre
miljarder kronor, vilket éverstiger de férvdantningar som
styrelsen initialt hade. Dessa investeringar ska naturligtvis — likt
ovrig verksamhet inom forvaltningen - utvarderas over en
langre tidsperiod innan nagra definitiva slutsatser kan dras,
men utfallet sa har langt framstar onekligen som l6ftesrikt och
ger oss pa AP4 energi att fortsatta pa den inslagna vagen.



Hallbarhetsfragor i fokus

Genom att explicit forlanga AP4:s investeringshorisont far
betydelsen av hallbarhet i investeringsbesluten 6kad tyngd och
blir naturligt prioriterat. Inget bolag och ingen organisation kan
forbli framgangsrik om inte hallbarhet ges en framskjuten plats
pa ledningens och styrelsens agenda.

AP4 har valt att fokusera pa tva omraden inom det vida
begreppet hallbarhet, dels dgarstyrning (governance), dels
klimatfragan. Inom bada dessa omraden har intensivt arbete
bedrivits under det senaste aret.

Det ar var 6vertygelse att en val
fungerande dgarstyrningsmodell

ar grunden for att ett bolag ska
kunna leverera god och uthallig
avkastning. En viktig konsekvens
av denna Overtygelse ar att

dgare ska hallas ansvariga for
bolagets utveckling. Detta &r en
sjalvklarhet for svenska
investerare, men langt ifran givet

i andra lander. | till exempel USA
kan man havda att de bors-
noterade bolagen i manga
avseenden ar "kidnappade” av sina
bolagsledningar. Dar har aktiedgarna mycket begransade
mojligheter att pa en bolagsstamma paverka valet av
styrelseledamoter.

Scania

Huvudfoérklaringen till att den svenska borsen under mycket
lang tid utvecklats vasentligt battre &n vérldsindex ar, enligt
min uppfattning, den svenska dgarstyrningsmodellen i
kombination med den i Sverige rikliga forekomsten av kontroll-
aktiedgare. Nar den svenska dgarstyrningsmodellen utmanas
ar det darfor viktigt att forsoka forklara och férsvara den. Det
ar bakgrunden till att AP4 valde att tydligt engagera sig runt
uppkopet av Scania.

Lastbilstillverkaren Scania har under lang tid varit ett av
Sveriges mest valskotta och [l6nsammaste bolag. Sedan nagra
ar tillbaka kontrollerades dock kapitalet till cirka 60 procent av
den tyska biljatten Volkswagen. Minoriteten, som alltsa dgde
40 procent av kapitalet, frantogs efterhand majligheten att via
traditionellt valberedningsarbete paverka bolagsstammans val
av styrelse i Scania. Darmed forsvarades minoritetens mojlig-
heter att bevaka sina ekonomiska intressen gallande de
sarskilda utmaningar som Scania stod infér med anledning av
huvudaktiedgarens mal att utvinna synergier mellan Scania och
den konkurrerande lastbilstillverkaren MAN, tillika ett
bdrsnoterat bolag kontrollerat av Volkswagen.

” AP4 arbetar med langsiktiga CO2-
snala investeringar som exkluderar
de bolag som har storst negativ
miljopaverkan. Pa sikt ar
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Den grupp svenska institutionella dgare, som under det
senaste aret samverkat for att hdvda minoritetens rattigheter i
Scania, ifragasatte aldrig Volkswagen som langsiktig industriell
dgare. Vart engagemang baserades pa férhoppningen att pa
ett konstruktivt satt “kroka arm” med en kompetent huvud-
aktiedgare som skulle vara beredd att respektera minoritetens
rattigheter.

Efter ett kontantbud i varas fick dock Volkswagen slutligen full

kontroll Gver Scania, varmed bolaget avférdes fran borsen.

Givet det pris som Volkswagen erbjod ar det min uppfattning

att det for vara slutliga
uppdragsgivare, det vill sdga den
svenska pensionaren, hade varit
battre att ha kvar Scania som ett
sjalvstandigt och noterat bolag. For
0ss pa AP4 var det darfor en
sjalvklarhet att engagera oss med en
langsiktig syn pa dgandet. Inte alla
forvaltare har den férmanen eller
det uppdraget.

ambitionen att detta ska galla for
hela AP4:s aktieportfolj.”

Skapa merviarde som dgare i

utlandet

Majligheterna for en svensk
institution att paverka agar-
styrningsfragor utomlands ar begransade. Som namnts ovan ar
det inte ens givet att vi som &gare alltid har ratt att paverka
valet av styrelseledamoter. AP4 har darfor pa senare ar borjat
investera i fonder som utifran lokal férankring och lokal
kdnnedom bade kan och vill agera som kunniga och aktiva
dgare, allt i syfte att uppna béttre dgarstyrning och I6nsamhet.
Hittills prévas denna strategi framst via tvda mandat, ett i Japan
och ett i Europa. Kortsiktigt har utfallet varit mycket tillfreds-
stallande, bade nér det géller ekonomiskt utfall och ambi-
tionen att starka dgarinflytandet. Vi kommer att fortsatta leta
efter partners som delar AP4:s syn pa agarrollen. Syftet ar att
pa sa satt Oka den langsiktiga avkastningen pa vara utlands-
investeringar.

Uppmarksammat initiativ fér att minska CO2-
utslapp

AP4:s arbete med att forsoka hitta vagar for att minska
aktieportfdljens exponering mot utsldpp av koldioxid har
fortsatt. For narvarande ar ndra 10 procent av var globala
aktieportfolj investerad via olika langsiktigt strategiska mandat
med syftet att — under ett begransat risktagande — vilja bort
de bolag som har storst och mest negativ paverkan pa miljon
vad géller koldioxid. Pa sikt dr detta var ambition for AP4:s hela
aktieportfolj. AP4:s annorlunda grepp pa klimatproblematiken
har vackt internationellt intresse.



Motsagelsefulla argument

AP-fonderna har ett i manga stycken unikt mandat. Ett mandat
som ger AP-fonderna, framfor allt i jamférelse med andra
finansiella institutioner, en god och tyvarr dn sa lange relativt
ovanlig mojlighet att agera som ansvarstagande och langsiktiga
investerare.

Placeringsreglerna for AP-fonderna har varit i bruk under drygt
tio ar. Naturligtvis bor detta regelverk ses 6ver fran tid till
annan for att identifiera omraden som bor dndras, forbattras
eller utvecklas. For ungefar tre ar sedan startades ocksa en
utredning med detta syfte. Efter en remissrunda med manga
och motstridiga synpunkter foérvantade sig atskilliga bedomare
att utredningens forslag skulle laggas i malpase. Men sa blev
inte fallet. Till mangas 6verraskning meddelade Pensions-
gruppen varen 2014 att den vill &ndra hela strukturen for AP-
fonderna, i stora stycken i enlighet med tankarna i det
kontroversiella utredningsforslaget.

Som huvudskal till de aviserade férandringarna av AP-
fondernas struktur anfér Pensionsgruppen att man vill uppna
battre kostnadseffektivitet. | senaste utgavan av regeringens
egen utvdrdering av AP-fonderna jamfors fondernas avkast-
ning efter kostnader med en handfull internationella pensions-
fonder med likartade mandat. Som framgar av diagram
hérintill star sig AP-fondernas avkastning de senaste fem aren
val i denna jamforelse. Om det finns alternativa strukturer som
kan leverera ett dn béattre resultat r den svenska pensionaren
att gratulera.

Mats Andersson, VD
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Internationella pensionsfonders
genomsnittliga avkastning, 2009-2013

AP —————————

Buffertfonderna [4P1-4)
COPO (Kanadz)

SPU [Norge)

ABP [Mederlnderna)
CzIPERS [USA)

ATP [Danmark) ) j

EFFIB[KanE:::Ia:: | j
FRR [Frankrike)

00% 0% 40% S0% E0% 100% 12,09

Grafen visar genomsnittlig nominell avkastning efter kostnader
i SEK i arstakt, 2009-2013. AP4:s avkastning ar konkurrens-
kraftig i jamforelse med andra internationella pensionsfonder.

Kalla: Arsredovisningar och McKinsey & Companys rapport; Utvirdering
av AP-fondernas verksamhet 2013, dar dven fondurvalet hamtats.
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Positiva bidrag fran tre tidshorisonter

AP4 6vertraffar inkomstindex

De senaste tio aren har AP4 avkastat 6ver 100 procent efter
kostnader. Det innebar en genomsnittlig avkastning pa 7,3
procent per ar, vilket motsvarar, efter avdrag for inflationen
under samma period, en arlig genomsnittlig real avkastning pa
6,1 procent. Sedan starten 2001 uppgar den reala avkast-
ningen till 3,7 procent arligen i genomsnitt. Avkastningen
sedan start ar battre an inkomstindex, se diagram sid 2, som
uppgick till 3,2 procent. AP4 har darmed bidragit positivt till
pensionssystemets stabilitet.

AP4:s langsiktiga avkastningsmal ar 4,5 procent real (inflations-
justerad) avkastning i genomsnitt per ar. AP4 overtraffade det
langsiktiga malet vid matningen 6ver 10 ar, men inte sedan start.
Den framsta orsaken till detta &r att fonden startade pa toppen
av en borshausse och darmed drabbades av de kraftiga och
globala borsfall som intraffade framst under den finansiella
krisen 2000-2002.

Marknadsutveckling fortsatt positiv
Aktiemarknaderna har under férsta halvdret utvecklats val, bade
globalt och i Sverige. Samtidigt har rantenivaerna fallit, vilket
drivit upp obligationsvarderingarna. Den svenska kronan har
forsvagats mot samtliga storre valutor under perioden och
darmed gynnat varderingen av utlandska tillgangar.

Totalavkastningen 7,2 % motsvarande 19 mdr kr

Placeringstillgangar, avkastning och resultat
2014-01-01-2014-06-30

Langsiktig portfolj bidrar med 17,5 mdr kr

Andelen aktier uppgar till cirka 65 procent i AP4:s Normal-
portfélj. Det ar en referensportfolj med en langsiktig placerings-
horisont pa 40 ar, vilken beslutas av styrelsen. Den hoga andelen
aktier ar avgoérande for AP4:s totalavkastning och risk. Under
forsta halvaret avkastade Normalportféljen 6,7 (5,9) procent.

AP4:s tre forvaltningshorisonters bidrag till avkastning,
resultat, risk och kostnader, 2014-01-01-2014-06-30

Forvalt-
Resultat- Risk- nings-

Avkastnings- bidrag, bidrag, kostnads-

Forvaltningshorisont bidrag, % mkr % andel, %
Normalportfélj, (40 ar) 6,7 17 477 53 0,04
Strategisk forvaltning (3-15 ar) 0,3 548 -0,2 0,04
Taktisk forvaltning (0-3 &r) 0,3 685 -0,0 0,03
S:a placeringstillgangarl 7,3 18 757 5,1 0,11

Avkastning, Avkastnings- Resultat-

% bidrag, % bidrag,
Forvaltningsenhet mdr kr
Globala aktier 6,2 2,1 5,6
Svenska aktier 8,0 1,0 2,5
Rantebarande 3,9 1,3 3,3
Aktieindex 1 -0,0 -0,0 -0,1
Aktiv valutaférvaltning 1 -0,0 -0,0 -0,1
S:a taktiskt forvaltade tillgangar 5,5 4,3 11,3
Fastigheter 5,6 0,3 0,8
Hallbarhet 6,6 0,3 0,7
Svenska strategiska aktier 12,1 0,8 2,1
Ovriga strategiska investeringar 5,3 0,3 0,8
Implementering av strategisk
portfélj 1, 2 1,2 1,2 3,0
S:a strategiskt forvaltade
tillgangar 13,3 2,9 7,5
S:a placeringstillgéngar3 7,3 7,3 18,8

1) Avkastning med summa placeringstillgdangar som bas.

2) Strategisk tillgdngsallokering, strategisk valutaexponering samt kassa.

3) Resultat fore kostnader. (Resultatet efter kostnader uppgick till 18,7
miljarder kronor).

1) Ingar avkastningsbidrag fran passiv férvaltning pa 0,0 procentenheter,
vilket motsvarar ett resultatbidrag pa 48 miljoner kronor.

Strategisk forvaltning bidrar postivt

Sammantaget gav AP4:s Strategiska forvaltning ett aktivt bidrag
pa 0,3 (0,3) procentenheter under férsta halvaret 2014. Det
motsvarar ett aktivt resultatbidrag pa 0,5 (0,7) miljarder kronor.

Sedan start 2013-01-01 har AP4:s Strategiska forvaltning bidragit
positivt med ett aktivt avkastningsbidrag pa 1,6 procentenheter,
motsvarande 3,2 miljarder kronor.

Styrelsen har beslutat om en utvarderingshorisont éver en
rullande tidsperiod om fem ar. Tolkningen av utfall fran enskilda
ar bor darfor goras med forsiktighet, eftersom positionerna i den
Strategiska forvaltningen ar tagna pa medellang sikt, 3-15 ar.

Strategisk forvaltning, aktiv avkastning och aktivt resultat
2014-01-01-2014-06-30

Aktivt avkastnings-  Aktivt resultat-

Strategisk position bidrag, % bidrag, mkr
Makro
Tillgangsslag 0,0 49
Valuta -0,1 -323
Duration -0,1 -306
S:a makro positioner -0,2 -580
Faktor
Fastigheter -0,0 -14
Hallbarhet 0,0 46
Svenska strategiska aktier 0,8 1854
Foretagsobligationer -0,4 -890
Ovriga strategiska positioner 0,1 132
S:a faktor positioner 0,5 1127
S:a strategisk forvaltning 0,3 548




Hemfosa till borsen

AP4 &r en av grundarna till Hemfosa Fastigheter, som bildades
2009. Under perioden bérsnoterades Hemfosa Fastigheter pa
Nasdaq OMX, Stockholm. Noteringen mottogs positivt av
marknaden och vardet av IPO:n (Initial Public Offering) uppgick
till 3,6 miljarder kronor. AP4 minskade sitt dgande till 9,2 procent
av roster och kapital och var vid periodens slut bolagets storsta
dgare. Innehavet forvaltas i den Strategiska forvaltningen.

Taktisk aktiv forvaltning — battre én index

Taktisk forvaltning bidrog positivt med en aktiv avkastningen pa
0,3 (0,1) procentenheter under forsta halvaret. Det motsvarar ett
bidrag om 0,7 (0,3) miljarder kronor.

Den senaste tredrsperioden har AP4:s Taktiska forvaltning
levererat en genomsnittlig positiv aktiv avkastning pa 0,6
procentenheter motsvarande 3,6 miljarder kronor i positivt
bidrag under samma period.

Det av styrelsen beslutade malet &r att AP4:s aktiva resultat fran
Taktisk forvaltning ska uppga till minst 0,5 procentenheter i
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genomsnitt 6ver en trearsperiod. Forvaltningen Gvertraffar
darmed det uppsatta malet.

AP4:s Taktiska forvaltning har sedan start 2009 levererat
positiv aktiv avkastning. Det innebar elva halvar i féljd med
en battre avkastning an jamforelseindex.

Taktisk forvaltning, aktiv avkastning och aktivt resultat
2014-01-01-2014-06-30

Aktiv Aktivt Aktivt
Taktisk avkastning, avkastnings- resultat-
forvaltningsenhet %  bidrag, % 2 bidrag, mkr
Globala aktier 0,4 0,1 340
Svenska aktier 0,1 0,0 45
Rantebarande 0,6 0,2 464
Aktieindex 1 -0,0 -0,0 -53
Aktiv valutaférvaltning 1 -0,0 -0,0 -110
S:a taktisk forvaltning 0,3 0,3 685

1) Aktiv avkastning med summa placeringstillgdngar som bas.
2) Aktivt avkastningsbidrag med summa placeringstillgdngar som bas.

Fondkapitalet dkade till 276 miljarder kronor

Fondkapitalet uppgick till 276 miljarder kronor den
30 juni 2014. Det 6kade under det forsta halvaret
med mer dn 16 miljarder kronor efter utbetalningar
om 2,5 miljarder kronor till det allmanna
pensionssystemet.

Fondkapitalets forandring

jan-jun jan-jun
Mdr kr 2014 2013
Ingdende fondkapital 259,7 229,6
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -2,5 -3,1
Periodens resultat 18,7 14,4
Utgaende fondkapital 276,0 240,9

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

Noterade aktier - mer dn hdlften av tillgdngarna

Placeringstillgangar marknadsvarde, 2014-06-30

Marknadsvarde,  Exponering,
Férvaltningsenhet mdr kr %1
Globala aktier 93,1 34,3
Svenska aktier 30,4 11,4
Rantebarande 94,1 34,7
S:a taktiskt férvaltade tillgangar 217,5 80,4
Fastigheter 14,8 5,4
Hallbarhet 10,8 3,9
Svenska strategiska aktier 19,4 7,0
Ovriga strategiska investeringar 15,6 5,7
Implementering av strategisk portfolj 2 -2,1 -2,4
S:a strategiskt forvaltade tillgangar 58,5 19,6
S:a placeringstillgangar 276,0 100,0

1) I exponering har underliggande varden for derivat i den taktiska
allokeringen foérdelats pa respektive tillgangsslag.

2) Strategisk tillgangsallokering, strategisk valutaexponering samt kassa,
vilken per bokslutsdagen i huvudsak bestod av ett orealiserat
valutaresultat.



Hallbarhet - miljo, etik och dgarstyrning

AP4 driver integration av milj6, etik och dgarstyrning i bade
Taktisk som Strategisk forvaltning.

Nedan sammanfattas delar av det hallbarhets och dgarstyrnings-
arbete som AP4 bedrivit under arets forsta sex manader.

e AP4 har deltagit pa 55 svenska arsstimmor.

e AP4 har rostat pa 436 utldndska bolagsstammor.

e AP4 har blivit tillfrdgad och deltagit i elva valberedningar
for svenska borsbolag, varav som ordférande i en av dessa
valberedningar.

e Att 6ka andelen kvinnliga styrelseledamoter ar ett arbete
som AP4 drivit under manga ar. | de bolag dar AP4 deltog i
valberedningsarbetet och som haft arsstdmma under varen
uppgick antalet nyvalda kvinnliga ledamoter till sex
personer av totalt elva nyvalda ledamoter, det vill sdga 54
procent. Det var hoégre andel nyvalda kvinnliga ledaméter
an for borsen generellt, dar motsvarande andel 1ag pa cirka
42 procent.

e Mer an 20 agardialoger har AP4 fort med svenska bolag
infor varens arsstammor, vilket gav positiva effekter med i
flera fall battre motiverade villkor till stammofdrslag samt
forbattrad informationsgivning fran bolagen.

e Dialoger fors I6pande med bolag framférallt svenska bolag,
dels férdjupade dialoger dar speciella fragor behandlas,
dels aterkommande kontinuerliga dialoger i det dagliga
forvaltningsarbetet. AP4 har haft en eller flera kontakter
med cirka 150 svenska bolag under perioden.

e Paverkan till positiv forandring i utlandska bolag vad galler
milj6 och etik bedrivs delvis genom Etikradet, ett sam-
arbete mellan Forsta — Fjarde AP-fonden. Cirka 230
dialoger, forebyggande dialoger och sa kallade incident-
dialoger, férde Etikradet med utlandska bolag under 2013.
Etikradets arsrapport 2013 publicerades under perioden.

Las mer pa www.ap4.se.

e AP4:s CO2-snala investeringar, for att minska fondens
exponering mot bolag med stora utsldpp av koldioxid och
fossila reserver, utgjorde vid periodens slut nara 10 procent
av den globala aktieportfoljen. Investeringarna har under
perioden utvecklats i linje med sina jamforelseindex.
Arbetet med att vidarutveckla CO2-snala mandat for den
globala aktieportféljen fortsatter.
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e Aktiemandaten iJapan och i Europa med uttalat
fokus pa bolagsstyrning har under perioden utvecklats val.
AP4 stoder den japanska dgarstyrningskod, Japan’s
Stewardship Code, som antogs i Japan under varen. AP4 var
en av de utldandska pensionsfonder som fick ge synpunkter
och forslag pa den japanska Koden under den
"remissrunda” som foregick det slutliga forslaget.

e Marknaden for grona obligationer fortsatter att vaxa
snabbt. Grona obligationer syftar till att finansera projekt,
som stoder ekonomiskt eftersatta omraden. De har garna
uttalad miljchansyn eller gar till dedikerade projekt i grén
teknologi. AP4 har under perioden varit aktiv i denna
marknad och dven deltagit i ett flertal nyemissioner.

Laga kostnader pa 0,1 procent
AP4:s forvaltningskostnader &r, vid sdval inhemsk som
internationell jamfoérelse, Iaga och konkurrenskraftiga.

Forvaltningskostnader

jan -jun jan-jun

2014 2013

Rorelsekostnader, mkr 97 88
Provisionskostnader, mkr 50 39
Férvaltningskostnadsandel, % 1 0,07 0,07
Férvaltningskostnadsandel, % 2 0,11 0,11

1) Rorelsens kostnader, matt i arstakt, i procent av det genomsnittliga
fondkapitalet.

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

Personal
Antalet anstallda var vid halvarsskiftet 57 personer, vilket ar tva
personer fler an antalet anstallda vid arets boérjan.

Redovisnings- och varderingsprinciper
Halvarsrapporten har uppréttats i enlighet med de av AP-fonderna
gemensamt framtagna redovisnings- och varderingsprinciperna.
Dessa framgar av fondens arsredovisning for 2013, som kan ldsas pa
www.ap4.se.

Siffror i halvarsrapportens tabeller och bilder ar korrekt
avrundade var for sig, varfér summan inte alltid stammer med
delarna. Siffror inom parentes avser férsta halvaret 2013 om inte
annat anges.

Halvarsrapporten &r inte reviderad av fondens revisorer.

Na&sta rapporttillfille
Det fullstandiga bokslutet for verksamhetsaret 2014 kommer att
offentliggoras i februari 2015.


http://www.ap4.se/
http://www.ap4.se/
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Flerarsoversikt

30 juni
Nyckeltal, per bokslutsdag 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Fondkapital, fléden och resultat i mdr kr
Fondkapital 276,0 259,7 229,6 210,0 212,8 195,7
Fl6den, netto mot pensionssystemet och de sarskilda
forvaltningarna -2,5 -6,9 -3,8 -1,2 -4,0 -3,9
Arets resultat 18,7 37,0 23,4 -1,6 21,2 34,9
Avkastning, %
Avkastning total portfélj fore kostnader 7,3 16,5 11,3 -0,7 11,0 21,6
Avkastning total portfolj efter kostnader 7,2 16,4 11,2 -0,7 10,9 21,5
Avkastning total portfolj efter kostnader, annualiserad 5 ar 11,5 11,6 3,3 1,6 3,8 4,9
Avkastning total portfolj efter kostnader, annualiserad 10 ar 7,3 7,2 7,2 4,1 3,6 -
Forvaltningskostnadsandel i % av forvaltat kapital (arstakt)
Rorelsekostnader 0,07 0,08 0,08 0,08 0,09 0,10
Rorelsekostnader och provisionskostnader 0,11 0,11 0,10 0,10 0,10 0,11
Risk, %
Standardavvikelse, total portfolj ex-post 5,1 5,6 5,6 9,2 7,5 11,0
Standardavvikelse, likvid portfélj ex-post 1 5,5 6,0 6,0 9,8 7,8 11,6
Standardavvikelse éver 10 &r, likvid portfélj ex-post 2 8,9 8,9 - - - -
Sharpekvot total portfélj ex-post 2,8 2,8 1,8 neg 1,4 1,9
Sharpekvot likvid portfélj ex-post 1 2,6 2,5 1,7 neg 1,3 1,8

1) Avser likvida tillgangar (placeringstillgdngar exklusive fastigheter, riskkapitalfonder och hégavkastande réantebarande).
2) Avser kvartalsdata for likvida tillgdngar (placeringstillgdngar exklusive fastigheter, riskkapitalfonder och hégavkastande rantebédrande).

30 juni
Ovriga nyckeltal, per bokslutsdag 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Aktiv avkastning, strategisk forvaltning fére kostnader 1 0,3 1,2 -0,4 - - -
Aktiv avkastning, taktisk férvaltning fére kostnader 2 0,3 0,5 1,0 0,2 0,8 1,4
Inflation -0,1 0,1 -0,1 2,0 2,3 0,9
Real totalavkastning efter kostnader 7,5 16,2 11,2 -2,7 8,6 20,6
Aktiv risk ex-post, taktisk forvaltning 0,2 0,2 0,4 0,5 0,3 0,4
Valutaexponering, % 29,2 28,6 27,7 25,7 19,8 14,6
Andel aktiv forvaltning inkl semiaktiv, % 59,5 58,2 50,2 63,6 61,2 57,7
Andel extern forvaltning inkl investeringar i riskkapitalforetag, % 28,7 28,4 21,7 18,4 22,6 21,1
Antal anstallda 57 55 49 52 51 53
Placeringstillgdngarnas foérdelning, % 3
Globala aktieportfoljen 34,3 34,3 37,2 37,9 41,0 42,4
Internt férvaltade 20,8 20,7 23,6 26,5 24,3 25,8
Externt forvaltade 13,6 13,6 13,6 11,4 16,7 16,6
Svenska aktieportfoljen 11,4 11,9 15,7 17,8 18,9 18,0
Rantebadrande portféljen 34,7 32,0 36,1 37,3 34,0 34,9
Fastigheter 5,4 5,7 5,2 4,5 3,9 3,2
Hallbarhet 4 3,9 3,2
Svenska strategiska aktier > 7,0 7,1 2,6
Ovriga strategiska investeringar 6 5,7 5,6 3,1 2,5 2,0 1,3
Implementering av strategisk portfélj 7 -2,4 0,1 0,1 0,0 0,2 0,3
Summa placeringstillgangar, % 100,0 100 100 100 100 100

1) Aktiv avkastning, strategisk forvaltning utvdarderas mot normalportféljen.

2) Taktiskt férvaltning motsvarar den del av portféljen som mellan 2009 och 2011 bendmndes aktivt forvaltade likvida tillgangar. Fran och med 2012 finns det
dven aktivt forvaltade likvida tillgdngar inom strategisk férvaltning.

3)Avser exponering, underliggande varde for derivat har fordelats pa respektive tillgangsslag.

4) Avser strategiska hallbarhetsinvesteringar inom miljd, etik och dgarstyrning. Tidigare investeringar &terfanns fére 2013 under Ovriga strategiska investeringar.
5) Avser svenska sma och medelstora bolag som fore 2013 aterfanns pa egen rad samt svenska strategiska bolag som representerar ett nytt mandat fér 2013 och
som tidigare forvaltades under svenska aktieportféljen.

6) Ovriga strategiska investeringar motsvarar det som tidigare bendmndes alternativa investeringar.

7) Implementering av strategisk portfélj motsvarar det som tidigare bendmndes valuta/taktisk allokering/kassa.



Resultat- och balansrakning

AP4 Halvarsrapport 2014 | 11

Resultatrdakning

Mkr

jan-juni 2014

jan-juni 2013

jan-dec 2013

RORELSENS INTAKTER

Rantenetto 1432 1502 2967
Erhallna utdelningar 3531 2 654 3717
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 7 843 9670 29520
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar -103 1219 3510
Nettoresultat, réntebarande tillgangar 2492 -2109 -2 389
Nettoresultat, derivatinstrument 346 217 2316
Nettoresultat, valutakursférandringar 3292 1352 -2 367
Provisionskostnader -50 -39 -90
Summa rorelsens intdkter 18 783 14 466 37 184
RORELSENS KOSTNADER

Personalkostnader -61 -53 -116
Informations- och IT-kostnader -19 -19 -40
Kopta tjanster -6 -6 -11
Lokalkostnader -6 -6 -12
Ovriga administrationskostnader -5 -4 -8
Summa rorelsens kostnader -97 -88 -187
PERIODENS RESULTAT 18 686 14 378 36 997
Balansrakning

Mkr 2014-06-30 2013-06-30 2013-12-31
TILLGANGAR

Aktier och andelar, noterade 163 676 136 836 150173
Aktier och andelar, onoterade 13 095 11398 13782
Obligationer och andra rantebéarande tillgangar 98 195 84117 87 254
Derivatinstrument 626 9435 6 185
Kassa och bankmedel 2 346 1820 2342
Ovriga tillgdngar 232 288 167
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 1413 1414 1719
Summa tillgangar 279 583 245 308 261 622
SKULDER OCH FONDKAPITAL

Skulder

Derivatinstrument 3157 3952 1755
Ovriga skulder 408 394 38
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 52 83 81
Summa skulder 3617 4429 1874
Fondkapital

Ingdende fondkapital 259 748 229 631 229 631
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -2 468 -3130 -6 880
Periodens resultat 18 686 14 378 36 997
Summa fondkapital 275 966 240 879 259 748
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 279 583 245 308 261 622

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 pda www.ap4.se.


mailto:info@ap4.se
mailto:mats.a.andersson@ap4.se
http://www.ap4.se/

IF]ARDE AP-FONDEN

Box 3069 103 61 Stockholm
Tel: 08-787 75 00
info@ap4.se
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