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Det hir ar Fjarde AP-fonden (AP4)

AP4:s uppdrag ar att bidra till ekonomisk
trygghet for dagens och morgondagens
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Halvarsredovisning .............. .. 10 | uppdraget ingar ocksa att forvalta

fondkapitalet pa ett foredomligt satt genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
agande. AP4 ar en statlig myndighet och
verksamheten utgar fran lag (2000:192) om
allmanna pensionsfonder (AP-fonder).

Denna halvarsrapport har uppréttats i enlighet med de
av AP-fonderna gemensamt framtagna redovisnings-
och vérderingsprinciperna. Dessa aterfinns i AP4:s
arsredovisning for 2024. Om inte specifikt angivits har
samma redovisningsprinciper och berakningsmetoder
anvants som for arsredovisning 2024. Halvarsrapporten
har inte varit foremal for granskning av AP4:s revisorer.
Siffror inom parentes avser forsta halvaret 2024 om inte
annat anges. Inga vasentliga handelser har skett efter
periodens utgang. AP4:s arsredovisning for 2025 kommer
att publiceras i februari 2026.
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557,7

miljarder kronor i
utgdende fondkapital

2,4

miljarder kronor har netto
dverférts fran AP4 till
pensionssystemet

0,07 %

i totala kostnader
uppriaknade pé helérsbasis.
Rorelsekostnader uppgick
till 0,06 % och provisions-
kostnader till 0,01 %
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11,9

miljarder kronor i resultat

2,2 %

i avkastning efter
kostnader, varav 0,8

% aktiv avkastning.
Avkastning fore kostnader
uppgick till 2,2 %

42

valberedningar i svenska
borsbolag arbetade AP4
i infor stammor forsta
halvaret 2025
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Stabil forvaltning i en foranderlig omvarld

AP4:s portfélj avkastade 2,2 procent under det férsta halvaret av 2025, vilket motsvarar

ett resultat om 11,9 miljarder kronor. Fondkapitalet 6kade fran 548,2 miljarder kronor vid
arets ingang till 557,7 miljarder kronor vid halvarsskiftet, efter det att 2,4 miljarder kronor
har éverforts till det allménna pensionssystemet under arets férsta sex manader.

Givet det osakra och snabbt foranderliga
marknadslaget ar vi nojda med forsta halvarets
forvaltningsresultat. Stracker vi ut tidsperspektivet sa
har AP4:s portfolj avkastat 7,6 procent per ar under de
senaste 10 aren respektive 6,7 procent per ar sedan
starten av det reformerade pensionssystemet 2001.
Detta innebdar att AP4 har ¢vertraffat sitt lAngsiktiga
avkastningsmal om KPI+3 procent per ar och att den
langsiktiga avkastningen pa ett betydande satt bidragit
till att starka det svenska allménna pensionssystemet.

Nya forutsattningar med ett USA som driver
agendan

Det senaste dryga decenniet har inte varit utan
dramatik for varldsekonomin. Har récker det med

att namna omtumlande handelser sdsom finanskris,
eurokris, flyktingstrommar, pandemi, negativa rantor,
skenande budgetunderskott och ett krig i Europa for
att forsté att vi i manga ar har kant att utvecklingen for
varldsekonomin har varit inne pa okand mark. | detta

sammanhang utgor inledningen av 2025 inget undantag.

| takt med att storre klarhet erhélls under
slutspurten av forra hostens presidentval i USA
sa erholl vi ockséa en alltmer ensidig utveckling
pa de finansiella marknaderna under slutet av
2024. Mer precist sag vi ett positivt underliggande
marknadssentiment som kanaliserades till en starkare
amerikansk dollar och en tech-tung amerikansk bors

som utklassade varldens ovriga storre aktiemarknader.
En utveckling som aven fortsatte en bit in pa detta ar.

Efter hand som president Trumps nya administration
i hog takt borjade spela ut sina kort infann sig
en successivt tilltagande oro pa den finansiella
marknaden. Resultatet blev en marknadsutveckling
som i princip vande 180 grader. Vi fick en mer negativ
syn p& marknaden kombinerat med en kraftigt
forsvagad amerikansk dollar och en amerikansk bors
som utvecklades betydligt samre &n flertalet borser i
Europa saval som i utvecklingslander.

Denna helomvandning hade starkt momentum
under nagon manad fram tills den av Trump sa
haussade “Liberation Day”. Efter det kom en mangd
politiska utspel i olika riktningar samt framflyttade
tidsgranser for inforandet av nya tullar och tariffer.
Resultatet av framfér allt det senare blev en nagot
lugnare marknad dar efter hand amerikanska tillgangar
och inte minst tech-bolag aterfick en del av sitt
tidigare positiva sentiment.

Svartolkat ekonomiskt lige

Det ekonomiska laget &r fortsatt minst sagt svartolkat,
med ett USA som till stor del driver agendan. | det
kortare perspektivet skapas osékerhet av det nastan
kontinuerliga flodet av &ndrade och nya politiska
utspel, samt av att den nya administrationen i USA kan
uppfattas som ombytlig.

| det langre perspektivet rader fortsatt osékerhet
kring den nya administrationens mer langsiktiga
ambitioner. Det star dock alltmer klart att den menar
allvar med att den vill se en férandrad varldsordning,
atminstone inom vissa omraden. Att internationell
handel ar ett sddant omrade torde vara uppenbart for
alla. Lika klart forefaller det vara att det finns en stor vilja
att anvanda tullar och tariffer som verktyg for att gynna
USA:s intressen, och d& inte bara inom handelsomradet.

Aven nationell sdkerhet och nationellt
sjalvforsorjande forefaller Gver lag vara viktiga
drivkrafter for den forda politiken. Kopplat till detta
tycks ett prioriterat omrade for president Trumps
administration vara den geopolitiska ambitionen att
snabbt och patagligt flytta fokus och resurser fran
Europa till Asien. En ambition som USA har talat om
i decennier, men inte tidigare verkstallt pa samma
kraftfulla satt som nu verkar vara fallet.

Oberoende av politisk inriktning s& innebéar stor
osékerhet i sig sjalv ett problem for ekonomisk
utveckling da den forsvarar effektivt beslutsfattande.
Vid osédkerhet tenderar manga beslut att skjutas pa
framtiden med en férhoppning om stérre klarhet
langre fram, eller sa riskerar de beslut som de facto
fattas att inte bli s& bra som de annars skulle ha blivit.
Oavsett vilket sa ar osakerhet negativt for effektiv
resursallokering och ekonomisk tillvaxt, och mer s ju
storre den &r och ju langre den varar.



Pie

r 4
FJARDE AP-FONDEN

NYCKELTAL

VD HAR ORDET

Viss optimism kring 6kad europeisk
konkurrenskraft

Under delar av det forsta halvaret har viss optimism
infunnit sig rérande att Europa via stort externt tryck
pa ett battre satt an tidigare ska formas att vidta de
nédvandiga atgarder som behdvs for att komma till
ratta med sina strukturella utmaningar. Ett skl till
den forsiktigt spirande optimismen &r att det politiska
systemet inom EU atminstone retoriskt forefaller

ha kommit till insikten att det skyndsamt behdvs

ett forandrat fokus och genomgripande reformer

for att kraftfullt starka europeisk produktivitet och
konkurrenskraft.

Som del av ovan 6kade insikt presenterade Enrico
Letta respektive Mario Draghi pa EU:s uppdrag forra
aret varsin omfattande rapport med ett flertal mer
eller mindre genomgripande forslag for att langsiktigt
starka Europas strategiska position. Av de presenterade
forslagen ar det tva som sticker ut i termer av
betydelse och darfor sarskilt behover prioriteras. For
det forsta blir det centralt att sakerstalla att EU:s
inre marknad for varor och tjanster borjar fungera
som den "single market” som har varit ambitionen.
S& &r det tyvarr langt ifran idag. For det andra, och
lika avgdrande, vore att lyckas etablera en battre
fungerande och mer homogen marknad inom EU for
foretagsfinansiering och riskkapitalforsorjning. Skulle
man kunna omvandla dessa pa inget satt nya idéer
fran att vara ambitioner till att bli realiteter, s& skulle
Europas konkurrenskraft och tillvaxtpotential kunna
starkas pa ett betydande sétt.

Aktiv férvaltning med langsiktigt perspektiv

Om vart den ekonomiska utvecklingen ar pa vag

kanns osakert, sa kdnns det mer sikert att det fortsatt
kommer att vara snabba forandringar och svart att
navigera. Inte minst under osakra tider ar det viktigt att
AP4 orkar bibehalla ett l[angsiktigt perspektiv. En viktig
del av detta ar att kontinuerligt ha ett starkt fokus pa
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att stérka portfoljens diversifiering och robusthet i
forhallande till de olika ekonomiska scenarier som vi
identifierat i var langsiktiga ekonomiska analys.

Har kan namnas det arbete som bedrivits
under en foljd av ar for att starka portfoljen for ett
scenario med mer fluktuerande inflation. Ett annat
exempel ar vart vaxande fokus pa identifiering av och
portféljanpassning till de kade koncentrationsrisker
vi ser i de finansiella marknaderna, med 6kande
dominans av vissa regioner och typer av bolag. | detta
sammanhang spelar var 6kade allokering till det
specialdesignade aktieslaget Defensiva aktier en viktig
roll, som ocksa syftar till att ge férhallandevis goda
egenskaper i de mer utmanande ekonomiska miljoer
som aterfinns i var scenarioanalys.

Lika viktigt som det langsiktiga perspektivet
ar det att under osakra tider sakerstalla att
forvaltningsorganisationen har flexibilitet att snabbt
anpassa portfoljen till forandrade forutsattningar.
Kopplat till detta har vi under varens skiftande faser
haft som ambition att pa ett lampligt satt [6pande
anpassa portféljens riskniva i forhallande till det
tamligen ombytliga marknadssentimentet. Aven
de foérhallandevis stora rérelserna pa rante- och
valutamarknaden har erbjudit intressanta mojligheter
under arets forsta halft.

Forstarkt plattform att bygga vidare ifran
AP4 ser fram mot ett hektiskt och spannande
andra halvar av 2025. Utéver den utmanande
uppgiften att skoéta den Gpande hanteringen av var
investeringsportfolj i en hogintressant marknadsmiljo
ska AP4 slutfora tva omfattande forandringsprojekt.
For det forsta &r vi mitt inne i forberedelserna
av den konsolidering av de stockholmsbaserade
AP-fonderna som riksdagen fattade beslut om i maj
i ar. Konsolideringen innebar att AP1:s tillgangar vid
arsskiftet 2025/26 i lika delar ska 6verforas till AP3
respektive AP4, vilket rent logistiskt &r en tamligen

omfattande utmaning da drygt 500 miljarder kronor vid
ett och samma datum ska skifta agare. For AP4 innebar
konsolideringen ocksa ett betydande planerings-

och genomférandearbete dar vi organisatoriskt,
operationellt och resursmassigt behover forbereda
verksamheten for en saval storre som bredare
kapitalbas.

For det andra &ar AP4 tillsammans med AP3 i
slutfasen av implementeringen av ett helt nytt
portfoljsystem, vilket utan tvekan ar ett av de mest
genomgripande och utmanande projekt man kan
ta sig an som pensionsfond. | och med att det nya
systemet tas i drift kommer vi erhalla moderna och
molnbaserade systemplattformar som pa ett patagligt
satt kommer att forstéarka funktionalitet och effektivitet
hela vagen fran investeringsbeslut till depabank.

Det &r nu vart uppdrag att tillsammans med
AP1 och AP3 med full kraft och stort engagemang
genomfora den beslutade konsolideringen av de
stockholmsbaserad AP-fonderna pa basta satt
for pensionssystemet. Med en ny toppmodern
systemplattform och en organisation forstarkt med
ny spetskompetens kdnner jag att AP4 kommer att ha
mycket goda forutsattningar och en utmarkt bas for att
bygga en &nnu starkare kapitalforvaltningsorganisation
och en an mer attraktiv arbetsplats.

Avslutningsvis vill jag tacka alla medarbetare pa AP4
for ert stora engagemang, ansvarstagande, och for den
malmedvetenhet med vilken ni pa ett utmarkt satt
har genomfort ett mycket arbetsintensivt forsta halvar.
Det ar en fantastisk forman att tillsammans med er fa
arbeta for att pa basta satt bidra till trygga pensioner
for Sveriges befolkning.

Stockholm den 29 augusti 2025
Niklas Ekvall, vd
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Tillgdngsslagens marknadsvirde och avkastning férsta halvaret 2025
Marknads- Portf6lj- Exponering?, Avkastnings- Resultat-
Tillgdngsslag varde, mdkr avkastning', % % bidrag!, % bidrag!, mdkr
Globala aktier 200,4 6,3 35,9 2,4 13,0
Svenska aktier 84,6 1,2 B2 0,2 1,1
Defensiva aktier 41,6 4,5 7,5 0,3 1,8
Globala rantor 96,8 4,4 17,4 0,8 4,3
Svenska rantor 43,7 2,1 7,8 0,2 0,9
Reala tillgdngar 90,4 2,8 16,2 0,5 2,5
Ovriga tillgdngar? 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valuta 0,0 -2,1 0,0 -2,2 -11,6
Summa placeringstillgangar 557,5 2,2 100,0 2,2 12,0

1) Portfoljavkastning, avkastningsbidrag och resultatbidrag redovisas fére kostnader.

Portféljavkastning efter kostnader uppgick till 2,2 (6,9 procent. Resultat efter kostnader uppgick till 11,9 (34,6) mdkr.
2) Underliggande varden for derivat i den passiva allokeringen fordelas pa respektive tillgangsslag.
3) Bestar i huvudsak av kapitalldsa mandat (sa kallade overlay-mandat).
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Forsta halvaret 2025

Portféljutveckling
AP4:s avkastning forsta halvaret 2025 uppgick till 2,2
(6,9) procent efter kostnader. Globala aktier hade
hogst avkastning av tillgadngsslagen och gav det storsta
positiva bidraget till den totala fondavkastningen.
Samtliga ovriga tillgangsslag hade positiv avkastning
och bidrog darmed till totalavkastningen.

Den svenska kronans forstarkning innebar att
AP4:s langsiktiga 6ppna valutaexponering gav ett
negativt avkastningsbidrag. Fondkapitalet uppgick vid
utgangen av forsta halvaret 2025 till 557,7 miljarder
kronor att jamféra med 548,2 miljarder kronor vid arets
ingang. Okningen beror pa ett resultat om 11,9 (34,6)
miljarder kronor samtidigt som nettoutbetalning till
pensionssystemet gjorts om 2,4 (0,9) miljarder kronor.

Aktiv avkastning i forhallande till AP4:s referens-
portfolj uppegick till 0,8 (-0,8) procent. Forvaltningen av
Globala aktier, Rantebarande samt Reala tillgangar gav
storst positiva bidrag till den aktiva avkastningen under
det forsta halvaret.

Overtriffar lAngsiktiga avkastningsmal

AP4:s langsiktiga avkastning utvarderas Gver tva
tidsperioder, sedan det nya pensionssystemets start
2001 samt Gver de senaste tio aren. Malsattningen

ar att Overtraffa saval avkastningsmalet om

KPI+3 procentenheters avkastning per ar som
inkomstindexets utveckling. AP4 har &vertraffat de tva
malen over de bada tidsperioderna, vilket innebar att
AP4 har bidragit till pensionssystemets finansiering och
stabilitet.

AP4:s avkastning efter kostnader har sedan starten
av det nya pensionssystemet 2001 varit i genomsnitt
6,7 procent per ar. Avkastningsmalets utveckling har
uppgatt till 6,1 procent per ar och inkomstindexets
utveckling har i genomsnitt varit 3,2 procent per ar éver

samma tidsperiod. Matt éver tio ar har avkastningen
varit i genomsnitt 7,6 procent per ar, avkastningsmalet
har varit 6,4 procent per ar och inkomstindexet har
Okat med i genomsnitt 3,1 procent per ar.

Fortsatta nettobetalningar till pensionssystemet
AP4:s nettobetalning till pensionssystemet

uppgick till 2,4 (0,9) miljarder kronor under forsta
halvaret. Sedan 2009, da nettoutbetalningarna fran
AP-fonderna till pensionssystemet paborjades, har AP4

Tillgangarnas férdelning per 2025-06-30

16 %

8 % 36 %

17 %

8 % 15 %

M Globala aktier
Svenska aktier
Defensiva aktier

M Globala rantor
B Svenska rantor
M Reala tillgangar
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sammanlagt éverfort narmare 87 miljarder kronor till
pensionssystemet.

Pensionssystemet har gradvis starkts beroende
AP-fondernas mycket goda avkastning, pa en
forbattrad demografi med ckande befolkning
och fler som forvarvsarbetar, samt forandringar i
pensionssystemet, sdsom inférande av den sa kallade
riktaldern. Det gor att AP-fonderna nu bedéms vara
nettobetalare i endast nagra fa ar till.

Bidrag till pensionssystemet

Vid starten av det nya pensionssystemet 2001
var AP4:s ingaende fondkapital 134 miljarder
kronor. Sedan 2001 har AP4 betalat ut netto drygt

Bidrag till pensionssystemet 2001-2025:H1, mdkr

600

VD HAR ORDET

72 miljarder kronor till pensionssystemet for att tacka
underskott vid utbetalningar av pensioner. Om det
ingadende fondkapitalet hade avkastat motsvarande
inkomstindexets utveckling till och med halvarsskiftet
2025, hade resultatbidraget varit drygt 140 miljarder
kronor och fondkapitalet hade uppgatt till narmare
210 miljarder kronor. AP4:s avkastning har dock varit
vasentligt hogre an inkomstindexets utveckling,

vilket gor att fondkapitalet vid halvarsskiftet 2025
uppgick till nastan 558 miljarder kronor. Det innebar
ett resultatbidrag utdver inkomstindexets utveckling
pa narmare 350 miljarder kronor. Det resultatet

har bidragit till att starka pensionssystemet i
motsvarande grad.

500

400

300

200

100

Nettofloden till
pensionssystemet

AP4:s fond-
kapital 2001
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Avkastning
motsvarande
inkomstindex

AP4:s fond-
kapital 2025:H1

AP4:s mer-
avkastning utover
inkomstindex
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AP4 ar kostnadseffektiv
Forvaltningskostnadsandelen - de totala
forvaltningskostnaderna uppréaknat pa helarsbasis i
forhallande till genomsnittligt forvaltat fondkapital —
uppgick till 0,07 (0,08) procent férsta halvaret 2025,
vilket ar en minskning i forhallande till forsta halvaret
2024 som beror pa saval lagre forvaltningskostnader
som att det genomsnittliga fondkapitalet har 6kat
jamfort med forsta halvaret 2024.

AP4 har de senaste aren gjort betydande strategiska
satsningar inom portféljsystemstéd, alternativa
investeringar och hallbarhetsarbetet. Att AP4 ar
kostnadseffektiva dven i en internationell jamforelse
framgar av den jamforelse av kostnadsniva bland
pensionsfonder som CEM Benchmarking gor. Den
senaste jamforelsen avseende verksamhetséar 2023
visade att AP4:s forvaltningskostnadsandel var
drygt 30 procent lagre an kostnaderna var for den
internationella jamforelsegruppen.

Kallelse till riksdagens finansutskott
Riksdagens finansutskott kallade i maj vd:arna

fér AP1-AP4 for att informera om fondernas
investering i Northvolt. Vd:arna beskrev bakgrund till
investeringen, legala perspektiv och kommunikation
kring investeringen. Darefter stallde finansutskottets
ledamaéter fragor till vd:arna.

Regeringens arliga utvirdering

Regeringens arliga utvardering av AP-fonderna for
verksamhetsaret 2024 éverlamnades till riksdagen
i maj 2025. Det sammanfattande budskapet var
att AP4 har levt upp till regeringens forvantningar.
Utvarderingen konstaterade att AP4 har hanterat
nettoflddet mellan in- och utbetalningarna i
inkomstpensionssystemet som avsett, och att
AP4 har genererat en avkastning som bidragit till
inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering
samt arbetat aktivt med hallbarhetsfragor.

HALVARSREDOVISNING

Konsolidering av
AP-fonder

Regeringen gav den 31 januari 2025 besked
om att pensionsgruppen, den parlamentariska
arbetsgruppen som har till uppdrag att

varda pensionséverenskommelsen och som
idag har representanter fran samtliga atta
riksdagspartier, har kommit 6verens om att
antalet buffertfonder ska minska fran fem

till tre.

Det ska bland annat ske genom att
dagens tre buffertfonder i Stockholm blir
tva. Konsolideringen ska goras genom att
tillgdngarna i AP1 vid arsskiftet 2025/26 fordelas
lika mellan AP3 och AP4.

En proposition éverlamnades till riksdagen
den 18 mars, vilken beslutades den 19 maj.
Forandringarna i lagen om AP-fonder trader i
kraft den 1januari 2026.

Regeringen utsag genom kommittédirektiv
den 20 mars tva sarskilda utredare som ska
bistd AP-fonderna i den konsolidering som nu
ska genomforas.

Beskedet innebar att AP4 tillsammmans med
AP1och AP3 nu genomfor forberedelser infor
en overforing av tillgangar vid arsskiftet.

AP4 har dven fatt ett separat uppdrag
att ansvara for en avskild forvaltning for
att dver tid avveckla de tillgangar som av
regelverksbegransningar inte kan eller &r
kostnadeseffektiva att vid arsskiftet dverfora
fran AP1 till AP3 och AP4.
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| samband med att den arliga utvarderingen
overlamnades till riksdagen informerade regeringen
dven om att som del av den arliga utvarderingen av
verksamhetsar 2025 kommer en férdjupad analys
att goras avseende hur AP-fonderna investerar i
onoteratde tillgangar. Uppdraget ska redovisas senast
i mars 2026. Som del av den arliga utvarderingen
tar regeringen stod av externa konsulter. Dessa har
dven vid utvarderingarna av verksamhetsaren 2023
och 2024 gjort fordjupade analyser av AP-fondernas
onoterade investeringar.

Fornyat forordnande for hela AP4:s styrelse
Regeringen beslutade i maj 2025 om fornyat
férordnande for hela AP4 styrelse. Inga férandringar
skedde vad galler enskilda ledaméter eller uppdragen

som styrelsens ordférande respektive vice ordférande.

Utmirkelse till AP4 forsta halvaret 2025
Under varen 2025 erholl AP4 utmarkelsen
Environmental Finance’s Sustainable Investment
Awards 2025 i kategorin Sovereign Wealth Fund of
the Year.

AP4 fick utmérkelsen baserat pa den kvantitativa
klimatscenarioanalys som genomfordes 2024.

Den kvantitativa klimatscenarioanalysen anvénde
modellbaserade ramverk frdn samarbetspartners
for att uppskatta paverkan pa AP4:s portfolj fran
hallbarhetsomstallningen och klimatférandringar,
avseende risk och avkastning. Resultatet visade att
AP4:s portfolj faller ut battre an ett globalt aktieindex
avseende Scope 1 och 2 utsléapp, fossila branslen och
anpassning till Parisavtalet. Det indikerar att AP4 har
en portfolj som &r battre anpassad till att hantera
klimatomstéllningen och klimatférandringar an ett
brett globalt aktieindex.
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VD HAR ORDET

AP4 tar agaransvar

AP4:s agarstyrningsarbete bidrar till att skapa
hog avkastning over tid. AP4 arbetar aktivt
i rollen som dgare av saval svenska som
utldndska noterade bolag, samt fér onoterade
investeringar. En av de viktigaste uppgifterna
i det arbetet &r att bidra till att skapa den
basta styrelsesammanséttningen i bolagen,
som ar anpassad for respektive bolags unika
behov. Andra viktiga agarfragor ar utformning
av langsiktiga ersattningsprogram, fragor
kring bolagens kapitalstruktur, transparent
rapportering samt hallbarhet. | detta arbete
verkar AP4 dven for att uppna en jamn
konsfordelning. AP4 verkar aven for god
marknadspraxis inom &garstyrning samt for
att framja utvecklingen av en val fungerande
vardepappersmarknad.

AP4 Zr en av de tio storsta dgarna i dver
100 svenska borsbolag och i tva tredjedelar av
dessa bolag &r AP4 en av de fem stdrsta agarna.
Det ger AP4 en viktig &garposition i svenska
borsbolag, vilket forvaltas genom att vara aktiv
agare. AP4 arbetade i 42 svenska valberedningar
infor stAmmosasongen 2025, varav i fem bolag
som ordforande i valberedningen. | halften av
dessa bolag genomférdes nyrekryteringar av
ledamoter, av dessa var 64 procent kvinnor.
Marknadsvardet for innehaven i de bolag dar
AP4 arbetar i valberedningar motsvarade mer an
halften av portfoljvardet av AP4:s svenska aktier.

FORSTA HALVARET 2025

FLERARSOVERSIKT

AP4 rostade vid 110 svenska bolagsstammor
under forsta halvaret.

Inom utlandska aktier ar portfolien
valdiversifierad med drygt 1150 innehav. Under
forsta halvaret rostade AP4 vid 1 048 utlandska
bolagsstammor, vilket i praktiken innebar att
AP4 Sver ett helar réstar pa alla utlandska
stdmmor dér AP4 &r aktiedgare. Utover rostning
vid stammor i utlandska bolag, fors aven en
aktiv agarstyrningsdialog med fokus pa bolag
inom klimatintensiva sektorer som energi, kraft,
ravaror och transport. Exempel pa detta arbete
ar det franska energibolaget TotalEnergies
med vilket AP4 har haft en fordjupad

uppfoljningsdialog kring dess hallbarhetsarbete.

Vid bolagets arsstamma framforde AP3 och
AP4 gemensamt dnskemal om ytterligare
information kring hallbarhetsfragor avseende
bolagets verksamhet i Afrika.

AP4 g6r onoterade investeringar i
fastighetsbolag, fonder och riskkapitalféretag
och ar da vanligen en av de storre investerarna.
AP4 driver i dessa investeringar viktiga
fragor genom representation i narmare
80 investerarorgan sasom styrelser eller
investerarkommittéer (s& kallade Limited
Partner Advisory Committees, LPAC). Det
motsvarar drygt 80 procent av de onoterade
investeringarna i portfoljen.
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valberedningar i svenska
bérsbolag arbetade AP4
i infor stammor forsta
halvéret 2025

av portféljvardet av
svenska aktier dar AP4
arbetade i valberedningar

stdmmor réstade AP4 pa
under férsta halvaret 2025
i Sverige och i utlandet

av de onoterade
investeringarna verkar
AP4 i investerarorgan
s&som styrelser eller
investerarkommittéer
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Flerarsoversikt

2024-06-30 2024 2023 2022 2021 2020
Ingdende fondkapital (mdkr) 548,2 499,6 499,6 460,5 527,6 449,4 418,0
Nettoutbetalningar till pensionssystemet (mdkr) -2,4 -0,9 -2,0 -4,8 -4,7 -7,5 -7,9
Periodens resultat (mdkr) 11,9 34,6 50,7 43,9 -62,5 85,7 39,3
Utgdende fondkapital (mdkr) 557,7 533,3 548,2 499,6 460,5 527,6 4494
Avkastning total portfolj fore kostnader (%) 2,2 7,0 10,2 9,6 -11,8 19,3 9,7
Avkastning total portfolj efter kostnader (%) 2,2 6,9 10,1 9,6 -11,9 19,2 9,6
Aktiv avkastning, fore kostnader (%) 0,8 -0,8 -1,4 -3,4 -3,8 3,5 2,4
Avkastning total portfélj efter kostnader (%), annualiserad 5 &r 7,8 7,7 6,8 8,9 6,9 11,6 9,8
Avkastning total portfélj efter kostnader (%), annualiserad 10 &r 7,6 8,5 8,0 8,5 9,2 11,8 9,7
Standardavvikelse total portfolj, ex-post (%)? 8,4 4,6 5,4 5,7 9,4 6,1 13,6
Standardavvikelse total portfélj, ex-post, 10 &r (%)3 8,9 9,1 9,1 9,1 9,0 7,8 8,3
Aktiv risk ex-post, aktiv férvaltning (%)* 2,0 1,5 1,4 1,8 2,0 1,9 1,7
Valutaexponering (%) 23 20 19 22 19 21 21
Andel externt forvaltat kapital (%) 20 21 21 21 20 16 14
Antal anstallda per bokslutsdag 69 67 69 76 61 67 65
Forvaltningskostnadsandel exklusive provisionskostnader, pd arsbasis (%) 0,06 0,06 0,06 0,06 0,05 0,05 0,06
Férvaltningskostnadsandel inklusive provisionskostnader, pa arsbasis (%) 0,07 0,08 0,07 0,08 0,08 0,08 0,09

1) AP4:s operativa portfolj utvarderas mot en referensportfolj bestdende av ett antal marknadsindex med faststallda tillgadngsvikter. De marknadsindex som anvands anpassas
utifran styrelsens beslut om hallbarhetsbaserade avyttringar samt valutasakras till svenska kronor. AP4 kan anvinda sin skattestatus som statlig pensionsfond och detta gav
under forsta halvaret 2025 ett positivt bidrag pa 0,09 (0,09) procentenheter. Aktiv avkastning ar beraknad som skillnad i avkastning mellan operativ portfolj och referensportfol).

2) Avser daglig avkastningsdata om inget annat anges.

Avser kvartalsdata for totala tillgangar.

4) Aktiv risk, berdknad som standardavvikelse, matt i arstakt, pa skillnaden i avkastning mellan operativ portfélj och referensportfolj.

5) Inkluderar investeringar i riskkapitalforetag.

)
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Resultatrakning Balansrakning
Mnkr m jan-jun 2024 2024 Mnkr 2024-06-30 2024-12-31

RORELSENS INTAKTER TILLGANGAR
Réntenetto 1994 1918 4 041 Aktier och andelar, noterade 324 363 313 195 330 690
Erhéallna utdelningar 4 259 3669 5744 Aktier och andelar, onoterade 103 107 85 766 102 405
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 13133 25941 32184 Obligationer och andra rintebérande tillgngar 114 452 123 655 119 709
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 1 362 1180 1466 Derivatinstrument 10 211 5851 6 050
Nettoresultat, rantebarande tillgdngar 1897 -1633 -1759 Likvida medel 10 407 6 334 6512
Nettoresultat, derivatinstrument 1782 609 1066 Ovriga tillgangar 1036 2 585 183
Nettoresultat, valutakursférandringar -12 338 3174 8 366 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 2 050 1736 2179
Provisionskostnader -44 -62 -104 SUMMA TILLGANGAR 565 626 539 122 567 728
SUMMA RORELSENS INTAKTER 12 045 34 796 51 004

SKULDER OCH FONDKAPITAL
RORELSENS KOSTNADER Skulder
Personalkostnader -91 -90 -170 Derivatinstrument 6 690 3181 17 504
Ovriga administrationskostnader =71 -57 -121 Ovriga skulder 293 1767 444
SUMMA RORELSENS KOSTNADER -162 -147 -291 Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 930 841 1540
PERIODENS RESULTAT 11 883 34 649 50 713 Summa skulder 7913 5789 19 488

Fondkapital

Ingdende fondkapital 548 240 499 551 499 551
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -2 410 -867 -2 024
Periodens resultat 11 883 34 649 50 713
Summa fondkapital 557 713 533 333 548 240
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 565 626 539 122 567 728
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Fjarde AP-fonden

Jakobsbergsgatan 16
Box 3069
SE-103 61 Stockholm

AP4:s uppdrag ar att bidra till ekonomisk
trygghet for dagens och morgondagens
svenska pensiondrer genom att

férvalta en del av det allmanna
pensionssystemets buffertkapital.



