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Halvaret i korthet

Fondkapitalet uppgick till 148,1 (139,3) miljarder kronor per den 30 juni
2004.

Stigande borskurser, och da framst utvecklingen pa Stockholmsbdorsen,
har resulterat i ett positivt resultat for forsta halvaret, 7,7 miljarder kronor.
Detta motsvarar en totalavkastning pa 5,5 procent fore forvaltnings-
kostnader.

Avkastningen pa totalportfoljen a&r densamma som for fondens referens-
portfolj. Aktieforvaltningen och den taktiska tillgangsallokeringen har
haft en avkastning som Oversteg respektive referensindex.

Vid halvarsskiftet var fondens exponering mot rantemarknadenlagre an
referensportféljens medan exponeringen mot aktiemarknaden var nagot
hogre.

Fonden har under varen dndrat referensportféljens sammansattning.
Valutaexponeringen har 6kat med fem procentenheter till 20 procent av
den totala fondformdgenheten samtidigt som valutasammansattningen
andrats.

Andelen externt forvaltat kapital har 6kat under perioden. Under varen
har flera forvaltningsuppdrag lagts ut for aktiv forvaltning av aktier i Stilla-
havsregionen, Japan och amerikanska smabolag.

Fonden forde under varen, infor bolagsstammorna, en dialog med ett tio-
tal bolag kring incitamentsprogrammens utformning. |vissa fall har dis-
kussionen med fonden och andra institutionella dgare lett till att program-
men inte lagts fram, omarbetats eller dragits tillbaka fore bolagsstamman.
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Vd har ordet

pensionsuppgorelsen fran 1999
I fastslogs att en provning skulle goras
under 2004 om ytterligare medel

skulle 6verforas fran AP-fonderna till
statsbudgeten. Riksforsakringsverket fick
i uppgift att berdkna hur stort belopp som
kunde 6verforas. Efter att ha tagit del av
RFV:s analys och kompletterande upplys-
ningar, som Forsta-Fjarde AP-fonderna
tagit fram, beslutade de fem partier som
stod bakom pensionsuppgorelsen att inga
medel skulle 6verforas vid drsskiftet 2004/
05. En stor minskning av fondernas kapital
hade inneburit en 6kad sannolikhet for
att den automatiska balanseringen skulle
minska framtida pensionsutbetalningar.
Dirfor dr beslutet fran de fem partierna
vilkommet. Det betyder ocksa att vi nu
inte kommer att behéva dgna en stor del
av hosten till att planera en komplicerad
overforing utan istillet kan behélla fokus
pa var huvuduppgift, att forvalta pensions-
kapitalet pd bésta sitt.

Avkastning
Under forsta halvaret har den globala eko-
nomiska aterhdmtningen fortsatt med god
tillvixt i bade USA och Japan medan ater-
hamtningen i Europa gitt trogare. Ater-
hidmtningen har varit positiv for varldens
aktiemarknader, som har fortsatt att stiga
men i betydligt lingsammare takt an férra
aret. Framfor allt har uppgangen bromsats
av oro for stigande rantor och oljepriser
samt allmén osdkerhet om kriget i Irak
och dess foljder.

Den positiva utvecklingen pé aktie-

marknaden, i synnerhet bérsuppgangen i
Sverige , har inneburit ett positivt resultat
pé 7,7 miljarder kronor under forsta halv-
aret. Fondkapitalet har ddrvid 6kat med 8,9
miljarder inklusive floden inom pensions-
systemet och var vid slutet av perioden
148,1 miljarder kronor. Avkastningen pa
fondkapitalet uppgick under det forsta
halvaret till 5,5 procent. Aktieportfoljen
redovisade en avkastning pé 7,6 procent
medan den rantebirande portfoljen hade
en avkastning pa 1,8 procent.

Avkastningen pa fondens noterade
tillgdngar var lika med referensportfol-
jens under perioden, vilket innebdr att
den aktiva avkastningen inte ar positiv,
en utveckling vi naturligtvis inte dr nojda
med. I den interna férvaltningen har tak-
tisk allokering och utlidndska aktier haft
en positiv aktiv avkastning. Mycket glid-
jande dr ocksa att ett flertal av vara externt
forvaltade mandat utvecklats mycket bra,
aven om flera av dessa bara varit igdng
under en kort tid.

Verksamheten
For att uppnd fondens mal i den I6pande
forvaltningen stravar vi efter att oka ande-
len kapital som forvaltas aktivt. I ménga
fall bor den aktiva férvaltningen bedrivas
av externa forvaltare. Nar det giller aktier
beslutade vi forra dret att forvaltning av
aktier i Stillahavsregionen och Japan samt
amerikanska smébolag i USA ska utforas
av externa forvaltare.

Upphandlingavnya forvaltare for Stilla-
havsregionen och Japan genomfordes till



storsta delen under forra ret och under
forsta halvaret 2004 har upphandling skett
av sex amerikanska smébolagsforvaltare.
Dessa forvaltare har ocksé erhdllit kapital
och satt igdng sin verksamhet. Det innebar
att andelen externt forvaltat kapital har
okat och utgdr nu 24 procent av fondens
totala portfolj. Antalet externa forvalt-
ningsmandat uppgér nu till fjorton varav
tretton for aktier och ett for rantebarande
placeringar. Jag utesluter inte heller att
denna andel kan fortsitta att 6ka. Darfor
har vi ocksé bildat en ny enhet med ett
samlat ansvar for de externa forvaltnings-
mandaten. Enheten ska bland annat vilja
ut, noga folja och lopande utvirdera dessa
forvaltare med mélet att uppnd en hog
avkastning i forhallande till férvaltnings-
kostnaderna. Enheten kommer att ledas av
Rickard Kjorling, som narmast kommer
fran SEB Asset Management och som bor-
jar sin anstillning i september.

Agarfragor

I'slutet av april presenterades forslaget till
Svensk bolagsstyrningskod och Fortro-
endekommissionens betinkande. Det dr
valkommet, eftersom en vil fungerande
bolagsstyrning ér viktig inte bara for
investerare utan ocksd paverkar samhillet
positivt pa lang sikt. Forslaget ar mycket
detaljerat, vil genomarbetat och stadfister
till stor del den sjilvreglering pé bolags-
styrningsomradet som redan idag fung-
erar. Forsta AP-fonden kommer att nir-
mare kommentera forslaget under hosten.
Hir vill jag bara ge min syn pd tva centrala
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principfragor. For det forsta dr det viktigt
att bade lagstiftning och sjalvreglering har
sina funktioner och méste komplettera
varandra. Balansen mellan vad som ska
lagstiftas och vad som ska sjilvregleras ar
dérfor av yttersta vikt. Ett exempel dr att
valberedningarnas sammansittning och
uppgifter méste kunna variera mellan
olika bolag. Lagstiftning pa detta omrade
kan medfora att flexibiliteten for foretagen
minskar kraftigt och bor darfor helst und-
vikas. For det andra dr en viktig forutsatt-
ning for att bolagsstyrningen ska fungera
pa ett bra siitt, att olika roller inte blandas
ihop. Staten bor ansvara for lagstiftningen
och dgarna for sjilvregleringen inom
ramen for lagstiftningen. Jag tycker dérfor
att det dr olyckligt att Fértroendekom-
missionen foresldr att staten som har lag-
stiftningsansvar ocksd ska vara medlem av
Kollegiet for svensk bolagsstyrning.

Infor arets bolagsstimmor har fonden
fort en dialog med styrelseordférande i
ett flertal bolag angdende vér reviderade
agarpolicy. Vi har bland annat fokuserat
pé fragor som tillimpning av aktierela-
terade incitamentsprogram och reviso-
rernas opartiskhet och oberoende. I bada
dessa fragor har vi ansett att en okad
transparens och dppenhet dr nodvindig
men vi har ocksa kravt att bolagsstimman
tar stdllning till de optionsprogram som
foretagen vill genomfora. Detta innebar
att alla aktiedgare tvingas sitta siginioch
forsta konsekvenserna av dessa program.
For Forsta AP-fonden har det varit viktigt
att bedoma om programmen ir skiliga

och prestationsrelaterade sé att det skapas
fortroende for foretagen och det svenska
néringslivet. Darfor var fonden ocksa en
av de institutioner som aktivt verkade for
inforande av prestationskrav i SEB:s och
Gambros optionsprogram. Vi tog dven
aktivt stdllning mot Atlas Copcos program
eftersom detta saknade prestationskrav.

Stockholm i augusti 2004

Ty i "
¥ [k 7 N
William af Sandeberg



. HALVARSRAPPORT 1 JANUARI - 30 JUNI 2004

Alfa Laval OMHex
Assa Abloy Sandvik
Atlas Copco SAS
Axfood SCA
Billerud SEB
Castellum Securitas
Electrolux Skandia
Eniro Skanska
Ericsson SKF
Gambro SSAB
Getinge Swedish Match
H&M Tele2
Handelsbanken TeliaSonera
Holmen Trelleborg
Hogands WM-data
MTG Volvo
Nordea

INCITAMENTSPROGRAM BOR

e vara prestationsrelaterade
¢ ha en rimlig totalkostnad
e vara transparenta

e ytvdrderas

onden har, sedan ett par dr, efter-

strivat att hoja aktivitetsnivdn pa

bolagsstyrningsomradet. Det har
bland annat skett genom att fondens agar-
policy omarbetats och tydliggjorts pa en
rad punkter. Férsta AP-fondens arbetssitt
med en aktiv dgarpolicy innebér en lang-
siktig dgardialog med styrelseordforande
iett flertal svenska bolag dir fonden har
storre innehav. I konkreta fragor samar-
betar fonden ofta med andra storre dgare.
Ett exempel frin viren 2004 4r 6verens-
kommelsen mellan Ericsson och sjutton
institutioner som ledde till en 16sning av
rostrittsfragan i bolaget.

Bolagsstimmorna

Fonden har under 2004 deltagit vid
samtliga bolagsstimmor i svenska bolag
som fonden dger aktier i. Det innebir att
fonden hittills i ar deltagit vid 33 ordina-
rie bolagsstimmor samt 2 extra bolags-
stimmor.

I borjan av 2004 skickade fonden ut ett
brev till ordforande i de bolag pa Stock-
holmsborsen som fonden édger aktier i.
Brevet hade tvd budskap: Dels ett krav pa
transparens och 6ppenhet pa bolagsstim-
morna kring aktierelaterade incitaments-
program samt att beslut om dessa ska tas
av stimman, dels krav pa en tydlig redovis-
ning av konsultkostnader for revisorerna.
Bada kraven horsammades av bolagen.
Syftet med att ldta stimman besluta om in-
citamentsprogram var att fd en fullstindig
genomlysning av dessa och ddrmed fa en
bittre forankring hos bade stora och smé
aktiedgare i denna komplexa friga. Pa

Agarfragor varen 2004

samma sitt dr revisorernas opartiskhet
och oberoende mycket viktigt.

Incitamentsprogram

Under hela véren har fonden engagerat
sig starkt i frigor rorande aktierelaterade
optionsprogram. For Forsta AP-fonden ér
det viktigt att se till att den totala ersitt-
ning som erbjuds ledande befattnings-
havare och andra anstillda pé foretaget

ar marknadsmissig och uppfattas som
skilig. Bedomningen av om programmet
ar marknadsmissigt eller inte maste goras
irelation till andra delar av ersittningen.
Tilldelning i programmen bor endast ske
efter att en i forviag bestimd, tydlig och
mitbar prestation uppnatts.

Fonden har under det senaste dret fort
en dialog angdende incitamentsprogram-
mens utformning direkt med styrelsen i
ett tiotal bolag. I vissa fall har diskussionen
med fonden och andra institutionella
dgare lett till att program inte lagts fram,
omarbetats eller dragits tillbaka fore
bolagsstimman. Fonden var exempelvis
en av de institutioner som aktivt verkade
for inforande av prestationskrav i SEBs
och Gambros incitamentsprogram. Fon-
den tog dven stidllning mot Atlas Copcos
program eftersom detta saknade presta-
tionskrav. Fondens stdllningstagande var
ett av skilen till att Atlas Copcos styrelse
sedermera valde att dra tillbaka program-
met pa stimman.
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Fortsatt ekonomiskt uppsving

en globala ekonomiska aterhdmt-

ningen fortsatte under forsta halv-

aret 2004, trots kraftigt stigande
oljepriser. I USA stimulerade skattesidnk-
ningar och laga riantor hushéllen att konsu-
mera. Exporten och investeringarna 6kade
ytterligare. S& sméningom forstirktes ocksd
arbetsmarknaden, dven om det tog lingre
tid 4n vad som ar normalt. Produktiviteten
i ndringslivet 6kade mycket kraftigt. Detta
holl tillbaka inflationen som dndé bérjade
stiga nagot. Darmed forsvann de farhdgor
om deflation som funnits .

Den japanska ekonomin &verraskade
positivt. Den hoga tillviixten drevs pd av
exporten till 6vriga Asien och till USA,
men ocksd den inhemska efterfragan tog
fart. Deflationstrycket avtog gradvis. I
Kina fortsatte tillvixten i ett sd hogt tempo
att myndigheterna kinde sig tvungna att
forsoka bromsa utvecklingen. Aven om en
“mjuklandning”av ekonomin ter sig sanno-
lik finns dven farhdgor om en alltfor snabb
och kraftig inbromsning.

Aterhimtningen i Europa var trogare.
Tysklands efterslapning holl i sig, trots att
exporten var stark. Svag inhemsk efter-
frégan och arbetsmarknad hammade den
ekonomiska aktiviteten. Daremot var ut-
vecklingen bittre i frimst Storbritannien
och i ndgon mén dven i Frankrike.

Den svenska ekonomin fick draghjilp
av den internationella utvecklingen.
Exporten hivdade sig vil, vilket bidrog
till ett rekordstort 6verskott i bytesbalan-
sen. Aven hushéllens konsumtion 6kade
betydligt, medan investeringarna sldpade
efter. Den stigande ekonomiska aktiviteten

mirktes dock inte pa arbetsmarknaden.
Arbetslosheten steg och sysselsdttningen
foll. Inflationstrycket forblev 1agt, sarskilt
om man exkluderar tillfilliga effekter av
hogre energipriser.

Volatila marknader
Aktiemarknaderna i virlden har gynnats
av stigande tillvixt, allt hogre produkti-
vitet, dimpade l6nekostnader och liga
rantor. Ddrmed blev vinstutvecklingen
mycket god. Trots detta lag borskurserna
vid halvarskiftet 2004 pa de flesta héll
endast ndgot over drskiftesnivderna.
Allmén osdkerhet, bland annat om det
geopolitiska laget, och forvintningar om
stigande riantor bidrog till detta. Den
svenska borsen hade en relativt gynnsam
utveckling.

Forvantningarna 6kade om att den
amerikanska centralbanken gradvis ska
hoja sin styrrinta. Ett forsta steg togs i
slutet pd juni. Tillsammans med de allt tyd-
ligare signalerna om tilltagande tillvixt och
inflation, resulterade detta i stigande obli-
gationsrantor. Monstret var tydligast i USA,
men dven Europa och Japan f6ljde med
i denna utveckling. Mot bakgrund av det
laga inflationstrycket sankte den svenska
riksbanken sin styrranta i ett par steg.

Den dollarférsvagning som praglade
2003 upphorde under forsta halvaret 2004.
Forvantningar om snabbare rantehoj-
ningar i USA 4n i omvirlden tenderar att
starka dollarn medan det stora underskot-
tet i den amerikanska bytesbalansen talar
iandra riktningen. Den svenska kronans
rorelser mot euron var sma.
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Placeringsverksamheten
forsta halvaret 2004

orsta AP-fonden dr en av pen-

sionssystemets fem buffertfonder.

Fondernas buffertfunktion bestar i
att 6ver tiden utjamna variationer i betal-
ningar av pensionsavgifter och pensioner.
D4 pensionssystemet har en mekanism
som ska forhindra att pensionerna blir
storre dn vad pensionssystemet ldngsik-
tigt klarar, dr det en visentlig uppgift att
placera kapitalet sd att fondens avkastning
bidrar till att risken for en begridnsning av
pensionerna minimeras.

Det som i huvudsak styr fondens pla-
ceringsinriktning och avkastning 4r den
tillgdngsfordelning som styrelsen faststallt
ireferensportfoljen. Referensportfoljen
har en sammansittning som bist forvintas
motsvara fondens langsiktiga uppgift i
pensionssystemet. Det vésentligaste beslu-
tet rorande referensportfoljens samman-
sattning ar fordelningen mellan aktier (57
procent) och rintebirande placeringar (40
procent). Resterande del av referensport-
foljen utgors av alternativa investeringar (3
procent). Dirnist 4r ssmmansittningen
av placeringarna inom aktieportfoljen av
storst betydelse for avkastningen. Aven
storleken av fondens valutaposition ar
vasentlig for avkastningen.

Efter beslut i styrelsen 6kade fonden
under forsta kvartalet 2004 sin valuta-
exponering med 5 procentenheter till 20
procent av placeringarnas totala mark-
nadsvirde. Valutasammansittningen for-
andrades samtidigt fran en viktning base-

8

rad pd marknadsvirden till en viktning
baserad pa handelsvikter. Det innebar att
andelen amerikanska dollar och japanska
yen reducerades till formén for euro. Den
nya valutasammansittningen forvintas
bidra till forbittrad riskspridning och pé
ett bittre sitt motsvara fondens ldngsik-
tiga ataganden i pensionssystemet.

I syfte att oka riskspridning och avkast-
ning beslutade styrelsen ocksa att fran
april manad inkludera placeringar i aktier i
noterade amerikanska smabolag i referens-
portfoljen. Andelen utgor 4 procent av
utlindska aktier (exklusive tillvixtmark-
naderna) och motsvarar 1,6 procent av de
totala placeringarnas marknadsvirde.

Fondkapitalets utveckling
Fondens resultat uppgick under perioden
till 7 685 mkr (8 083 mkr). Rorelsens intik-
ter utgjorde 7 800 mkr (8 166 mkr), varav
realiserade och orealiserade vardedndring-
ar utgjorde 4 902 mkr (5 265 mkr). Av de
realiserade och orealiserade vardedndring-
arna, exklusive valutaeffekter, hinforde
sig 160 mkr (1 105 mkr) till rintebdrande
virdepapper och 4 377 mkr (4 732 mkr)
till aktier. Placeringar i derivat gav upphov
till -308 mkr (1 214 mkr) i realiserade och
orealiserade viardedndringar. Nettot av
realiserade och orealiserade valutaeffekter,
framst ett resultat av beslutet att ha en viss
valutaexponering i referensportfoljen,
uppgick till 673 mkr (-1 786 mkr).
Rorelsens kostnader uppgick till 115

mkr (83 mkr). Mitt i forhéllande till
placeringarnas genomsnittliga varde mot-
svarar detta en kostnadsniva omriknat

till drstakt pa 0,16 (0,14) procent. Kost-
nadsokningen forklaras i huvudsak av ett
okat antal externa forvaltningsuppdrag
for aktier samt arvode till forvaltare av
alternativa investeringar, 44 mkr (17 mkr),
men dven av 6kade personalkostnader, 38
mkr (36 mkr). Okningen av personalkost-
naderna bestar, forutom av sedvanlig I16ne-
revision, av kompensation for borttagan-
det av bonusprogram. Antalet anstillda
uppgick vid halvérsskiftet till 64 (67).

Vid halvarsskiftet 2004 uppgick fond-
kapitalet till 148 145 mkr (139 265 mkr),
en 0kning med 8 880 mkr under perio-
den. Fériandringen forklaras av fondens
resultat 7 685 mkr, kapitalfloden inom
pensionssystemet 1 036 mkr samt en &ver-
foring av kapital fran Forsta AP-fondens
Avvecklingsfond och Fjarde AP-fondens
sdrskilda forvaltning om 159 mkr.

Portfoljsammansattning

Vid halvarsskiftet 2004 utgjorde aktier 57
(57) procent av placeringarnas marknads-
virde, rintebdrande placeringar 40 (39)
procent, kassa/valuta 1 (1) procent samt
alternativa investeringar 2 (3) procent.
Genom derivatpositioner har fonden en
ldgre exponering mot rantemarknaden
dn vad marknadsvardena ger uttryck for.
Exponeringen, dvs portféljens kianslighet
for vardeférandringar i marknadsvirdet



péd underliggande tillgdngar, &r summan
av fondens avista- och derivatpositioner.
Som framgar av tabellen Portfoljsamman-
sdttning hade fonden, vid halvarsskiftet en
exponering som understeg fondkapitalet
med 2 (1) procentenheter. Det innebér

att om marknadsvirdet pa underliggande
tillgdngar forandras med 10 procent,
kommer virdet pa fondkapitalet endast
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har medfort att den aktiva risken for till-
gingsslaget aktier okat. Den aktiva risken
for totalportfoljen har dock inte Gverstigit
0,4 procent.

Portfoljavkastning
Avkastningen pa fondkapitalet uppgick
under det forsta halvaret 2004 till 5,5
procent fore forvaltningskostnader (5,3

investeringar, mindre likvida tillgangar

som bor utvirderas 6ver en lingre tidspe-

riod, uppgick avkastningen till 5,5 procent.

Avkastningen harror framst frén virde-

stegringar till f6ljd av uppgéngen pé Stock-

holmsbdrsen men ocksd frén en allmin,

om &n svagare internationell borsuppgang,

FONDKAPITALUTVECKLING
(INKLUSIVE ETT NETTOFLODE TILL FONDEN

»

2001-2004 PA 13,1 MDR)

forandras med 9,8 procent. Exponeringen,  procent inklusive forvaltningskostnader),

Mdr
inklusive nettot av fondens derivatposi- vilket motsvarar ett portfoljresultat om 1501
tioner, uppgick till 59 (58) procent for 7800 mkr. Aven exklusive alternativa
. ‘oo . . 120
aktier, 36 (40) procent for rintebarande
placeringar, 2 (1) procent i kassa och oo
valutaexponeringen uppgick till 21 (15) FONDKAPITALETS UTVECKLING
procent. 60}
. X Fondkapital, mkr 2004-06-30
Nettoplaceringarna under perioden Ingaende fondkapital AT 50
uppgick till 1 100 mkr. Ett 6kat mark- Inbetalda pensionsaveifter 21464
. . . - . Utbetalda pensionsmedel -20272
nadsvirde for aktieportfoljen medforde Administrationsbidrag -156 e e L
1 . fri iordes i Overfdring fran avvecklingsfonder 159 oro&30  Tozof3o  “o30630°  Cogob3o
att nettoplaceringar fraimst gjordes i Periodens resultat 7685 Rintebirande
utldndska rintebiarande placeringar och Utgaende fondkapital 148145 B Fastigheter/alternativa investeringar
realrinteobligationer. ® Aktier
Under det forsta halvaret har fonden . ,,
okat andelen externt férvaltade medel. PORTFO AMMANSATTNING
Av de totala placermgarna forvaltas 24 Tillgdngsslag | Portféljvarde®  Andel | Exponering?| Portféljvarde™>  Andel | Exponering? | Referens
(22) procent externt. Av totalt 14 externa Mkr, 2004-06-30 % % Mkr, 2003-12-31 % % %
mandat omfattar 13 aktieplaceringar och Aktier’
. . N Svenska 18 448 12,5 12,6 17 083 12,3 12,2 12,0
ett ranteplacermgar. Under véren har Utldndska“ 59514 40,2 40,9 55118 39,6 40,9 40,0
PR . » Tillvaxtmarknader 7453 5,0 5,0 6820 4,9 4,8 5,0
flera aktieforvaltare med aktiva forvalt- Aktiertotalt| 85 415 s R g | 5 0
ningsmandat, en f6r férvaltning inom
. 8 7 8 . Réntebirande3
Stﬂlahavsreglonen, en annan for ]apanska Svenska 14357 9,7 7,6 14 478 10,4 10,9 10,0
. S . . Realréntor 12 140 8,2 77 10736 7,7 77 8,0
aktier samt sex for forvaltning av ameri- Utldndskas| 32424 219 2004 30360 218 213 .
kanska smabolagsaktier erhallit kapital. Réntebirandetotalt| 58921 39,8 | 357 55574 399 | 399 400
Volatiliteten pa varldens marknader Kassa/valuta’ 768 05 1,8 1463 11 0,6 0,0
har minskat ndgot vilket medfort att fon- Totalt noterade placeringar 145104 98,0 96,1 136 059 97,7 98,3 97,0
dens absoluta risk ar ldgre an under 2003. Alternativa investegngar 3041 2,0 2,0 3273 23 23 3.0
. . . .. vrigt -67 - -
Den relativa risken mitt som aktiv risk, Totalt| 148145 000 98 139265 1000 | 1006 000
dvs fondens positionstagningar i forhal- Valutaexponering| 30402 20,5 20526 14,8 e
lande tlll referensportfbljens sammansatt- 1 Marknadsvdrde for avista- och derivatpositioner samt likvida medel. 5 Fo i av drdet mellan till skiljer sig

2 dven deril som har mark drde noll med
kontraktens nom. belopp
3 Inkl. taktisk och strategisk allokering

4 Inkl. 100% valutasdkring

ndgot frdn den tidigare rapporteringen dd marknadsvdrdet av den stra-
tegiska och taktiska allokeringen nu fordelats ut pa tillgdngsslagen.
6 Per2003-12-31 uppgick Il till 15,0
procent.

ning, har alltjamt varit 14g men nagot sti-

portfoljen:

gande under den senare delen av perioden.
De nya externa forvaltningsuppdragen
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» Avkastningen pé fondens noterade place-

ringar ldg ilinje med referensindex for peri-
oden. Fondens taktiska allokeringspositio-
ner, aktieplaceringar samt valutasikringar
har haft en positiv aktiv avkastning, dvs
avkastning relativt index, medan bidraget
frén fondens rinteplaceringar varit neu-
tralt. Fondens langsiktiga strategiska posi-
tioner, har under perioden haft en negativ
inverkan pa resultatet.

Aktieplaceringar
Aktiemarknaderna runtom i virlden har
préglats av en tillfredsstillande avkastning
under perioden. Hogst har avkastningen
varit pa den svenska borsen, 18 procent.
Samtliga regioner — Nordamerika, Europa
och Stillahavsregionen — uppvisar en
positiv avkastning. Av regionerna ar det
Stillahavsomradet som utvecklats bast
mycket beroende pa en stark utveckling
pa den japanska borsen. Det édr framst den
inhemska delen av marknaden, sdsom
konsumentsektorn och banker som har
utvecklats starkt i Japan. Av samtliga lander
som ingdr i fondens index dr det endast
Finland som uppvisar en negativ avkast-
ning dir den svaga kursutvecklingen f6r
Nokia i stor utstrackning bestimmer
marknadsavkastningen. Det bor noteras
att den goda avkastningen pa den svenska
borsen i stor utstrickning ar en funktion av

RISKJUSTERAD AVKASTNING FOR TOTALPORTFOLJEN, %

Fondens portfdlj portfolj Fondens portfdlj Referensportfolj
Jan—juni 2004 Jan—juni 2004 Jan—-dec 2003 Jan—-dec 2003

Avkastning® 5,5 5,5 17,1 17,3

Standardavvikelse 6,6 6,6 8,3 8,4
Aktiv risk 0,3 - 0,3 -
Informationskvot Negativ Negativ -

Sharpekvot 1,3 1,3 1,7 1,7

g Tidsvdgd avk ing exklusi ingar, mdtt fore forvaltnii

10

kursutvecklingen for Ericsson.

Marknadsvirdet for fondens aktieport-
foljer uppgick vid halvarsskiftet till 85 415
mkr (79 021 mkr), varav 65 procent for-
valtas internt av fonden. Hela den svenska
aktieportfoljen samt 2/3 av aktieplacering-
arna i Nordamerika och Europa forvaltas
internt. Aktier i Stillahavsregionen samt
pé tillvaixtmarknader forvaltas i sin helhet
externt. Under perioden har tva nya man-
dati Stillahavsregionen och sex nya man-
dat for amerikanska smabolag fonderats.

Under forsta halvaret var avkastningen
f6r fondens aktieportfsljer 7,6 procent
att jamfora med referensindex avkastning
pa 7,5 procent, varfor den aktiva avkast-
ningen var 0,1 procent. Svil fondens
aktieplaceringar som taktiska alloke-
ringspositioner har bidragit positivt till
aktieavkastningen medan bidraget fran de
ldngsiktigt strategiska allokeringspositio-
nerna varit marginellt negativt.

De externa forvaltningsuppdragen
bidrog positivt till fondens aktiva avkast-
ning med mycket goda resultat fran flera
nyligen kontrakterade forvaltare. Atta av
tolv forvaltare presterade en avkastning
som overtriffade index. Resultaten for de
nya forvaltarna bor dock tolkas med forsik-
tighet eftersom en lingre forvaltningspe-
riod krdvs for en rittvisande utvirdering.

De internt forvaltade aktieportfoljerna
uppvisade endast mindre avvikelser mot
index. Den utlindska portfoljen med fokus
framst pa aktiv forvaltning i Europa redo-
visade ett ndgot bittre resultat &n index
medan avkastningen pé den svenska port-
foljen var nagot ldgre dn for referensindex.
T utlandsportfsljen var resultatbidraget
positivt frdn i stort sett alla sektorer dér
fonden bedriver en aktiv férvaltning.
Storst bidrag kom fran aktievalet inom



finans- och konsumentsektorn. Sverige-
portfoljens lagre avkastning jamfort med
index forklaras till viss del av aktieurvalet
inom bland annat industri- och finans-
sektorn men dven av allokeringen mellan
sektorerna. Den indexerade portféljen pa
tillvaxtmarknader gav en avkastning som
var marginellt simre dn index framst bero-
ende pd ett begransat urval aktier, samt att
fonden av likviditets- och kostnadsskal valt
att exkludera vissa marknader.

Rantebdrande placeringar
Obligationsriantorna har under forsta
halvéret 2004 uppvisat stora avvikelser
mellan olika regioner. Rantorna har stigit i
USA, Japan och Storbritannien medan de
har fallit ndgot i Sverige och stigit margi-
nellti Euroland. Bakom rinteuppgangen

1 USA och Japan ligger en starkare ekono-
misk utveckling. I Sverige har inflationen
varit lag, varfor Riksbanken sankt rantan
med sammanlagt 0,75 procentenheter till
2 procent. Bank of England har hojt sin
styrranta vid tre tillfillen till 4,5 procent
for att bland annat stivja den kraftiga pris-
uppgéngen pa fastigheter. Den amerikan-
ska centralbanken hojde i juni rintan med
0,25 procentenheter, den forsta hojningen
sedan 2000. Rénteskillnaden mellan stats-
och foretagsobligationer i USA har varit
mycket stabil. I Japan har obligationsrin-
torna stigit efter att den ekonomiska sta-
tistiken visat pd en allt starkare ekonomi
och att flera drs deflation kanske har natt
sitt slut.

Marknadsvirdet for fondens rante-
bérande placeringar uppgick vid halv-
arsskiftet till 58 921 mkr (55 574 mkr),
varav drygt 90 procent forvaltas internt
av fonden. Totalt avkastade fondens ran-
tebarande placeringar 1,8 procent, vilket
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var 0,1 procentenhet lagre an for fondens

referensindex. Medan fondens taktiska

allokeringspositioner har bidragit positivt

till rinteavkastningen, har inverkan fran

de strategiska positionerna varit negativ

och bidraget fran ranteplaceringarna varit

neutral. Fonden har en extern forvaltare

avamerikanska foretagsobligationer,

AVKASTNING

som lamnat ett positivt bidrag till den

aktiva avkastningen under perioden.

Utlandska rantebdrande placeringar har
i ovrigt avkastat ndgot mindre 4n index,
huvudsakligen beroende pé utvecklingen

for amerikanska statsobligationer medan

japanska obligationer limnade ett positivt

bidrag. Resultatet for svenska rantebdarande »»»

Portf6lj- Portfolj- Referensindex Aktiv
resultat, Mkr avkastning?, % avkastning, % avkastning %
Jan—juni 2004 Jan-juni 2004 Jan—juni 2004 Jan—juni 2004
Aktier3
Svenska 2960 17,5 18,0 -0,5
Utldndska® 2933 5,2 4,8 0,3
Tillvaxtmarknader 252 3,2 3,7 -0,5
Aktier totalt 6145 7,6 7,5 0,1
Réntebdrande®3
Svenska 399 2,8 2,5 0,3
Realrdntor 479 4,3 4,3 0,0
Utldndska® 104 0,4 0,7 -0,3
Réntebdrande totalt 982 1,8 1,9 -0,1
Kassa och Valuta3: 4 431 0,0
Totalt noterade placeringar 7558 55 5,5 0,0
Alternativa investeringar 242 8,4
Totalt 7800 5,5 - -
1 Tidsvdigd avk ive 100% mitt fore for 2 Inkl. taktisk allokering.
3 Inkl. isk ing. 4 aktiva vall itic samt likvidit Orvaltning.

STORSTA AKTIEINNEHAVEN 2004-06-30, STOCKHOLMSBORSEN

Bolag Marknadsvérde, mkr Andel av fondkapitalet i %
Ericsson A+B 4371 2,9
Nordea 1654 1,1
Volvo AB A+B SHS 1394 0,9
Hennes &Mauritz B 1095 0,7
Svenska Handelsbanken A 1085 0,7

STORSTA AKTIEINNEHAVEN 2004-06-30, UTLANDSKA BORSER

Bolag Marknadsvarde, mkr Andel av fondkapitalet i %
General Electric 1067 0,7
Exxon Mobil Corp 962 0,6
Microsoft Corp 823 0,6
Pfizer Corp 804 0,5
Citigroup 758 0,5

En fullstindig aktieférteckning finns att ladda ner pd fondens hemsida www.apz.se.
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» placeringar har paverkats positivt av en

overvikt i svenska bostadsobligationer.

Valuta

Den amerikanska dollarn har fortsatt att
vara i fokus pd valutamarknaden under
2004. Aret inleddes med en dollarforsvag-
ning, men under februari manad vandes
trenden och dollarn starktes istéllet under
det forsta halvédret gentemot de flesta ut-
vecklade valutor. Hogréntevalutor sdsom
den australiensiska dollarn tappade allra
mest dd investerare forviantade sig kom-
mande rintehdjningar i USA. Aven den
okade tillvaxten i USA har varit gynnsam
for varderingen av den amerikanska dol-
larn pa valutamarknaden. Vid halvarsskiftet
hade den amerikanska dollarn stirkts med
cirka 3 procent mot euron. Den japanska
centralbanken fortsatte med stora interven-
tioner pa valutamarknaden f6r att forhin-
dra sin valuta att starkas. Vid halvérsskiftet
var dollarn cirka 1,5 procent starkare dn

_. HALVARSRAPPORT 1 JANUARI - 30 JUNI 2004

yenen i jamforelse med drets ingang. Det
brittiska pundet har lyckats behalla sitt
hoga viarde och dr den enda av G4-valu-
torna som stirkts gentemot dollarn under
perioden. Pundets forstirkning uppgick till
cirka 2 procent gentemot dollarn.

Kronan har forsvagats med cirka 1
procent mot euron och cirka 4 procent
gentemot dollarn sedan drskiftet. Under
perioden har volatiliteten gentemot euron
varit avtagande trots hostens nej i folkom-
rostningen om eurointride. Vid halvars-
skiftet var styrrdntan i Sverige pa samma
niva som for euroblocket. Den under
perioden minskade rantedifferensen kan
ha haft en negativ inverkan pa kronan.

Forsta AP-fonden hanterar valuta som
ett separat resultatomrédde, inom vilket
béde strategiska och mer kortsiktiga valu-
tabeslut fattas 1opande. Det sammantagna
valutaresultatet dr marginellt negativt.
Fondens valutaenhet, som bedriver aktiv
valutaférvaltning samt ansvarar for

EXTERNA FORVALTNINGSUPPDRAG, 2004-06-30

fondens valutasikringar och likviditets-
forvaltning, har sammantaget givit ett
positivt bidrag till fondens aktiva avkast-
ning medan de langsiktigt strategiska
valutapositionerna bidragit negativt.

Alternativa investeringar
Tillgdngsslaget alternativa investeringar
omfattar for narvarande placeringar i
onoterade fastighetsaktier och private
equity. Vid halvérsskiftet utgjordes place-
ringarna av fondens 25 procentiga andel i
AP Fastigheter och en investering i Ama-
ranth Capital. Det totala marknadsvardet
vid halvarsskiftet utgjorde 3 041 mkr
med en avkastning om 8,4 procent under
perioden. Avkastningen forklaras till stor
del av fondens investering i AP Fastig-
heter, ddr kapitalstrukturen forandrats
under perioden, vilket mojliggjort en ater-
betalning om 500 mkr av det tillskjutna
kapitalet.

Tillgdngsslag Marknad Typ Volym, Mkr Antal mandat

Aktier Europa och Nordamerika Passiv 12 868 1
Nordamerika, smébolag Aktiv 2366 6
Stillahavsregionen Aktiv 1676 2
Japan Aktiv 5902 3
Tillvaxtmarknaderna Passiv 7376 1

Réntebdrande Foretagsobligationer USA Semiaktiv 5123 1

F6r mer information om mandaten se fondens hemsida, www.ap1.se

VALUTAEXPONERING, MKR

usD ? GBP EUR JPY Ovriga Totalt
2004-06-30 12830 2713 12388 1591 879 30402
2003-12-31 14 288 1475 2717 2130 -84 20526
2003-06-30 14118 1146 1734 1816 656 19 470

1) Inkl fondens aktieexponering i tillvixtmarknaderna (genom sk Perle som dr denominerad i USD).
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Resultat- och balansrdakning

Samma redovisnings- och virderingsprinciper har anvints som i den senaste drsredovisningen.

Resultatrakning Balansrakning
Mkr jan-jun2004 jan-jun2003 jan-dec2003 Mkr 2004.06.30 2003.06.30 2003.12.31
Intékter Tillgangar
Utdelningar 1241 1269 1838 Placeringstillgangar
Réntor 1657 1638 3150 Aktier och andelar
Realisationsresultat, netto 3191 411313 10724 Noterade 84307 71519 77670
Valutakursresultat, netto 673 -1786 -4185 Onoterade 973 3267 3273
Qrealiserad vardedndring, netto 1038 18 364 29 690 Obligationer och andra
Ovrigt - -6 -4 réntebarande tillgdngar 60638 48898 53816
Summa intikter 7800 8166 19765 Derivat 639 1716 2449
Kostnader Summa placeringstillgangar 146 557 125 400 137208
Externa forvaltningskostnader 44 -17 -48 Fordringar och andratillgangar
Personalkostnader -38 36 74 Kassa och bankmedel 804 612 613
Ovriga administrativa kostnader 33 30 -68 Ovrigaftillgéngar 3704 3304 1964
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 976 818 946
Summa kostnader -115 -83 -190
Periodens resultat 7685 8083 19575 Summa fordringar och andra tillgangar 5484 4734 3523
Summa tillgangar 152 041 130134 140731
Fondkapital och skulder
Fondkapital
Ingdende fondkapital 139 265 117 124 117124
Nettobetalningar mot pensionssystemet 1036 1116 2143
Overfort frén avvecklingsfonderna 159 275 423
Periodens resultat 7 685 8083 19575
Summa fondkapital 148145 126598 139265
Skulder
Derivat 265 556 212
Ovriga skulder 3607 2970 1228
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 24 10 26
Summa skulder 3896 3536 1466
Summa fondkapital och skulder 152 041 130134 140731
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Nyckeltal

% 2004.06.30 2003.12.31 2002.12.31 2001.12.31 2001.01.01
Tillgangarnas fordelning (exponering)

Andel aktier” 58,5 57,9 59,4 61,3 31,0
(avvikelse mot referensportfoljen, %-enheter) (+1,5) (+0,9) (-0,6) (+1,3) (-29,0)
Andel rdntebidrande + kassa och valuta 37,5 40,5 41,6 38,7 69,0
(avvikelse mot referensportfoljen, %-enheter) (-2,5) (#0,5) (+1,6) (1,3) (+29,0)
Andel alternativa investeringar 2,0 2,3 - - -
(avvikelse mot referensportféljen, %-enheter) (-1,0) (-0,7) -
Valutaexponering 20,5 14,8 15,0 9,5 4,0
(avvikelse mot referensportféljen, %-enheter) (+0,5) (-0,2) (-0,0) (-5,5, (-11,0)
Avkastning jan-juni 2004 2003 2002 2001

Totalportfoljen: avkastning.% 5,5 16,5 -13,8 -5,6

(avvikelse mot referensindex, %-enheter) - : (1,0

Totalportfdljen: avkastning exkl alternativa inv.% 5,5 17,1 -

(avvikelse mot referensindex, %-enheter) (#0,0) (-0,2) -

Aktier: avkastning inkl valutasékring, % 7,6 29,2 -25,3

(avvikelse mot referensindex, %-enheter) (*+0,1) (+0,0) (#0,1)

Rantebdrande: avkastning inklvalutasakring, % 1,8 4,8 10,6

(avvikelse mot referensindex, %-enheter) (-0,1) (-0,3) (-0,3)

Alternativa investeringar: avkastning inkl valutasakring, % 8,4 -4,7

Kostnader

Forvaltningskostnad pa genomsnittligt fondkapital, % 0,16 0,15 0,13 0,13

1) Inkluderar fér 2001 och 2002 tillgdngsslaget fastigheter som sedan 2003 omrubricerats till Alternativa investeringar.

Granskningsrapport

i har 6versiktligt granskat denna

14

halvérsrapport enligt den rekom-

mendation som FAR utfirdat.
En 6versiktlig granskning dr vasentligt

Stockholm 20 augusti 2004

Anders Backstrom

AUKTORISERAD REVISOR

begriansad jaimfort med en revision.

Det har inte framkommit ndgot som

tyder pa att halvarsrapporten inte foljer

Lagen om allmédnna pensionsfonder.

Anna Hesselman

AUKTORISERAD REVISOR



Definitioner

AKTIV AVKASTNING

Skillnad i avkastning mellan en portfélj och
dess jamforelseindex. Fonden kallar sitt jam-
forelseindex for referensindex.

AKTIV FORVALTNING

Forvaltning av en portfélj dar idén &r att avvi-
ka fran jamférelseindex for att pa sa satt 6ka
avkastningen (motsats passiv férvaltning).

AKTIV RISK

Risk som uppkommer pga aktiv forvaltning.
Méts ofta som standardavvikelsen i den akti-
va risken, vilket ocksa kallas Tracking Error.

ALM-STUDIE

Asset Liability Modelling. Studie som syftar
till att finna den langsiktiga allokering av
fondens kapital som &@r bast anpassad till
fondens dtaganden. Studien tar sin utgangs-
punkt i fondens dtagandesida samt férvantad
avkastning, risk och korrelationer for olika
tillgdngsslag.

INFORMATIONSKVOT

Matt pa riskjusterad avkastning. Mats som
den aktiva avkastningen delat med portfol-
jens aktiva risk.

PASSIV FORVALTNING
Se aktiv forvaltning.

PRIVATE EQUITY
Indirekta investeringar i onoterade aktier.

REFERENSINDEX

Index som anvdnds som matt pa referen-
sportfoljens avkastning. Referensindex
anvands for att utvarderafondens forvalt-
ningsresultat.

REFERENSPORTFOL)
Dentillgangsallokering som langsiktigt
bedémts bdst motsvara fondens Gvergri-
pande mal. Referensportféljen slas fast av
fondens styrelse efter genomford ALM-analy-
ser. Referensportfoljen blir darmed fondens
jamforelseindex som fondens risk och avkast-
ning ska jamféras med. (For mer information
se fondens hemsida www.ap1.se)

SHARPEKVOT

Matt som kan ses som en indikation pa for-
tjdnsten av riskutnyttjandet. Kvoten relaterar
fondens avkastning gentemot den riskfria
rantan till standardavvikelsen for fondens
avkastning. Den riskfria rdntan antas vara lika
med statskuldvaxelrantan. Understiger total-
avkastningen den riskfria rantan dr kvoten
negativ och kan inte anvéndas for att bedoma
riskutnyttjandet.

Nerell

Gylling Produktion

Forsta AP-fonden i samarbete
med LINK Investor Relations.



FORSTA
AP-FONDEN

Box 16294 (Skeppsbron 2), 103 25 Stockholm
Tel. 08-566 20 200, Fax 08-566 20 400, info@ap1.se, www.ap1.se



