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Andra AP-fonden
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i mojliga avkastning till en lag risk.

Andra AP-fonden, som ar placerad
i Goteborg, inledde 'sin operativa

verksamhet den 1.januari 2001.



Finansiell oro kraver

langsiktighet och fokusering

Fondens avkastning under arets forsta sex manader
uppgick till -9,3%, korrigerat for infloden,
vilket d@r lika med fondens jamforelse-
index. Andra AP-fondens samlade
fondférmogenhet uppgick till
124,3 mdkr. Vdardet pa fond-
formogenheten uppgick
vid ingangen av aret
till 133,5 mdkr. Det
Portfdlj per 30 juni 2002 minskade vérdet dr i
huvudsak orealiserat.

Fastigheter 3% = .
$ 0 Vardeutvecklingen

Likviditet 1%
inom de olika till-

Svenska aktier 19% gangsslagen varierar
kraftigt till foljd av

utvecklingen pa de

Utldndska aktier,
ej valutasdkrade 8%

Utlandska aktier,
valutasdkrade 32%

internationella
Rintebarande kapitalmarknaderna.
ileiicabie Bést absolut utveck-
ling visar rintebdrande
instrument. Fonden har
overtrdffat sitt jamforelse-
index avseende utlandska
aktier, savidl valutasdkrade som
icke valutasdkrade. Den svenska
aktieportfoljen har daremot utvecklats

sdmre dn motsvarande jamforelseindex.

| rapporten redovisade portféljinnehav avser ”exponerade varden”. Dessa omfattar utdver bokforda
marknadsvarden dven allokerad (men ej investerad) likviditet till det aktuella tillgangsslaget samt
likvida medel som utgor sakerhet for ingangna derivatpositioner. | balansrakningen sarredovisas
marknadsvérderade tillgangsslag, derivat och likvida medel.




e Fondens réntebarande portfolj har utvecklats i
enlighet med marknaden och genererat en avkast-
ning pa 2,5%. Véardet, inklusive likviditet, uppgick
per 2002-06-30 till 47,1 mdkr.

» Den valutasékrade globala aktieportfoljen genere-

rade under perioden en negativ avkastning
pd -11,3% och uppgick vid halvarsskiftet till
39,5 mdkr. Den icke valutasakrade portfoljen av-
kastade under samma period —-19,6% och expone-
rat varde uppgick till 9,6 mdkr. Skillnaden beror pa
att kronans varde starkts under det forsta halvaret.

» Avkastningen for den svenska aktieportfoljen upp-
gick till -22,9%. Vid halvarsskiftet var vardet pa
den svenska aktieportfdljen 23,5 mdkr. Inom tele-
komsektorn har framfor allt Ericsson-aktiens till-
bakagéng spelat en avgorande roll for den negativa
utvecklingen.

* Andra AP-fondens placeringar i ickenoterade fas-
tighetsinnehav, AP-Fastigheter (fondens &garandel
25%) och Norrporten (33%) har utvecklats val.
Vérdet uppgick till 4,5 mdkr inklusive konvertibelt
forlagslan.

= Verksamhetsomradet Alternativa investeringar
(onoterade aktier via fonder) ar under fortsatt upp-
byggnad och utvérdering av flera olika placerings-
mojligheter pagar. Vardet per 2002-06-30 uppgick
till 73 mnkr.

« Andra AP-fonden genomfor, som betydande insti-
tutionell &gare, kontinuerligt en dversyn av fondens
agarpolicy i syfte att skérpa och precisera fondens
uppfattningar och agerande i olika &garrelaterade
fragor.

= Fonden har under varen arbetat fram en delvis ny
placeringsstrategi. Denna skapar bland annat moj-
ligheter till en 6kad relativ andel innehav i sma och
medelstora foretag, framst i Sverige men &ven
globalt. Anpassningen av nuvarande aktieportfolj i
enlighet med den nya strategin kommer att genom-
foras successivt.

Betydande marknadsoro

paverkar resultatet for forsta halvaret
Resultatet av Andra AP-fondens forvaltning har
under det forsta halvaret 2002 varit negativt till foljd

Fondférmégenhet per tillgangsslag

2002-

2001-

2001-

Belopp i mdkr 06-30 06-30 12-31
Svenska aktier 23,5 28,6 26,2
Utlandska aktier, valutasdkrade 39,5 16,9 40,7
Utlandska aktier, ej valutasdkrade 9,6 17,8 13,2
Réntebarande tillgdngar inkl likviditet 47,1 64,5 48,6
Fastigheter, inkl alternativa investeringar 4,6 4,6 4,7

av de kraftiga borsfallen, saval i Sverige som interna-
tionellt. Sarskilt den svenska borsens tillbakagang
med nastan 22 procentenheter fram till halvarsskiftet
har haft en patagligt negativ effekt pa fondformagen-
hetens utveckling. Fondens forvaltningsresultat vad
avser svenska aktier, jamfort med index, ar inte till-
fredstéllande. Utvecklingen av den globala aktieport-
foljen har emellertid Overtraffat jamforelseindex,
vilket till en del férbéattrat den relativa avkastningen.

I ett rullande 12-manaders-perspektiv uppgar
fondens sammanlagda avkastning till =10,2%, vilket
Overtréffar avkastningen for fondens jamforelseindex
som under motsvarande period genererat en avkast-
ning med -11,6%.

Fondférmogenhetens vardeminskning ar i huvudsak
orealiserad da fondens mycket langsiktiga perspektiv
mojliggor en Gvervintringsstrategi pa aktiemarknaden.
Andra AP-fonden har till skillnad fran manga andra in-
stitutionella investerare inte tvingats realisera aktuella
vardeminskningar till foljd av exempelvis konsolide-
ringskrav. Langsiktigheten, och portféljens balanse-
rade sammansattning av olika tillgangsslag, gor jam-
forelser med olika fondférvaltare och livférsakrings-
bolag mindre relevanta.

Betydelsen av ett enskilt mycket svagt borsar skall
ses mot bakgrund av att Andra AP-fondens place-
ringshorisont ar mycket langsiktig. Med en langsiktig
utveckling pa de internationella kapitalmarknaderna
som foljer de historiska trenderna for de senaste hun-
dra aren, vantas darfor den nu aktuella utvecklingen
fa en begransad effekt nar fondens utbetalningar till
pensionssystemet beraknas tas i ansprak efter ar 2010.

Den ekonomiska utvecklingen

Den ekonomiska tillvaxten i OECD-omradet vande
upp under det forsta halvaret 2002. Foéretagens och
hushéllens forvantningar pa den ekonomiska utveck-
lingen forstarktes snabbare &n vantat under vintern
och varen, speciellt i USA. Den lagerkorrigering som
orsakat merparten av den tidigare avmattningen i den
globala konjunkturen gav ett betydande bidrag till
aterhamtningen. Den kraftiga nedgangen i foretagens
investeringar under 2001 har gradvis stannat upp och



1) Total ram =40%
2) Totalt réntebérande, inklu-
sive disponibel likviditet

Fordndring av referensportfdlj

Andeli % Framtida Exponering Exponering
% av total portfélj 02-06-30 andel i % 01-12-31 02-06-30
Svenska aktier 20 20 20 19
Utlandska aktier, valutasdkrade 30 32 30 32
Utlandska aktier, ej valutasakrade 10 6 10 8
Aktier pa tillvaxtmarknader, ej valutasédkrade — 2 — —
Svenska nominella rantebdrande instrument i 16 577 38?
Svenska reala rantebdrande instrument i 5 = =
Utlandska nominella rantebadrande instrument — 16 — —
Fastigheter L 3 3 3

De nya referensindexens sammanséttning dr under omarbetning och kommer att offentliggtras efter drsskiftet.

hushallen fortsatter att 6ka sin konsumtion med i
storleksordningen 2%.

En viktig faktor bakom aterhdmtningen var den
massiva ekonomisk-politiska stimulansen med laga
realréntor och en expansiv finanspolitik som imple-
menterats under 2001. En mer optimistisk syn pa till-
vaxten i den globala ekonomin har véxt fram under
det forsta halvaret. En bred panel av ekonomiska be-
domare rdknade i mitten av augusti med att BNP-till-
vaxten i vérlden gradvis accelererar till nastan 2%
2002 och till nérmare 3% 2003.

Den internationella konjunkturnedgdngen har
ocksa satt sina spar i den svenska konjunkturen. Till-
véxten i den svenska ekonomin har dock hallits uppe
pa en jamforelsevis hog niva. Riksbanken var ocksa
en av de centralbanker som var forst ute och hojde
rantorna under det forsta halvaret. Under den perio-
den har ocksé den svenska kronan starkts i hagnet av
politiska signaler kring ett framtida svenskt EMU-
medlemskap.

En aterhamtning forefaller sdledes vara pa plats.
Uppgangen &ar dock fortsatt skor med tecken pa en
dampad tillvaxttakt mot slutet av det andra halvaret.
Alltjamt ar hushallens konsumtionsvilja avgérande
for aterhamtningsscenariot liksom foretagens efter-
fragan pa investeringsvaror under det andra halvaret.
Det kraftiga kursfallet pa varldens aktieborser under
sommaren har okat risken for en svagare aterhamt-
ning i de stora ekonomierna.

Nedgéngen pa varldens aktieborser fortsatte under
det forsta halvaret. Ett brett index som MSCI World
sjonk med -12,1% under arets forsta sex manader.
Motsvarande nedgang pa Stockholmsharsen (SIXRX)
uppgick till =21,9%. Obligationsrantorna lag vid
halvarsskiftet pa ungefar samma nivéer som i bérjan
av aret. Forvantningar om att centralbankerna skulle
hdja sina styrrantor ersattes av mdjligheter till nya
réantesénkningar under hosten.

Aktiemarknaderna drevs fortsatt av den langsik-
tiga omvardering av teknologisektorer som pagatt
sedan mars 2000. Det ar i forsta hand dessa sektorer
som noterat stora kursfall under det forsta halvaret

medan andra delar av aktiemarknaden har drabbats
av mindre nedgangar. Nyhetsflodet kring manga bors-
bolag har samtidigt varit fortsatt negativt nar det gal-
ler den kortsiktiga vinstutvecklingen. Under det for-
sta halvaret 2002 har redovisningsskandalerna i USA
underminerat fortroendet for aktiemarknaden och yt-
terligare Okat osékerheten kring foretagens vinster.
Déarutdver ar manga investerare alltjamt misstank-
samma mot de férvantningar om en vinstuppgang
under det andra halvaret 2002 och 2003 som ligger i
analytikernas prognoser.

Kapitalférvaltningen

Fonden forvaltar internt, och i sammarbete med ex-
terna partners, en fondformogenhet som i huvudsak
bestar av svenska och utlandska aktie- och ranteport-
foljer. Sammansattningen av tillgadngarna i portfoljen
utgar frén en av styrelsen arligen faststalld sa kallad
strategisk referensportfolj som &r utformad for att
langsiktigt uppfylla fondens ataganden. Den strate-
giska referensportfdljens utveckling jamférs 16pande
mot faststallda referensindex. Malet &r att langsiktigt,
med en horisont pa cirka tio &r, skapa en arlig 6ver-
avkastning relativt referensportfoljen pa 0,5% per ar.

Till grund for styrelsens beslut om referensportfol-
jens sammanséattning genomfors varje ar en reviderad
sd kallad ALM-studie (Asset Liability Modelling),
som har till syfte att berdkna hur medel for fondens
framtida pensionsataganden pa basta satt och med lag
risk, ska kunna byggas upp.

Baserat pa information fran den under varen 2002
genomforda ALM-studien har styrelsen beslutat om
en nagot modifierad och forfinad referensportfolj.
Jamfort med den tidigare referensportfoljen innehal-
ler den nya en internationell diversifiering av obliga-
tionsportféljen och ett 6kat inslag av foretagsobliga-
tioner. | syfte att minska beroendet av ett fatal stora
foretags aktier i den svenska aktieportfoljen har till-
gangsslaget svenska aktier delats upp sa att det rela-
tiva inslaget av aktier i sma och medelstora bolag
Okar. Dessutom har nya tillgdngsslag sasom aktier i
tillvaxtmarknader samt fastigheter definierats pa ett
delvis annat sétt &n tidigare.



Avkastning jamfort med index, januari-juni 2002

Andra AP-fonden Referensindex

Totalavkastning -9,3% Totalindex” -9,3%
Svenska aktier -22,9% SIXRX -21,9%
Utlandska aktier, valutasakrade -11,3% MSCI World Local -12,1%
Utlandska aktier, ej valutasdkrade -19,6% MSCI World -20,3%
Rantebdrande instrument +2,5% SHB ranteindex? +2,6%

1) Bestar av SIXRX 20%, MSCI World Local (valutasékrad) 30%, rantebdrande index 40% och MSCI World (ej valutasékrad) 10%.

2) Bestar av 45% NomGovt, 23% SHB T-Bill, 12% SHM Mortgage, 15% Reala Govt samt 5% SHB Corporate.

Viktigare hindelser under forsta halvaret
Uppbyggnaden av Andra AP-fonden inleddes under
hosten 2000 och har genomforts i flera, delvis paral-
lella etapper. Vid utgangen av 2001 var detta arbete
avslutat.

Regeringen har under varen 2002 till Riksdagen
overlamnat sin sedvanliga utvardering av AP-fonder-
nas arbete och verksamhet. | skrivelsen konstateras
bland annat att ett &r &ar en for kort tidsperiod att kor-
rekt kunna utvardera fondernas resultat. Regeringen
anger en femarsperiod som en lamplig utvarderingspe-
riod. Man konstaterar vidare att Forsta till Fjarde AP-
fondernas transaktioner paverkade kronkursen under
2001, men att detta endast var i begréansad omfattning.

Under varen har Andra AP-fonden, som stor aktie-
agare i flera svenska bolag, agnat betydande resurser
kring fragestallningar inom ramen for sa kallade agar-
styrningsfragor. Inte minst har utvéarderingar och stall-
ningstaganden infér bolagsstimmobeslut om olika
former av incitamentsprogram varit en aterkommande
uppgift. Fonden har under varen deltagit p& narmare
50 bolagsstammor.

Fonden har vidare under varen genomfort en inter-
nationell upphandling av en global dep&- och cash ma-
nagementbank som kan tillgodose fondens och de ex-
terna forvaltarnas krav pa service och tjanster pa alla
geografiska marknader dar fonden ar verksam. Upp-
handlingen omfattade i slutfasen en noggrann utvar-
dering av 11 internationellt verksamma banker, varav
tre svenska. Det slutliga valet foll pa State Street Bank
and Trust Company, som under de narmaste tva aren
kommer att vara Andra AP-fondens depabank.

P& motsvarande satt kommer fonden under hosten
att utvardera och upphandla externa forvaltare for
olika mandat inom aktie- och réntesektorerna.

Finansiell 6versikt
Fondens avkastning for forsta halvaret 2002 uppgick
till -9,3%, vilket &ven motsvaras av fondens jamfo-
relseindex.

Nettoinflode av likvida medel uppgick till 4 mdkr
dar 1,2 mdkr utgors av inflode fran Riksforsakrings-

verket, RFV. Resterande belopp
ar hanforliga till de sa kallade
sarskilda forvaltningarna, som

administreras av Forsta resp

Fjarde AP-fonderna.

Erhallna utdelningar upp-
gick till 1,2 mdkr.

Redovisat negativt valuta-
kursresultat om -877 mnkr
avser netto av ett realiserat po-
sitivt valutakursnetto om 1,4

mdkr och ett orealiserat negativt

9

Betydelsen av ett
enskilt mycket svagt
bérsar skall ses mot
bakgrund av att
Andra AP-fondens

placeringshorisont

valutakursnetto om 2,3 mdkr.
| Fondens redovisade likviditet
pa drygt 7 mdkr ingar likvida medel
som utgor sakerhet for ingangna de-
rivatpositioner.
Fondens redovisade resultat uppgar
till -13,3 mdkr. Av resultatet uppgar icke
realiserade vardeforandringar till -10,6
mdkr. Vardeforandringen avser fondens innehav
i noterade aktier och rantebarande vardepapper.
7,7% av fondens tillgangar var vid utgangen av for-
sta halvaret 2002 exponerade mot utlandsk valuta.
Valutaexponeringen, som speglar index, aterfinns i
den utléandska aktieportfoljen och utgdrs i huvudsak
av positioner i USD, Euro och GBP.

dar mycket langsiktig

b 3

Utvecklingen inom olika tillgdngsslag

Svenska aktier

Vérdet av den svenska aktieportféljen uppgick vid in-
gangen av aret till 26,2 mdkr. Vardet av portféljen vid
halvarsskiftet uppgick till 23,5 mdkr. Minskningen
forklaras i allt vasentligt av de kraftigt fallande kur-
serna pa den svenska borsen under perioden som med-
fort en negativ avkastning med —22,9%. SIXRX min-
skade under samma period med —21,9%.

Den negativa avvikelsen mot index férklaras bland
annat av en indexrelaterad Gverexponering i ett fatal
kapitaltunga aktier inom telekom- och finanssek-
torerna.
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Fordelning av fondens aktieinnehav pa olika sektorer

Svenska aktier
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Fondens vardemassigt fem storsta svenska innehav
utgors per den 30 juni av H&M (8,2%), AstraZeneca
(7,5%), Nordea (6,5%), Ericsson (5,2%) och SCA
(5,0%).

Utlandska aktier

Det sammanlagda vérdet pa den utlandska aktieport-
foljen uppgick vid arets borjan till 53,9 mdkr.
Vid halvarsskiftet uppgick portfoljens varde till
49,1 mdkr.

Den utlandska, ej valutasdkrade, portféljens av-
kastning uppgick under perioden till -19,6%, jamfort
med MSCI World som under samma period uppnétt
-20,3%.

Den valutasakrade portféljen, som star for mer-
parten av fondens aktieinnehav, har genererat en av-
kastning pa -11,3% under perioden, jamfort med
index MSCI World Local -12,1%.

Fonden hade inga aktier i den amerikanska tele-
operatéren Worldcom nar bolaget begarde sig i sa kal-
lat ”Chapter 11-skydd”.

Vid halvarsskiftet var de fem storsta utlandska
innehaven General Electric (2,0%), Exxon Mobil
(1,9%), Microsoft (1,7%), Pfizer Inc. (1,5%) och
Citigroup (1,4%).

Rantebarande tillgangar
Vardet av fondens rantebarande tillgdngar exklusive
likviditet, uppgick per den 30 juni till drygt 46,3 mdk,
vilket i stort motsvarar vardet vid arsskiftet.
Fondens rante- och obligationsportfolj har under
forsta halvaret diversifierats och bestar nu av vasent-
ligt fler instrument an tidigare da statsskuldvéxlar var
den helt dominerande tillgdngen. Utéver nominella
och reala statskuldvaxlar innehaller portfoljen idag
ett betydande inslag av sdval bostads- som svenska
foretagsobligationer. Avkastningen pa ranteportfol-
jen uppgick under perioden till 2,5%, medan refe-
rensindex under samma period avkastade 2,6%.

Utlandska aktier

30%
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Likviditet

Fondens redovisade likviditet bestar av sakerhet for
derivatpositioner, allokerad likviditet samt disponibel
likviditet. Redovisat varde 7,3 mdkr.

Alternativa investeringar

Fondens innehav i tillgangsslaget Alternativa investe-

ringar (onoterade fonder) ar under uppbyggnad.
Under 2002 utvarderar Andra AP-fonden forut-

sattningarna for att utdka investeringarna inom till-

gangsslaget.

Fastigheter

Fondens fastighetsexponering utgors dels av en del i
den noterade aktieportfoljen, dels av stdrre innehav i
de onoterade fastighetsholagen AP-Fastigheter (fon-
dens &garandel 25%) resp Norrporten (33,3%). Ut-
vecklingen av fondens investeringar inom den icke no-
terade fastighetssektorn uppvisar, trots den osdkra
ekonomiska konjunkturen, en stabil utveckling. Var-
det vid halvarsskiftet uppgick till 4,5 mdkr.

Forvaltningskostnader och personal

Andra AP-fondens forvaltningskostnader uppgick till
96 mnkr for forsta halvaret 2002. Detta motsvarar,
for perioden, 0,07% av det férvaltade kapitalet.

Antalet medarbetare 6kade under perioden fran 28
till 35.

Forvaltningen av fondens tillgangar sker saval in-
ternt som genom externa samarbetspartners. Fonden
har sedan starten foljt en strategi som innebdr att en
vasentlig del av tillgangarna ska forvaltas externt. Per
den 30 juni 2002 forvaltades totalt 57,7 mdkr, mot-
svarande 46% av fondférmodgenheten, av externa for-
valtare.

Goteborg den 26 augusti 2002

Lars Idermark
Verkstallande Direktor



Resultatrdkning

Belopp i mnkr 2002-06-30 2001-06-30 2001-12-31
Rorelsens intdkter
Erhallna utdelningar 1196 622 823
Réntenetto 1493 2043 3775
Realisationsresultat, netto -4 349 - 818 -3918
Valutakursresultat, netto -877 1364 899
Orealiserade vardeforandringar -10635 - 6880 -6 397
Summa rorelsens intdkter -13172 -3669 -4818
Rorelsens kostnader
Externa forvaltningskostnader -26 -23 -47
Personalkostnader -26 -6 =22
Ovriga adminstrativa kostnader —44 -51 -118
Summa rérelsens kostnader -96 -80 -187
Periodens resultat -13 268 -3749 -5005
Balansrdkning
Belopp i mnkr 2002-06-30 2001-06-30 2001-12-31
TILLGANGAR
Placeringstillgangar
Aktier och andelar
noterade 60 392 63394 77 743
onoterade 3953 4048 4139
Obligationer och andra
rantebdrande vardepapper 49 332 62755 48172
Derivat 5660 38 585
Summa placeringstillgangar 119337 130 235 130 639
Fordringar och andra tillgangar
Kassa och bankmedel 7 307 1274 1916
Ovriga tillgangar 53 80 43
Férutbetalda kostnader och upplupna intdkter 1125 1079 1193
Summa fordringar och andra tillgangar 8 485 2433 3152
SUMMA TILLGANGAR 127 822 132 668 133 791
FONDKAPITAL OCH SKULDER
Fondkapital
Ingdende fondkapital 133493 133975 133975
Nettobetalningar i pensionssystemet 1163 1697 3062
Overfort fran Sarskilda forvaltningar 2876 456 1461
Periodens resultat -13 268 -3 749 -5005
Summa fondkapital 124264 132379 133493
Skulder
Derivat 3258 210 217
Ovriga skulder 116 57 48
Férutbetalda intdkter och upplupna kostnader 184 22 33
Summa skulder 3558 289 298
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 127 822 132 668 133 791

Denna rapport har inte varit féremal for sdrskild granskning av Fondens revisorer.



Ndsta rapporttillfdlle
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