FORSTA
AP-FONDEN

HALVARSRAPPORT
1 JANUARI-=30JUNI 2002




Definitioner pd ord som kursiverats i halvdrsrapporten aterfinns pa sidan 14.



FORSTA AP-FONDEN

Halvaret i korthet

Fondkapitalet uppgick till 123 675 mkr (130 788 mkr) per den 30 juni 2002.

Resultatet for det forsta halvaret uppgick till -11 152 mkr vilket motsvarar
en totalavkastning pa -8,4 procent. Vardeminskningen beror pa den kraftiga
nedgangen pa varldens borser och harrér nastan uteslutande fran aktie-
andelen i fondens portfdl;.

Avkastningen var 0,3 procentenheter ldagre dn for fondens referensindex
vilket i sin helhet férklaras av den dvervikt i aktier som fonden hade
jamfort med referensportfdljen under perioden mars till och med juni.
Fondens aktie- och valutaférvaltning redovisar en avkastning som var
nagot hdgre an respektive referensindex medan avkastningen for den
rantebdrande portféljen var marginellt lagre.

Vid halvarsskiftet uppgick fondens valutaexponering till 10,0 procent,
att jamforas med referensportféliens 15,0 procent. Ovriga avvikelser mot
referensportféljen var sma.

Fonden har under aret omarbetat sin dgarpolicy. Den nya dgarpolicyn
innebdr att fonden kommer att vara mer aktiv dn tidigare och dr dven
en markering av fondens starka intresse for dessa fragor.

Fondens etik- och miljépolicy har reviderats. Grunden i fondens policy
ligger fast och ar densamma som den Svenska Staten givit uttryck for
genom att underteckna internationella konventioner.
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WILLIAM AF SANDEBERG

Vd har ordet

ar jag tilltradde som VD for Forsta
N AP-fonden i borjan av mars kdndes

det mycket ansvarsfullt och stimu-
lerande att fa ta Gver forvaltningen av
delar av det svenska pensionssystemets
buffertkapital, en forvaltning som sker
i konkurrens med flera av de Gvriga AP-
fonderna.

Forsta AP-fondens uppdrag, som jag
ser det, &r att med val avvégda finansiella
risker, uppna hogsta mojliga avkastning
pa fondens tillgdngar och darmed lang-
siktigt bidra till en stabil och forutségbar
alderspension for nuvarande och framtida
pensionérer. Detta forutsétter en profes-
sionell global kapitalférvaltning med
kvalificerad analys och en effektiv investe-
ringsprocess. Grunden till detta arbete
lades framgangsrikt forra ret men mycket
aterstar. Vi har under 2002 forstarkt var
kompetens och organisation inom aktier
vasentligt, i syfte att kunna 6ka vart risk-
tagande och dérigenom skapa méjligheter
for en hogre avkastning. Vi har ocksa
arbetat med att ytterligare utveckla och
integrera var investeringsprocess.

Avkastning

Den totala avkastningen fér fonden upp-
gick under forsta halvaret till -8,4 procent.
Det negativa resultatet beror pa den kraftiga
nedgangen pa varldens borser. Resultatet,
-11 152 mkr, hérrorde néstan uteslutande
fran andelen aktier i fondens portfol].
Andelen avvek, vid halvarsskiftet, endast
marginellt fran referensportféljens 60-pro-
centiga aktieandel. Denna tillgangsfordel-
ning motiveras med fondens Ingsiktiga

atagande i pensionssystemet och darmed
langa placeringshorisont och bor, Gver
tiden, generera en hg avkastning.

Till foljd av de kraftiga svdngningarna
och stor osékerhet pa finansmarknaderna
har fonden haft en 1ag riskniva i den
operativa forvaltningen. Den aktiva
avkastningen, det vill sga skillnaden
mellan avkastning pa var portfclj och
avkastningen for vart referensindex, blev
-0,3 procentenheter, vilket forklaras av
den positiva syn som vi hade pa aktie-
marknaden under varen och som innebar
att andelen aktier i fondens portfélj var
hogre &n motsvarande andel i referens-
portféljen. For tillgdngsslaget aktier var
dock den aktiva avkastningen positiv,

0,3 procentenheter, vilket bland annat
forklaras av att den interna svenska aktie-
forvaltningen dvertraffade sitt index med
0,8 procentenheter. Aven valutaforvalt-
ningen hade en positiv aktiv avkastning,
dar bade den strategiska och taktiska for-
valtningen redovisar positiva bidrag.

Aktivt dgande

Forsta AP-fonden har under aret omarbe-
tat sin dgarpolicy och tydliggjort hur vi
kommer att agera i var roll som stor insti-
tutionell &gare. Den nya &garpolicyn inne-
bér att vi kommer att vara mer aktiva &n
tidigare och &r a&ven en markering av vart
starka intresse for dessa fragor. Under
véren har fondens representanter deltagit
i ett stort antal bolagsstammor och dér
bland annat agerat for battre och mer
mattfulla incitamentsprogram samt for
en dndrad rostrétt i Ericsson.



Fondens etik- och miljopolicy har dven
den reviderats. Grunden i var policy ligger
fast och &r densamma som den Svenska
Staten givit uttryck fér genom att under-
teckna internationella konventioner gal-
lande méanskliga rattigheter, arbete, miljo,
mutor, korruption samt sérskilda vapen.
Férandringen géller framfor allt hur vi
agerar om ett foretag bryter mot nagon
konvention. Fonden kommer, om ett
foretag kan associeras till en krénkning
av konventioner enligt ovan, att forsdka
paverka foretagen for att fa till stdnd en
forandring sé att en framtida krankning
kan undvikas. Hellre &n att sélja foreta-
gens aktier vill vi anvanda vart garin-
flytande pa ett positivt satt genom att
samarbeta med foretagen i syfte att for-
béttra deras agerande i dessa fragor. Forst
om detta misslyckas blir det aktuellt att
Overvéga forsaljning.

Framtid

Vér viktigaste uppgift &r att ha den lang-
siktigt basta portféljsammansattningen
som gor att vi kan uppna en langsiktigt

FORSTA AP-FONDEN

hog avkastning, samtidigt som vi kan
uppfylla vart dtagande i pensionssystemet.
Vi kommer darfor att vidareutveckla vara
ALM-studier, det omfattande analysarbetet
som ska gora det mojligt for oss att ha den
mest effektiva och bésta referensportfoljen.

Dessutom ska vi uppna och garna
overtraffa vart operativa mal, det vill siga
att ha en avkastning pé totalportfoljen
som dverstiger referensportféljens med 0,5
procentenheter varje ar. For att forverkliga
detta maste vi ytterligare forbattra var
interna forvaltning men ocksa anlita
externa professionella férvaltare inom
omraden dér vi sjalva inte vill bedriva
forvaltningen och bedomer att det gér att
skapa mervarde.

Stockholm, den 27 augusti 2002

Wil of Sador

William af Sghdeberg —
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Den makroekonomiska aterhamt-
ningen blev tydlig i borjan av aret, speci-
ellti USA. Den kombinerade effekten av
l&gre rantor, finanspolitiska stimulanser
och ett omslag i lagercykeln gjorde att
uppgangen till att borja med blev mycket
snabb. Dérefter gick forloppetin i ett lug-
nare skede, delvis beroende pa kraftigt sti-
gande import. Konsumtionen har hela
tiden expanderat och industrins nedpres-
sade lage har forbéattrats.

Aven i Europa och Japan, liksom
Asien i ovrigt skedde en aterhamtning
—dock senare och i lugnare tempo &n i
USA. Omvarlden fick ocksa draghjalp
av den védxande amerikanska importen.
Konjunkturuppgangen har varit tamligen
synkroniserad, vilket normalt brukar
ge en extra styrka &t ekonomierna och
stundtals leda till 6kade inflationsrisker.
Hittills har dock pris6kningarna hallits
paen Iag niva.

Aven Sverige féljde med i den globala
trenden mot en allt battre ekonomisk
utveckling. En négot hogre pris- och
I6nestegringstakt &n i omvarlden gjorde
att Riksbanken kénde sig tvingad att hoja
styrrantan i tva steg under varen, med
sammanlagt 0,5 procentenheter.

Vi rdknar med att konjunkturupp-
gangen aterigen kommer att starkas. Det
méste dock framhallas att osakerheten om
den ekonomiska utvecklingen framover ar
pataglig. Risken for ett konjunkturbakslag
finns och tenderar att ddmpa placerarnas
framtidstro.

Under vintern fanns forhoppningar om
att aktiemarknaderna skulle utveckla sig
vél under 2002. Laga rantor, god likviditet
och framfor allt den makroekonomiska
aterhamtningen skulle, om det "normala”
monstret upprepade sig medféra en for-
béattring av bolagens vinstutsikter. Dessa
forhoppningar visade sig dock snart
komma pa skam. Redovisningsskandaler-
na, frimst i USA, gjorde att fértroendet
for naringslivet fick sig en torn och frage-
tecken uppstod om vilken potential aktie-
marknaden egentligen har pa 1ang sikt.
Efter ett tdmligen stabilt forsta kvartal foll
borserna kraftigt under det andra. Ned-
gangen var speciellt stark i Sverige.

Mot den hdr bakgrunden var det natur-
ligt for de tongivande centralbankerna att
ligga stilla med sina styrréntor, sarskilt
som inflationen forblev 13g. | samband
med sviktande framtidstro och omalloke-
ringar borjade obligationsrantorna att
falla under fdrsommaren och har nu kom-
mit ned till historiskt sett Iaga nivaer.

Aven pa valutamarknaden har rérel-
serna varit kraftiga. Dollarn har forsvagats
saval mot euron som mot yenen. Kronan
har dven den stérkts, delvis som en foljd av
Okade forvantningar om ett svenskt
EMU-medlemskap men ocksé beroende
pa dollarnas svaghet.

Sammantaget kan man konstatera att
forsta halvaret 2002 var en mycket svar
period for finansiella placerare. Férmo-
genhetsvarden krympte ihop, volatiliteten
pa marknaderna var hdg och placerarnas
vilja att ta risk reducerades ytterligare.



Placeringsverksamheten

FORSTA AP-FONDEN

ANDEL AV REFERENSPORTFOLJEN, %
(VALUTAEXPONERING 15 %)

forsta halvaret 2002 :

eferensportfoljen

Forsta AP-fonden &r en av buf-

fertfonderna i det reformerade
pensionssystemet. Malet med fondens
verksamhet, som har slagits fast av
Riksdagen, ar att langsiktigt maximera
avkastningen pa fondens tillgangar
med hénsyn tagen till fondens dtagande
i pensionssystemet.

Det som i huvudsak styr placerings-
verksamhetens avkastning &r den till-
gangsfordelning som styrelsen har fast-
stallti fondens sa kallade referensportfdlj.
Forsta AP-fondens referensportfclj bestar
av 60 procent aktier, varav 3 procentenhe-
ter i onoterade fastighetsaktier, och 40
procent rantebdrande vérdepapper. Refe-
rensportféljens valutaexponering uppgar
till 15 procent. Referensportféljen har
den tillgdngsfordelning som bést antas
motsvara fondens langsiktiga taganden
i pensionssystemet.

I den analys som ligger till grund for
faststéllandet av referensportféljen ar
placeringshorisonten mycket lang. Den
langa placeringshorisonten gor att en 60-
procentig aktieandel kan motiveras, efter-
som det &r fondens bedémning att aktier,
Over tiden, kommer att generera hogre
avkastning &n obligationer. En sadan
aktieandel kan leda till relativt stora kort-
siktiga fluktuationer i fondens resultat
och forklarar den negativa avkastningen
under det forsta halvaret 2002. Inom till-
gangsslaget aktier har fondens innehav i
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tillvaxtmarknaderna dock péaverkat
avkastningen i positiv riktning, da 2
kursutvecklingen pa flera av dessa aktie-
marknader har varit betydligt battre &n
i Europa och USA.

35 12

Aktier Nordamerika, Europa, Pacific
Aktier Sverige

Aktier Emerging Markets
Fastigheter

. P . Kassa
PlacerlEgSIn"ktnelng Nominellt réntebérande internationellt
under forsta halvaret 2002

Nominellt rantebdrande Sverige
Realt rantebdrande
| borjan av mars, da signaler kom om en
battre tillvaxt i den amerikanska ekonomin,
oOkade fonden andelen aktier fran neutrala
60 till 63 procent. Skalet var att den ekono-
miska aterhamtningen bedomdes kunna
paverka vinstutvecklingen for foretagen
och darmed aktiemarknaderna positivt.
Denna beddmning visade sig dock felaktig
och under framfor allt senare delen av
véren och under sommaren 6kade de
dagliga kursrorelserna, volatiliteten, pa
aktiemarknaderna betydligt. Mot bak-
grund av detta avvecklades dvervikten i
aktier i borjan av juni.

Under forsta halvaret gjorde fonden
den strategiska beddmningen att kronan
var undervérderad i ett fundamentalt
perspektiv samtidigt som sannolikheten
Okade for en tilltagande konvergens-
handel mot euron. Darfor har fonden
haft en lagre valutaexponering an referens-
portféljen mot framforallt euron men
aven mot den amerikanska dollarn och
det brittiska pundet. Denna strategi har
bidragit positivt till fondens resultat
under forsta halvaret.
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FONDKAPITALETS UTVECKLING

Fondkapital, mkr 2002-06-30
Ingdende fondkapital 130788
Inbetalda pensionsavgifter 20128
Utbetalda pensionsmedel -18 834
Administrationsbidrag -131
Overforing frén avvecklingsfonderna 2876
Periodens resultat -11152
Utgéende fondkapital 123 675

TAKTISK

Fondens taktiska tillgangsallokering har
under storsta delen av forsta halvaret 2002
haft en dvervikt i aktier i tillvaxtmarkna-
derna eftersom dessa marknader brukar
utvecklas val i bérjan av en konjunktur-
uppgang. Overvikten har bidragit positivt
till fondens aktiva avkastning eftersom
dessa aktiemarknader har utvecklats battre
an aktiemarknaderna i USA och Europa.

Portfoljsammansattning
2002-06-30

Vid periodens utgang uppgick fond-
kapitalet till 123 675 mkr (130 788 mkr).
Aktieplaceringarna utgjorde 59,1 (61,3)
procent av de totala placeringarna, vilket
motsvarar en avvikelse jamfort med refe-
rensportfoljen pa -0,9 (1,3) procentenheter.

PORTFOLJSAMMANSATTNING 2002-06-30, MKR

Tillgdngsslag Portf6ljvarde2  Andel Portféljvéarde? Andel Referens Kassaflode
2002-06-30 % 2001-12-31 % %
Aktier noterade
Utldndska* 54 605 44,2 60357 46,2 45,0 1019
Nordamerika 27978 22,7 31645 24,2
Europa 14 625 11,8 14 652 11,2
Pacific 6067 4,9 5325 4,1
Emerging markets 5935 4,8 7370 5,6 5,0 -860
Svenska 14 818 12,0 15 843 12,1 12,0 3804
Aktier onoterade
Fastigheter® 3587 2,9 3789 2,9 3,0 -200
Total aktier 73 010 59,1 79989 61,3 60,0 4623
Rintebdrande
Utldndska* 24151 19,5 22685 17,4 20,0 768
Svenska 12878 10,4 15 854 12,1 10,0 -3239
Realrintor 10548 8,5 10191 7,8 8,0 -187
Total réntebdrande?! 47577 38,5 48730 37,3 38,0 -2658
Kassa och valuta 2870 2,3 1848 1,4 2,0 2013
Ovriga tillgdngar/skulder 218 221
Totalt 123 675 100,0 130788 100,0 100,0 3978
Valutaexponering 12382 10,0 12 412 9,5 15,0 -

1 Inkl. interna valutasdkringar.

2 Med portféljvirde avses placeringarnas marknadsvdrden samt till portféljen hénforda likvida medel.
Virdena baseras pd intern portféljredovisning. Posterna dr ej direkt avstdmbara mot balans- och resultatréikning.

3 Fastigheter dr ett direktdgande om 25% i AP Fastigheter AB.

Undervikten vid halvarsskiftet avsag
framfor allt utlandska aktier. Rdntebéran-
de placeringar utgjorde 38,5 (37,3) pro-
cent och tillgangsslaget Kassa och Valuta
uppgick till 2,3 (1,4) procent av den totala
portféljen. Den 6ppna valutaexponering-
en uppgick till 10,0 (9,5) procent vid peri-
odens slut, vilket motsvarar en undervikt
om 5 procentenheter, jamfort med refe-
rensportféljen.

Fondkapitalet minskade med 7 113 mkr
under forsta halvaret. Minskningen i fond-
kapital beror i huvudsak pa den negativa
avkastningen pa fondens aktieinnehav.
Fondkapitalet har aven paverkats av exter-
na kapitalfloden och kostnader for saval
extern som intern forvaltning. De externa
kapitalflodena utgors av fldden inom pen-
sionssystemet (netto 1 163 mkr) samt éver-
foring av kapital fran avvecklingsfonderna
(2 876 mkr). Avvecklingsfonderna forvaltar
onoterade vardepapper som maste avveck-
las enligt fondernas nya placeringsregler.

Resultat och
forvaltningskostnader

Fondens resultat -11 152 mkr (-5 946 mkr),
ar forvaltningsresultatet minskat med for-
valtningskostnaderna. Forvaltningsresulta-
tet-11 072 mkr (-5 866 mkr), utgérs av
direktavkastning i form av aktieutdelning-
ar 1132 mkr (619 mkr) och rénteintakter
1715 mkr (1726 mkr) samt av realiserade
-2 170 mkr (-2 567 mkr) och orealiserade
varde&ndringar -10 139 mkr (-6 111 mkr).
De orealiserade varde&dndringarna avser
framftrallt aktieplaceringar och for dessa
uppgick vérdefallet vid periodens slut till
-10 643 mkr (-5 680). Aven de realiserade
vardedndringarna avser framforallt aktier
och uppgick for dessa placeringar till

-1852 mkr (-2 844 mkr) vid periodensslut.



Y

FORSTA AP-FONDEN HALVARSRAPPORT 1 JANUARI - 30 JUNI 2002

AKTIV AVKASTNING FOR FONDEN TOTALT
JANUARI-JUNI 2002 [%]

Forvaltningsresultatet paverkas dven av séledes inte under det forsta halvaret 2002.

valutakursresultatet som r ett netto av

realiserade och orealiserade valutaeffekter.

De realiserade valutaeffekterna uppgick
till 2 247 mkr (-756 mkr)och de oreali-
serade till -3 861 mkr (1220 mkr) vid

periodens slut. forvaltningen och valutaforvaltningen @A
Fondens férvaltningskostnader upp- var positiv, medan den var nagot negativ 02
gick till 80 mkr (80 mkr), varav 17 mkr for rantebdrande placeringar. gl

(5 mkr) avser direkta avgifter for extern
forvaltning. Matt i forhallande till Riskjusterad avkastning i
0,5 =

placeringarnas genomsnittliga varde
och omraknat till helarssiffra motsvarar
detta en kostnadsniva om 0,13 procent.
Fondens externa forvaltningsuppdrag
uppgick vid halvarsskiftet till 33 procent
(38 procent) av placeringarna och avsag
huvudsakligen utlandska aktier.

Den negativa aktiva avkastningen forklaras
i sin helhet av den 6vervikt i aktier som
fonden hade jgmfort med referensport-
foljen under perioden mars till och med
juni. Den aktiva avkastningen inom aktie-

Avkastning och risk dr intimt férknippade.
Hog forvantad avkastning ar nastan
alltid forknippad med hég risk. Fond- »»

02

Aktiv avkastning

B Ackumulerad aktiv avkastning

RISKJUSTERAD AVKASTNING FOR TOTALPORTFOLJEN, %

ot e . Fonden Referensportféljen Fonden Referensportféljen
POthOl] aVkaStnlng Jan-juni 2002 Jan-juni 2002 Juli-dec 2001 Juli-dec 2001
Vid ingéngen av 2001 erhéll fonden Avkastning -8,4 -8,1 1,5 2,2
Y " q dardavvikel B B s
tillgdngar vars sammansattning avvek Standardadkelse o &0 o 15
A H 2 ali Informationskvot! Negativ - 1,0 =
Vasentl_lgt fran refellensportfo“ens' Av"denna Sharpekvot? Negativ Negativ Negativ Negativ
anledning genomfordes, under det forsta PR o
o . . Definition av mdtten dterfinns pd sid 14.
halvaret 2001, stora omplaceringar av till-
gangarna. En jamforelse av avkastningen AVKASTNING
for forsta halvaret 2002 med motsvarande
period 2001 &r darfor inte meningsfull. Portfolj- Portfblj- Referens- Aktiv Aktiv
. e . . resultat2, Mkr avkastning3, % avkastning, % | avkastning,% | avkastning, %
En !amforelse !<an istallet goras for den Jan-juni 2002 Jan-juni 2002 Jan-juni 2002 Jan-juni 2002 Juli-dec 2001
aktiva avkastningen under det andra halv- Aktier
2 o 2 2 Emerging markets 574 -9,6 -9,7 0,1 0,8
aret 2001 och det forsta h§lvaret 2002, da Ve e o P iy : 5
fonden under de bada perioderna haft en Svenska 4830 26,3 27,0 @9 03
. i ) Fastigheter4 -2 0,3 0,3 o o
sammansattnlng och avkastnlng som kan Total aktier? -11608 -13,1 13,4 0,3 0,1
jamforas med referensindex sammansétt- Rﬁn&?l’gﬂ"'jﬁ . ,
. . andska 99 3,1 3,4 -0,3 o,
ning och avkastnlng. Svenska 263 2,3 27 0,1 -0,1
q - Realréntor 543 4,8 5,0 -0,2 0,2
Avkastningen for fondens totala port- Total rintebirande? e By A e o
fOlj uppglck under forsta halvéret 2002 Valutas -1051 -0,8 -1,0 0,2 0,1
. am m K 8.
till -8,4 (-1,5) procent att jAmfora med en & z
Totalt -11 072 -8,4 -8,1 -0,3 0,7

avkastning for fondens referensportfélj pa
-8,1 (-2,2) procent. Fondens mal om att

uppna en aktiv avkastning som Gverstiger
0,5 procentenheter pa arsbasis uppfylldes

1 Inkl. valutasdkring.

2 Viirdena baseras pd intern portfoljiredovisning och dr inte direkt

3 Tidsvégd avkastning, dvs. exkl. effekten av externa till- och utfléden av kapital.
5 , . B

f h dr ett direktd

om25%iAPF

5 Resultateffekt av fondens 6ppna valutaexponering och aktiv valutaférvaltning.

mot

o}
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AKTIV AVKASTNING FOR AKTIER
JANUARI-JUNI 2002 [%]
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forvaltningens prestation bor darfor
métas med ett riskjusterat avkastnings-
miétt. Informationskvoten som anger hur
manga enheter aktiv avkastning som
erhallits for varje enhet aktiv risk ar ett
matt som sammanfattar hur val forvalt-
ningen lyckats med sin uppgift. Av tabel-
len nedan framgar att informationskvoten
for forsta halvaret 2002 var negativ efter-
som den aktiva avkastningen under
perioden var negativ medan fonden under
det andra halvaret 2001 uppnadde en
hdg informationskvot om 1,0 tack vare

en gynnsam tillgdngsallokering och en
begransad aktiv risk.

Aktieplaceringar
Aktiemarknaderna runtom i vérlden

har praglats av stora nedgéngar. Samtliga
regioner i de utlandska aktieportfoljerna
har haft en negativ avkastning under
perioden. Den relativt bésta avkastningen
har erhallits pa placeringar i Asien. De
sektorer som har haft storst vérdefall &r

STORSTA AKTIEINNEHAVEN 2002-06-30, STOCKHOLMSBORSEN

Bolag Marknadsvarde, mkr Andel av fondkapitalet i %
Nordea A 1585 1,3
Ericsson A+B 1393 o
H&M B 1245 1,0
Svenska Handelsbanken A+B 1193 1,0
SCAB 863 0,7

STORSTA AKTIEINNEHAVEN 2002-06-30, UTLANDSKA BORSER

Bolag

Marknadsvirde, mkr

Andel av fondkapitalet i %

General Electric
Exxon Mobil Corp
Microsoft Corp
Pfizer Corp
Citigroup

965
924
827
731
664

0,8
0,8
0,7
0,6
0,5
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IT- och telekom, medan vérdefallet for
sektorerna energi, insats- och icke var-
aktiga konsumentvaror var lagre.

Fondens aktieportfoljer uppgick vid
halvarsskiftet till 73010 (79 989) mkr, varav
cirka 45 procent forvaltades internt av
fonden. Hela den svenska aktieportfoljen
samt cirka 25 procent av den internationella
aktieportfoljen forvaltas internt. De externt
forvaltade aktieportféljerna forvaltas med
indexndra mandat. Aktier i Stillahavs-
regionen (Pacific) samt tillvaxtmark-
naderna forvaltas i sin helhet externt.

Under forsta halvaret var avkastningen
for fondens aktieportfoljer -13,1 procent,
att jamforas med referensportféljens
avkastning om -13,4 procent. Detta inne-
bér att den aktiva avkastningen uppgick
till 0,3 procentenheter.

De internt forvaltade portfoljerna for
svenska och utlandska aktier har bada
genererat ett positivt resultat. Den aktiva
avkastningen for svenska aktier uppgick
till 0,8 procentenheter medan det positiva
bidraget fran den utlandska internt for-
valtade portféljen uppgick till 1,4 procent-
enheter. Saval sektorallokering som val
av bolag inom olika sektorer har bidragit
positivt till resultatet. Fonden har bland
annat haft en undervikt av IT- och tele-
kombolag. Vidare har fonden underviktat
bioteknikbolag inom lakemedelssektorn.

Rantebdrande placeringar

Forsta halvaret 2002 inleddes med stigande
réntor. R&ntorna steg mest i Sverige bero-
ende pa att inflationstakten var for hog

i forhallande till riksbankens mal. Riks-
banken hojde darfor rantan vid tva tillfal-
len med 0,25 procentenheter vardera
géngen till 4,25 procent. Korrelationen
mellan réntor och aktiekurser har varit
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exceptionellt hog under perioden. Rantor-  bést avkastande tillgdngen i obligations- AKTIV AVKASTNING FOR RANTEBARANDE
- 3 (Bf . vy . A PLACERINGAR JANUARI-JUNI 2002 [%]

na borjade att falla i linje med borsutveck- portféljen under forsta halvaret. Utfallet

lingen under mars och slutade halvaret pa for realranteportfoljen blev cirka 0,2 @0

nagot lagre nivaer an vid arets borjan. procentenheter sémre &n for referensindex 0,15 -

Upplaningskostnaden for hart skuldsatta men fondens évervikt i realranteobliga- 0,10 -

foretag med lagt kreditbetyg har under tioner paverkade totalresultatet positivt. 0,05 |-

halvaret stigit kraftigt i takt med att redo-

visningsskandalerna i USA blivit allt fler. Valuta

Vid halvarsskiftet uppgick fondens Inom Forsta AP-fonden hanteras valuta il
rantebarande portfolj till 47 577 (48 730) som ett separat resultatomrade. Saval stra- T
mkr, varav endast en mindre del, cirka1,5  tegiska som taktiska positioner tas Ipande. BT
procent forvaltas externt. Avkastningen Den internationella valutamarknaden 020 = o
for rantebdrande placeringar var, till skill- inledde 2002 med en trendmaéssig for- fan b mar el
nad fran aktieplaceringar, positiv under svagning av den japanska yenen, som :‘;‘::;n‘;::;":li v avkastning
forsta halvaret. Totalt avkastade de rante- redan hade paborjats under foregéende ar.
bérande placeringarna 3,3 procent att Den svenska kronan fortsatte att domi-
jamfdra med referensindex avkastning neras av konvergenshandel infor en
om 3,4 procent, en aktiv avkastning om eventuell anslutning till euron. Fran april
-0,1 procentenheter. Det positiva makro- ménad och framat sa forsvagades den
ekonomiska scenariot som 1g bakom amerikanska dollarn betydligt gentemot
beslutet att Gvervikta aktier genomsyrade flertalet valutor. Den svenska kronan
&ven positionstagningen inom de rénte- fortsatte darmed att stérkas gentemot
bérande portféljerna. Bedémningen var dollarn trots en férsvagning mot euron
att rantorna skulle normaliseras pa en under senare delen av halvaret.
nagot hagre niva vid en global ekonomisk Fondens handel i valuta under varen
aterhamtning. har bland annat baserats pa en tro om
Den negativa aktiva avkastningen for kronfdrstarkning, varfor fonden under

ranteplaceringar harror i forsta hand fran aret haft en lagre valutaexponering an
utldndska rénteplaceringar. De utldndska referensportféljens 15,0 procent. Fondens

ranteplaceringarnas avkastning uppgick valutaexponering uppgick vid halvars-
till 3,1 procent att jamfora med referens- skiftet till 10,0 procent av placeringarnas
portféljens avkastning om 3,4 procent, en marknadsvarde, varav cirka 5 procent-
aktiv avkastning om -0,3 procentenheter. enheter hanfors till fondens innehav av
Denna skillnad forklaras till storsta del av aktier i tillvaxtmarknaderna, som ej &r
durationsavvikelser i den amerikanska foremal for en aktiv valutaférvaltning.

obligationsmarknaden samten allokering ~ Utdver analysen av den svenska kronan
fran den amerikanska till den europeiska har fonden fangat in trenderna i saval

obligationsmarknaden. den japanska yenen som den amerikan-
Svenska nominella ranteplaceringar ska dollarn.
utvecklades négot béttre an referensindex Valutaforvaltningen 6vertréffade sitt

till foljd av en dvervikt for kreditobligatio-  index och genererade en aktiv avkastning
ner. Svenska realrdnteobligationer var den ~ om 0,2 procentenheter.
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Resultat- och balansrakning

I huvudsak samma redovisnings- och virderingsprinciper har anvéints som i den senaste drsredovisningen.?

Resultatrakning Balansrdakning
Mkr jan-jun2002  jan-jun2001 jan-dec2001 Mkr 2002.06.30 2001.12.31 2001.01.01
Intdkter Tillgangar
Utdelningar 1132 619 997 Placeringstillgangar
Réntor 1715 1726 3088 Kontorsfastighet 260 260 250
Realisationsresultat, netto -2170 -2567 -3571 Aktier och andelar
Valutakursresultat, netto -1614 464 7 Noterade 67 509 74003 36304
Orealiserad vdardeandring, netto -10139 -6 111 -8074 Onoterade 3587 3789 3830
Ovriga intakter 9 4 3 24 Obligationer och andra rantebdrande tillgdngar 49 064 56 636 90 443
Summa intdkter -11 072 -5866 -7529 Derivat 3317 1497 )
SOt Summa placeringstillgangar 123737 136 185 130827
Externa forvaltningskostnader -17 -5 -24 . O
personalkostnader 32 < - Fordringar och andra tillgangar
Ovriga administrativa kostnader 9 -31 -44 -84 Kassa och bankmedel 456 435 1786
Ovrigatillgangar 1215 22 -
Summa kostnader -80 -80 -182 Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 959 913 1367
Period ltat - - 6 - =
eriodens resutta 11152 L 7742 Summa fordringar och andra tillgangar 2630 1370 3153
Summa tillgangar 126 367 137555 133980
Nkae ltal Fondkapital och skulder
% 2002.06.30 2001.12.31 i e
e n . Ingdende fondkapital 130788 133975 133975
Ul e Nettobetalningar mot pensionssystemet 1163 3063 -
Andel aktier 59,1 61,3 Overfort fran avvecklingsfonderna 2876 1461 -
(avvikelse mot referensportféljen, %-enheter) (-0,9) (+1,3) Periodens resultat 11152 -7 711
Andel réntebdrande + kassa och valuta 40,9 38,7 S fondkapital a8
(avvikelse mot referensportféljen, %-enheter) (+0,9) (-1,3) umma fondkapita 123675 1307 133975
Valutaexponering 10,0 9,5 Skulder
(avvikelse mot referensportféljen, %-enheter) (-5,0) (-5,5) )
Derivat 34 257
Avkastning jan-juni2002 juli-dec 2001 Ovriga skulder 2641 6484 5
Totalportféljen: avkastning inkl valutasékring, % 8,4 1,5 Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 7 26 .
(avvikelse mot referensindex, %-enheter) (-0,3) (0,7) Summa skulder 2692 6767 5
Aktier: avkastning inkl valutasékring, % -13,1 -5,6 3
(avvikelse mot referensindex, %-enheter) ©3) ©.1) Summa fondkapital och skulder 126 367 137 555 133980
Réntebdrande: avkastning inkl valutasakring, % 3,3 3,5
(avvikelse mot referensindex, %-enheter) (-0,7) (0,1) Y Forsta AP-fonden belastas med hyreskostnad for den del av fastigheten som fonden utnyttjar.
Motsvarande hyresintikt redovisas tillsammans med alla lokalkostnader under posten
Informationskvot negativ 1,0 »Ovriga intékter (Driftnetto fastighet)”. Jimférelsesiffrorna dr korrigerade.
Kostnader
Forvaltningskostnad pa genomsnittligt fondkapital, % 0,13 0,14

Valutaexponering 2002-06-30

Mkr USD GBP EUR JPY Ovrigt Summa

Netto valutaexponering 9504 532 -143 2057 432 12382
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Avvecklingsfonden

nom ramen for Forsta AP-fondens

avvecklingsfond hanteras rdntebarande

fordringshevis som ej ar noterade pa
nagon bors eller avsedda for allmén
omsattning. Avsikten med denna forvalt-
ning ar att avveckla tillgdngarna sa snart
som mgjligt utan att vardet forsamras.
Nettovérdet av avvecklingsfondens till-
gangar och skulder (ursprungligen cirka
23 mdkr) uppgick vid arsskiftet 2001/ 2002
till 18 281 mkr fordelat pa aktier och 1an
till FARAB (Forsta AP-fonden Renting AB)
om 2 690 mkr, direktlan 1 998 mkr samt
partnerfinansieringar pa 10 101 mkr.
Ovrigatillgdngar och skulder, frimst kassa
och bank, uppgick till 3492 mkr. Under
forsta halvaret 2002 har engagemanget
inom FARAB genom forséljningar reduce-
rats med drygt 383 mkr till 2 307 mkr.

Direktlan har reducerats med 1 798 mkr
och uppgar nu till 200 mkr. Denna reduce-
ring har skett dels genom fortida aterbetal-
ningar dels genom forséljning av storre
delen av reverslaneportféljen. Partner-
finanseringarna har minskat med 5 995
mkr genom en fortida avveckling av ett
engagemang, och uppgar per halvarsskiftet
till 4106 mkr. Ovriga tillgdngar och
skulder, framst Kassa och Bank, har redu-
cerats med 3 153 mkr till 339 mkr. Avveck-
lingsfondens forvaltningsresultat uppgick
for perioden till 174 mkr (729 mkr).

De medel som flyter in till avvecklings-
fonden fordelas lika mellan 1-4 AP-fon-
derna. Drygt 11,5 mdkr har 6verforts till
dessa fonder under forsta halvaret 2002.
Avvecklingsfondens fondkapital uppgick
vid periodens slut till 6 952 mkr.

Granskningsrapport

i har dversiktligt granskat
denna halvarsrapport enligt den
rekommendation som Foreningen
Auktoriserade Revisorer FAR utférdat.
En dversiktlig granskning &r vésentligt

begrénsad jamfort med en revision.

Det har inte framkommit nagot
som tyder pé att halvarsrapporten
inte foljer Lagen om allménna pen-
sionsfonder.

Stockholm 27 augusti 2002

Anders Backstrom
AUKTORISERAD REVISOR

Anna Hesselman
AUKTORISERAD REVISOR
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Definitioner

AKTIV AVKASTNING
Skillnad i avkastning mellan en portfélj och dess jamforelseindex. Fonden kallar sitt jamforelseindex for
referensindex.

AKTIV FORVALTNING
Forvaltning av en portfolj daridén ar att avvika fran jamforelseindex for att pa sa satt 6ka avkastningen.

AKTIV RISK
Risk som uppkommer pa grund av aktiv forvaltning. Mats oftast som standardavvikelsen i den aktiva
avkastningen, 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 ataganden. Studien tar sin utgangspunkt i fondens atagandesida
samt forvantad avkastning, risk och korrelationer for olika tillgdngsslag.

DURATION
Matt pa ranterisk. Mater en tillgangs relativa vardeférandring vid en rdntedndring om en procentenhet.

INFORMATIONSKVOT
Matt pa riskjusterad avkastning. Mats som den aktiva avkastningen delat med portféljens aktiva risk.

REFERENSINDEX
Index som anvdnds som matt pa referensportféljens avkastning. Referensindex anvands for att utvardera
fondens forvaltningsresultat.

REFERENSPORTFOL)

Den tillgangsallokering som langsiktigt bedomts bast motsvara fondens 6vergripande mal. Referens-
portféljen slds fast av fondens styrelse efter genomférd ALM-analyser. Referensportféljen blir dirmed
fondens jamforelseindex som fondens risk och avkastning ska jamforas med.

SHARPEKVOT

Matt som kan ses som en indikation pa fortjansten av riskutnyttjandet. Kvoten relaterar fondens avkast-
ning gentemot den riskfria rantan till standardavvikelsen for fondens avkastning. Den riskfria rantan antas
vara lika med statskuldvaxelrdntan. Understiger totalavkastningen den riskfria rdntan ar kvoten negativ
och kan inte anvéndas for att bedéma riskutnyttjandet.



Art direction, produktion och illustrationer: Nerell
Innehall och textproduktion: Férsta AP-fonden i samarbete med LINK Investor Relations
Tryck: DB Grafiska
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