~ IF]ARDE AP-FONDEN

Fjarde AP-fondens uppdrag dr att
forvalta fondkapitalet till basta
majliga avkastning tver tiden.

2010 var ytterligare ett starkt ar for
fonden och bidraget till det allmdnna
pensionssystemet uppgick till drygt
21 miljarder kronor.
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OM DENNA ARSREDOVISNING

Valkommen till Fjarde AP-fondens arsredovisning 2010, som summerar det
gangna aret med fokus pa fondens férvaltning 2010.

Arsredovisningen ar med avsikt en kort sammanfattning av det gangna aret. ):\rsredovisning
2010 finns att lasa som webb-arsredovisning. Den kan ocksa laddas ned som pdf-version, i
sin helhet eller de delar som 6nskas.

Siffror i arsredovisningens tabeller och bilder &r korrekt avrundade var fér sig, varfor summan
inte alltid stammer med delarna.

Arsredovisning 2010 innehalisférteckning >Webbkarta

Vi 6nskar alla ldsare en intressant lasning.

For ytterligare information om fonden hanvisas till Fjarde AP-fondens hemsida >www.ap4.se.

For fordjupad information om pensionssystemet och balanseringen av pensionerna hanvisas
till Pensionsmyndigheten: >www.pensionsmyndigheten.se och >www.minpension.se.
Pensionsmyndigheten, den nya myndigheten fér pensionsfragor, bildades den forsta januari
2010 d& Premiepensionsmyndigheten (PPM) och Férsékringskassans enheter for pension
samordnades.

Webb-3rsredovisningen &r producerad av Fjarde AP-fonden i samarbete med Oxenstierna &
Partners samt NordicStation. Foto: Magnus Fond


http://ap4.oxpmedia.se/arsredovisning2010/funktioner/webbkarta.aspx
http://www.ap4.se/default.aspx?id=198
http://www.pensionsmyndigheten.se/
https://www.minpension.se/

FJARDE AP-FONDEN PA EN MINUT

Fjarde AP-fonden ar en av fem buffertfonder i det allm&nna pensionssystemet.
Fondens uppdrag ar att, genom férvaltning av fondkapitalet, skapa basta
mojliga avkastning dver tiden &t svenska pensionérer och darmed bidra till
pensionssystemets stabilitet.

MAL 2010

Fjarde AP-fonden har utifrdn uppdraget formulerat tvd évergripande mal:

« Fondens totala avkastning ska realt, det vill sdga inflationsjusterat, uppga till 4,5 procent
per ar i genomsnitt, under en period av tio ar. Det &r avkastningen som enligt fondens
analys kravs for att pensionssystemets tillgdngar och skulder pd 1&ng sikt ska balansera.

o Fonden ska uppna en aktiv avkastning, det vill sdga en avkastning utdver jamforelseindex,
om 0,5 procentenheter.

VERKSAMHETEN

Fonden &r en statlig myndighet vars verksamhet regleras i lagen (2000:192) om allmanna
pensionsfonder. Regeringen utser fondens totalt nio styrelseledaméter och
Finansdepartementet foljer I6pande upp och utvarderar fondens verksamhet.

Fonden ska sjalvstandigt formulera sina mal och strategier och fondens styrelse och
verksamhet far enligt lag varken styras av regeringsdirektiv eller av naringspolitiska eller
ekonomisk-politiska intressen. Hansyn till miljo och etik ska tas utan att géra avkall pa malet
om basta mdjliga avkastning.

FONDENS KAPITAL

Fondkapitalet uppgick, vid utgdngen av 2010, till 213 miljarder kronor. Styrelsen har beslutat
att fonden bast uppfyller sitt 1angsiktiga forvaltningsuppdrag genom att ha en hég andel
marknadsnoterade aktier, svenska och globala. Vid arsskiftet utgjorde aktier 60 procent av
tillgdngarna. 34 procent av tillgédngarna var placerade i rénteb&rande vérdepapper. Resterande
6 procent var investerade i andra tillgdngar som fastigheter, riskkapitalfonder och andra
alternativa investeringar.



Bilder i detta avsnitt

FONDKAPITALETS UTVECKLING
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1 Ovrigt ingar framst Fastigheter samt fran och med 2009 Alternativa investeringar.
Inflationsuppraknat fondkapital ar justerat for nettofldden till det allmanna pensionssystemet

2010 i punktform

2010 1 PUNKTFORM

o Fondkapitalet 6kade med 17,1 (31,0) miljarder kronor till 212,8 (195,7) miljarder kronor.

¢ Totalavkastningen uppgick till 11,0 (21,6) procent fore kostnader. Totalavkastningen efter
kostnader uppgick till 10,9 (21,5) procent. Realt (inflationsjusterat) uppgick
totalavkastningen till 8,6 (20,6) procent.

« Den reala totalavkastningen uppgick till 2,0 procent i genomsnitt éver en tiodrsperiod, vilket
&r sdmre &n malet om 4,5 procent, framst beroende pa de finansiella kriserna 2000-2002
och 2007-2008.

« Den aktiva avkastningen, det vill sdga avkastningen utéver jamférelseindex, uppgick till 0,8
(1,4) procentenheter, fore provisionskostnader och évertréffar fondens mal 2010 med 0,3
(1,0) procentenheter.

o Fondens forvaltningskostnader uppgick till 176 (174) miljoner kronor, vilket innebar en
forvaltningskostnadsandel om 0,09 (0,10) procent.

« Fondens valutaexponering var vid arets utgdng 19,8 (14,6) procent.

e Fondens resultat 2010 uppgick till 21,2 (34,9) miljarder kronor.



1,4 MILJARDER KRONOR | AKTIVT RESULTAT

2010 var ytterligare ett starkt ar fér fonden. Det kan ocksd ses som bekriéftelse
pa att fondens tidigare férandringsarbete varit framgangsrikt. Den fortsatta
aterhamtningen pa vérldens aktiemarknader samt de goda aktiva
resultatbidragen fran samtliga férvaltningsomraden skapade fondens goda
avkastning.

Fondkapitalet uppgick till 212,8 (195,7) miljarder kronor vid rsskiftet, vilket &r en
toppnotering for fonden sedan ombildningen 2001. Uppmaéarksammas bor d& ocksa att fonden
under 2009 och 2010 utbetalat netto nara atta miljarder kronor till pensionssystemet.
Fondens resultat, det vill sdga bidraget till det allménna pensionssystemet blev 21,2 (34,9)
miljarder kronor.

Fondens aktiva forvaltning dvertraffade val de uppsatta malen fér 2010. Gladjande var att
samtliga forvaltningsomraden lamnade positiva resultatbidrag. Sammanlagt bidrog den aktiva
forvaltningen med 1,4 (1,9) miljarder kronor.

2010 praglades av extremt l3ga réntor, fortsatt finansiell oro med raddningsaktioner av
skuldsatta europeiska stater, god industriell tillvaxt och stigande aktiekurser. Den stora
vardedkningen pa fondens tillgdngar berodde till stor del pa att vérldens aktiemarknader under
ret fortsatte att utvecklas positivt. Fonden gynnades av en hog aktieandel pé cirka 60
procent och av sin exponering mot den svenska aktiemarknaden.

TOTALAVKASTNINGEN UPPGICK TILL 11,0 PROCENT

Totalavkastningen for heldret uppgick till 11,0 (21,6) procent. Fondens reala avkastning under
perioden 2001 till 2010 uppgick i genomsnitt till 2,0 procent per &r. Fonden uppnddde ddrmed
inte sitt Iangsiktiga mal om 4,5 procent i genomsnitt Gver en tiodrsperiod. Orsakerna &ar
framst att fonden drabbades av de kraftiga och globala bérsfall, som intraffade under de
finansiella kriserna 2000-2002 och 2007-2008.

KONKURRENSKRAFTIGA DRIFTSKOSTNADER

Kostnadeffektivitet ar alltid viktigt och alternativa satt att arbeta och skapa mervarde
utvarderas I6pande. Fondens driftskostnader uppgick till 176 (174) miljoner kronor. I
forhallande till fondkapitalets genomsnittliga vérde motsvarar det en kostnadsnivad pa 0,09
(0,10) procent, vilket ar en konkurrenskraftig och 1&g niva dven internationellt.



Bilder i detta avsnitt

PLACERINGSTILLGANGARNAS AVKASTNING OCH FORDELNING

. 5 Tillgangarnas
’ Avkastning Bidragsanalys, < ;
Tillgangsslag : ; fordelning
jan-dec 2010 jan-dec 2010 31 dec 2010
Bidrag till Bidrag Bidrag
Portfdlj- Lk tiv total till till ak tiv

av- av- | portfaljav- arets av- | Marknads Expo-
kastning kastning| kastning, resultat kastning,| -virde, nering?
i Yo i mdrkr i midr kr i
Clabala aktier 9.8 0,36 349 77 016 BE.8 41,0
Swenskaaktier 27,0 0,98 4.6 89 01g 40,3 18.9
Rantebarande 4.3 0.76 16 EA 0,32 71,3 34.0
Ak tiv taktisk allokering! 0.0 0.04 0.0 01 0.04 0.3 0.0
Ak tivvalutafirvaltning' 01 010 01 02 0,10 0.0 0.0
Summa aktivt forvaltade likvida tillgangar 1.0 0,80 10,3 19.9 0,80 1976 93,9
Alternativainvesteringar 13.0 02 0.4 4.3 2.0
Fasticheter 221 08 1:5 82 3:9
Summa aktivi farvaltade tillgangar n4 n3 2.8 2101 99.8
Implementering avstrategisk portfiljmm? -0.3 -0.3 -0.4 28 0.2
Summa placeringstillgangar 1.0 1.0 1,37 29 100,0

'} Portfiljavkastning och ak tiv avkastningmed summa placeringstillsangar som bas.
) Passiv tak tisk allokering, strategisk valuta och kassasamtaterféring av farlus treservering 96 miljoner kronor och

strategisk position.
I Resultat fore kosmader. Resultatet efter kostnader uppeick till 21,2 miljarder kronar.
*) | exponering har underliggande vérden firderivatiden taktiskaallokeringen férdelats parespektive tillzangsslag.
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Fondens totalavkastning ackumulerat sedan ombi

Idningen 2001 dverstiger bade

inflation och inkomstindex. Den nar inte upp till det langsiktiga avkastningsmalet
som, uttryckt i nominella termer motsvarar inflation plus 4,5 procent per ar.



TOTALAVKASTNING
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Fondens totalavkastning efter kostnader féljer vdl ménstret
av de globala aktiemarknadernas utveckling under perioden.
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Avkastning relativt jamforelseindex for de aktivt farvaltade
likvida tillgangarna. Efter avslutat férandringsarbete 2009
&r 2010 &nnu ett ar dar fonden évertraffar jamforelseindex
samt interna mal.



2010 - ETT RIKTIGT BRA AR FOR FONDEN

Fjarde AP-fondens bidrag till pensionssystemet uppgick till drygt 21 miljarder
kronor och fondens aktiva férvaltning dvertraffade sina jamférelseindex med 0,8
procentenheter - ett mervarde pa drygt 1,4 miljarder kronor. Fondens
exponering mot aktier och i synnerhet mot den svenska aktiemarknaden

har bidragit positivt till utvecklingen.

Dramatiken har varit utomordentligt stor pa de finansiella marknaderna. F& om ens ndgon
trodde i slutet pa 2008 att man redan efter tva ar skulle ha dterhamtat merparten av de
valdsamma kursfallen som kom i kélvattnet av den globala finanskrisen. Situationen har
dessbattre stabiliserats och de varsta skrackscenarierna har sorterats bort. /S\terhémtningen
av véarldsekonomin &r dock b&de ojamn och bracklig och det finns fortfarande allvarliga
orosmoln.

Massiva insatser av regeringar och centralbanker, rekordldga styrrantor och en extremt latt
penningpolitik har bidragit till att risktillgdngar stigit kraftigt i varde de tva senaste dren. Aktier
har haft en klart battre avkastning &n réntebarande tillgdngar under 2010. Den svenska
borsen sticker ut i ett globalt perspektiv och har dterigen utvecklats synnerligen val med en
uppgang pa drygt 25 procent. Varldsindex, raknat i svenska kronor, stannade vid en 6kning
om drygt 6 procent.

REKORDNOTERING FOR FONDKAPITALET

Det ar med stolthet jag konstaterar att Fjarde AP-fonden for andra aret i rad slagit
jamforbara index och att fondkapitalet vid utgdngen av 2010 uppgick till nara 213 miljarder
kronor. Justerat for nettoutfléden fran fonden till det allménna pensionssystemet har det
forvaltade kapitalet aldrig varit storre. Fondens héga exponering mot aktier och den svenska
aktiemarknaden har sjalvklart bidragit positivt till utvecklingen.

Fondens avkastning for 2010 uppgick till 11 procent, eller drygt 21 miljarder kronor i resultat.
Det 6vertraffar med marginal fondens I&ngsiktiga reala avkastningskrav pd i genomsnitt 4,5
procent per &r. Annu har dock fonden inte natt detta mal sett dver den senaste
tiodrsperioden. Sviterna av tva allvarliga finanskriser under det senaste decenniet satter
fortfarande sina spar.

Ett verksamhetsdr for en kapitalférvaltare i Fjarde AP-fondens storleksklass praglas av
forvaltningsfragor och avkastning, men ar ocksa kantat av olika markeshéndelser och 2010
var inget undantag.

Mest gladjande ar onekligen utfallet av fondens aktiva avkastning, det vill saga avkastningen
jamfort med utfallet for en passiv forvaltning, som uppgick till 0,8 procentenheter. I reda
pengar har den aktiva férvaltningen bidragit med drygt 1,4 miljarder kronor fér 2010.

Samtliga forvaltningsomraden har for andra aret i rad utvecklats battre &n sina respektive
index.

INDIVID FORE MODELL

Kapitalférvaltare har olika strategier for att na sina mal. P& Fjarde AP-fonden &r en arlig,
forutsattningslds utvardering av forvaltningsstrukturen ett mycket viktigt moment i
anstrangningarna att prestera ett uthalligt bra resultat. En central del i var strategi ar att



fokusera pa individen snarare &n pd modeller. Vi férsoker hitta individer vars
forvaltningsmodeller fungerar snarare an intressanta teoretiska modeller som individer ska
anpassa sig till.

Ett exempel far illustrera hur denna filosofi 6ppnar for helt olika férvaltningsmodeller.

Fondens svenska aktieportfélj forvaltas internt och enligt en modell som liknar en klassisk
aktiefond - en modell som manga teoretiker numera vill déma ut, men som fungerar vél hos
oss med nuvarande bemanning.

Fondens globala aktieportfdlj forvaltas helt annorlunda. P8 ett i manga stycken banbrytande
satt har en ny forvaltningsstruktur byggts upp under ett nytt ledarskap. Har anvander fonden
uteslutande externa forvaltare i ambitionen att prestera ett aktivt resultat, alltsd dvertréffa
index. Strategin for den globala portféljen baseras bland annat pa att vi skiljer pa
marknadsexponering (beta) och férm&ga att skapa aktivt resultat (alfa). Utfallet s& har 18ngt
ser mycket lovande ut.

N&r verksamhetsdret 2010 summeras redovisar savél den svenska som den globala
aktieportfoljen ett aktivt resultat som gott och val infriar fondens uppsatta mal, men vagen
dit skiljer sig alltsd hogst vasentligt vad galler val av férvaltningsstrategi.

En annan markeshéndelse fran det gdngna &ret &r Fjarde AP-fondens kop av
fastighetsbolaget Dombron. Detta bolag, som &ger ett bestdnd med ett marknadsvarde pd
drygt 5 miljarder kronor, &r inriktat pa forvarv och utveckling av sdvél bostadsfastigheter som
publika fastigheter - de sistnamnda med l8nga hyresavtal och dar kommuner och landsting
ofta ar hyresgaster. Det ar min dvertygelse att investeringar i den har typen av fastigheter
dver tid ger ett forhdllandevis sékert kassafléde och dédrmed en stabil intjaning. Nagot som
kan bidra till att balansera de starka svangningar fondens resultat utsatts for genom den héga
andelen noterade aktier.

Med tanke pa Fjarde AP-fondens I&ngsiktiga uppdrag har Dombron méjligheten att bli en
intressant aktor p& en marknad dér allt fler har en mer kortsiktig syn pa investeringshorisont
och avkastning. Avsikten &r ocksa att under 2011 hitta en eller flera nya delédgare som kan
bidra till att utveckla detta fastighetsbolag.

AGARANSVAR UTOVER VALBEREDNINGEN

Fjarde AP-fondens I&ngsiktiga mandat stéller ocksd krav pa hur vi rent generellt ska agera
som &gare. En till synes evig, ofta debatterad fraga &r de finansiella institutionernas
méjligheter att vara dgare och hur den rollen ska utdvas. Inte sallan &r utgdngspunkten for
denna debatt dagarrollen i noterade bolag i Sverige. Jag ar dvertygad om att institutioner som
Fjarde AP-fonden fyller en viktig dgarroll och att vi och vara institutionella kollegor ofta har
varit med och bidragit till att skapa en allt battre svensk modell for dgarstyrning.

Aven i rollen som &gare anvander vi pd Fjarde AP-fonden oss av olika strategier for att klara
vara mal. Vad galler de globala aktierna har fonden i samarbete med Férsta, Andra och Tredje
AP-fonden etablerat Etikradet. Har arbetar AP-fonderna tillsammans - och inte séllan &ven
tillsammans med andra internationella institutioner - for att 6ka mdéjligheterna att driva
agendan med framgang. Var fér sig &r vara dgarandelar i enskilda, utldndska bolag som regel
ytterst sm&. Utan samarbete skulle darfér var stamma aldrig héras.

I Sverige daremot har Fjarde AP-fonden allt sedan starten p& 1970-talet varit en av de
storsta institutionella &garna. Darmed har fonden helt andra méjligheter att paverka, men vi



inser samtidigt vara begrénsningar. Det finns andra dgare som &r béttre skickade att ta en
I&ngsiktig och aktiv &garroll, till exempel familjer som &r huvudégare.

Tid till annan hamnar vi finansiella institutioner dock i situationer dar den typen av langsiktiga
&gare saknas och dar vi maste ta pa oss en storre dgarroll. Ett aktuellt exempel &r
TradeDoubler. Fjarde AP-fonden byggde har successivt upp en aktieposition som gjorde oss
till en av de tre stérsta dgarna vid utgangen av 2008. Mot slutet av detta ar visade det sig att
bolagets problem var stérre an vad som forespeglats marknaden. Nar allvaret i problemen
avsldjades samlades bolagets tre stdrsta dgare - Alecta, AMF och Fjarde AP-fonden - och
inledde en nara relation med styrelsen.

Idag har TradeDoubler en till stora delar ny styrelse, som i sin tur har tillsatt en ny
foretagsledning. Bolagets finansiella stabilitet &r aterstalld efter en nyemission. Successivt har
fortroendet pa aktiemarknaden aterskapats. Nagot definitivt facit fér denna krishantering
foreligger inte &nnu. Inte heller kan man utifran detta exempel dra generella slutsatser om att
institutionella agare ar lampade att ta huvudansvar for noterade bolag. Daremot kan man
konstatera att tre institutionella &gare i det noterade TradeDoubler tagit pa sig ett ansvar som
stracker sig 18ngt utdéver arbetet i valberedningen, som i Sverige &r den traditionella
plattformen for stora finansiella institutioner att utéva sin &garroll ifran.

Sammanfattningsvis, 2010 har i stora stycken varit ett framgangsrikt &r for Fjarde AP-
fonden. Det saknas emellertid inte utmaningar infor det nya verksamhetsaret. Vi ska ta oss
an dessa med stor 6dmjukhet. Visserligen har skrackscenarierna for varldsekonomin rensats
bort men - som jag konstaterade inledningsvis - allvarliga orosmoln runt flera finansiella
marknader finns fortfarande kvar.

Mats Andersson, VD



2010 - ETT AR MED POSITIV TILLVAXT OCH
BORSUTVECKLING

Den ekonomiska tillvaxten i varlden under 2010 var imponerande stark, ndrmare
fem procent. Bade konsumtion och investeringar 6kade trots att en klar
majoritet av alla prognoser pekade p@ motsatsen vid arets bérjan. Fortsatt 1aga
rantor, god vinstutveckling i bolagen och en attraktiv vardering var starkt
bidragande orsaker till den positiva utvecklingen pa flertalet av vérldens
aktiemarknader.

UTVECKLINGEN OVERRASKANDE STARK

Efter ett mycket starkt borsar 2009 var det fa som trodde pa &nnu ett &r med positiv
utveckling pa varldens aktiemarknader. Bérsutvecklingen 2010 var framférallt mycket stark
under senare delen av aret. Forsta halvaret var desto mer skakigt och investerarna kastades
mellan hopp och fértvivlan. Framforallt oroade den allmanna ekonomiska utvecklingen och
domedagsprofeterna var manga. Ett flertal av dessa havdade envist att den globala
dterhamtningen skulle komma av sig och att en ny stor recession snart skulle ta sin bdrjan.
Men sa blev det inte, tvartom visade den ekonomiska statistiken pa battre utveckling &n
forvantat. Arbetslosheten 18g visserligen kvar pa fortsatt htga nivder i manga ldnder, men
trots detta forbattrades det ekonomiska laget successivt och den viktiga industriproduktionen
utvecklades positivt under stérre delen av aret. Réntenivaerna, som redan vid arets ingang
var mycket 18ga, fortsatte att falla. Trots att réntorna steg ndgot mot slutet av aret, s& var
de &nda lagre an vid dess inledning.

FORTSATT ATERHAMTNING I USA

Den amerikanska ekonomin, som befunnit sig i en djup svacka, uppvisade fortsatt
dterhamtning. Den positiva utvecklingen var dock inte problemfri, vilket tidvis skapade stor
oro pa de finansiella marknaderna. USA vidtog under aret en rad atgarder for att forsoka
lugna marknadens aktdrer och stimulera arbetsmarknad och tillvaxt. De tempordra
skattelattnader, som infordes av den tidigare presidenten, férlangdes och arbetsgivaravgifter
sanktes. Dessutom presenterade den amerikanska centralbanken ett omfattande
stimulanspaket under senare delen av hdsten. USA lovade ocks8 vid upprepade tillfallen att
under 18ng tid framover fora en fortsatt expansiv finanspolitik.

EUROLAND I BLASVADER

Under varen tilldrog sig de europeiska statsfinanserna stort intresse. Det finansiella laget hade
blivit mycket daligt i enskilda lander. Bilden var 18ngt ifran entydig, men generellt sett aterfanns
lander med akuta finansiella problem i s6dra Europa. Grekland, Irland, Portugal och till viss del
&ven Spanien hamnade tidvis i kraftigt blasvader under dret som gick. Mycket 18ga rantenivaer
under I&ng tid bidrog till att ekonomierna éverhettades. Hég beldning och stora underskott i
statsfinanserna medforde att situationen i dessa lander till slut blev ohallbar. I maj enades IMF
och EU om ett krispaket och senare under aret fattades beslutet att &ven inratta en nodfond
for Eurolander i kris.

KINAS TILLVAXT FORTSATT STARK

Under senare delen av 2010 6kade investerarnas oro for utvecklingen i Kina, vars starka
tillvéxt bidrog till 6kad inflationsoro. Kina vidtog emellertid ett flertal tgarder for att kyla av
ekonomin. Investerarna oroade sig d& for att de dtstramningar som gjordes skulle visa sig



vara for stora. Detta i kombination med att den kinesiska bérsens vardering upplevdes som
relativt hég efter en léngre tids uppgang bidrog till att den kinesiska aktiemarknaden
utvecklades svagt framforallt under slutet av 3ret.

POSITIV BORSUTVECKLING

Samtliga nordiska borser gick mycket bra under 2010, speciellt verkstadsbolagen drev pa den
positiva utvecklingen. Verkstadsbolag varlden éver uppvisade generellt mycket stark
utveckling. Lander med negativ bérsutveckling under aret var bland annat Grekland, Italien,
Spanien, Portugal och Irland.

Tillvaxtmarknadernas bdrsutveckling var éver lag positiv med undantag av till exempel Kina.
Bland de basta aktiemarknaderna under aret dterfanns bland annat den ryska och indiska.
Aven den koreanska aktiemarknaden hérde till en av de absolut basta i varlden under 2010,
vilket var sarskilt imponerande med hansyn till det spanda politiska ldget mellan Syd- och
Nordkorea.

VALUTOR OCH GULD

Dramatiken var &ven stor pa valutamarknaderna. Euron forsvagades nar den finansiella krisen
blossade upp under varen i Europa. Euron noterade en l&gsta niva mot dollarn i juni varefter
en viss aterhdmtning &gde rum under andra halvaret. Den svenska kronan stérktes mot
nastan alla stora valutor, den japanska yenen var enda undantaget.

P& ravarumarknaderna steg guldpriset kraftigt under 8ret. Investerare, som ofta tar sin tillflykt
till guld i tider av stor osakerhet, drev upp prisnivdn. Den industriella konsumtionen av guld &r
mattlig, likasd dess paverkan pa guldpriset.



REAL TOTALAVKASTNING - FONDENS VIKTIGASTE MAL

Fjarde AP-fondens mal &r att I3ngsiktigt uppnd en genomsnittlig real
totalavkastning pa 4,5 procent per ar. Det &r den avkastning som enligt fondens
beddmning kravs for att pensionerna ska kunna 6ka i samma takt som
inkomstindex.

Fondens reala (inflationsjusterade) avkastningsmal baseras pa analyser av hur
pensionssystemets tillgadngar och skulder forvantas utvecklas under de kommande 40 &ren.
For att pensionerna ska kunna dka i samma takt som inkomstindex beraknar Fjarde AP-
fonden att AP-fonderna tillsammans maste bidra med en real totalavkastning pa minst 4,5
procent per ar till pensionssystemet. Detta ar ocksa forklaringen till att fondens 6vergripande
finansiella mal &r 4,5 procents genomsnittlig real totalavkastning. Avkastningsmalet bor idealt
utvarderas 6ver en hel finansiell cykel. D3 det inte sékert gar att bestamma ldngden pd dessa
cykler har fonden valt en utvarderingsperiod pa tio ar, kanske kravs till och med en &nnnu
langre tidsperiod for att géra en utvardering.

MALET KRAVER HOG ANDEL AKTIER

For att ha en méjlighet att uppnd avkastningsmalet investerar fonden cirka 60 procent av
kapitalet i aktier. Aktier bedoms pa 1&ng sikt ge en hdgre avkastning &n rénteb&rande
tillgangar. Aktieandelen kan upplevas som hég, men eftersom AP-fonderna tillsammans
svarar for endast en dryg tiondel av pensionssystemets tillgdngar utgor aktier cirka sju
procent av systemets totala tillgdngar. Det &r en 1&g andel aktier i forhallande till det I&nga
tidsperspektiv under vilket pensionstillgdngarna ska forvaltas.

UPPNADDE INTE LANGSIKTIGT MAL

Under tiodrsperioden 2001 till 2010 uppgick fondens reala avkastning till i genomsnitt 2,0
procent per ar vilket var ldgre &n malet pd 4,5 procent. Att avkastningen var lagre &n fondens
mal forklaras av att perioden innefattar tva finansiella kriser, 2000-2002 och 2007-2008.
Den stora betydelse dessa handelser har pa fondens reala avkastning kan visas av att fonden
dr 2012, dven med noll real avkastning &r 2011 och 2012, kan 6vertraffa malet om 4,5
procent genomsnittlig real tiodrsavkastning. Anledningen &r att den kraftiga bérsnedgangen
2001-2002 da inte langre ingdr i utvarderingsperioden.

EKONOMISK TURBULENS SATTER SPAR I PENSIONERNA 2011 -
TROTS HOG AVKASTNING FOR AP-FONDERNA

Sjunkande avgiftsinbetalningar till pensionssystemet till foljd av svag sysselsattning samt
fallande konsumentprisindex var huvudorsakerna till att pensionssystemets tillgangar blev
lagre &n skulderna vid utgdngen av 2009. For att systemet inte skulle bli underfinansierat
aktiverades pensionssystemets automatiska balansering, mer populédrt kallat for "bromsen".
Effekterna av 2009 ars broms marks foérst fran och med 2011 genom att pensionerna sénks
for madnga pensionarer. AP-fondernas héga avkastning 2009, dryga 19 procent eller 136
miljarder kronor, medfér daremot att pensionerna 2011 blir hdgre an de annars skulle ha
varit.

SMA MARGINALER I PENSIONSSYSTEMET

Marginalerna i pensionssystemet ar sma och det finns alltid en risk att enskilda mycket
extrema bors8r, som till exempel 2008, kan f8 bromsen att sl3 till. A andra sidan skulle



systemet utan AP-fondernas investeringar i hdgavkastande tillgdngar varit underfinansierat
redan 2004 och 2007, vilket skulle ha lett till att bromsen slagit till. P& langre sikt ar det dock
framst andra faktorer &n AP-fondernas avkastning som paverkar systemets stabilitet. S&dana
faktorer &r antalet forvarvsarbetande och pensionarer, pensionsalder, barnafédande, livsléangd
och invandring.

16 MILJARDER KRONOR AR AP-FONDERNAS NETTOUTBETALNINGAR
TILL PENSIONSSYSTEMET

Ar 2010 gjorde AP-fonderna nettoutbetalningar p& sammanlagt 16 miljarder kronor till
pensionssystemet. Sedan ar 2009 &r utbetalningarna till dagens pensionarer storre &n
inbetalningarna fran dagens I6ntagare till pensionssystemet. Enligt Pensionsmyndighetens
prognoser kommer nettoutflédena frdn AP-fonderna att fortsatta varje ar fram till mitten pa
2040-talet. En viktig forklaring &r att den stora 40-talistgenerationen nu bérjar nd
pensionsaldern. N&r 40-talisterna slutar att forvarvsarbeta upphér deras inbetalningar av
inkomstpensionsavgifter och de borjar i stéllet lyfta pension.

Bilder i detta avsnitt
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Fondens totalavkastning ackumulerat sedan ombildningen 2001 Gverstiger bade
inflation och inkomstindex. Den nar inte upp till det langsiktiga avkastningsmalet
som, uttryckt i nominella termer motsvarar inflation plus 4,5 procent per ar.



PLACERINGSREGLER

Placeringsreglerna, som har faststallts av riksdagen, ar gemensamma for Forsta,
Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden och innebar bland annat féljande:

o Placeringar far ske i alla instrument pd kapitalmarknaden som &r marknadsnoterade och
omsattningsbara, utom ravarurelaterade instrument.

« Minst 30 procent av fondens tillgdngar ska placeras i rantebarande vardepapper med I13g
kredit- och likviditetsrisk.

 Hogst 40 procent av tillgdngarna far exponeras fér valutarisk.

o Hoégst 10 procent av fondens tillgdngar far exponeras mot en enskild emittent eller grupp av
emittenter med inbdrdes anknytning.

« Aktier i borsnoterade svenska bolag far hdgst motsvara 2 procent av det samlade
bdrsvardet.

o Fonden far dga hogst 10 procent av rosterna i ett enskilt bérsnoterat foretag.

« Hogst 5 procent av fondens tillgdngar far placeras i onoterade vérdepapper och dessa
investeringar maste ske indirekt via riskkapitalféretag eller liknande. Undantaget fran dessa
begransningar ar aktier och andelar i fastighetsbolag.

« Minst 10 procent av fondens tillgdngar skall férvaltas av externa férvaltare.

FONDSTYRNINGSRAPPORT

Fjarde AP-fonden avlagger §rligen en fondstyrningsrapport innehdllande for
fonden tilldmpliga delar av den svenska koden for bolagsstyrning.

Fondens styrelse med nio ordinarie ledaméter utses av regeringen och ansvarar foér
organisationen och forvaltningen av fondens medel. I slutet av maj meddelade
Finansdepartementet att Jakob Grinbaum forordnats till ledamot i fondens styrelse. Jakob
Grinbaum ersatter Inga Persson, som varit ledamot i styrelsen sedan &r 2000 och som
avbdjt omval. I bérjan av juli forordnades Elisabeth Nilsson till ledamot i fondens styrelse.
>Presentation styrelsens ledamdter.

Styrelsen har delegerat ansvaret for den I6pande forvaltningen till fondens VD, som stdds i sitt
beslutfattande av en ledningsgrupp bestdende av atta medarbetare.
>Presentation ledningsgruppen.

Fondens revisorer utses av regeringen. Nu gallande férordnande for 2010 galler intill dess att
resultat- och balansrdkningar faststallts for 8r 2010. Revisorerna rapporterar bade till fondens
styrelse och till Finansdepartementet.

Fondstyrningsrapporten 2010 kan laddas ner har >Fondstyrningsrapport.



http://ap4.oxpmedia.se/arsredovisning2010/styrelse-och-ledning/styrelse.aspx
http://ap4.oxpmedia.se/arsredovisning2010/styrelse-och-ledning/ledning.aspx
http://ap4.oxpmedia.se/media/62618/ap4_fondstyrningsrapport2010_beslutad.pdf

INKOMSTPENSIONSSYSTEMET

Fjarde AP-fonden ar del av inkomstpensionssystemet. Fondens uppdrag ar att,
genom forvaltning av fondkapitalet, skapa basta méjliga avkastning dver tiden
at svenska pensionarer och darmed bidra till pensionssystemets stabilitet.

Pensionsavgiften

Din arbetsgivare betalar in ett belopp
motsvarande 18,5 procent av din lon

Statsbudgeten

Garantipension Inkomstpension Premiepension (PPM)

Garanterar att du som haft ;
liten eller ingen inkomst nar : ':‘1_:2. e '
en garanterad pensionsniva { AP-fonderna |

Pensionsutbetalningar

Din slutgiltiga pension bestams av din inkomst under ditt arbetsftra liv, hur dina PPM-fonder
har utvecklats samt av den svenska ekonomins och den farvantade livslangdens utveckling

Inkomstpensionssystemet ar ett férdelningssystem dar arets inbetalda pensionsavgifter fran
de forvarvsarbetande anvands for att betala ut pensioner till samma ars pensionérer. De
dver- och underskott som uppstar ndr pensionsavgifterna avviker fran
pensionsutbetalningarna hanteras av AP-fonderna, som darfor brukar kallas buffertfonder.

For att inkomstpensionssystemet ska fungera stabilt éver flera generationer maste
tillgdngarna vara lika stora som skulderna. Férenklat bestar tillgdngarna till ndra 90 procent av
vardet av framtida pensionsavgifter, AP-fondernas tillgadngar utgér resterande dryga tio
procent. Skulderna motsvarar vardet av inbetalda avgifter uppraknade med
pensionssystemets "ranta". I regel utgdrs rantan av forandringar i inkomstindex, men nar
"bromsen" slar till blir rantan lagre.

AP-fondernas verksamhet regleras enligt lag. Finansdepartementet utvérderar varje ar AP-
fondernas verksamhet och rapporterar resultatet till riksdagen. Konstruktionen med fem
dtskilda AP-fonder syftar till att sprida riskerna i pensionssystemet, att motverka for stor
agarkoncentration i svenskt naringsliv och att det ska finnas en positiv konkurrens mellan
fonderna. Varje fond har stora méjligheter att sjélvstandigt formulera sina mal och strategier
och fondernas styrelser och verksamhet far enligt lag varken styras av regeringsdirektiv eller
av naringspolitiska eller ekonomisk-politiska intressen. Hansyn till miljé och etik ska tas utan
att gora avkall pd malet om basta méjliga avkastning.



FONDKAPITALET OKADE MED 17 MILJARDER KRONOR

2010 blev ytterligare ett starkt &r for fonden och bidraget till det allménna
pensionssystemet blev 21,2 miljarder kronor. Fondens kapital uppgick vid
arsskiftet till 212,8 miljarder kronor och den totala avkastningen till 10,9
procent efter kostnader.

FONDENS VERKSAMHET

2010 och 2009 &rs goda resultat &r positiva tecken p& att forvaltningsorganisationen
utvecklas at ratt hall, dock bor en utvardering géras 6ver en langre tidsperiod.

Fondens nya forvaltningsorganisation utmarks av val férankrade processer, tydliga mal och
tydlig ansvarsférdelning samt - inte minst viktigt - forandrade forvaltningsstrategier och
forbattrad risk- och avkastningsmatning.

Fonden bedriver ett aktivt agarstyrningsarbete for att skydda och utveckla det kapital som
investeras. Fonden vinnlagger sig om att delta aktivt vid ett stort antal bolagsstammor,
arbeta i valberedningar samt p& annat satt bidra i den I6pande dialogen kring &garfragor.

Arbetet med hallbarhetsfragor far ocksa en alltmer framtradande roll d& etik och
hallbarhetsfrégor &r angeldgna och viktiga fér bedémningen av framtida investeringars risk
och Iénsamhetspotential.

FONDKAPITALET OKADE MED 17 MILJARDER KRONOR

Fondkapitalet 6kade med 17,1 miljarder kronor till 212,8 (195,7) miljarder kronor.
Fondkapitalets forandring bestdr av drets resultat, det vill séga arets avkastning med avdrag
for foérvaltningskostnader, samt nettoutbetalningen till pensionssystemet. Arets goda
avkastning &r framst ett resultat av den globala dterhdmtningen pd vérldens aktiemarknader.

Fonden har gynnats av en aktieandel pa cirka 60 procent och hég exponering mot den
svenska aktiemarknaden. Den aktiva forvaltningen har ocksa bidragit med 1,4 miljarder
genom att samtliga delportféljer dvertraffade jamforelseindex. Nettoutbetalningar till
pensionssystemet uppgick till 4,0 (3,9) miljarder kronor.

FONDKAPITALETS FORANDRING

Mdr kr 2010 2009
Ingdende fondkapital 195,7 164,7
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -4,0 -3,9
Arets resultat 21,2 34,9
Utgdende fondkapital 212,8 195,7

YTTERLIGARE ETT AR MED HOG AVKASTNING

Totalavkastningen 2010 uppgick till hela 11,0 (21,6) procent fére kostnader och 10,9 (21,5)
procent efter kostnader. Avkastningen motsvarade ett forvaltningsresultat pa 21,2 (34,9)
miljarder kronor.

Den enskilt viktigaste faktorn bakom den goda avkastningen var fondens beslut att under aret
ha en hdg andel aktier, cirka 60 procent. Aven beslutet att allokera cirka 19 procent till den



svenska aktiemarknaden hade stor betydelse fér den goda totalavkastningen. Den svenska
aktieportféljen avkastade hela 27,0 (53,8) procent, varfér bidraget var 4,6 procentenheter till

fondens totalavkastning pa 11,0 procent. Aven fastighetsinvesteringarna och den globala

aktieportfdljen gav god avkastning. Fastigheter avkastade 22,1 (-1,4) procent och den
globala aktieportféljen 9,8 (26,8).

Den aktiva forvaltningen dvertraffade uppsatta mal

Den aktiva avkastningen uppgick till 0,8 (1,4) procentenheter och dvertraffade val fondens

uppsatta mal fér andra aret i féljd. Den aktiva avkastningen gav darmed ett bidrag till
forvaltningsresultatet pd 1,4 (1,9) miljarder kronor.

De olika delportféljernas totala och aktiva avkastning framgar av tabellen nedan. Samtliga
delportféljer dvertraffade sina jamforelseindex och skapade darmed genom aktiv férvaltning

ett avsevart mervarde.

AVKASTNING PER TILLGANGSSLAG

Tillgdngsslag Portfoljavkastning, % Aktiv avkastning, %o
2010 2009 2010 2009
Globala aktier 9,8 26,8 0,36 0,64
Svenska aktier 27,0 53,8 0,98 0,70
Réntebdrande 4,3 3,9 0,76 1,88
Aktiv taktisk allokering 0,0 0,0 0,04 0,03
Aktiv valutaférvaltning » 0,1 0,1 0,10 0,11
Alternativa investeringar 13,0 7,8
Fastigheter 22,1 -1,4

1 Portféljavkastning och aktiv avkastning med "summa placeringstillgdngar" som bas.

Den globala aktieportfdljens aktiva forvaltning, alfa-forvaltningen, startade under hdsten

2010. Efter ett omfattande arbete med en unik plattform fick alfa-férvaltningen en mycket

god start.

Den svenska aktieportfoljen utvecklades positivt for andra aret i foljd. Den aktiva

avkastningen uppgick till 1,0 (0,7) och bidrog starkt till fondens aktiva resultat. Férvaltningen

dvertraffade darmed uppsatta mal.

Rantefdrvaltningen uppvisade aterigen ett mycket starkt aktivt resultat. Den aktiva
avkastningen uppgick till 0,8 (1,9) procentenheter. Det évertraffade med stor marginal
ranteférvaltningsmalet, som de senaste &ren uppgatt till 0,3 procentenheter.

Valutaférvaltningen uppnadde, for fiarde aret i rad, sitt aktiva avkastningsmal pa 0,1
procentenheter av placeringstillgdngarnas marknadsvéarde, en anmarkningsvart stabil
meravkastning.

LAGA DRIFTS- OCH PERSONALKOSTNADER

Forvaltningskostnaden, matt som rérelsens kostnader i procent av det genomsnittliga
fondkapitalet, uppgick till 0,09 (0,10) procent.

Inklusive provisionskostnader, till exempel arvoden till externa férvaltare och
depdbankskostnader, blev motsvarande tal 0,10 (0,11) procent. Fondens
forvaltningskostnad, bade med och utan provisionskostnader, &r saval i inhemsk som i
internationell jamférelse 18g och konkurrenskraftig.



PERSONALFORANDRINGAR

Personalomsattningen tergick efter tva ar med hog personalomsattning, till mer normala
nivaer under 2010. Vid slutet av aret hade fonden 51 (53) anstallda.

LAGRE KOSTNADER FOR ATT UPPRATTHALLA DEN STRATEGISKA
TILLGANGSFORDELNINGEN

Fonden l&gger betydande resurser pa att i den faktiska portfoljen spegla den strategiska
portfoljens tillgdngsférdelning och valutaexponering, de aktiva strategiska positionerna
exkluderat. Ett skal till att detta kraver resurser ar valutasakringen, ett annat ar att
tillgdngarna har olika vardeutveckling och att de inbordes vikterna darmed féréndras. Fonden
maste darfor 16pande gora forandringar i placeringstillgdngarna for att uppratthdlla de 6nskade
tillgdngsvikterna.

Kostnaderna for att implementera den strategiska portfdljen, vilket ar en passiv forvaltning,
har fortsatt att minska under aret. Orsaken &r framst ytterligare férbattringar av fondens
rutiner. Under 2010 gav de sma positioner relativt jamforelseindex, som uppkom vid
implementeringen, ett positivt resultatbidrag som mer an val uppvagde kostnaderna. Darmed
gav implementeringen av den strategiska portféljen sammantaget ett positivt bidrag till
fondens resultat p& 0,1 (-0,3) miljarder kronor motsvarande ett avkastningsbidrag pa 0,1
(-0,2) procentenheter.

VIKTIGA FONDAKTIVITETER UNDER ARET

Forvarv av Dombron

Med tilltrade forsta juli férvarvade Fjarde AP-fonden Bostadsaktiebolaget Dombron till en
kopeskilling om 5 miljarder kronor. Saljare var Vasakronan, ett bolag dar Fjarde AP-fonden
ager 25 procent av aktierna. Vid forvarvstidpunkten agde och forvaltade Dombron
bostadsfastigheter till ett varde av drygt fem miljarder kronor. Fastighetsbestdndet var
koncentrerat till Uppsala, Stockholm och Géteborg. Malsattningen &r att Dombron vésentligt
ska 6ka sin exponering mot bostader och sd kallade publika fastigheter. Fonden har for avsikt
att erbjuda en eller flera pensionsférvaltare, som kan bidra till att utveckla Dombron, att bli
delégare. Det ar bland annat mot den bakgrunden som Dombron inte &r konsoliderat i
bokslutet.

Ny plattform for aktiv forvaltning av globala aktier

Under 2010 introducerades en helt ny struktur for fondens aktiva globala aktieférvaltning.
Strategin bygger pa alfa- och betaseparation. Det innebéar att de externa forvaltare som
anlitas uteslutande har ett mandat att skapa aktiv avkastning (alfa) och samtidigt vara
marknadsneutrala (beta). Den nya forvaltningsstrukturen har fatt en mycket lovande start.

SAMVERKAN MELLAN AP-FONDERNA

En av grundtankarna med forvaltningen av kapitalet i inkomstpensionssystemet, var att flera
buffertfonder skulle skapa riskspridning samt att resultatet skulle gynnas av en positiv
konkurrens mellan fonderna. Dessutom befarades att en enda mycket stor fond genom sin



storlek skulle kunna fa negativa effekter p& den svenska kapitalmarknadens funktionssatt.

Anda sedan pensionssystemets ombildning 2001 har det funnits ett ndra samarbete mellan
Férsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden inom olika omraden, som inte paverkat
konkurrensen mellan fonderna. Det mest omfattande exemplet pa sddant samarbete &r
fondernas arbete inom miljé och etik i det gemensamma Etikradet, som pagatt sedan 2007.

Det &r av storsta vikt att Fjarde AP-fondens verksamhet fortsatter att bedrivas pa ett
kostnadseffektivt satt, vilket ocksd inkluderar méjligheterna till effektivitetsvinster genom
administrativ samverkan med 6vriga AP-fonder. Samarbetet ska dock vara utformat pa ett
satt som inte inskranker méjligheten till konkurrens mellan fonderna.

Foérsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden har gemensamt genomfoért ett omfattande
analysarbete med stdd av externa konsulter for att f& ett val underbyggt beslutsunderlag for
stallningstaganden om utdkat administrativt samarbete. Fonderna delar de externa
konsulternas uppfattning att vissa besparingar kan uppnas genom 6kad samordning, men att
sadan samordning kraver relativt stora investeringar och innehdller vésentliga
etableringsrisker. Frdgor som rér styrning och prioritering av en samordnad administration
kan skapa tillkommande problem d& fondernas verksamhet allt mer skiljer sig at.

For att ytterligare férdjupa det befintliga samarbetet beslutade darfér AP-fonderna under aret
att etablera ett sarskilt forum for samverkan med syfte att genom 6kad 6ppenhet och
samordning minska kostnaderna inom ramen for befintliga organisationer. Till detta forum &r
kopplat gemensamma arbetsgrupper for alla affarsstédjande funktioner. Sjatte och Sjunde
AP-fonden deltar ocksd i samarbetet.



TILLGANGSFORDELNING PA LANG, MEDELLANG OCH KORT
SIKT

Fondens tillgdngsférdelning, det vill sdga andelen aktier relativt rantebarande
tillgdngar och andra tillgadngsslag exempelvis fastigheter, bedéms pa 1ang sikt
svara for mellan 80 och 90 procent av totalavkastningen. Fonden lagger
betydande resurser pa analys for att optimera fordelningen mellan olika
tillgangsslag.

Eftersom placeringshorisonten for pensionskapital &r mycket I&ng, upp till 40 ar, bryts
analysen av tillgangsférdelningen ned i tre tidshorisonter. Detta for att battre utnyttja de
méjligheter och hantera de begransningar som finns vid 1&ngsiktiga, medel- och kortfristiga
analyser. For varije tidshorisont bestdmmer fonden en optimal tillgdngsportfolj.

LANG SIKT - NORMALPORTFOLJEN

Normalportféljen visar den tillgangsférdelning, som enligt fondens analyser ger
bast férvantad avkastning pa 18ng sikt.

For att komma fram till normalportféljens tillgadngsférdelning genomfér fonden sa kallade
ALM-analyser av inkomstpensionssystemets samtliga tillgangar och skulder (ALM = Asset
Liability Management). Férenklat bestar tillgdngarna, till cirka 90 procent, av vérdet av
framtida pensionsavgifter. AP-fondernas tillgdngar utgér resterande dryga 10 procent.
Pensionssystemets skulder motsvarar vardet av inbetalda avgifter uppraknade med
pensionssystemets "ranta", i regel inkomstindex. >se inkomstpensionssystemet.

Pensionen tjénas in och konsumeras 6ver en I&ng period och i fondens ALM-analyser anvands
prognoser av framtida in- och utbetalningar till pensionssystemet i ett 40—§rigt perspektiv.
Exempel pa faktorer som styr prognoserna &r antalet pensionarer, arbetsfora, arbetsldshet,
invandring, antalet féddda och olika tillgdngsslags forvantade avkastning och risk.

Styrelsen faststéller normalportféljen med malet att tillféra storst mojlig nytta till
pensionssystemet. ALM-analysen visar att AP-fonderna bidrar bast till pensionssystemet om
de i ett 18ngsiktigt perspektiv investerar i tillgdngar med god férvéntad avkastning, dven om
det pad kort sikt kan inneb&ra en hogre risk.

I enlighet med ALM-analysens resultat har styrelsen beslutat att aktieandelen i
normalportféljen bor vara hdg, att de rantebarande tillgdngarna bér ha en stor andel
hogkvalitativa kreditobligationer, samt att fonden boér investera i rantebdrande instrument
med 18ng 16ptid. Styrelsens beslut innebdar att fonden pa l&ng sikt ska ha en aktieandel pa cirka
60 procent. En 60-procentig aktieandel hos AP-fonderna kan férefalla hégt, men innebar att
aktieandelen i pensionssystemet totalt ar cirka sju procent. Inkomstpensionssystemet i sin
helhet har darfér, enligt fondens bedémning, en mattlig exponering mot aktiemarknadsrisk.

Fjarde AP-fondens normalportfélj bestod den sista december 2010 av 61,6 procent aktier,
34,5 procent réntebarande tillgdngar och 3,9 procent fastigheter.

Under 2010 gav normalportféljen en avkastning pa 9,7 procent. Den goda avkastningen
forklaras i forsta hand av att fonden har en hog aktieandel, och framférallt av den stora


http://ap4.oxpmedia.se/arsredovisning2010/verksamheten/inkomstpensionssystemet.aspx
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andelen svenska aktier. Fonden har darigenom gynnats av den starka utvecklingen pa
framforallt den svenska bérsen. Hade normalportféljen enbart bestdtt av rantebarande
tillgdngar skulle avkastningen fér 2010 varit 3,5 procent. Det Iangsiktiga beslutet att investera
i aktier gav sdledes ett avkastningsbidrag pa 6,2 procentenheter, vilket motsvarar ett bidrag
pd 12 miljarder kronor till arets resultat.

Medellang sikt

MEDELLANG SIKT - STRATEGISKA PORTFOLJEN

Fondens strategiska portfolj anvands som ett verktyg for att i ett medelfristigt
perspektiv uppnd en dnnu béattre avkastning &n normalportféljens. Fonden utgar
fran normalportféljens tillgangsférdelning och anpassar den till
kapitalmarknadens svangningar och medelsiktiga avkastningsprognoser for olika
tillgdngar.

Skillnader i tillgdngsférdelning mellan normalportféljen och den strategiska portféljen utgor
strategiska positioner. Fonden tar ocksa strategiska positioner i form av medelfristiga
investeringar, exempelvis fér att med hjalp av derivat forbattra fondens évergripande
riskexponering. De strategiska positionerna beslutas av styrelsen, med ett sarskilt mandat fér
VD.

FONDENS STRATEGISKA POSITIONER 2010

De strategiska positionerna, som kan delas in i tillgdngsallokerings- och valutapositioner, gav
sammantaget for heldret ett avkastningsbidrag pa 0,3 (-0,9) procentenheter, vilket innebar
att den strategiska portfdljen avkastade 10,1 (20,6) procent jamfért med normalportféljens
9,7 (21,5) procent.

Normalportféljens och den strategiska portfdljens avkastning samt de strategiska
positionernas avkastningsbidrag framgar &ven av bilden.

Bilder i detta avsnitt

MODELLPORTFOLJERNAS
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KORT SIKT - FAKTISKA PORTFOLJEN

Den faktiska portféljen innehaller fondens placeringstillgdngar.

Den faktiska portféljen har den strategiska portféljen, som &r en modellportfélj bestdende av
olika index for respektive tillgdngsslag, som jamforelseindex. Tillgadngarnas férdelning pa olika
tillgdngsslag och marknader bestams darfor framst av den strategiska portféljens
tillgdngssammansattning, men skillnader uppkommer till féljd av aktiva férvaltningsbeslut.

Huvuddelen av de aktiva férvaltningsmandaten investerar relativt ett jamférelseindex. Det
innebéar att avkastning och risk malsatts, mats och utvarderas relativt ett jamforelseindex,
som aterfinns i den strategiska portféljen. Undantag fran ovan &r den aktiva taktiska
allokeringen, den aktiva valutaférvaltningen samt delar av den aktiva globala
aktieforvaltningen.

All férvaltning inom fonden genomgar &rligen en férutsattningslos utvérdering av
mojligheterna att skapa aktiv avkastning. Viktiga val som gors i den faktiska portfoljen ar till
exempel valet mellan aktiv eller passiv forvaltning och om férvaltningen ska ske internt eller
externt. Av fondens placeringstillgdngar forvaltades vid drets utgdng 61 (58) procent aktivt
medan 39 (42) procent forvaltades passivt. 23 (21) procent av tillgdngarna forvaltades
externt.

Den aktiva avkastningen uppagick till 0,8 procentenheter for 2010 och dvertraffade darmed
det uppsatta malet med 0,3 procentenheter. Marknadsvardet pd den faktiska portfdljen
uppgick vid 3rets slut till 212,9 (195,8) miljarder kronor.

Bilder i detta avsnitt

FAKTISKA PORTFOLJEN, 2010-12-31

Fastigheter, 3.9 %
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investeringar, 2,0 % \
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Fiarde AP-fondens placeringstillgangar domineras av noterade aktier och
rantebarande kreditobligationer. | fordelningen ingar underliggande varden far
olika derivat och terminer, som anvands for att lopande uppratthalla den
strategiska portfoljens tillgangsfordelning.
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KORTFAKTA - TILLGANGSFORDELNING

Normalportféljen

Tidshorisont: 40 ar

Syfte: Normalportféljen
visar den tillgangs- och
valutaférdelning som ger
bast forvantad avkastning
pa 1ang sikt.

Tillgangsfordelning:
Bestams utifran analyser
av pensionssystemest
samtliga tillgangar och
skulder. Normalportféljens
tillgdngsférdelning bedéms
avgora cirka 80-90 procent
av fondens avkastning.

Innehaller:
Modellportfolj som
innehaller olika index

Jamforelseindex:

Positioner:

Beslut:
ngtstéllsoav styrelsen en
gang per ar.

Avkastning 2010:
9,7 procent

Strategiska
portfoljen

Tidshorisont 3-5 ar

Syfte: Dess avkastning
ska dvertraffa
normalportféljens
avkastning i ett
medelfristigt perspektiv.

Tillgéngsfﬁrdelning:
Utgar fran
normalportféljens
tillgdngsférdelning som
anpassas till radande
konjukturlage och
medelfristiga
avkastningsprognoser.

Innehdller:
Modellportfolj som
innehaller olika index

Jamforelseindex:
Anvander normalportféljen
som jamforelseindex.

Positioner:

Strategiska positioner,

d v s avvikelser mot
normalportféljen, t ex
avseende
tillgdngsférdelning,
valutaexponering och val
av index.

Beslut:
Beslutas av styrelsen med
ett sarskilt mandat for VD.

Avkastning 2010:
10,1 procent

Faktiska portfoljen

Tidshorisont <1 ar

Syfte: Vid aktiv férvaltning
soker forvaltaren nd en
battre avkastning genom
att avvika fran index och
ta positioner vid t ex
felprissattningar pa
marknaden.

Tillgdngsfordelning:
Speglar den strategiska
portféljens tillgdngs- och
valutaférdelning.

Innehdller:
Innehaller de faktiska
placeringstillgdngarna

Jamforelseindex:
Anvdnder den strategiska
portfoljen som
jamforelseindex.

Positioner:

Aktiva positioner tas i
delportféljernas
forvaltning.

Beslut:

Affarscheferna ansvarar for
forvaltningen inom ramen
for de mandat som
styrelsen lamnat.

Avkastning 2010:
11,0 procent



PLACERINGSTILLGANGARNAS AVKASTNING

For beskrivning av fondens forvaltningsomraden se respektive underrubrik.

Portfolj- Aktiv Sharpekvot

avkastning avkastning 12 man Informations-
Tillgdngsslag % % portfolj kvot 12 man
Globala aktier 9,8 0,36 0,7 6,0
Svenska aktier 27,0 0,98 1,4 1,6
Réntebdrande 4,3 0,76 1,4 1,0
Aktiv taktisk allokering » 0,0 0,04 - 1,0
Aktiv valutaférvaltning » 0,1 0,10 - 1,5
SUMMA AKTIVT FORVALTADE
LIKVIDA TILLGANGAR 11,0 0,80 1,2 2,5
Alternativa investeringar 13,0
Fastigheter 22,1
SUMMA AKTIVT FORVALTADE
TILLGANGAR 11,4
Implementering av strategisk
portfélj m m 2 -0,3
SUMMA
PLACERINGSTILLGANGAR 11,0

1) Portfsljavkastning och aktiv avkastning med summa placeringstillgdngar som bas
2) Passiv taktisk allokering, strategisk valuta och kassa samt dterforing av forlustreservering 96

milj kr och strategisk position

Bilden nedan visar placeringstillgdngarnas férdelning:

FAKTISKA PORTFOLJEN, 2010-12-31
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Alternativa

investeringar, 2,0 % \
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tillgangar, 34,1 %

Globala aktier, 41,1 %

Svenska aktier, 18,9 %

Fjarde AP-fondens placeringstillgangar domineras av noterade aktier och

rantebarande kreditobligationer. | fordeiningen ingar underlieeande varden far

olika derivat och terminer, som anvands for att lépande uppratthalla den

strategiska portfoljens tillgangsfordelning.



GLOBALA AKTIEFORVALTNINGEN

Den globala aktieportféljens marknadsvérde uppgick vid arets slut till 85,8
(82,8) miljarder kronor, motsvarande 40,3 (42,3) procent av fondens tillgdngar.
Avkastningen for heldret uppgick till 9,8 (26,8) procent och dvertraffade
jamforelseindex med 0,4 (0,6) procentenheter. Det motsvarar ett aktivt
resultatbidrag p& 277 miljoner kronor. Den positiva aktiva avkastningen kan
harledas fran dels den interna index- och riskférvaltningen, dels den under aret
aktiverade externa alfa-forvaltningen.

DEN GLOBALA AKTIEFORVALTNINGEN AR BETA- OCH
ALFASEPARERAD

Beta-forvaltningen, indexférvaltningen, bedrivs huvudsakligen internt. Alfa-férvaltningen, den
aktiva forvaltningen, bedrivs p& uppdrag av Fjarde AP-fonden av externa specialister med
skraddarsydda marknadsneutrala mandat. Fondens interna alfa- och betaférvaltning
fokuserar ddrmed pa val av externa férvaltare, portféljkonstruktion och indexférvaltning.

INDEXPORTFOLJEN FORVALTAS HUVUDSAKLIGEN INTERNT

Indexportfdljen forvaltas med en god systeminfrastruktur, 1&g risk och har gett positiv aktiv
avkastning. Intern indexférvaltning har stora fordelar gentemot extern dito. Utdver
kostnadsférdelar, bland annat transaktionskostnader, finns effektivitetsvinster i
portféljkonstruktion samt en markant relativ fordel vid bland annat indexomviktningar.

DEN AKTIVA FORVALTNINGEN BEDRIVS MED EXTERNA
ABSOLUTAVKASTANDE STRATEGIER

Den aktiva forvaltningen, alfa-portféljen, bedrivs med externa férvaltare med enbart
absolutavkastande strategier. Genom god portféljkonstruktion kan diversifieringsvinster
uppnas. Alfa-portféljen som startades i september 2010 évertréffade med god marginal
fondens avkastningskrav.

FEM STORSTA INNEHAVEN I GLOBALA AKTIEPORTFOLJEN, 2010-12-31

Marknadsvarde, mkr Andel globala portfoljen, %
EXXON MOBIL CORP 1134 1,6
Apple INC 898 1,3
Microsoft Co 662 0,9
ROYAL DUTCH SHELL PLC 628 0,9
Nestle 617 0,9

Totalt 3 940 5,6



SVENSKA AKTIEFORVALTNINGEN

Den svenska aktieportfoljens marknadsvarde, exklusive onoterade aktier,
uppgick vid arsskiftet till 40,3 (35,9) miljarder kronor, motsvarande 18,9 (18,4)
procent av fondens tillgdngar. De fem stérsta innehaven i portféljen var H&M,
Nordea, Volvo, Ericsson och TeliaSonera, vilka tillsammans utgjorde drygt 30
procent av portféljen.

Avkastningen for heldret blev 27,0 (53,8) procent, vilket var 1,0 (0,7) procentenhet battre
an jamforelseindex, vilket motsvarade 323 miljoner kronor i aktivt resultatbidrag. Samtliga
mandat inom aktieférvaltningen bidrog positivt till den héga aktiva avkastningen.

Forvaltningen var vid &rets slut uppdelad i tre storbolagsmandat samt ett mandat med sma-
och medelstora bolag. Alla fyra mandaten har mdéjlighet att investera en viss andel, utanfor
jamforelseindex, i nordiska aktier. Andelen innehav utanfér Sverige var totalt 4,5 procent vid
drsskiftet, vilket var en ndgot hogre andel &n vid foregdende arsskifte. Under dret har svenska
aktier inlett utldning av aktier.

STORBOLAGSPORTFOLJEN AVKASTADE NARA 26 PROCENT

Storbolagsforvaltningen bidrog med en avkastning p& 25,9 (50,3) procent, vilket var 0,7
(0,0) procentenheter battre an jamforelseindex. Den aktiva avkastningen utvecklades positivt
framforallt mot slutet av aret. Samtliga storbolagsmandat utvecklades positivt. Overvikterna
inom cykliska konsumentbolag, ravaror och energi, samt undervikten i bank paverkade den
aktiva avkastningen positivt. Overvikterna i MTG, Lundin Mining, Tricorona, SKF, Ratos och
Enquest, samt undervikterna i TeliaSonera, Handelsbanken och Nordea bidrog positivt till den
aktiva avkastningen.

PORTFOLJEN MED SMA- OCH MEDELSTORA BOLAG AVKASTADE
DRYGT 33 PROCENT

Portféljen med sma- och medelstora bolag avkastade 33,1 procent (79,4), vilket var 2,8
(6,9) procentenheter battre an jamforelseindex. Undervikterna i SAS, KappAhl och Alliance Oil,
samt dvervikterna i Munters, Biovitrum, Haldex, Academedia och Rezidoor p%verkade den
aktiva avkastningen positivt.

FEM STORSTA INNEHAVEN I SVENSKA AKTIEPORTFOLJEN, 2010-12-31

Storsta innehav Marknadsviarde, mkr Andel svenska portféljen, %
H&M 3 045 7,6
Nordea 2775 6,9
Volvo 2 589 6,4
Ericsson 2 308 5,7
TeliaSonera 2183 5,4

Totalt 12 900 32,0



RANTEBARANDE FORVALTNINGEN

Marknadsvardet pa den rantebarande portféljen uppgick vid arets slut till 71,3
(67,9) miljarder kronor. Avkastningen fér heldret blev 4,3 (3,9) procent, vilket
var 0,8 (1,9) procentenheter battre an jamforelseindex. Det motsvarade en
resultateffekt p& 534 miljoner kronor.

Den hoga aktiva avkastningen forklaras i huvudsak av handel pa réanterdrelser, hog andel
kreditobligationer samt positionstagning mellan olika marknader, bland annat marknader fér
stats- och kreditobligationer.

Rénteférvaltningen ar uppdelad i ett antal mandat, vilka forvaltas med eget ansvar for risk och
resultat.

KRAFTIGA MARKNADSRORELSER GYNNADE RESULTATET

2010 var dret da tidigare kraftiga stimulanser fran centralbanker och regeringar skulle ge en
uthdllig aterhdmtning efter den djupa globala krisen aret innan. Under forsta delen av dret var
dterhamtningen tveksam med ytterligare stimulanser som foljd. Andra halvaret bjod pa en
tydligare bild med stigande bérser och réntor samt klattrande energi- och ravarupriser. Ett
antal lander som p&verkats mindre av krisen bérjade att strama at pa grund av starkare
tillvéxt och stigande inflation. Kostnaderna for de kraftiga stimulanserna och
raddningsaktionerna i ett antal lander i vastvarlden gjorde att riskpremierna for dessa lander
steg och det medférde stigande upplaningskostnader.

FORTSATT OVERVIKT AV KREDITOBLIGATIONER

Den rantebarande portfljen hade vid arsskiftet 2010/11 en fortsatt Gvervikt av
kreditobligationer relativt statsobligationer. Positionen avspeglar fondens tro pa fortsatt hdg
eller minskande réanteskillnad mellan réntan pa statsobligationer och olika kreditobligationer.
Dessutom hade portféljen 6ver- respektive undervikter i olika landers statsobligationer.
Obligationsinnehaven férdelade pa olika obligationstyper och ratingklasser framgar av
avsnittets diagram.

Bilder i detta avsnitt

RANTEBARANDE PORTFOLJEN FORDELAD
PA EMITTENTER, 2010-12-31

Icke-stat, 571 % Stat, 42,9 %

Kreditobligationer dominerar fondens obligationsportfalj.



OBLIGATIONSINNEHAY FORDELADE
EFTER RATINGKLASSER, 2010-12-31

A, 71% BBEB, 31 %

Hagkvalitativa obligationer dominerar fondens obligations-
portfal].

AAA, BO,3 %

TAKTISK ALLOKERING

Den taktiska allokeringen gav ett positivt bidrag pa 0,04 (0,03) procentenheter
till fondens avkastning 2010, vilket motsvarade en resultateffekt pa cirka 85
miljoner kronor. Framférallt har 13nga positioner inom aktier och korta positioner
inom réntebarande vardepapper under andra halvaret bidragit till det positiva
resultatet.

Taktisk allokering innebar att fonden tar positioner i olika tillgangsslag for att uppna hogsta
mojliga avkastning, givet en vél avvégd riskniva. Den taktiska allokeringen bedrivs som ett
fristdende forvaltningsmandat med ett absolutavkastningsmal i férhallande till fondens totala
tillgdngar.

VALUTAFORVALTNINGEN

Valutaforvaltningen ar uppdelad i en aktiv och en strategisk forvaltning. Den
aktiva avkastningen for heldret uppgick till 0,10 (0,11) procentenheter, vilket
motsvarar ett positivt resultatbidrag pa 199 miljoner kronor.

DEN AKTIVA VALUTAFORVALTNINGEN

Den aktiva valutaférvaltningen &r uppdelad i tvd mandat, ett valutaférvaltningsmandat och ett
ranteriskmandat.

Det fristdende valutaférvaltningsmandatet har ett absolut avkastningsmal i forhallande till
fondens totala tillgdngar. Det bidrog positivt till fondens resultat med 0,07 (0,11)
procentenheter, vilket motsvarade en resultateffekt p& 140 miljoner kronor. Resultatet
forklaras i huvudsak av positionstagning i 1dnga positioner i USD, SEK och CHF mot korta i
EUR.

Rénteriskmandatet férvaltar aktivt ranterisken i valutaterminsboken och implementerar och
rebalanserar kostnadseffektivt valutaexponeringen. Det bidrog positivt till fondens resultat
med 0,03 procentenheter, vilket motsvarade en resultateffekt pd 59 miljoner kronor.
Resultatet forklaras i huvudsak av positionstagning i korta EUR och SEK rantor.



DEN STRATEGISKA VALUTAFORVALTNINGEN

Den strategiska valutaférvaltningen arbetar med att valutasakra delar av fondens utléndska
tillgdngar i enlighet med den av styrelsen faststallda valutaexponeringen.

Vid arsskiftet 2010/11 var fondens valutaexponering, det vill sdga andelen tillgdngar i
utlandska valutor som inte neutraliserats genom valutasdkring, 19,8 (14,6) procent av de
totala tillgdngarna.

FASTIGHETER

Fjarde AP-fondens investering i fastigheter utgérs huvudsakligen av Vasakronan,
dar fonden ager 25 procent, samt Dombron.

Fjarde AP-fonden ager fastighetsbolaget Vasakronan tillsammans med Forsta, Andra och
Tredje AP-fonden. Vasakronan ar Sveriges storsta fastighetsdgare. Innehavet &r bokfort
till 7,0 miljarder kronor.

For verksamhetsaret 2010 gav fondens innehav i Dombron och Vasakronan en avkastning pd
22,1 (-1,4) procent, vilket motsvarade en resultateffekt p& 1 478 miljoner kronor.

Under aret forvarvade Fjarde AP-fonden fastighetsbolaget Dombron fran Vasakronan till en
kdpeskilling om 5 miljarder kronor. Dombron foérvaltar och utvecklar bostadsfastigheter.
Fastighetsbestdndet, som vid arsskiftet var varderat till drygt fem miljarder kronor, &r
koncentrerat till Uppsala, Stockholm och Géteborg. Malsattningen &r att Dombron ska
expandera inom segmenten bostéder och sa kallade publika fastigheter. De sistnémnda &r
fastigheter som har 18nga hyreskontrakt och inte sallan har en kommun eller ett landsting
som hyresgast.

Utdver Vasakronan och Dombron ager Fjarde AP-fonden 15 procent av fastighetsbolaget
Hemfosa. Bolagets fastighetsbestdnd hade vid arsskiftet 2010/11 ett bokfort varde pa 9,2
miljarder kronor.

Sammantaget uppvisar sdvél fastighets- som hyresmarknaden tydliga tecken pd
dterhamtning. S&vél hyresnivaer som avkastningskrav har utvecklats i en positiv riktning for
branschen. Noterbart &r att antalet affarer 6kade markant under 3ret.

ALTERNATIVA INVESTERINGAR

Marknadsvardet av alternativa investeringar uppgick vid arsskiftet till 4,3 (2,6)
miljarder kronor, motsvarande 2,0 (1,3) procent av fondens totala tillgangar.
Totalavkastningen uppgick till 13,0 (7,8) procent, vilket motsvarar en
resultateffekt p& 449 miljoner kronor.

Fortsatt positiv ekonomisk utveckling och starka bdrser under 2010, lyfte dven varderingen
av onoterade aktieinvesteringar.

Forvaltningen av alternativa investeringar &r uppdelad i tvd delportfdljer, riskkapitalfonder
samt opportunistiska investeringar. Den sistnamnda delportféljen etablerades under 2009 for
att tillvarata maojligheter som skapades till foljd av finanskrisen.



De alternativa investeringarna ar huvudsakligen onoterade och gérs med en langre
investerings- och utvérderingshorisont &n fondens marknadsnoterade tillgangar.
Jamforelseindex for varje enskild alternativ investering faststalls efter relevant riskbeddomning.
Foér onoterade aktieinvesteringar i riskkapitalfonder anvands till exempel MSCI World plus fyra
procentenheter som jamférelseindex, vilket avspeglar en aktieinvestering med kompensation
for lagre likviditet samt hogre operationell och finansiell risk.

INVESTERINGAR OCH UTFASTELSER

Under aret gjordes inga nyutfastelser till riskkapitalfonder, dock investerades i ytterligare
fondandelar i ett befintligt innehav. Inom delportféljen opportunistiska investeringar gjordes
nyinvesteringar i EW Special Opportunities Fund LLC samt i en obligation emitterad av Bayport
Management Ltd. Vidare deltog fonden i nyemissionen i Hemfosa Fastigheter AB.



RISKER

Styrelsen faststéller arligen en riskhanteringsplan fér fondens verksamhet. Dar
beskrivs de huvudsakliga riskerna i verksamheten samt hur dessa risker ska
kontrolleras och féljas upp. De huvudsakliga riskerna utgérs av finansiella och
operativa risker.

De finansiella riskerna hanteras i en oberoende enhet for affars- och riskkontroll, som
rapporterar direkt till VD och styrelse. Enheten har som uppgift att se till att lagstadgade
placeringsregler och riskhanteringsplanens krav efterlevs i verksamheten. Det viktigaste
medlet for detta ar att noggrant mata och analysera samt dagligen rapportera avkastning och
risk, bade i absoluta tal och relativt jamférelseindex.

De operativa riskerna hanteras genom att respektive enhetschef pd fonden ansvarar for att
identifiera, begrdansa och kontrollera sina enheters operativa risker i enlighet med
riskhanteringsplanen.

I den nuvarande organisationen ar VD operativt ansvarig for affarsverksamheten. For att
sakerstalla dualitetsprincipen i organisationen galler bland annat att VD inte pa egen hand far
genomfdra affarstransaktioner och att varje limitféréandring ska granskas och godkannas i
forvag av fondens affars- och riskkontrollfunktion. Dessutom har chefen for affars- och
riskkontroll alltid ratt att pd eget initiativ ta upp fragor inom sitt verksamhetsomrade till
styrelsen.

Fondens aktiva forvaltning bedrivs i huvudsak i mandat, som ska skapa meravkastning i
forhallande till jamforelseindex, men fonden har ocksd nagra absolutavkastande mandat. Den
aktiva forvaltningens risker definieras darfor dels som risk relativt jamforelseindex (aktiv risk),
dels - for absolutmandaten - som bidrag till den totala faktiska portféljens risk relativt
jamforelseindex (bidrag till total aktiv risk).

Valuta-, rante-, och aktiekursrisker i den aktiva forvaltningen hanteras bland annat genom
begransningar av aktiv risk, duration och tilldtna avvikelser frén indexvikter.

Fonden valutasékrar hela innehavet av utldndska rantebarande tillgdngar samt delar av det
utlandska aktieinnehavet med hjalp av valutaderivat. Fondens valutaexponering var vid arets
utgdng 19,8 (14,6) procent. I nedanstdende tabell presenteras fondens valutaexponering.

Valutaexponering 2010-12-31, mkr .
UsD EUR GBP JPY Ovriga Summa

Aktier och andelar 51133 14595 7056 7365 9432 89580
Obligationer och andra rantebarande

tillgdngar 21209 9919 7223 0 0 38350
Derivatinstrument, exkl valutaderivat 1 72 0 9 0 83
Ovriga fordringar och skulder, netto 259 100 47 73 109 587
Valutaderivat -42 190 -19 073 -7 963 -7 458 -9 732 -86 416
Valutaexponering, netto 30411 5614 6 362 -11  -191 42185

Kredit- och motpartsrisker utgérs av risken att enskilda motparter inte kan fullgéra sina
dtaganden mot fonden. For hantering av kreditrisker har fonden uppréttat individuella limiter
per motpart som foljs upp kontinuerligt. Kreditriskerna begrdansas aven genom att placeringar
endast tilldts i vardepapper med rating BBB eller hégre. I nedanstdende tabell presenteras en
sammanstéllining dver fondens kreditexponering fordelat pa ratingklasser.



Kreditexponering Obligationer Icke standardiserade derivat
Exponering Verkligt viarde Pant/ sdkerhet Resterande risk

AAA 57 138
AA 6718 483 -111 372
A 5 045 10 078 -8 712 1 366
BBB 2 236
Saknar rating 214
Summa 71 351 10 561 -8 823 1738

Likviditetsrisk utgors av risken for att ett finansiellt instrument inte kan séljas eller endast
saljas till ett vasentlig lagre pris an det marknadsnoterade priset. Likviditetsrisker begransas
genom sérskilda regler for investeringar i ranteb&rande tillgdngar och noggrann uppfélining av
kassatillgodohavanden.

RISKHANTERINGEN FORTSATTER ATT UTVECKLAS

Under verksamhetsaret har den I6pande riskhanteringen innefattat regelbunden veckovis
riskmétning av de likvida tillgdngarna. Darigenom har fonden tillgang till prognoser éver de
samlade riskerna i fondens placeringar, bade i absoluta tal och relativt jamférelseindex.
Riskprognoserna kan delas upp pa férvaltningsomraden, instrument, riskfaktorer etcetera
vilket utgor underlag fér fondens kontinuerliga arbete med att optimera risktagandet.

Fér att reducera motpartsexponeringen har fonden begart in sékerheter fran ett véxande
antal motparter och tecknat avtal med en extern leverantor for att hantera erh8lina
sakerhetsmedel.

PLACERINGSTILLGANGARNAS RISK
MATTLIGA RISKNIVAER

Volatiliteten pd aktiemarknaderna var fortsatt mattlig under 2010, med undantag for en
tillfallig uppgang under senvaren. I genomsnitt uppgick placeringstillgdngarnas volatilitet till 7,8
(11,6) procent. Nedgdngen i volatilitet var sarskilt uttalad pd aktiemarknaderna med
nedgdngar till 14,3 (20,7) procent for globala aktier och till 18,9 (26,9) procent for svenska
aktier.

Den aktiva risken for fondens marknadsnoterade tillgangar foll ytterligare ndgot under aret till
1dga 0,3 (0,4) procent, vilket delvis var en foljd av den minskade marknadsvolatiliteten. Den
globala aktieportféljens beta-del var indexerad med en mycket 1&g aktiv risk. Trots
riskbidraget fran den globala aktieférvaltningens alfa-mandat, som startade under hésten,
forblev den globala aktieportféljens genomsnittliga aktiva risk oférandrat 0,1 (0,1) procent.
Inom den svenska aktieforvaltningen f6ll den aktiva risken till 0,6 (1,7) procent, framst till
foljd av reducerade positioner. Ranteférvaltningens aktiva risk var oférandrat 0,8 (0,8)
procent. Riskerna inom de absolutavkastande mandaten, aktiv taktisk allokering och aktiv
valutaférvaltning, var 18ga och gav endast sma bidrag till fondens samlade aktiva risk.

I nedanstdende tabell presenteras en sammanstéllining éver fondens finansiella risker dels i
absoluta termer, dels i relativa termer mot jamfdrelseindex.



PLACERINGSTILLGANGARNAS RISK
VaR, Volatilitet % Aktiv

ex- 12 mén  risk%o
Tillgdngsslag ante portfélj 12 man
Globala aktier 5322 14,3 0,1
Svenska aktier 3 047 18,9 0,6
Réntebérande 726 2,8 0,8
Aktiv taktisk allokering 28 0,0 0,0
Aktiv valutaférvaltning » 106 0,1 0,1
Summa aktivt férvaltade likvida tillgdngar 7 927 8,8 0,3
Alternativa investeringar 247
Fastigheter 593
Summa aktivt férvaltade tillgdngar 8 626
Diversifieringseffekt 2 -1536
Summa placeringstillgdngar 8 535

1) Portféljavkastning och aktiv avkastning med summa
placeringstillgdngar som bas.

2) Diversifieringseffekt uppstdr p g a att det inte r@der
perfekt positiv korrelation mellan tillg&ngsslagen.

For berékning av finansiella risker anvands riskmattet Value at Risk (VaR). Value at Risk
definieras som den maximala férlust, som kan uppstd med en given sannolikhet under en
given tidsperiod. I tabellen ovan anvands tidsperioden 10 dagar och konfidensgraden 95
procent.

Tillgédngslagens redovisade risker avser tillgdngsslagen enskilt. Riskerna kan inte summeras pa
grund av diversifieringseffekter, som uppstar eftersom korrelationer mellan tillgdngsslagen inte
ar perfekta.

Fondens illikvida tillgdngar, som motsvaras av fastigheter och alternativa investeringar, saknar
marknadsnoteringar av tillgédngspriser med god periodicitet. Fonden har darfor valt att
anvanda svenska noterade fastighetsaktier som approximation for risken i
fastighetsinnehaven. For approximation av risken i alternativa investeringar har ett europeiskt
smabolagsindex tillsammans med ett europeiskt hégranteindex anvénts.

Samtliga tillgdngar utvérderas 100 procent valutasdkrade med undantag for aktiv
valutaférvaltning. Huvuddelen av fondens valutarisk terfinns darfér pa raden summa
placeringstillgangar i tabellen ovan.

HANTERING AV DERIVAT

Fonden anvander derivat i de flesta forvaltningsmandaten. Derivaten har flera olika
anvandningsomrdden och syften. De viktigaste &r foljande:

o Valutasakring av fondens utléandska placeringar, for vilket derivat ar enda alternativet.

o Effektivisering av indexférvaltningen, dar derivat anvands foér att minimera
transaktionskostnader och forenkla hantering.

o Effektivisering av den aktiva forvaltningen, dar derivat anvands for att de dels minimerar
transaktionskostnader och forenklar hanteringen, dels ger méjlighet att ta positioner som
inte kan skapas med andra instrument (korta positioner, volatilitetspositioner med mera).



o Reglering av den strategiska portfdljens risk med hjalp av strategiska derivatpositioner.

Anvandningen av derivat begrénsas bade med avseende pd nominellt underliggande vérde och
med avseende p& marknadsrisk. Alla derivatpositioner och ddrmed sammanhangande risker
ingar i den dagliga positions- och riskbevakningen.



AGARSTYRNING

Fondens arbete med aktiv agarstyrning ska, enligt lag, framja fondens
dvergripande mal att skapa basta méjliga avkastning dver tiden &t svenska
pensionarer. Fondens ansvar ar att skydda och utveckla det kapital som
investeras. Detta utgdr grunden fér fondens dgarstyrning.

Fonden ska pa ett ansvarsfullt och langsiktigt satt utéva &garrollens rattigheter och
skyldigheter, samt framja att god sed utvecklas pd vardepappersmarknaden till gagn fér de
forsékrade i dlderpensionssystemet.

Arbetet med &garstyrning far, enligt lag, varken styras av regeringsdirektiv eller av
naringspolitiska eller ekonomisk-politiska intressen. Hansyn till miljé och etik ska tas utan att
gora avkall pd mélet om basta méjliga avkastning.

Styrelsen faststaller arligen fondens Agarpolicy som innehaller riktlinjerna for hur fonden
utévar rostratten och stéllningstaganden i enskilda bolag, saval svenska som utlandska.
Agarpolicyn ska védrna om bdde aktiedgares och det enskilda bolagets bésta. Den ska ta
hansyn till det enskilda bolagets unika forutsattningar och behov, samt syfta till att pa sikt
bidra till att skapa basta méjliga Iangsiktiga avkastning fér fonden.

I enlighet med &garpolicyn, soom &r beslutad av styrelsen, har fonden under aret verkat for
att ersattningar till ledande befattningshavare i de bolag fonden &ger aktier ar férsvarbara och
forklarbara.

Inom miljé- och etikomrddet har fonden valt att i manga frdgor verka genom Etikradet, ett
samarbete mellan Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden.

Fondens Agarpolicy aterfinns pa fondens hemsida, www.ap4.se.

For ytterligare information om fondens agarstyrningsarbete 2010, |3ds vidare i
>Agarstyrningsrapporten 2010.

AGARSTYRNING I SVERIGE

I Sverige laggs sarskild vikt vid bolag dar fonden har ett betydande
aktieinnehav eller ar en av de stoérre agarna. Vidare stravar fonden efter att
utdva en aktiv roll i fragor av stor principiell betydelse.

o Bolagsstamman ar aktiedgarnas huvudsakliga forum och rostratten ar ett av de viktigaste
medel en &gare har for att pdverka bolag. Fonden efterstravar att i forsta hand att delta
och utdva réstratt vid stammor i bolag dar fonden har ett betydande aktieinnehav eller som
av annat skal bedéms som principiellt vasentliga.

« Valberedningens huvuduppgift ar att féresla styrelsekandidater till &rsstsmman. En av
fondens betydelsefullaste dgaruppgifter ar att tillse att bolaget far den basta majliga
styrelsen. Fonden ska darfor delta i valberedningar i de bolag dar fondens dgande s
motiverar.

o Fonden ska ocks3 delta i forberedande processer infor bolagsstammor i bolag dar fonden
har ett betydande innehav, dven om fonden inte ar en av de réstmassigt stérsta dgarna. I


http://ap4.oxpmedia.se/media/62621/agarstyrningsrapport_final_101130.pdf

detta arbete ska fonden ta initiativ till dialoger med andra aktiedgare i fragor av gemensamt
intresse.

o Fonden ska aven aktivt s6ka driva utvecklingen av kvalitet och praxis inom agarstyrning
samt framja en val fungerande svensk vardepappersmarknad. Direktkontakt med bolag i
dgarfragor ska normalt ske via bolagets styrelseordférande och med beaktande av de
generella regler som galler for informationsgivning i aktiemarknads bolag.

AGARSTYRNING I UTLANDET

Fonden anvander, dven internationellt, flera olika medel i utévandet av
agarstyrning. Viktiga styrmedel ar bland annat utévande av fondens rostratt vid
bolagsstammor samt samarbete med andra institutionella dgare fér att med
storre tyngd kunna driva viktiga principiella fragor.

Fondens méjligheter att utéva &garrollen utomlands p& det sétt som gors i Sverige &r
begransade. I Sverige ar fonden en av de storsta institutionella dgarna. Internationellt ar bilden
en helt annan, eftersom fondens agande ar mer spritt och relativt sett mindre. Fondens
méojligheter att p& egen hand driva &garfragor eller att delta i valberedningsarbete kan darmed
vara begransade.

Regelverken fér hur dgarfragor bedrivs skiljer sig vasentligt at mellan olika marknader. Det
som kan framstd som en sjalvklarhet i Sverige, vad géller méjligheterna att utdva &garrollen,
kan vara ndgot helt annat p& en annan marknad. Lokala koder och regler, industristandarder,
bérskontrakt och marknadsspecifika forhdllanden kan darfér medféra marknadsanpassade
avsteg fran riktlinjerna.

Utgangspunkten for fondens riktlinjer for &garstyrning i utlandska bolag &r internationellt
accepterade principer for god agarstyrning, huvudsakligen FNs Global Compact och OECDs
riktlinjer for &garstyrning och multinationella bolag. Riktlinjerna técker bdde forslag fran
styrelse och aktieagare.

VASENTLIGA HANDELSER EFTER RAKENSKAPSARETS
UTGANG

Fradn och med 1 februari 2011 har fonden inrattat en tjanst som affarschef direkt understalld
verkstallande direktdren.

Fondens arbete I6per enligt plan och det finns inga andra vasentliga handelser att rapportera
som intraffat sedan arsskiftet.



FEMARSOVERSIKT

Femarsoversikt

FONDKAPITAL, FLODEN OCH RESULTAT, MDR KR
Fondkapital

Fléden, netto mot pensionssystemet och de séarskilda
forvaltningarna

Arets resultat

AVKASTNING, %

Avkastning total portfélj exkl kostnader

Avkastning total portfdlj inkl kostnader

Avkastning relativt index, total portfdlj exkl kostnader

Avkastning relativt index, noterade tillgdngar exkl
kostnader »

Inflation
Real avkastning efter kostnader

FORVALTNINGSKOSTNADSANDEL I % AV FORVALTAT
KAPITAL

Rorelsekostnader
Rorelsekostnader och provisionskostnader

RISK TOTAL PORTFOLJ, %
Portfélj ex-post 2

Aktiv risk ex-post
Sharpekvot 2

VALUTAEXPONERING, %6
ANDEL AKTIV FORVALTNING INKL SEMIAKTIV, %

ANDEL EXTERN F_('_')RVALTNING INKL INVESTERINGAR
I RISKKAPITALFORETAG, %

ANTAL ANSTALLDA PER BOKSLUTSDAG

PLACERINGSTILLGANGARNAS FORDELNING, % ®
Globala aktieportfdljen

Internt forvaltade

Externt forvaltade

Svenska aktieportféljen

Rantebarande portféljen

Fastigheter

Alternativa investeringar 4

Valuta/Taktisk allokering/Kassa

Summa placeringstillgdngar

1) Avser fran och med 2008 aktivt forvaltade noterade tillgdngar, dessforinnan avsags totala

noterade tillgéngar.

2010

212,8

-4,0
21,2

11,0
10,9
1,0

0,8
2,3
8,6

0,09
0,10

7,8
0,3
1,3

19,8

61,2

22,6

51

41,0
24,3
16,7
18,9
34,0
3,9
2,0
0,2
100,0

2009

195,7

-3,9
34,9

21,6
21,5
0,9

1,4
0,9
20,6

0,10
0,11

11,6
0,4
1,8

14,6

57,7

21,1

53

42,4
25,8
16,6
18,0
34,9
3,2
1,3
0,3
100,0

2008

164,7

0,9
-43,5

-20,8
-21,0
-1,1

-0,5
0,9
-21,9

0,08
0,11

17,1
0,7
neg

14,5

59,7

41,9

50

41,7
0,0
41,7
18,0
36,8
4,1

-0,6
100,0

2007

207,3

2,0
4,8

2,5
2,4
-1,0

-1,2
3,5
-1,0

0,07
0,10

8,6
0,7
neg

14,2

93,5

17,8

45

42,0
24,2
17,8
18,8
36,9

2,4

-0,2
100,0

2) Avser noterade tillgdngar (placeringstillgdngar exklusive alternativa investeringar samt

fastigheter), fore 2009 avsdgs samtliga placeringstillgédngar.

2006

200,5

1,7
18,8

10,5
10,4
-0,6

-0,5
1,6
8,8

0,07
0,11

7,1
0,8
1,0

15,1

100,0

17,3

46

42,2
25,1
17,1
19,9
36,3

2,3

-0,7
100,0

3) Avser exponering, underliggande vérde for derivat har fordelats pd respektive tillgdngsslag.
4) Alternativa investeringar ingar i globala respektive svenska aktier fére 2009.



RESULTATRAKNING

mkr

RORELSENS INTAKTER

Réntenetto

Erhalina utdelningar

Nettoresultat, noterade aktier och andelar
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar
Nettoresultat, rantebarande tillgdngar
Nettoresultat, derivatinstrument
Nettoresultat, valutakursféréandringar
Provisionskostnader

Summa rorelsens intdkter

RORELSENS KOSTNADER
Personalkostnader

Ovriga administrationskostnader
Summa rorelsens kostnader

ARETS RESULTAT

Not

2010

2 955
2759
14 406
1721
238

2 061
-2775
-30

21 335

-101
-75
-176

21 159

2009

2997
2944
26 578
-314
554

3 004
-666
-25
35072

-93
-81
-174

34 898



BALANSRAKNING

mkr

TILLGANGAR

Aktier och andelar, noterade

Aktier och andelar, onoterade

Obligationer och andra rantebérande tillgdngar
Derivatinstrument

Kassa och bankmedel

Ovriga tillgdngar

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter
Summa tililgdngar

SKULDER OCH FONDKAPITAL

SKULDER

Derivatinstrument

Ovriga skulder

Forutbetalda intédkter och upplupna kostnader
Summa skulder

FONDKAPITAL

Ingdende fondkapital

Nettoutbetalningar till pensionssystemet
Arets resultat

Summa fondkapital

SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL

Stallda panter, ansvarsforbindelser och dtaganden

Not

@

10

11
12

10
13
14

15

16

2010-12-31

118 278
6 722
75 169
12 150
685

731

1 840
215 575

1720
877
142

2739

195 718
-4 041
21 159

212 836

215 575

2009-12-31

111 368
4473
70 301
9100
708

25

2 029
198 004

1764
373
149

2 286

164 726
-3 906
34 898

195 718

198 004



REDOVISNINGS- OCH VARDERINGSPRINCIPER

Enligt lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder ska arsredovisningen upprattas med
tilldmpning av god redovisningssed, varvid de tillgdngar som fondmedlen placerats i ska
upptas till marknadsvérdet. Med denna utgéngspunkt har Férsta till Fjarde AP-fonderna
utarbetat gemensamma redovisnings- och varderingsprinciper vilka har tillampats och
sammanfattas nedan. Redovisnings- och varderingsprinciperna ar oférandrade mot
féregdende ar.

Fondernas redovisnings- och varderingsprinciper anpassas successivt till den internationella
redovisningsstandarden, IFRS. Eftersom IFRS ar under omfattande omarbetning, har
anpassningen under 2010 inriktats mot informationskrav enligt IFRS 7. En fullstandig
anpassning till IFRS skulle inte vésentligt pdverka redovisat resultat och kapital. Mot nu
gallande IFRS har foljande storre skillnader identifierats:

Fonderna vérderar inte finansiella instrument baserat pa kop/salj kurs utan pa
marknadsnotering enligt valt index (oftast genomsnittskurs). Transaktionskostnader, sdsom
courtage, redovisas i resultatrékningen under nettoresultatet for respektive

tillgdngsslag. Courtagekostnaden specificeras i not.

Vérdering av onoterade aktier och andelar baseras pa vardering erhallen frdn motparten eller
annan extern part. D@ denna vardering kan ha efterslapning pa 1-3 manader justerar
fonderna for tillkommande kassafléden under denna period. I férvaltningsberéttelsen aterfinns
relevant kanslighetsanalys.

Koncernredovisning upprattas inte.

AFFARSDAGSREDOVISNING

Transaktioner i vardepapper och derivatinstrument pa penning- och obligationsmarknaden,
aktiemarknaden och valutamarknaden redovisas i balansrakningen per affarsdagen, det vill
saga vid den tidpunkt da de vésentliga rattigheterna och dédrmed riskerna 6vergar mellan
parterna. Fordran pa eller skulden till motparten mellan afférsdag och likviddag redovisas
under 8vriga tillgdngar respektive dvriga skulder. Ovriga transaktioner, framfér allt
transaktioner avseende onoterade aktier, redovisas i balansréakningen per likviddagen, vilket
6verensstammer med marknadspraxis.

NETTOREDOVISNING

Nettoredovisning tillampas for fondlikvider, repor och derivatinstrument i de fall det finns en
sakréttslig ratt till kvittning av tillgdngar och skulder och om avsikten &r att avveckla dem
samtidigt.

UTLANDSK VALUTA

Transaktioner i utldndsk valuta bokférs till valutakursen pa transaktionsdagen. Tillgdngar och
skulder i utlandsk valuta varderas till balansdagens valutakurser. Vardeférandringar pa
tillgéngar och skulder i utlandsk valuta uppdelas i en del som &r hanférlig till vardeférandringen
av tillgdngen eller skulden i lokal valuta och en del som &r orsakad av valutakursforandringen.

INNEHAV | DOTTERBOLAG/INTRESSEBOLAG
Enligt lagen om allmanna pensionsfonder upptas aktier i dotterbolag/intressebolag till verkligt
varde. N8gon skyldighet att upprétta koncernredovisning foreligger inte.



VARDERING AV FINANSIELLA INSTRUMENT

Fondens samtliga placeringar vérderas till verkligt varde varvid saval realiserade som
orealiserade vardeférandringar redovisas i resultatrakningen. I de fall hanvisning nedan sker till
vald indexleverantér, se ordlistan i &rsredovisningen fér information kring aktuella index.
Nedan beskrivs hur verkligt varde faststalls for fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

Aktier och andelar som &r upptagna till handel vid en reglerad marknad eller handelsplattform,
vérderas till verkligt varde. Verkligt vérde berdknas utifr@n balansdagens officiella
marknadsnotering enligt fondens valda indexleverantor, oftast genomsnittskurs. Innehav som
inte ingar i index varderas till noterade priser observerbara i en aktiv marknad. Erlagda
courtagekostnader resultatfors under nettoresultat noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar

Aktier och andelar som inte ar upptagna till handel vid en reglerad marknad eller
handelsplattform, vérderas till verkligt vérde baserat pa vérdering erhdllen fran motparten eller
annan extern part. Varderingen uppdateras d& ny vardering erhallits och justeras for
eventuella kassafléden fram till bokslutstillfallet. I de fall fonden pa goda grunder bedémer att
varderingen &r felaktig kan en justering ske av erhallen vérdering. Varderingen foljer IPEVs
(International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines) principer eller likvardiga
varderingsprinciper och ska i forsta hand vara baserat p& transaktioner med tredje part, men
aven andra varderingsmetoder kan anvandas.

Obligationer och andra rantebarande tillgangar

Obligationer och andra rantebarande tillgdngar varderas till verkligt varde. Verkligt varde
beréknas utifrdn balansdagens officiella marknadsnotering (oftast képkurs) enligt fondens
valda indexleverantér. Innehav som inte ingar i index varderas till noterade priser
observerbara i en aktiv marknad. I de fall instrumenten inte handlas p& en aktiv marknad och
tillforlitliga marknadspriser inte finns att tillgd varderas instrumentet med hjélp av allmant
vedertagna varderingsmodeller som innebar att kassafldden diskonteras till relevant
varderingskurva.

Nettoresultatet utgors av skillnaden mellan genomsnittligt upplupet anskaffningsvarde och
forsaljningsvarde/verkligt varde. Det upplupna anskaffningsvardet ar det diskonterade
nuvardet av framtida betalningar, dar diskonteringsrantan utgérs av den effektiva rantan vid
anskaffningstidpunkten. Detta innebar att forvarvade 6ver- och undervarden periodiseras
under terstaende I6ptid eller till ndsta rantejusteringstillfalle. Dessa dver- och undervérden
redovisas som ranteintakt.

Derivatinstrument

Derivatinstrument varderas till verkligt varde, baserat pa noteringar vid rets slut. I de fall
instrumenten inte handlas p& en aktiv marknad och tillforlitliga marknadspriser inte finns att
tillgd, varderas instrumentet med hjilp av allmént vedertagna vérderingsmodeller dar indata
utgors av observerbara marknadsdata.

Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen redovisas som tillgdngar medan
kontrakt med negativt verkligt varde redovisas som skulder. Skillnaden mellan terminskurs
och avistakurs foér valutaterminer periodiseras linjart dver terminskontraktets I6ptid och
redovisas som ranta.

Aterkopstransaktioner

Vid akta dterkopstransaktion, s8 kallad repa, redovisas sald tillgdng fortsatt i balansrakningen
och erhallen likvid redovisas som skuld. Det sdlda vardepappret redovisas som stélld pant
inom linjen i balansrakningen. Skillnaden mellan likvid i avistaledet och terminsledet



periodiseras 6ver I6ptiden och redovisas som ranta.

VARDEPAPPERSLAN

Utlanade vardepapper redovisas i balansrakningen till verkligt varde. Erhalina sakerheter for
utldnade vardepapper bestdr av vardepapper och kontanter. I de fall Fjsrde AP-fonden har
ratt att forfoga dver erhdllen kontantsékerhet redovisas denna i balansrékningen som en
tillgdng och en motsvarande skuld. Vardet av utldnade vardepapper, samt sakerheter for
dessa, redovisas under "Stillda panter, ansvarsforbindelser och dtaganden". Erséttning for
utldnade vérdepapper redovisas som rénteintékt.

POSTER SOM REDOVISAS DIREKT MOT FONDKAPITALET
In- och utbetalningar som har skett mot pensionssystemet redovisas direkt mot
fondkapitalet.

PROVISIONSKOSTNADER

Provisionskostnader redovisas i resultatrakningen som en avdragspost under rérelsens
intakter. De utgérs av direkta transaktionskostnader sdsom depabanksarvoden och fasta
arvoden till externa forvaltare samt fasta avgifter for noterade fonder. Prestationsbaserade
arvoden, som utgdr nar forvaltare uppnar en avkastning utéver dverenskommen niva dar
vinstdelning tillampas, redovisas som avgdende post under nettoresultat for aktuellt
tillgdngsslag i resultatrakningen.

Férvaltararvoden for onoterade aktier och andelar, for vilka dterbetalning medges fére
vinstdelning och dér aterbetalning beddms som sannolik, ingar i det orealiserade resultatet. I
ovriga fall redovisas de som provisionskostnader.

RORELSENS KOSTNADER

Samtliga férvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till externa forvaltare och
depdbanksarvoden, redovisas under rorelsens kostnader. Investeringar i inventarier samt
egenutvecklad och férvarvad programvara kostnadsfors i normalfallet I6pande.

SKATTER

Fjarde AP-fonden &r befriad fran all inkomstskatt vid placeringar i Sverige. Skatt pa utdelningar
och kupongskatter som paféres i vissa ldnder nettoredovisas i resultatrédkningen under
respektive intaktsslag.

Fonden &r avregistrerad fran skattskyldighet for mervardesskatt, eftersom fonden inte anses
utgdra naringsidkare. Detta medfdr att fonden inte har ratt att aterfa fakturerad
mervardesskatt. Betald och reserverad mervardesskatt inkluderas i respektive kostnadspost.



Not 1 Rantenetto

2010 2009
RANTEINTAKTER
Obligationer och andra rantebéarande tillgdngar 2739 2 828
Derivatinstrument 730 1 248
Ovriga réanteintékter 80 107
Summa ranteintakter 3 549 4183
RANTEKOSTNADER
Derivatinstrument -584 -1173
Ovriga réntekostnader -10 -13
Summa rantekostnader -594 -1 186
RANTENETTO 2 955 2 997
Not 2 Nettoresultat, noterade aktier och andelar
2010 2009
Resultat noterade aktier och andelar 14 448 26 625
Avgdr courtage -34 -47
Avgar prestationsbaserade arvoden -8 -
NETTORESULTAT, NOTERADE AKTIER OCH ANDELAR 14 406 26 578
Not 3 Nettoresultat, onoterade aktier och andelar
2010 2009
Realisationsresultat 221 29
Orealiserade vardeférandringar 1500 -343
NETTORESULTAT, ONOTERADE AKTIER OCH ANDELAR 1721 -314
Not 4 Provisionskostnader
2010 2009
Externa férvaltningsarvoden, noterade tillgdngar -20 -13
Externa forvaltningsarvoden, onoterade tillgdngar -2 -2
Ovriga provisionskostnader, inklusive dep8banksarvoden -8 -10
PROVISIONSKOSTNADER -30 -25

I provisionskostnader ingdr inte prestationsbaserade arvoden. Prestationsbaserade arvoden
har under 8ret uppgatt till 8 (0) mkr och reducerar nettoresultatet for respektive tillgdngsslag.
Externa forvaltningsarvoden for onoterade tillgdngar redovisas under provisionskostnader i
den man avtalen inte medger terbetalning fore vinstdelning i samband med famtida
vinstgivande avyttringar. Under 8ret har 85 (64) mkr erlagts i forvaltningsarvode avseende
onoterade tillgdngar. Av dessa avser 83 (62) mkr avtal som medger 3terbetalning av erlagda
forvaltningsarvoden fére vinstdelning vid avyttring. Dessa redovisas som en del av tillgdngens

anskaffningsvarde.



Not 5 Personal

ANTAL ANSTALLDA

Medelantal anstéllda

Antal anstdllda den 31 december

Antal personer i ledningsgruppen den 31 december

PERSONALKOSTNADER, tkr

LONER OCH ARVODEN
Styrelseordférande
Ovriga styrelsen

VD

Ovriga ledningsgruppen:
Chef 1

Chef 2

Chef 3

Chef 4

Chef 5

Chef 6

Chef 7

Chef 8

Ovriga anstéllda »

SUMMA LONER OCH ARVODEN

1) Varav kostnader for personalavveckling dvriga anstallda

RORLIGA ERSATTNINGAR

VD

Ovriga ledningsgruppen

Ovriga anstéllda

SUMMA RORLIGA ERSATTNINGAR

PENSIONSKOSTNADER
VD

Ovriga ledningsgruppen:
Chef 12

Chef 2 2

Chef 3

Chef 4

Chef 5

Chef 6

Chef 72

Chef 8 2

Ovriga anstéllda » @

SUMMA PENSIONSKOSTNADER
2) Varav |6nevaxling dvriga ledningsgruppen

3) Varav kostnader for personalavveckling évriga anstallda
4) Varav I6nevaxling 6vriga anstallda

2010 2010 2009
Totalt Kvinnor Totalt

51 16 48
51 16 53
9 3 9

2010

117
433
3 382

1728
1 360
2 345
1 845
1417
2 535
1 657
1714
34 613

53 146

4 982
4 982

968

524
689
727
474
421
809
836
589
11175

17 212
431

1 084

2009
Kvinnor

16
17
3

2009

100
388
2951

1720
1318
2179
1731
1343
2 590
1576
1766
31 461

49 123
558

4 152
4 152

876

522
642
673
472
373
746
798
635
9919

15 656

384
182
996



PERSONALKOSTNADER, tkr (forts.) 2010 2009

SOCIALA KOSTNADER

Styrelseordférande 37 32
Ovriga styrelsen 115 100
VD 1298 1140
Ovriga ledningsgruppen

Chef 1 670 667
Chef 2 595 570
Chef 3 913 848
Chef 4 695 658
Chef 5 547 512
Chef 6 993 995
Chef 7 723 689
Chef 8 681 709
Ovriga anstillda » 14 849 13 034
SUMMA SOCIALA KOSTNADER 22 116 19 954
5) Varav kostnader fér personalavveckling évriga anstallda - 219
OVRIGA PERSONALKOSTNADER 3 369 4 559
SUMMA PERSONALKOSTNADER 100 825 93 444
Varav kostnader for personalavveckling - 959

Fjarde AP-fonden foljer regeringens riktlinjer fér ersattningar till ledande befattningshavare och
ovriga anstallda.

Kostnader for personalavveckling

For 2010 har fonden inga kostnader for personalavveckling. For 2009 var kostnaden 959 tkr
och avsag erséttningar fér pensionskostnader och 16n i samband med avveckling av personal
inom affarsverksamheten.

Léner och arvoden

Styrelsearvoden faststélls av regeringen. Okningen 2010 beror pd arvode till
ersattningsutskottet, som ej har funnits tidigare. Styrelsen faststaller anstallningsvillkoren for
VD, efter beredning av ersattningsuskottet. Ersattning till VD och ledande befattningshavare
utgors av grundlon.

Rorliga ersattningar

VD och ledande befattningshavare har ej rorlig ersattning. Policy fér ersattning och andra
anstallningsvillkor (ersattningspolicy) faststélls av styrelsen. Policyn omfattar samtliga
anstéllda, férutom VD och ledande befattningshavare, med anstalining éver sex manader. Den
grundldggande principen &r att ersattning ska utga for dveravkastning i forhallande till
jamforelse- och referensindex, under forutsattning att fonden visar positiv avkastning.
Maximalt utfall for heldrsanstélld utgor tvd manadsléner.

Pensioner och liknande formaner

Verkstéllande direktdrens anstéllningsavtal innehdller sérskilda bestammelser om
pensionsférmaner och avgangsvederlag. Avtalet innebar pensionsrétt vid 65 &r, med en
pensionsavsattning pa 30 (30) procent av I6nen. Fér VD galler en émsesidig uppsagningstid
om 6 manader. Vid uppségning som &r pdkallad av fonden har VD dessutom rtt till
avgdngsvederlag motsvarande 18 manadsléner. Avgangsvederlaget utbetalas manadsvis och
avraknas mot annan inkomst.



Ovriga i ledningsgruppen samt évriga anstéllda har individuella anstéllningsavtal dar
uppsagningstiden ar enligt gallande kollektivavtal mellan BAO och SACO. Pensionsratten ar
antingen férmansbestamd enligt gallande kollektivavtal mellan BAO och SACO eller
premiebestamd enligt fondens ersattningspolicy som innebar en pensionspremie om 30
procent pa lénedelar éver 7,5 inkomstbasbelopp.

Alla anstallda har ratt att gora l6nevaxling av bruttoldn mot pensionpremie.
Pensionpremieinbetalningen uppriknas d&@ med 5,8 procent, vilket motsvarar skillnaden mellan
foretagets kostnad for I6neskatt och sociala avgifter.

Alla anstéllda har dessutom en sjukvardsforsakring. VD och anstéllda fore 1 januari 2007 har
foutom ersattning enligt kollektivavtalet en sjukléneférsakring som innebar att vid sjukdom
ldngre &n 3 manader utgdr ersattningen med 90 procent pa I6nedelar under 20 basbelopp och
80 procent pa Iénedelar dver 20 basbelopp. Maxbeloppet ar 40 basbelopp. Det utbetalda
beloppet minskas med vad som utbetalas fran Foérsakringskassan, SPP och eventuella andra
forsakringar.

Ovriga formaner

Alla anstallda har méjlighet att teckna formansbeskattade grupplivférsakringar. Fonden har
ocksa fyra stycken parkeringsplatser som de anstéllda kan anvanda och som de da
formansbeskattas for.

Sjukfranvaro

Sjukfranvaron uppgick under aret till 2,8 (2,4) procent av ordinarie arbetstid, varav for
kvinnor 6,2 (2,1) procent och for man 1,4 (2,6) procent. 1,2 (1,1) procent av franvaron
varade i 60 dagar eller mer. Sjukfranvaron for anstéllda i aldrarna 29 &r eller yngre uppgick till
0,6 (1,6) procent, i 8ldrarna 30-49 ar till 3,2 (3,1) procent och for anstallda &ldre &n 50 3r till
2,4 (1,5) procent.

Not 6 Ovriga administrationskostnader
2010 2009

Lokalkostnader 11 11
Informations- och datakostnader 37 38
Kodpta tjanster 19 18
Kostnader for flytt av kontoret till nya lokaler - 7
Ovriga administrationskostnader 8 7
SUMMA OVRIGA ADMINISTRATIONSKOSTNADER 75 81
I posten kopta tjdnster ingar ersattning till revisionsbolag med:

2010 2009
Revisionsuppdrag, Ernst & Young 1,1 1,0
Revisionsverksamhet utéver revisionsuppdraget, Ernst & Young 0,5 0,4
Ovriga tjanster, Ernst & Young - 0,1

SUMMA ERSATTNING TILL REVISIONSBOLAG 1,6 1,5




Not 7 Aktier och andelar, noterade

Svenska aktier
Utlandska aktier
Andelar i utlandska fonder

SUMMA AKTIER OCH
ANDELAR, NOTERADE

2010-12-31
Verkligt Anskaffnings-
vdrde vdarde
39 720 31010
71 518 67 025
7 040 6 588
118 278 104 623

Fullstandig aktiespecifikation aterfinns pa fondens hemsida www.ap4.se.

Not 8 Aktier och andelar, onoterade

Innehav per
2010-12-31

Svenska aktier och andelar:
Accent Equity 2003 KB
BrainHeart Capital KB
Dombron Intressenter AB
HealthCap 1999 KB

HealthCap Annex Fund I-11
KB

HealthCap Colnvest KB
HealthCap 111 Sidefund KB
HealthCap IV KB
HealthCap KB

Hemfosa Fastigheter AB

Industrial Development &
Inv. Equity KB

Innoventus AB

Innoventus Life Science | KB
Innoventus Project AB
Northern Europe Private
Equity KB (EQT I11)

Priveq Investment Fund IlI
KB

Priveq Investment Il KB
Vasakronan Holding AB

SUMMA SVENSKA AKTIER OCH ANDELAR

Org.nummer

969694-7739
969674-4102
556806-2466
969656-1647

969690-2049
969625-6255
969699-4830
969683-6650
969614-4162
556780-5816

969640-9631
556602-2728
969677-8530
556616-8356

969670-3405

969704-1524
969654-5046
556650-4196

Roster, Kapital,

Antal %
500 100

1 500 000 15
2 334 17
31032 9

1 000 000 25

2009-12-31
Verkligt
varde
36 073
71 110
4 185
111 368
Andel i
total
fond,
% %
19 6
21 19
100
8 8
20 20
24 24
20 20
41 2
16 16
15
15 15
17
16 16
9
10 1
19 12
60 60
25

Anskaffnings-

vdrde
33 439
69 420
4 444

107 303

Anskaff-

ningsvarde

68
110
539

33

76

43
35

26

25
13

33

103
67
1221

2394



Kapital, Andel i total Anskaff-
Innehav per 2010-12-31 % fond, % ningsvarde

Utléndska andelar:

Accent Equity 2008 LP 6 6 95
CapMan Public Market Fund FCP-SIF 18 18 152
EQT IV LP 4 3 683
EQT V LP 2 1 469
EQT Opportunity LP 12 7 124
EQT Infrastructure LP 3 3 84
European Strategic Partners Il 4 4 213
Goldman Sachs Multi-Strategy Fund Offshore LP 95 * 416
Goldman Sachs Vintage Fund 1V Offshore LP 1 1 134
Goldman Sachs Distressed Opportunities Fund 111

Offshore LP 5 3 151
Goldman Sachs Private Equity U.S.Focused Il

Offshore LP 21 21 89
Goldman Sachs Vintage Fund V Offshore LP 1 1 113
HealthCap V LP 12 12 105
Keyhaven Capital Partners 11l LP 18 18 30
Scope Growth Il LP 10 10 71
SUMMA UTLANDSKA ANDELAR 2929
SUMMA ANSKAFFNINGSVARDEN AKTIER OCH

ANDELAR, ONOTERADE 5323
Summa verkligt varde, svenska aktier och andelar 4 128
Summa verkligt varde, utlandska andelar 2 594
SUMMA VERKLIGT VARDE AKTIER OCH

ANDELAR, ONOTERADE 6 722

* I underliggande fonder ar Fjarde AP-fondens andelar 2 procent (GS Vintage I11) respektive 4
procent (GS PEP 2004).

2009-12-31
SUMMA ANSKAFFNINGSVARDEN AKTIER OCH
ANDELAR, ONOTERADE 4 325
Summa verkligt varde, svenska aktier och andelar 2 457
Summa verkligt varde, utlandska andelar 2016

SUMMA VERKLIGT VARDE AKTIER OCH
ANDELAR, ONOTERADE 4473



Not 9 Obligationer och andra rantebarande tillgdngar

Férdelning per emittentkategori

Svenska staten

Svenska bostadsinstitut
Ovriga svenska finansiella

foretag

Svenska icke-finansiella foretag

Utlandska stater

Ovriga utldndska emittenter
SUMMA RANTEBARANDE

TILLGANGAR

Férdelning per instrumenttyp
Realrénteobligationer
Ovriga obligationer

Statsskuldvaxlar
Forlagslan

Onoterade reverslan
Onoterade aktieagarlan

SUMMA RANTEBARANDE

TILLGANGAR

Not 10 Derivatinstrument

Aktierelaterade instrument:

Optioner
Terminer

2010-12-31

Verkligt Upplupet ansk.

varde

9 252
17 664

3839
7 611
18 522
18 281

75 169

69 208
131
809

3625
1 396

75 169

SUMMA AKTIERELATERADE INSTRUMENT

varav clearat

Rénterelaterade instrument:

FRA / Terminer
Swappar

SUMMA RANTERELATERADE INSTRUMENT

varav clearat

Valutarelaterade instrument:

Optioner
Terminer

SUMMA VALUTARELATERADE INSTRUMENT
SUMMA DERIVATINSTRUMENT

varav clearat

Upplupet ansk.

varde
4101
20 225

3 084
5581
10 679
25 857

69 527

1282
63 342

634
4 250
19

69 527

Negativt

20

20

46
46

35
1619

1654
1720

2009-12-31

Verkligt
vdrde vdrde
9 433 4121
17 859 20 697
3 951 3073
7 618 5 664
19 400 10 580
19 180 26 166
77 441 70 301
- 1284
71 458 64 097
135 -
827 651
3625 4 250
1 396 19
77 441 70 301

2010-12-31

Nominella Verkligt viarde

belopp Positivt

8 392 8 372

6 906 -

15 298 8 372

6 906 -

38 240 -

8 474 141

46 714 141

38 240 -

15013 29

156 983 3 608

171 996 3637

234 008 12 150

45 146 -



Not 11 Ovriga tillgdngar

2010-12-31
Fordringar, salda ej likviderade tillgdngar 45
Mottagna sakerheter 685
Ovriga tillgdngar 1
SUMMA OVRIGA TILLGANGAR 731

Not 12 Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter

2010-12-31

Upplupna ranteintakter 1729
Upplupna utdelningar och restitutioner 104
Ovriga férutbetalda kostnader och upplupna intékter 7
SUMMA F6RUTI§ETALDA KOSTNADER OCH
UPPLUPNA INTAKTER 1840
Not 13 Ovriga skulder

2010-12-31
Leverantdrsskulder 6
Skulder, képta ej likviderade tillgdngar 148
Skulder for mottagna sakerheter 685
Ovriga skulder 38
SUMMA OVRIGA SKULDER 877

Not 14 Forutbetalda intakter och upplupna kostnader

Upplupna rantekostnader

Upplupna personalkostnader

Upplupna externa foérvaltningskostnader
Ovriga upplupna kostnader

SUMMA FORUTBETALDA INTAKTER OCH
UPPLUPNA KOSTNADER

Not 15 Fondkapital

Ingdende fondkapital

Nettobetalningar mot pensionssystemet:
Inbetalda pensionsavgifter

Utbetalda pensionsmedel

Overflyttning av pensionsratter till EG
Administrationsersattning till Pensionsmyndigheten

SUMMA NETTOUTBETALNINGAR TILL PENSIONSSYSTEMET
ARETS RESULTAT
UTGAENDE FONDKAPITAL

2010-12-31

98
12
27

5

142

2010-12-31
195 718

51 267
-55 050
-1

-257
-4 041
21 159

212 836

2009-12-31
23

2
25

2009-12-31
1907

111

11

2029

2009-12-31
6
111

256
373

2009-12-31
103

11

29

6

149

2009-12-31
164 726

50 678

-54 348
-5

-231

-3 906
34 898

195 718



Not 16 Stillda panter, ansvarsforbindelser och dtaganden
2010-12-31 2009-12-31

For egna skulder stéllda panter och jamférliga sékerheter:
Utldnade vardepapper mot erhallen kontantsdkerhet » 647 -

Ovriga stéllda panter och jamférliga sékerheter:
Utlanade vardepapper mot erhallen sékerhet i form av

vardepapper 2 15 208 18 590
Stéllda sakerheter avseende boérsclearade derivatavtal 876 895
Stéllda sékerheter avseende OTC-derivatavtal ® 10 170
Ataganden:

Investeringsataganden for alternativa investeringar 1988 3223

1) Erh8lina sakerheter for utldnade vardepapper uppgar till 685 (0) mkr. Dessa redovisas under
ovriga tillgdngar.

2) Erhalina sdkerheter for utldnade vardepapper uppgar till 16 399 (19 335) mkr.

3) Erhalina sakerheter avseende OTC-derivatavtal uppgar till 9 515 (9 746) mkr.

Not 17 Nirstdende

Fjarde AP-fonden hyr sina lokaler fran Vasakronan AB till marknadsméssiga villkor.

Not 18 Intdkter och kostnader, extern forvaltning onoterade aktier

Mkr Onoterade aktier
Bruttoresultat (ranteintakter, utdelningar, realiserat och orealiserat resultat) 1817
Erlagda forvaltningsarvoden som balansforts -83
Erlagda forvaltningsarvoden redovisade som provisionskostnad -2
Nettobidrag 1732
Forvaltat kapital, 2010-12-31 6 722
Investerat kapital, 2010-12-31 5323

Ataganden om framtida investeringar, 2010-12-31 1528



Not 19 Verkligt varde hierarki
VERKLIGT VARDE

HIERARKI, MKR NIVA 1 NIVA 2 NIVA 3 TOTALT
Instrument Vdrderingstekniker Varderingstekniker
med baserade pa baserade pa
publicerade observerbara icke observerbara
prisnoteringar marknadsdata marknadsdata
TILLGANGAR
Aktier och andelar 118 278 - 6 722 125000
Obligationer och andra
rantebarande tillgdngar 69 208 940 5021 75169
Derivat 8 397 3753 - 12 150
Summa tillgdngar 195 883 4 693 11 743 212 319
SKULDER
Derivat -26 -1 694 - -1720
Summa skulder -26 -1 694 - -1720
SUMMA TILLGANGAR
OCH SKULDER 195 857 2 999 11 743 210 599
Niva 1

I denna kategori hamnar finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad. Marknaden
bedoms aktiv om det finns noterade priser som regelbundet uppdateras och att dessa priser
anvands okorrigerat for avslut pa marknaden.

Niva 2

For finansiella instrument som handlas pa en marknad som inte &r aktiv och dér regelbundna
uppdateringar av noterade priser saknas faststalls véardering utifran varderingstekniker. Vid
vardering med indata som &r observerbar klassificeras instrumentet till niva 2.

Niva 3
Finansiella instrument som saknar aktiv marknad och dar indata till vardering inte ar
observerbar klassificeras till niva 3.
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REVISIONSBERATTELSE

For Fjarde AP-fonden
Org nr 802005-1952

Vi har granskat arsredovisningen och bokféringen samt styrelsens férvaltning i Fjarde AP-
fonden for rakenskapsdret 2010. Fondens arsredovisning ingar i detta dokument och
dterfinns under huvudrubrikerna Forvaltningsberattelse och Rakenskaper. Det &r styrelsen
som har ansvaret for rakenskapshandlingarna och férvaltningen och for att lagen om
allménna pensionsfonder tillampas vid upprattandet av drsredovisningen. Vart ansvar &r att
uttala oss om arsredovisningen och férvaltningen pa grundval av var revision.

Revisionen har utférts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebér att vi planerat
och genomfort revisionen for att med hdég men inte absolut sékerhet férsakra oss om att
drsredovisningen inte innehaller vasentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska ett
urval av underlagen for belopp och annan information i rakenskapshandlingarna. I en revision
ingar ocksa att préva redovisningsprinciperna och styrelsens tilldmpning av dem samt att
bedoma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen gjort nar den upprattat
arsredovisningen samt att utvérdera den samlade informationen i arsredovisningen. Vi anser
att var revision ger oss rimlig grund for vra uttalanden nedan.

,&rsredovisningen har upprattats i enlighet med lagen om allmanna pensionsfonder och ger en
rattvisande bild av fondens resultat och stéllning i enlighet med god redovisningssed i Sverige.
Forvaltningsberéttelsen ar forenlig med arsredovisningens dvriga delar.

Revisionen har inte givit anledning till anmarkning betraffande arsredovisningen, de i
densamma upptagna resultat- och balansrékningarna, bokféringen eller inventeringen av
tillgdngarna eller i évrigt avseende forvaltningen.

Vi tillstyrker att resultatrakningen och balansrakningen faststalles.

Stockholm den 17 februari 2011

Anna Peyron Lars Bonnevier
AUKTORISERAD REVISOR AUKTORISERAD REVISOR
Férordnad av regeringen Férordnad av regeringen
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ORDLISTA

Absolut avkastningsmal
Ett avkastningsmal som &ver tid ska ge positiv avkastning oavsett marknadsutveckling. Till
skillnad mot relativt avkastningsmal dar malet &r att 6vertraffa ett specifikt index.

Aktiv avkastning

Skillnad i avkastning mellan en portfdlj och dess jamforelseindex. Aktiv avkastning redovisas
i fondens hel- och halvarsrapporter for de aktivt forvaltade portféljerna med likvida
tillgdngar. Termen anvands synonymt med avkastning relativt index, relativ avkastning och
Overavkastning.

Aktiv forvaltning
Portfoljférvaltning dar den egna portféljen har en annan sammansattning an index i syfte att
uppna en hégre avkastning.

Aktiv risk

Risk som uppkommer vid aktiv férvaltning. Definieras som standardavvikelsen hos skillnaden
mellan den faktiska avkastningen och indexets avkastning, standardavvikelsen for den aktiva
avkastningen. Aven kallad tracking error.

Avkastningsbidrag

Visar hur stor del av en avkastning som kommer fran en viss portfolj eller ett visst beslut.
Avkastningsbidragen mats vanligtvis i procentenheter. Summeras avkastningsbidragen
erhdlls férvaltningens eller férvaltningsomradets totala avkastning i procent.

Bromsen

Automatisk balansering, dven kallad "bromsen", intrader nar pensionssystemets skulder
dverstiger dess tillgdngar. Innebar att indexupprakningen av pensionerna reduceras tills dess
att pensionssystemet ater &r i balans.

Derivat

Ett samlingsnamn for ett flertal olika instrument. Ett derivatinstruments varde ar kopplat till
vardet av ett underliggande instrument. Terminer avseende statsobligationer ar ett exempel
pa derivat med statsobligationer som underliggande instrument.

Diversifiering
Diversifiering betyder riskspridning, det vill sdga att tillgdngar har olika korrelation till varandra
och darmed sanker den totala risken i portféljen.

Duration

Matt pd ranterisk. Mater den genomsnittliga aterstdende I6ptiden av alla framtida
kassafloden (kuponger och slutférfall) i en obligation eller portfélj av obligationer. Kallas
ocksd Macauley-duration. Se dven Modifierad duration.

Globala aktieportféljen

Innefattar aktier och aktierelaterade instrument noterade vid bérs i land som ingdr i MSCI All
Country. (Notera att en aktie noterad vid svensk bérs kan ingd i sdvél den globala som den
svenska aktieportfdljen. Vid anskaffningstidpunkten hanfors innehavet till avsedd portfolj).
Aven valutaderivat hanteras i portféljen. Referensindex 2010 var MSCI World All Country
Equity Index valutasakrat.



Indexforvaltning
Aven kallad passiv férvaltning. Portféljférvaltning dér den egna porféljen har samma
sammanséattning som ett valt index i syfte att uppna samma avkastning som indexet.

Informationskvot
Matt pa riskjusterad avkastning. Mats som en portfoljs aktiva avkastning i forhallande till
dess aktiva risk.

Jamforelseindex
Indexserie mot vilken en portféljs avkastning och risk jamférs. Aven kallad referensindex.

Kort position
Negativ exponering mot marknad eller tillgdngsslag. Exempelvis negativ derivatexponering
mot valuta.

Kreditobligation
Obligation med hogre kreditrisk an statsobligationer.

Kreditrisk
Risken att motparten p g a finansiell ofsSrmaga inte klarar att fullgéra hela eller delar av sina
dtaganden.

Likviditetsrisk
Risken att ett finansiellt instrument ej gar att avyttra inom rimlig tid utan att véasentligt
paverka det pris som kan erhallas for instrumentet.

Lang position
Positiv exponering mot marknad eller tillgdngsslag. Exempelvis positiv derivatexponering mot
valuta.

Marknadsrisk
Risken att vérdet av ett finansiellt instrument férdndras pd grund av variationer i aktiekurser,
valutakurser eller marknadsrantor.

Operativa risker

Samlingsnamn foér risker att férluster uppstar genom stérningar i verksamheten, till exempel
pa grund av den manskliga faktorn, inadekvata system eller undermaliga
instruktioner/rutiner.

Passiv forvaltning
Portfoljférvaltning dar den egna portféljen har samma sammansattning som ett valt index i
syfte att uppnd samma avkastning som indexet. Aven kallad indexférvaltning.

Placeringstillgdngar

Med placeringstillgdngar avses i Arsredovisningen det totala forvaltade kapitalet for fonden. I
balansrakningen definieras dock placeringstillgdngar utifrdn god redovisningssed. Det innebéar
bland annat att repor, likvida medel och derivat med negativt marknadsvarde upptas under
andra poster &n placeringstillgdngar i balansrakningen.

Real avkastning
Avkastning minus inflation.



Rebalansering
Innebér att tillgdngssammanséttningen i en portfdlj eller ett jamforelseindex aterstills till en
onskad fordelning, t ex 50 procent aktier och 50 procent rantebarande.

Referensindex
Indexserie mot vilken en portféljs avkastning och risk jamférs. Aven kallad jamférelseindex.

Risk portfolj ex post
Standardavvikelsen for portféljens avkastning under perioden. Anger hur mycket
vardeutvecklingen har fluktuerat och speglar portfoljens riskniva. Se dven Volatilitet.

Rdntebarande portfoljen

Innefattar ranteb&rande tillgédngar inklusive rantederivat. Den utldndska delen av den
rantebarande portféljens referensindex ar valutasakrad till SEK. Referensindex 2010 var
Handelsbankens stats- och bostadsobligationsindex samt Merrill Lynch stats- och
kreditobligationsindex valutasakrat till SEK.

Semiaktiv forvaltning
Portfoljférvaltning med nagot hdgre aktiv risk &n passiv forvaltning, d v s en indexnéra
férvaltning med ett begransat aktivt inslag. Aven kallad enhanced indexférvaltning.

Sharpekvot

Matt pa riskjusterad avkastning. Berdknas som portfoljens avkastning minus riskfri rénta,
dividerat med portféljens standardavvikelse. En hég sharpe-kvot indikerar bra utvaxling
mellan avkastning och risk.

Strategisk allokering

Medelfristiga avvikelser fran normalportfdljens tillgdngsallokering, valutaexponering, duration
m m i syfte att forbattra den strategiska portfoljens avkastning och riskegenskaper. Den
strategiska allokeringen beslutas av fondens styrelse baserad pa normalportfoljen samt
medelfristiga prognoser éver avkastning och risk.

Svenska aktieportfoljen

Innefattar ar 2010 aktier och aktierelaterade instrument noterade vid svensk eller anann
nordisk bors. Referensindex 2010 var SIX 60 for storbolagsportféljen och OMX smallcap for
portféljen med sma- och medelstora bolag.

Taktisk allokering
Aktivt positionstagande mellan exempelvis olika tillgdngsslag eller regioner i syfte att uppna
Overavkastning.

Tidsvdgd avkastning

Tidsvagd avkastning (sd kallad Time-weighted return), beraknad pa daglig basis under
antagandet att alla transaktioner sker vid slutet av dagen. Begreppet anvands genomgaende
vid redovisning av utfallet for saval total- som delportfoljer och avser avkastning exklusive
kostnader om inte annat anges.

Value at Risk (VaR)
Ett riskmatt som anger den maximala forlust som en portfolj riskerar under en given period
givet en viss konfidensniva.

Valutaexponering
Anger hur stor del av portféljen som utgérs av tillgédngar i andra valutor &n svenska kronor



och for vilka valutarisken inte neutraliserats genom valutasakring.

Valutasdkring
Neutralisering av valutarisk, dar exponering i utlandsk valuta omvandlas till svenska kronor
via valutaderivat som exempelvis valutaterminer.

Volatilitet
Volatilitet &r ett riskmatt och &r detsamma som standardavvikelsen fér en tillgdngs
avkastning. Den visar hur mycket avkastningen varierar.

Overavkastning
Uppkommer nar en portfolj ger en hdogre avkastning an sitt jamforelse- eller referensindex.
Ar detsamma som aktiv avkastning som &r stérre &n noll.
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