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HALVARET | KORTHET

- Resultatet for forsta halvaret uppgick till 16,6 mdkr (9,5).
« Avkastningen uppgick till 6,5 procent (4,0) efter kostnader.

- Matt 6ver den senaste tiodrsperioden uppgick den genom-
snittliga arliga avkastningen till 6,7 procent vilket Gverstiger
det langsiktiga malet om 5,5 procents avkastning.

« Under perioden 6verférde fonden 2,5 mdr (3,1) till Pensions-
myndigheten.

- Fondkapitalet 6kade darmed med 14,1 mdkr till 267 mdkr.

« Fondens avkastningsmal andrades fran 1 januari 2014 ill 5,5
procent efter kostnader matt 6ver rullande tioarsperioder.

- Fondens forvaltningskostnader var 206 mkr (166), vilket mot-
svarar 0,16 procent (0,14) i arstakt av forvaltat kapital.

« Under forsta halvaret fortsatte arbetet med att forfina fondens
investeringsprocess. Investeringar gjordes bland annatinom
riskkapitalfonder.

Forsta AP-fonden ar en av fem fonder som forvaltar buffertkapital i det all-
manna inkomstpensionssystemet och lyder under lagen (2000:192) om all-
manna pensionsfonder (AP-fonder). Betraffande 6vrig information om Forsta
AP-fonden hénvisas till fondens hemsida, www.ap1.se.

Alla vérden i denna rapport uttrycks i svenska kronor. Miljoner kronor forkor-
tas mkr och miljarder kronor forkortas mdkr. Sifferuppgifter inom parentes
avser halvarsrapporten 2013 om inte annat anges. Underlag till tabeller och
diagram dr egna uppgifter omingen annan kalla anges.

REDOVISNINGS- OCH VARDERINGSPRINCIPER

Deldrsrapporten har uppréttats i enlighet med de av AP-fonderna gemen-
samt framtagna redovisnings- och varderingsprinciperna. Dessa redovisas i
sammandrag i arsredovisningen for 2013. Deldrsrapporten dr inte reviderad
av fondens revisorer.



Vd har ordet
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GOD AVKASTNING GERVIKTIGT
TILLSKOTT TILL PENSIONSSYSTEMET

Fondens resultat pa drygt 16 miljarder kronor under
forsta halvaret 2014 innebar en viktig forstarkning av
pensionssystemet. Fondkapitalet 6kade fran 252 mil-
jarder kronor till 267 miljarder kronor. Under de senaste
tio aren har fonden bidragit till pensionssystemet med
125 miljarder kronor. Det ar ett viktigt tillskott i pensions-
systemet.

Resultatet motsvarar en avkastning pa 6,5 procent efter kostnader
vilket Gvertriffar fondens mal. Eftersom fonden har ett langsiktigt
uppdrag ir det virdeutvecklingen 6ver en lingre period som ér
relevant. Malet dr en genomsnittlig arlig avkastning pa minst
5,5 procent efter kostnader mitt 6ver rullande tioarsperioder.
For den senaste fem- respektive tiodrsperioden dr den érliga

avkastningen 9,8 respektive 6,7 procent efter kostnader.

"Eftersom fonden har ett langsik-
tigt uppdrag ar det vardeutveck-
lingen 6ver en langre period som
ar relevant”

Baserat pé erfarenheterna frin den senaste finanskrisen har
Forsta AP-fondens strategiska inriktning varit att bygga en
portfélj som dr robust mot stora virdefériandringar. Efter ett
omfattande strategiarbete har beslut fattats att vid limpligt till-
fille 6ka portfoljens riskniva i syfte att 6ka sannolikheten att
lingsiktigt nd pensionssystemets behov. Var marknadsbedom-
ning styr ndr och i vilken takt denna férindring genomfors.
Aret har visserligen hittills karaktdriserats av fortsatt stabil
makroekonomisk utveckling dven om styrkan i konjunkturen
varierat mellan olika regioner. I synnerhet har den amerikanska
ekonomin haft en tillvixttakt som ligger i linje med eller Gver-
triffar den lingsiktiga trenden. Den successivt minskande
mingden lediga resurser gor det dirfor troligt att den amerikan-
ska centralbanken snart avslutar sina kvantitativa littnader och
direfter inleder en tid med rintehjningar. Samtidigt befinner
sig stora delar av den 6vriga utvecklade virlden pa en avsevirt
ligre aktivitetsnivd med fortsatt sjunkande inflationstryck vilket
sannolikt medfor att styrrintorna forblir nira noll under en ling
period. Givet denna tudelade penningpolitiska utveckling fore-
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faller det rimligt att den amerikanska dollarn fortsitter att
trendmissigt stirkas. I takt med att konjunkturen blir allt mer
mogen och att den langa bérsuppgingen kan foda en 6verdriven
optimism 6kar risken for ett bakslag p4 aktiemarknaderna.

Oppenhet och tydlighet ir viktiga ledord i fondens forvalt-
ning av pensionskapitalet. Hur fonden ska agera for att skapa
sa hog avkastning som méjligt finns sammanfattat i fondens
investeringsfilosofi som beskrivs pa sidan 5 och pa ap1.se.

Vi redovisar hur vi rostat pa svenska och utlindska bolagsstim-
mor. For forsta gingen redovisar vi ocksi mer detaljerat de dia-
loger och krav vi framfort till svenska bolag infér stimmorna.

En viktig konsekvens av investeringsfilosofin dr att vi dger
relativt fi bolag eftersom véra investeringar bygger pa aktiva
beslut om vad fonden ska dga och varfér. Vi har ocksé ambitio-
nen att utoka den andel av placeringarna som forvaltas internt
och att viktiga investeringsbeslut ska fattas av oss sjilva dven i
de delar som forvaltas externt.

Lang placeringshorisont och en koncentrerad portf6lj ar vik-
tiga forutsittningar for fondens héllbarhetsarbete. Det skapar
forutsittningar for vara forvaltare att vara bittre informerade
om de bolag fonden investerar i. Fondens ambition 4r hog nir
det giller hillbart virdeskapande. Det giller inte minst klimat-
fragan dér vi nyligen startat ett projekt tillsammans med fors-
kare och andra investerare runt om i virlden. Vi ska tillsammans
utreda hur klimatférindringarna kan komma att paverka fondens
investeringar och hur fonden bér agera utifrin den kunskapen.

"Hur fonden ska agera for att
skapa sa hog avkastning som
mojligt finns sammanfattat i

fondens investeringsfilosofi”

I viras presenterade Pensionsgruppen sin éverenskommelse
om forindringar i AP-fondssystemet. Forslaget, som till stor
del bygger pi den utredning som presenterades 2012, har flera
positiva inslag. Framforallt dr det bra att man f6reslar att regel-
verket for vilka investeringar fonderna fir gora ska forbittras
genom en mindre detaljerad styrning. Idag innebir reglerna att
viinte kan géra investeringar som skulle vara till stor nytta for
pensionssystemet. Forslaget innebir tyvirr ocksa att osiker-



heten om AP-fondernas framtida organisation 6kar. Det forsvi-
rar for oss att rekrytera och behalla personal. Det dr viktigt att
denna period med stor osdkerhet blir si kort som méjligt.

En viktig fraga dr ocksa hur AP-fondernas mil ska formule-
ras. I debatten framf6rs ibland att det skulle finnas ett motsats-
férhillande mellan att £ en hog avkastning och att ta hansyn till
hallbarhetsfrigor. Jag ser inte nigon malkonflikt mellan att
skapa hog avkastning och att inkludera hallbarhetsfragor i
investeringsbesluten. Jag tror snarare att de investerare som pi
ett bra sitt kan ta hinsyn till hillbarhetsaspekter som exempel-
vis miljo, klimat och minskliga rittigheter har storre mojlighe-
ter att i en langsiktigt hog avkastning. Istillet for att utga frin
att ett motsatsforhallande finns 4r det bittre om det 6vergri-
pande milet for AP-fonderna formuleras med utgingspunkten
att AP-fonderna ska uppna en si hog avkastning att det dr till

"..de investerare som pa ett bra
satt kan ta hansyn till hallbarhets-
aspekter som exempelvis miljo,
klimat och manskliga rattigheter
har storre mojligheter att fa en
langsiktigt hog avkastning”

Forsta AP-fondens halvarsrapport 2014

Forsta
halvaret 2014

storsta nytta for pensionssystemet. I detta ingér att tydligt ta
hinsyn till hillbarhetsfrigor i férvaltningen.

Slutligen ser jag fram emot att — tillsammans med mina
kompetenta medarbetare — fortsitta utveckla Forsta AP-fon-
dens investeringar s att vi fortsitter generera hog avkastning
som kommer pensionssystemet till del.

Stockholm i augusti 2014

Johan Magnusson
Verkstillande direktor



Forsta AP-fondens investeringsfilosofi ligger till grund
for fondens investeringar. Investeringsfilosofin grundar
sigifondens investeringsovertygelser.

INVESTERINGSFILOSOFI
Forsta AP-fondens investeringsfilosofi innebir att:

Portf6ljen ska ha hog och kontrollerad finansiell risk f6r att
pa bista sitt uppfylla uppdraget. Portfoljens kortsiktiga vir-
defluktuationer kan vara stora, men detta ska inte paverka
portfoljsammansittningen.

Fonden ska ta hinsyn till hallbarhetsfaktorer i sin investe-
ringsanalys och i sitt engagemang som dgare. Hir dras férdel
av en ling analys-, placerings- och utvirderingshorisont.
Investeringsprocessen ska utgé frain medvetna val eftersom
marknaderna inte dr helt effektiva. Intern oberoende analys
av hog kvalité dr en forutsittning for detta. Diversifiering dr
viktigt for att erhalla god riskjusterad avkastning.

Fondens agerande ska sikerstilla att allmidnhetens fortro-
ende uppritthills. En tydlig struktur med klar ansvarsfordel-
ning samt kostnadseffektivitet ar viktigt for resultatet och for
fortroendet.

Forsta
halvaret 2014

FORSTA AP-FONDENS
INVESTERINGSFILOSOFI

INVESTERINGSOVERTYGELSER

Forsta AP-fondens investeringsovertygelser ligger till grund for
investeringsfilosofin. Kortfattat bygger fondens filosofi pa fol-
jande overtygelser:

Diwersifiering - Framgingsrik diversifiering mellan till-
gingsslag, risk, investeringshorisont och strategier 6kar den
riskjusterade avkastningen. Det kréver allokering med god
insikt i tillgngars underliggande drivkrafter och riskfaktorer.

Horisont - Langsiktighet méjliggor hogre avkastning 6ver
tid. Nir priset pA marknaden sitts med kort investeringshori-
sont uppstir 16nsamma placeringsstrategier utanfér den hori-
sonten.

Effektiva marknader - Finansmarknaderna ér inte fullt
effektiva. Dirfor kan en i sig vil 6verlagd forvaltning med aktiva
val 16na sig.

Riskpremie - Risktagande pa de finansiella marknaderna ger
Gver tid positiv avkastning. Riskpremier varierar 6ver tid och
erhills genom investering i specifika tillgingsklasser eller stra-
tegier eller i risk andra inte vill eller kan ta.

Kostnader - Kostnadseffektivitet dr centralt eftersom det ir
avkastningen efter kostnader som utgér fondens mal.

Hiillbart vérdeskapande — Fokus pé hillbart virdeskapande
kan ge mojligheter att langsiktigt oka avkastningen och redu-
cera den finansiella risken eftersom marknaderna inte alltid 4r
effektiva.

EFFEKTIVA
MARKNADER

DIVERSIFIERING

HORISONT

INVESTERINGSFILOSOFI

RISKPREMIE

HALLBART
VARDESKAPANDE

KOSTNADER
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AGARSTYRNING OCH HALLBART

VARDESKAPANDE

En del av Forsta AP-fondens investeringsfilosofi ar att ta
hallbarhetsfaktorer i beaktande i investeringsanalysen
och besluten - det fonden kallar hallbart vardeska-
pande. Fonden engagerar sig ocksa som dgare i bade
svenska och utlandska bolag.

Agarstyrning och héllbart virdeskapande ger fonden mojligheter
att langsiktigt 6ka avkastningen och kontrollera den finansiella
risken. Vir beddmning ér att bolag som har en god hantering av
hallbarhetsfrigor generellt sett har hogre vinster, ligre risker och
ofta ger hogre aktieavkastning dn andra bolag. Dessutom 4r
marknaderna inte alltid effektiva nir det giller information om
hallbarhetsfriagor och dgarstyrning. Risken f6r politiska beslut

och regleringar inom omradet ar stor och inte alltid prissatt.

AGARSTYRNING

Forsta AP-fonden dgde infor stimmosisongen 2014 svenska
aktier for drygt 30 mdkr. Det gor oss till en av borsens 25 storsta
dgare och ger oss mojligheter att paverka de beslut som tas pa
bolagsstimmorna. Under 2014 har fonden deltagit i samtliga
svenska portféljbolags bolagsstimmor vilket var 30 stycken.
Storst mojlighet att paverka besluten far vi genom att diskutera
viktiga frigor med bolagens styrelser och ledning inf6r stim-
morna. Dirigenom fir fonden ofta gehor for sina stindpunkter.
Under aret har Forsta AP-fonden framf6rallt agerat i tre olika
frigor, ersittning till ledande befattningshavare, styrelsearvoden
och bolagens arbete mot korruption. I tabellen pd nésta sida
redovisas hur fonden har agerat i ett antal dialoger som forts
med svenska bolag i dessa tre fragor. For att kunna fortsitta féra
en fortroendefull dialog har vi valt att utelimna bolagens namn.
Utéver detta har fonden ocksa fort fram synpunkter pa hur jam-
stilldheten och méngfalden i svenska styrelser kan 6kas till ett
antal valberedningar.

Fonden har ocksi rostat pa 231 utlindska stimmor. Hur fon-
den har rostat pa stimmorna redovisas i detalj pi www.apl.se. I
nigra utvalda frigor har fonden kontaktat bolagen och redovisat
argumenten for att fonden réstat emot styrelsens forslag.

Dialogen med utlindska bolag sker ofta i samarbete med
Andra, Tredje och Fjirde AP-fonderna i AP-fondernas Etikrad.
Etikrddet har under 2013 drivit cirka 230 dialoger med utlind-
ska bolag. Etikrddets rapport for verksamheten under 2013 kan
nis via www.apfonderna.se.

HALLBART VARDESKAPANDE

Bolagens hantering av hallbarhetsfragor har betydelse for deras
mojligheter att skaffa och behalla kunder. Det paverkar dven
deras méjligheter att rekrytera och behilla personal och deras
méjligheter att fi finansiering till goda villkor. Ddrmed kommer
bolagens l6nsamhet att paverkas. For en langsiktig inriktad
investerare som Forsta AP-fonden ar det darfor viktigt att lita
hallbarhetsfragorna ing4 i investeringsanalysen. For fonden
krivs dirfor ett kontinuerligt arbete f6r att hela tiden forbittra
och utveckla analysen.

En konsekvens av fondens investeringsfilosofi dr att den
interna forvaltningen har relativt koncentrerade portf6ljer. Fon-
den édger cirka trettio svenska bolag och ett nittiotal bolag i
aktieportf6ljen for resterande utvecklade marknader (Europa,
USA och delar av Asien).! Det innebir dels bittre mojligheter
att analysera varje portfoljbolag, dels bittre mojligheter att
paverka bolagen i de fall det dr motiverat. F6r dessa bolag upp-
rittas en handlingsplan och sedan sker paverkansdialogen
antingen via AP-fondernas Etikrid eller i egen regi.

Som ett led i utvecklingsarbetet inom dgarstyrning och hall-
bart virdeskapande genomfors under 2014 en utbildningssats-
ning for fondens personal. Syftet med utbildningen, vid sidan av
att oka kunskaperna, ir att intensifiera de diskussioner som ér
nédvindiga inom ett omrade som detta dir det inte finns givna
svar pi komplicerade frigor.

Hallbart virdeskapande dr minst lika viktigt for fonden nir
torvaltningen givits som uppdrag till externa férvaltare. I dessa
fall méste ddremot arbetet liggas upp pé ett annorlunda sitt. I
fondens upphandlingar av externa forvaltare ingar hillbarhets-
kriterier i anbudsunderlagen och i bedémningen av férvaltarna.
Omridet har dven hir fatt okad betydelse under senare ar.
Under 2014 har fonden ocks genomfort en kartlaggning av hur
fondens viktigare forvaltare av riskkapital tar hansyn till och
arbetar med héllbarhetsfragor. P vissa hill finns en stor utveck-
lingspotential medan andra riskkapitalfonder har kommit
lingre. Férsta AP-fonden har inlett en uppfoljning av kartligg-

ningen med dialoger med férvaltarna.

D Utover dessa internt forvaltade aktieportfoljer finns ocksa aktieportfoljer som lagts ut pa extern forvaltning och nagra kvantitativt
forvaltade aktieportfoljer. | den innehavslista som publiceras pa www.ap1.se finns darfor betydligt fler bolag an dessa.
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OVERSIKT OVER FORSTA AP-FONDENS DIALOGER MED SVENSKA BOLAG
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Bolag Arende Fondens atgard Bolagets Beslut Kommentar
respons
Ersdttning till ledande befattningshavare
A Incitamentsprogram utan tillrackliga Dialog med krav pa Minskad Ja Acceptabel kompromiss men
prestationskrav och med stor forbattringar och minskad subvention fonden bor forsoka forbattra
subvention subvention programmet ytterligare nésta ar
B Nytt forslag och historik av att inte Dialog med krav pa Forbattrade Ja Acceptabel kompromiss men
lyssna pa minoritetségarna strangare prestationskrav prestations- fonden bor forsoka forbattra
krav programmet ytterligare ndsta ar
C Mindre forandringar i viktningen av Ja Stammobeslut innebar férbattring
prestationskrav
D Forbattringar av langsiktigt Ja Stammobeslut innebar forbattring
incitamentsprogram
E Dialog Motivering Ja Styrelsefradga, inte en dgarfraga
F Dialog Motivering Ja Styrelsefraga, inte en dgarfraga
G Dialog Motivering Ja Styrelsefraga, inte en dgarfraga
H Utokat antal deltagare i langsiktigt Efterfrdgade motivering Motivering Ja Mindre férandring.
incitamentsprogram Acceptabel dndring
| Forandrade principer for ersattning till ~ Fragor infor stamman Bra motive- Ja Tydlig information infor stamman.
ledande befattningshavare ringar Acceptabel @ndring
J Forandrade krav pa egen investering Dialog med krav pa Bra motivering Ja Bolag med historik av bra information
for ny kategori av nyckelpersoner motivering och bra utvarderingar
Styrelsearvode
K Kraftig hojning av styrelsearvode Gemensamt forslag pa Ingen Eget Fonden fick ej gehor. Arvodena bor ej
stdamma forslag  hojas pa nagra ar
L Kraftig hojning av styrelsearvode Forslag pa stammasomfick  Ingen Eget Fonden fick ej gehor. Arvodena bor ej
medhall frdn manga andra forslag  hojas pa nagra ar
institutionella investerare
M Kraftig hojning av styrelsearvode (frdn ~ Diskussioner Ja Acceptabel &ndring. Ligger numerai
lag niva) niva med konkurrenter
N Kraftig hojning av styrelsearvode Stod till valberednings- Valbered- - Troligen nytt forslag 2015
ledamot ningen lade ej
fram forslaget
Arbete mot korruption
(0] Laga podng i fondens egen undersok- Dialog Flera Fortsatt dialog
ning forbattringar
P Laga podng i fondens egen undersok- Dialog efterfragad Fortsatta pastotningar for att inleda
ning dialogen
Q Laga podng i fondens egen undersok- Dialog Flera Fortsatt dialog
ning forbattringar
R Anklagade for korruption Dialog Flera Fortsatt dialog
forbattringar
S Anklagade for korruption Dialog Flera Fortsatt dialog

Forsta AP-fondens halvarsrapport 2014

forbattringar



Forsta
halvaret 2014

FONDENS UTVECKLING FORSTA

HALVARET 2014

Forsta AP-fondens resultat for forsta halvaret 2014 uppgick till
16,6 mdkr (9,5). Avkastningen efter kostnader uppgick dirmed
till 6,5 procent (4,0). Mitt 6ver den senaste tiodrsperioden upp-
gick avkastningen till 6,7 procent vilket overtriffar det langsik-
tiga mélet om 5,5 procents avkastning. Under forsta halvéret
2014 har fonden 6verfort 2,5 mdkr (3,1) till pensionssystemet
beroende pa att inbetalade avgifter understiger utbetalade pen-
sioner.

TILLGANGSALLOKERING

Under forsta halvéret har en 6versyn av fondens strategiska
inriktning genomforts. Milet med Gversynen har varit att oka
mojligheten for fonden att langsiktigt méta pensionssystemets
krav och behov av langsiktig avkastning. Den huvudsakliga
slutsatsen av 6versynen var att fonden i normallidget ska ha en
hoég och kontrollerad finansiell risk. Fonden kommer dirmed
att 6ka den finansiella risken 6ver tid.

Under f6rsta halviret 6kades valutaexponeringen successivt
till 32 procent frin tidigare 28 procent. Allokering till alterna-
tiva tillgéngar och strategier fortsitter oka i syfte att diversifiera
portfoljen och gora den mindre beroende av svingningarna pé
aktiemarknaden utan att for den skull ge avkall pa den forvin-
tade lingsiktiga avkastningen.

Avkastning jan-jun 2014 fore kostnader i lokal valuta

AKTIER

Forsta AP-fondens aktieportfolj om totalt 126,0 mdkr ér forde-
lad pa 54 procent i utvecklade marknader, 22 procent i utveck-
lingsmarknader och 24 procent i Sverige. Fonden forvaltar
svenska och utlindska aktier pa utvecklade marknader internt,
med fokus pa stora och medelstora bolag. Utvecklingsmarkna-
der och smébolag forvaltas av externa forvaltare.

Fonden fortsatte under forsta halvaret utvecklingen av f6r-
valtningsmodellen for aktier och integrationen av hallbarhets-
aspekter i investeringsprocessen. Forvaltningen av aktier hade
en positiv utveckling under forsta halviret. Framforallt gav
allokeringen till utvecklingsmarknader och till lagvolatilitets-
strategier ett starkt positivt bidrag.

Aktieplaceringarnas avkastning fore kostnader pa 7,0
procent motsvarande 8,6 mdkr.

RANTEBARANDE VARDEPAPPER OCH VALUTA

Forsta AP-fonden forvaltar en global rinteportfolj pa 78,5 mdkr
dir storsta delen dr placerad i utlindska virdepapper. Rinte-
barande virdepapper ska enligt fondens placeringsregler utgora
minst 30 procent av den totala portféljen. I rinteportfoljen var
innehavet vid halvarsskiftet 29,4 procent. Fonden dger rinte-
birande virdepapper dven inom Riskparitetsportfoljen. Det
totala innehavet dr ddrmed 30,7 procent.

Resultatbidrag

Portfolj-

Bidrag, mdkr Bidrag, % avkastning, %

Aktier 8,6 3,4 7,0
Sverige 2,2 0,9 71
Utvecklade lander 39 1,5 6,1
Utvecklingslander 2,5 1,0 10,6
Rantebarande vardepapper 2,2 0,9 3,0
Fastigheter 1,2 0,5 54
Hedgefonder 0,2 0,1 1,7
Riskkapitalfonder 1,1 04 12,2
Riskparitetsportfolj 1,0 0,4 10,0
Nya investeringar 0,1 0,1 4,5
Allokering, kassa och valuta 2,4 1,0 1,0
Total 16,8 6,7 6,7

Forsta AP-fondens halvarsrapport 2014



Arlig avkastning efter kostnader, 2004 - juni 2014
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Avkastning per tillgangsslag, jan-jun 2014
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Mkr jan-jun 2014 2013
Ingdende fondkapital 252507 233700
Resultat fore kostnader 16822 26037
Fondens kostnader -206 -350
Nettobetalningar till/frdn Pensionsmyndigheten -2356 -6 650
Administrationsbidrag till Pensionsmyndigheten m.fl. -112 -230
Utgaende fondkapital 266 655 252507
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Vid utgingen av forsta halviret 2014 bestod Forsta AP-fon-
dens rinteportfolj av 22 procent féretagskrediter, 16 procent
sikerstillda obligationer, 8 procent krediter frin statsgarante-
rade och Gverstatliga emittenter samt 54 procent statsobligatio-
ner. Andelen nominella virdepapper var 69 procent och andelen
reala viirdepapper 31 procent.

Trots stora rorelser pa bade rinte- och valutamarknaderna
var effekterna pa fondens portfélj sma under forsta halvaret, da
portfoljerna var vil balanserade. Fondens rintebirande place-
ringar avkastade 3,0 procent, motsvarande 2,2 mdkr, f6re kost-
nader under forsta halviret 2014.

FASTIGHETER

Fonden soker i sina fastighetsinvesteringar frimst efter [opande
avkastning frin hyresbetalningar, och investerar endast till
mindre del i strategier dir forvintad virdestegring dr den pri-
mira avkastningskomponenten.

Fondens fastighetsinnehav virderades vid halvérsskiftet till
22,5 mdkr (19,0). Portféljens virde 6kade genom positiv virde-
utveckling i befintligt bestind samt genom en handfull investe-
ringar inom ramen for sedan tidigare hel- eller delidgda bolag
och externa forvaltare. Avkastningen for fastighetsportféljen
har under forsta halviret uppgatt till 5,4 procent (5,9), motsva-
rande 1,2 mdkr.

HEDGEFONDER

Forsta AP-fondens hedgefondsportf6l] dr 13,1 mdkr eller
knappt 5 procent av fondkapitalet. Investeringarna i hedgefon-
der har till syfte att dimpa effekterna av kraftiga kursrérelser i
den 6vriga portfoljen. Hedgefondportfoljen ar under normala
omstindigheter mitt under en lingre tid okorrelerad med fon-
dens 6vriga tillgingar. Den f6rvintas dessutom vara negativt
korrelerad med den 6vriga portfoljen vid kraftiga ihillande
bérsnedgingar. Halvarets ssmmantagna avkastning blev

1,7 procent, motsvarande 0,2 mdkr.

RISKKAPITALFONDER

Investeringar i riskkapitalfonder uppgir till 10,3 mdkr. Inom
tillgAngsslaget har investeringsaktiviteten varit hég under forsta
halvaret 2014. Totalt gjordes sju nyinvesteringar i amerikanska,
tyska, kinesiska och globala fonder. Forsta AP-fondens risk-
kapitalfonder utvecklades positivt under forsta halviret 2014
med en avkastning pa 12,2 procent, motsvarande 1,1 mdkr.
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Forsta
halvaret 2014

NYA INVESTERINGAR

Tillgingsklassen Nya investeringar uppgér till 3,4 mdkr och
bestér i huvudsak av investeringar i jordbruksfastigheter i
Australien och Nya Zeeland samt en sa kallad alternativ beta-
portfolj. Den sistnimnda portf6ljen ér en samling av expone-
ringar mot sirskilda risker i syfte att erhalla riskpremier.
Avkastningen forvintas vara ligt korrelerade gentemot fondens
6vriga innehav. Milet ér att 6ka diversifieringen i fondens totala
portfolj utan att avstd avkastningsmojligheter. Avkastningen for
nya investeringar for forsta halvaret 2014 var 4,5 procent, mot-
svarande 0,1 mdkr.

RISKPARITETSPORTFOLJ

Riskparitetsportf6ljen pa 10,9 mdkr forvaltas sé att storleken pa
ett antal makroekonomiska risker 4r i paritet med varandra.
Syftet dr att pd s sitt begrinsa effekterna av de makroekono-
miska riskerna utan att dirmed forsaka avkastningsmojligheter.
Avkastningen pa riskparitetsportfoljen for forsta halviret 2014
var 10,0 procent, motsvarande 1,0 mdkr.

KOSTNADER

Fondens kostnader delas in i rorelsens kostnader och forvalt-
ningskostnader. For f6rsta halviret 2014 uppgick rorelsens
kostnader till 84 mkr (81). Provisionskostnader, som innefattar
externa fasta forvaltningsavgifter och depabankskostnader,
uppgick under perioden till 122 mkr (85). Fondens totala kost-
nader uppgick till 206 mkr (166). Fondens totala kostnader
motsvarar en kostnadsniv i drstakt pa 0,16 procent (0,14) i for-
hallande till fondkapitalets genomsnittliga virde. Att forvalt-
ningskostnaderna okat beror frimst pa att férvaltningsinrikt-
ningen inom de externa férvaltningsmandaten f6r aktier pi
utvecklingsmarknader har bide breddats och forindrats. De
6kade forvaltningskostnaderna beror ocksé pé att det forvaltade
kapitalet har 6kat. Antalet anstillda pa Forsta AP-fonden var
48 personer (48) den 30 juni 2014.



TIOARSOVERSIKT

Tioarsoversikt

n-jun

g 2(;:4 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005
Resultat och infloden, mdkr
Fondkapital 2667 2525 2337 2133 2188 2023 171,6 2188 207,
Nettofloden pensionssystemet -2,5 -6,9 -3,8 -1,2 -4,0 -39 09 2,0 17 29
Resultat 16,6 25,7 24,2 -4,2 20,5 34,6 -48,0 9,7 182 27,6
Avkastning, kostnader ochrisk,
% ......................
Avkastning fore kostnader 6,7 11,3 11,4 -1,7 10,3 20,4 -21,7 4,8 98 17,5
Rorelsekostnader,
% av forvaltat kapital i arstakt 007 007 008 007 008 010 009 008 008 008
Provisionskostnader,
% av forvaltat kapital i drstakt 0,09 0,08 0,07 0,05 0,05 0,06 0,07 0,07 007 | 0,07
Avkastning efter kostnader 6,5 11,2 11,3 -1,9 10,2 202 -219 4,6 96 174
Resultat och kostnader
totalportféljen,mdkr
Resultat fore kostnader 16,6 26,0 24,5 -4,0 20,8 349 -477 9,8 18,4 27,7
Rorelsens kostnader -0,2 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2
L
Aktier 50,4 49,2 47,4 49,2 60,3 58,6 54,6 59,2 598 . 586
Rantebarande vardepapper 294" 29,71 36,4 40,9 325 34,7 40,1 39,2 37,8 343
Fastigheter 8,4 88 7,7 5,6 5,0 34 4,0 2,3
Hedgefonder 49 49 43 0,2 0,3 0,0 0,0 0,0
Riskkapitalfonder 39 33 32 2,8 2,0 1,7 1,4 0,7
Riskparitetsportfol;j 4,1 3,8 - - - < n - e
Nya investeringar 13 1,0 0,7 0,6 0,7 0,0 - - - -
Kassa 0,0 0,0 0,3 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valuta 32,1 29,2 274 21,3 24,0 21,6 22,2 18,2 16,0
RiSk ......................
Standardavvikelse 2) 4,4 5,0 59 89 74 9,7 16,6 7,7 68 49
Sharpekvot 14 2,1 1,9 neg. 1,1 2,0 neg. 0,1 10 30
Extern férvaltning,%
Andel av totalportfoljen 38,3 37,1 39,3 41,4 43,7 42,4 39,7 36,0 34,2 37,7

1) total exponering inklusive innehav i riskparitetsportfoljen &r 30,7 procent (vid arskiftet 2013-12-31 var motsvarande exponering 31,7 procent)

2) standardavvikelse i arstakt, nominell avkastning fore kostnader
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Portfolj-

samman-
sattning

PORTFOLJSAMMANSATTNING

Portfoljvarde Portfoljvarde
mkr, mkr,

Tillgangsslag 2014-06-30 Andel, % Exponering, % 2013-12-31 Andel, % Exponering, %
Aktier 126 048 47,3 50,4 118439 46,9 49,2
Sverige 31805 11,9 11,9 30144 11,9 120
Utvecklade lander 67803 254 28,5 64 089 25,4 27,5
Utvecklingslander 26440 99 10,0 24206 9,6 97
Réantebdrande
vdrdepapper 78463 29,4 29,4 74933 29,7 29,7
Nominella stat 20367 76 17 862 71
Nominella krediter 39864 149 40623 16,1
Realrantor 18232 6,8 16 448 6,5 ;
Kassa 1992 0,7 -2,3 4076 1,6 -0,7
Totalt noterade
placeringar 206 503 77,4 79,8 193372 78,2 78,9
Fastigheter 22500 84 84 22163 8,8 88
Hedgefonder 13112 49 4,9 12398 4,9 49
Riskkapitalfonder 10274 39 39 8371 33 33
Riskparitetsportfolj 10866 41 4,1 9511 38 38
Nya investeringar 3400 1,3 1,3 2616 1,0 1,0
Totalt onoterade
placeringar 60152 22,6 22,6 55059 18,0 21,8
Totala portfoljen 266 655 100,0 102,3 252507 96,2 100,7
Valutaexponering 85605 32,1 73776 29,2
Valutaexponering, 2014-06-30, mkr usD GBP EUR JPY Ovriga Summa
Netto tillgdngar 99 650 16 483 31306 1909 29484 178832
Derivat -40921 -11909 -22413 -4090 -13894 -93227
Valutaexponering 2014-06-30 58729 4574 8893 -2181 15590 85605
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RESULTATRAKNING

Resultat-och
balansrakning

Mkr jan-jun 2014 jan-jun 2013 2013
Rorelsens intdakter
Rantenetto 1470 1530 3063
Erhallna utdelningar 3035 2437 3451
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 5282 4002 16 635
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 2841 1359 4405
Nettoresultat rantebarande tillgangar 2828 -2534 -2171
Nettoresultat, derivatinstrument -1176 831 1462
Nettoresultat, valutakursforandringar 2542 2009 -811
Ovriga intakter 3 3
Provisionskostnader -122 -85 -189
Summa rorelsens intakter 16700 9552 25848
Rorelsens kostnader
Personalkostnader -56 -55 -110
Ovriga férvaltningskostnader -28 -26 -51
Summa rorelsens kostnader -84 -81 -161
Resultat 16616 9471 25687
BALANSRAKNING
Mkr jan-jun2014 jan-jun 2013 2013
Tillgangar
Aktier och andelar, noterade 128422 114147 119599
Aktier och andelar, onoterade 48943 37952 45007
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 87823 85331 82327
Derivat 288 856 1926
Kassa och bankmedel 1595 1411 2921
Riskparitetsportfolj 1165 4976 984
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 1144 1272 891
Summa tillgangar 269380 245945 23655
Skulder
Derivat 1430 2770 241
Ovriga skulder 1257 3083 868
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 38 51 39
Summa skulder 2725 5904 1148
Fondkapital
Ingdende fondkapital 252507 233700 233700
Nettobetalningar mot pensionssystemet -2468 -3130 -6 880
Aretsresultat 16616 9471 25687
Summa fondkapital 266 655 240041 252507
Summa fondkapital och skulder 269380 245945 253655
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