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Foérsta halvérets avkastning efter
kostnader uppgick till

-1,8 %

Genomsnittlig real avkastning efter

Forsta halvarets resultat
uppgick till

-6,6...

(31,4) efter kostnader.

-1,8% (9,7).

Det motsvarar en avkastning pé

kostnader under den senaste
tiodrsperioden uppgick till 6,7 %.*

Férsta AP-fondens totala kapital
uppgick till

355,0...

(352,0) den 30 juni 2020.

uppgick till

kapital.

Fondens férvaltningskostnader

108..

(111), vilket motsvarar 0,09 %
(0,13) av genomsnittligt férvaltat

Nettoutfléde till pensionssystemet
uppgick till

-4,2..

(-3,0).

* Fr@n 2020 ar malet 3 procent realt under rullande tio&rsperioder samt 4 procent realt pd 40 drs sikt.

Detta ar
Forsta AP-fonden

Foérsta AP-fondens uppdrag ar att pa
ett féredomligt satt férvalta en del av
det allmdnna pensionssystemets
buffertkapital sa att en ldngsiktig hég
avkastning kan nds till lag kostnad.

Forsta AP-fonden spelar en viktig roll
for dagens och morgondagens pensio-
ndrer. Att fonden presterar val bidrar till
att skapa stabilitet 6ver generationer.

Vart fondkapital pa 355 miljarder kronor
fordelas pd aktier, rantebarande
vardepapper, fastigheter, infrastruktur,
riskkapitalfonder och hedgefonder.

Vi ar fast forankrade i Sverige men
har placeringar 6ver hela varlden.

Vi ar en langsiktig och ansvarsfull
investerare och en aktiv dgare.
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Denna halvérsrapport har upprattats i enlighet
med de av AP-fonderna gemensamt framtagna
redovisnings- och varderingsprinciperna, se Forsta
AP-fondens &rsredovisning for 2019. Om inte speci-
fikt angivits har samma redovisningsprinciper och
berékningsmetoder anvénts som i drsredovisningen
for 2019. Siffror i halvdrsrapportens tabeller och
diagram &r avrundade var fér sig, varfér summan
inte alltid stdmmer med delarna. Siffror inom paren-
tes avser forsta halvdret 2019 om inte annat anges.

Halvarsrapporten har inte varit féremal fér
granskning av Férsta AP-fondens revisorer.

Inga vasentliga hdndelser har skett efter perio-
dens utgéng.

Foérsta AP-fondens arsredovisning foér verksam-
hetsaret 2020 kommer att publiceras i februari 2021.
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AGARANSVAR OCH NYCKELTAL

Agaransvar
Forsta AP-fonden har tagit ett aktivt dgaransvar Infér stammosdsongen 2020 arbetade
genom att under férsta halvéret ha réstat pd Forsta AP-fonden i

64 svenska och 1 1 valberedningar
i noterade bolag samt
41 8 Vasakronan.
utlandska

bolagsstémmor (tom200531)

Nyc ke ITGI jan-jun 2020 jan-jun 2019 jan-dec 2019
Utgéende fondkapital, mdkr 355,0 352,0 365,8
Periodens resultat, mdkr -6,6 31,4 48,6
Nettofléden till Pensionssystemet, mdkr -4,2 -3,0 -6,5
Ing&ende fondkapital, mdkr 365,8 332,5 323,7
Forvaltningskostnadsandel, Rérelsens kostnader. procent* 0,06 0,07 0,07
Foérvaltningskostnadsandel, Provisionskostnader. procent* 0,03 0,07 0,05
Total Férvaltningskostnadandel, procent* 0,09 0,13 0,12
Avkastning efter kostnader, procent -1,8 9,7 15,1
Real avkastning efter kostnader, procent -1,0 9,0 13,4
Annualiserad avkastning efter kostnader 5,0 ér, procent 5,8 7,8 7,3
Annualiserad avkastning efter kostnader 10,0 &r, procent** 7,8 8,9 8,1
Real annualiserad avkastning efter kostnader 10,0 &r, procent** 6,7 7,7 6,9

* Vid halvarsrapport beréknas kostnadsandelen som helarseffekt
** Aven vid halvarsrapporter beréknas den annualiserade avkastningen for 10,0 resp 5,0 &r
KPI for juni 2020 ar ett estimat, eftersom denna siffra inte var tillganglig vid tidpunkter fér denna rapports publicering
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VD-ORD

Coronapandemin dandrar spelplanen
for varldsekonomin

Utbrottet av coronapandemin under forsta kvartalet stillde virldens

ckonomier infor helt nya utmaningar. /itgdrdernd for att stoppa smitt-

spridningen fick betydande konsekvenser pa foretagens virdekedjor och

drev fram stora permitteringar och dtgirdsprogram, foljt av rekordarta-

de okningstal for konkurser och arbetsloshet i méanga av virldens linder.

Samtidigt innebar de rekordstora stimulanspaketen frin centralbanker

och regeringar att marknaderna successivt blev mer optimistiska kring

en snabb dterhiamining for ekonomin.

Langsiktighet som ger
unika mojligheter

Forsta AP-fonden @r en stor och ldngsik-
tig aktor. Det ger oss unika mojligheter i
kriser. Vi har sedan tidigare etablerade
planer fér hur vi ska agera vid krafti-
ga marknadsnedgéngar, och de har

vi dragit nytta av. Nar marknaderna
vek neddt kunde vi investera och éka
var riskexponering. Det &r viktigt att vi
har beredskap - och ett mandat - for
att kunna agera med den l&dngsiktiga
avkastningen i &tanke.

Ratt positionerade for

en vikande marknad bidrog
till resultatet

Coronapandemin har ocksd praglat
fondens arbete under vren med
sténdig utvardering av vér férvaltnings-
och allokeringsstrategi utifrdn en helt
ny situation som snabbt féréndrades
dag fér dag. Vihar under en tid gjort
bedémningen att utsikterna for fortsatt
uppgéng var smd, och vi hade posi-
tionerat oss fér marknadsnedgéng. Vi
gick darférin i krisen med relativt sett
lagre risk, och hade aven méjlighet att
oka exponeringen mot aktier innan
marknaderna successivt &terhamta-
de sig. Delar av portféljen uppvisade
en god avkastning, som t ex svenska
smdbolagsportféljen samt en gynnsam
position fran vara ranteplaceringar.
Den bedémning vi géri nulaget ar
dock att det finns en del orosmoment i
form av pandemins osékra utveckling
och dess politiska konsekvenser, 6kade

FORSTA AP-FONDEN // HALVARSRAPPORT 2020

globala spanningar samt potentiella
handelskonflikter i kombination med en
okad skuldsattning till féljd av stimu-
lanspaketen, som kan komma att fé& en
negativ pdverkan pé varldsekonomin
pd sikt. Pandemin har inte paverkat
fondens mojligheter att leverera pd sina
Gtaganden mot svenska inkomstpen-
sionssystemet.

Den digitala utvecklingen
accelereras

Samtidigt véxer det ocksé fram nya
moéjligheter i denna kris. Den digitala
utvecklingen har accelererats, och
krisen kan ha blivit en inkubator for helt
nya digitala och snabbfotade arbets-
satt och affarsmodeller. Vihar alla
insett att det &r mojligt att genomféra
stora férandringar och omlaggningar
pd bara ndgra ménader, bédde inom
naringslivet och i bolagen men aven
politiskt och globalt.

Haéllbarhet fortsatt i fokus
For 2020 fortsatter vart arbete med att
integrera vér héllbarhets- och klimat-
strategiialla aspekter av fondens
férvaltning; som en naturlig del i alloke-
ringsprocessen, i alla tillgdngsslag och
investeringsbeslut. Som ett resultat av
fondens arbete med att identifiera och
analysera hur klimatrisker kan pé&verka
omvdarlden och darmed fondens inves-
teringar beslutade Forsta AP-fonden
under 2019 att avinvestera bolag med
fossil verksamhet. Fondens bedémning
ar att den pdgdende omstalliningen till
en mindre fossilberoende ekonomi utgor
en stor osdkerhet for bolag verksamma
inom kol-, olje- och gasindustrin och
investeringar i dessa bolag kan med-
féra en hogre finansiell risk for fonden.
Fonden har dven beslutat att ta fram
ett antal matbara delmdl for att

Forsta AP-fonden dr en stor och langsiktig
aktor. Det ger oss unika méjligheter i kriser.
Vi har sedan tidigare etablerade planer fér
hur vi ska agera vid kraftiga marknadsned-
gdngar, och de har vi dragit nytta av.
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uppnd en koldioxidneutral portfélj 2050
varav ett ar att halvera portféljens
koldioxidavtryck till 2030.

Aktiv dgarstyrning bidrar

till lGngsiktig och hallbar
avkastning

Vihar ocksé fortsatt vér aktiva agar-
styrning dar vi paverkar genom att ta
stélining i olika frégor och kommunicera
tydliga férvantningar till bolagens sty-
relser och ledningar och pé sé satt bidra
till en I&ngsiktig och héllbar avkast-
ning. Under forsta halvéret har vi bl.a.
stottat sankta och installda aktieutdel-
ningar, réstat mot hojda styrelsearvo-
dena och ersattningsférslag som inte
varit i linje med véra énskemdl om bl.a.
tillrackligt hoga prestationskrav. Vi har
ocksd deltagit i flera valberedningar
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dar arbetet fokuserat pd att f& in fler
kvinnor i styrelserna samt foresld styrel-
seledaméter med ratt kompetensinom
bland annat 6kad méngfald.

Hoégt engagemang och
tempo hos medarbetarna
trots stora utmaningar

For Férsta AP-fondens medarbetare
har férsta halvaret inneburit att en
ovanligt intensiv period for férvalt-
ningen sammanfallit med en méngd
praktiska begrénsningar i hur och var vi
kan utféra vart arbete: Jag ar glad att
kunna konstatera att vilyckats med att
hantera b&de omstaliningen och det
intensiva arbetet med bibehdllen moti-
vation och hégt arbetstempo, och jag
vill tacka alla medarbetare for insatsen
under denna utmanande tid.

VD-ORD

I augusti tilltrader Kristin Magnus-
son Bernard som ny vd fér Forsta
AP-fonden. Det kanns mycket betryg-
gande att kunna ldmna éver till Kristin,
som har ldng erfarenhet av att leda
specialister och hégpresterande team
pd Nordea, Europeiska centralbanken
och Internationella valutafonden, samt
ett stort engagemang och forstdelse
for héllbarhetsfrdgor. Varmt valkom-
men till Férsta AP-fonden!

Stockholm ijuli 2020

N lsele

Teresa Isele,
Tillférordnad VD
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AVKASTNING OCH KAPITAL

Avkastning och kapital

Fondkapitalutveckling, 2010-jun 2020, mdkr

400
350

o o

o o

B Aktier

300 [l Fastigheter, hedgefonder, riskkapitalfonder,
alternativa strategier, systematiska strategier
25 och sdrskilda investeringar
20 M Rantebdrande
150
100
5

S D D D D D D Y D
0. 0. 0. 0. 0. 0. 0. 0. 0. 0.
70 77 ) 70_\ 7 7 7 7 7 )_O e

0
Avkastning efter kostnader Fondkapitalutveckling
2010-juni 2020, % 2001-juni 2020
20
400 261,0 355,0
350
16
300
12 250
200
8 150 134,0 -40,0
100 I
4
I 50
0 . - . 0 Fond- *Fléden Avkastning Fond-
féormégenhet féormégenhet
43 Y D, b D, b, D B, D fan 2001 iun 2020
0; 0; 07 07 0; 0’ 07 07 07 0; e * Inkl floden fran avvecklingsfonder/sarskilda investeringar

\30 &ren 2001-2008

Avkastning per tillgdngsslag férsta halvaret 2020, %

imdkr
Aktier, totalt 148,0
Sverige 58,1
Utvecklade marknader 58,4
Tillvaxtmarknader -10,5% 31,5
Réntebdrande vardepapper 4,6 % 104,1
High Yield 7,6
Fastigheter 52,8
Infrastruktur 7,8
Riskkapitalfonder 58% 20,6
Hedgefonder 15,8
Alternativa strategier -
Kassa -1,6

Valuta

Absolutavkastande mandat

-12 8 12
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Exponering Avkastning

imdkr
4,7
2,8
-0,8
-6,7
4,4
-0,9
0,6
-0,9
1,2
-0,5
-0,4
-0,1
0,9
-6,2
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Stora steg inom hallbarhet

Det forsta halviret har dominerats av coronapandemin och dess kon-

sekvenser men trots detta har vi fortsatt virt lingsiktiga arbete med
hillbarbet. Forsta AP-fonden har genomfort manga viktiga insatser for
att fordjupa hillbarbetsarbetet ytterligare inom olika omriden, bland
annat har vi fortsatt med integrering av hillbarbet i forvaltningen,

drivit aktiv dgarstyrning och olika paverkansinitiativ.

Under forsta halvéret 2020 har vi tagit
viktiga steg pd vagen for att ytterli-
gare utveckla héllbarhetsarbetetialla
tillgéngsslag och investeringsbeslut.
Detta innebdr t.ex. att klimatscenarier
blir en del av v&r underliggande modell
for allokering av tillgéngar och att vi
vidareutvecklar var analys av héllbar-
hetsrisker i v@r férvaltning av bl.a. fore-

FORSTA AP-FONDEN

HALVARSRAPPORT 2020

tagsobligationer. Vi har mdlet att var
portfélj skall vara koldioxidneutral 2050
och under 2020 har vi satt delmél déar
koldioxidavtrycket skall vara halverat
senast 2030.

Avinvestering av bolag med
fossil verksamhet
| mars kommunicerade vi att fonden

HALLBARHET

avinvesterar alla bolag med fossil
verksamhet. Bakgrunden till beslutet,
som togs under 2019, &r att fonden en
langre tid arbetat med att identifiera
och analysera hur klimatrisker kan
pdverka omvarlden och darmed fon-
dens investeringar. En omstallning som
begransar den globala uppvarmningen
ilinje med Parisavtalets mélsattning
vantas resultera i omfattande Gtgarder
for att minska anvéndandet av fossila
branslen. Bedémningen ér att detta
utgor en stor osdkerhet for bolag verk-
samma inom kol-, olje- och gasindu-
strin. Investeringar i den typen av bolag
medfér darfoér en hogre finansiell risk

<< ATER INNEHALL
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for fonden. Genomférandet av avinves-
teringen pdbdorjades i borjan av 2020.

Gemensamma
paverkansinitiativ

Mdanga av de reaktiva och proaktiva
dialoger som vi har med féretag och
branscher sker inom ramen fér AP-fon-
dernas Etikrad. Ett exempel ar projek-
tet som Etikrédet drivit tillsammans
med Engelska kyrkans pensionsfond for
att f& till sténd en global standard for
gruvdammar. Standarden har under
varen férhandlats i stort sett klart
mellan branchorganisationen ICMM
med representanter frdn gruvbolagen
Rio Tinto, Glencore, Freeport McMo-
Ran, Teck Resources, Antofagasta och
AngloAmerican med flera samt UNEP
och Etikrddet som representant for PRI.
Projektet beskrivs i Etikréddets &rsrap-
port som publicerades i ma;j.

Paverkan genom

aktiv dgarstyrning

Foérsta AP-fonden har ocksa bidragit

till hallbarhetsarbetet genom en aktiv
agarstyrning. Coronapandemin innebar
att m&nga foretag ség sig tvungna att
varsla eller permittera anstallda, och
frégan om utdelningen till aktiedgare
har aktualiserats under vérens bolags-
stémmor. | Sverige diskuterades ocksé
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utdelningar i de bolag som mottagit
statligt stéd. | mitten av mars kom-
municerade vi att viinte motsatter oss
sdnkta utdelningar. Aktiebolagslagen
innebdr att utdelning endast far ske
om den framst&r som férsvarlig med
hansyn till framtida risker, krav pé eget
kapital, konsolideringsbehov och likvidi-
tet. Vianser att coronapandemin okar
osdkerheten for bolagens likviditet och
pengarna bor darféri manga fall stan-
naibolagen. Ett stort antal styrelser i
svenska bolag har ocksé dragit tillbaka
eller skjutit pd forslag om utdelningar.
Vidare har fonden genom deltagande

i valberedningar verkat for att inte
hoja styrelsearvodena samtidigt som
personal permitteras eller varslas. Den
pdgdende coronapandemin har ocksa
inneburit att b&de enskilda lénder och
globalainstitutioner har tagit initiativ
till rekordstora stimulanspaket. Sam-
tidigt har frégor uppkommit om hur
stoden ska vara utformade for att vara
finansiellt och klimatmassigt héllbaro.
Tillsammans med ett hundratal andra
institutionella investerare skickade vi
ett brev till EU:s ledare dar vi rekom-
menderar att stédet for dterhdmtning
efter coronapandemin utformas sd att
stodet kan verka for att nd méleniden
europeiska "European Green Deal” och
Parisavtalet.

HALLBARHET

Regeringens utvardering
visar att AP-fondernas
héllbarhetsarbete liggeri
framkant

I slutet av maj blev regeringens érliga
utvardering av AP-fondernas verksam-
het klar. Av den framgdr att regeringen
ser positivt pd det arbete som AP-fon-
derna och det gemensamma Etikrédet
bedriver. AP-fonderna har fortsatt att
bidra positivt till den I&ngsiktiga finan-
sieringen av det allmanna inkomstpen-
sionssystemet och tagit flera viktiga
steg mot ansvarsfulla och hallbara
investeringar. Enligt den granskning
som genomférts ligger AP-fonderna

i framkant inom héllbarhet jamfort
med ledande institutionella investerare
globalt. Fonderna utmarker sig framfor
allt genom sitt dgarengagemang, men
ocksd nar det galler att integrera héll-
barhet i kapitalférvaltningen.

Frén och med 2019 &rs érsredovisning
ar var hallbarhetsrapport integrerad

i dvrig rapportering. | denna halvars-
rapport lyfter vi fram de viktigaste
insatserna i hdllbarhetsarbetet under
det férsta halvéret 2020.

<< ATER INNEHALL
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Tioarsoversikt

Resultat och infloden, mdkr 2019 2018 2017 2016 2015 2014
Fondkapital, 30 juni 355,0 365,8 323,7 332,5 310,5 290,2 283,8
Nettofléden fradn pensionssystemet -4,2 -6,5 -6,8 -7,4 -6,6 -4,9 -5,1
Arets resultat -6,6 48,6 -2,1 29,3 27,0 11,3 36,4

Avkastning, kostnader och risk, %

Avkastning fére kostnader -1,8 15,3 -0,6 9,7 9,5 4,1 14,8
Rérelsekostnader,

% av foérvaltat kapital i &rstakt 0,06 0,07 0,06 0,07 0,06 0,06 0,07
Provisionskostnader,

% av foérvaltat kapital i &rstakt 0,03 0,05 0,07 0,07 0,09 0,11 0,10
Avkastning efter kostnader -1,8 15,1 -0,7 9,6 9,3 4,0 14,6

Resultat och kostnader totalportfélijen,

mdkr
Resultat fére kostnader -6,4 49,0 -1,6 29,8 27,4 11,8 36,9
Rérelsens kostnader -0,1 -0,4 -0,5 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5

Exponering, %

Aktier 41,7 36,3 34,1 37,9 34,1 34,7 48,9
Sverige 16,4 10,5 11,2 12,9 12,3 12,3 11,6
Utvecklade marknader @ 16,5 11,9 8,8 10,7 12,5 14,4 27,1
Tillvéxtmarknader 8,9 13,9 14,1 14,2 9,2 8,0 10,1

Réntebdrande vardepapper 29,3 32,3 33,3 31,7 29,8 30,2 30,9

Kassa -0,5 -0,3 -2,5 -2,4 -1,1 -0,1 -1,1

Fastigheter 14,9 14,8 14,3 12,8 12,6 11,5 8,8

Infrastruktur 2,2 3,0 3,7 3,4 3,0 2,9

Hedgefonder 4,5 4,3 4,6 4,0 5,0 4,8 5,9

Riskkapitalfonder 5,8 5,4 5,5 4,6 4,7 5,0 4,4

High Yield 2,2 3,0 2,8 4,5 4,5 2,9

Alternativa strategier 0,0 1,1 0,9 1,0 5,0 4,4

Systematiska strategier 3,2 3,0 4,5 5,2 5,6

Sarskilda investeringar 0,5 0,7

Valuta 20,4 25,7 26,0 25,3 22,1 31,3 35,1

Risk

Risk® 13,6 3,8 4,9 3,6 6,4 8,1 5,4

Sharpekvot neg. 4,2 0,0 2,9 1,5 0,5 2,6

Extern férvaltning, %

Andel av totalportfélien 24,2 31,4 33,5 32,5 31,8 31,0 34,6
per 30 juni®

(1) Frdn och med start 2019 inkluderas systematiska strategier som en del av Aktier i utvecklade marknader.
(2) Standardavvikelse beréknad pd daglig avkastning under 2019.
(3) Enligt gemensamt beslut redovisar AP-fonderna hel- eller deldgda fastighetsbolag som internférvaltat.
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Resultatrdkning

Mkr jan-jun 2020 jan-jun 2019 jan-dec 2019
Rérelsens intékter

Rantenetto 1164 1247 2336
Erhélina utdelningar 442 3822 4998
Nettoresultat, noterade aktier och andelar -6 071 14 300 22277
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 1228 2912 10108
Nettoresultat rantebdarande tillgdngar 1476 4202 3763
Nettoresultat, derivatinstrument -4442 -605 -1783
Nettoresultat, valutakursférandringar -213 5755 7 343
Provisionskostnader -42 -106 -186
Summa rérelsens intékter -6 458 31527 48856
Rérelsens kostnader

Personalkostnader -63 -66 -149
Ovriga férvaltningskostnader -45 -45 -90
Summa rérelsens kostnader -108 -111 -239
Resultat -6566 31416 48 617
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Balansrédkning

Mkr 30 jun 2020 30jun 2019 30dec 2019
Tillgangar

Aktier och andelar, Noterade 145285 130672 127072
Aktier och andelar, Onoterade 91768 87 341 94 433
Obligationer och andra rantebdrande tillgdngar 127 490 129 406 131400
Derivat 5357 3928 4356
Kassa och bankmedel 2197 6307 9029
Ovriga tillgéngar 1851 2698 982
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 874 1082 805
Summa tillgéngar 374822 361434 368077
Skulder

Derivat 4088 746 1526
Ovriga skulder 15716 8595 746
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 25 55 46
Summa skulder 19829 9396 2318
Fondkapital

Ing&ende fondkapital 365759 323662 323662
Nettobetalningar mot pensionssystemet -4200 -3040 -6 520
Arets resultat -6 566 31416 48 617
Summa fondkapital 354993 352038 365 759
Summa fondkapital och skulder 374822 361434 368077
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Férsta AP-fonden

Box 16294, 103 25 Stockholm
Beséksadress: Regeringsgatan 28
Telefon: 08-566 202 00
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