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I skrivelsen ldmnar regeringen en redovisning av de allmédnna pensions-
fondernas (AP-fondernas) verksamhet under 2003. I redovisningen ingér
bl.a. en sammanstillning av AP-fondernas arsredovisningar och en
utvérdering av fondernas forvaltning.

Sammanstillningen av AP-fondernas arsredovisningar visar att
resultatet for buffertfonderna sammantagna, dvs. Forsta—Fjirde samt
Sjatte AP-fonderna, uppgick till 80,8 miljarder kr 2003. Forutom
resultatet paverkades buffertkapitalet positivt av ett positivt nettoinflode
av pensionsavgifter utdver pensionsbetalningar. Det summerade
buffertkapitalet uppgick vid arets utgang till 577 miljarder kr, vilket var
89,5 miljarder kr mer dn foregaende éar.

Buffertfondernas samlade resultat uttryckt som avkastning var
16,4 procent 2003. Den genomsnittliga avkastningen under femars-
perioden 1999-2003 uppgick till 1,7 procent per éar, vilket inte riktigt
motsvarar den genomsnittliga inflationen under samma period.

Fondernas negativa utveckling under de tvd forsta &ren efter reformen
av AP-fonderna lades till grund for kritik i skrivelsen for 2002
(regeringens skrivelse 2002/03:130 s. 37 ff.). I &r noterar regeringen att
Forsta—Fjarde AP-fondernas resultat 2003 4r bra i absoluta termer och att
en betydande andel av forlusterna atervunnits. Fondernas férvaltning har
emellertid genererat sma avvikelser frdn sina jamforelseindex, vilket
indikerar ett 1agt risktagande i1 férhéllande till dessa index. Det leder i sin
tur till slutsatsen att Forsta—Fjdrde AP-fondernas forvaltningskostnader
inte synes std 1 proportion till graden av forvaltningsaktivitet.

En granskning av fondernas oberoende — som det kommer till uttryck i
samvariationen mellan fondernas maénatliga avkastning sedan halvérs-
skiftet 2001 — visar att den riskspridning mellan Forsta—Fjarde AP-



fonderna som kan mitas pa detta sitt hittills varit 14g. Aven detta resultat ~ Skr. 2003/04:130
har samband med graden av forvaltningsaktivitet.
Genom att behdlla de aktieandelar som tidigare ar vallade stora for-
luster har Forsta—Fjdarde AP-fonderna dragit nytta av borsuppgéngen
2003. Perioden for utvdrdering &r alltjimt négot kort men regeringen
konstaterar att goda resultat méste skapas under kommande &r for att
styrelsernas mal skall kunna uppnas.

Forsta—Fjarde samt Sjatte AP-fondernas redovisade avkastning (procent p.a.).

2003 2002 2001 2000 1999 1999-2003
Forsta AP-fonden 16,5 -13,8 -5,6
Andra AP-fonden 17,7 -15,3 -3,7
Tredje AP-fonden 16,4 -12,4 -4.4
Fjérde AP-fonden 17,0 -16,8 -5,0
Sjatte AP-fonden 10,7 -30,9 -8,0 -1,3 55,8 1,6
Totalt 16,4 -15,0 -4.4 3,8 10,8 1,7

Anm. For Andra och Sjéatte AP-fonderna och summan av fonder ar avkastningen beraknad efter kostnader, i ovrigt ar
avkastningen beraknad fére kostnader.

Sjdtte AP-fonden har, jamfort med ovriga buffertfonder, ett specialiserat
uppdrag att investera i smd och medelstora onoterade bolag. Detta
uppdrag &r ofordndrat sedan 1996, varfér fonden kan utvirderas dver en
langre period. Fonden har uppnétt styrelsens mal genom en langsiktigt
positiv avkastning pa fondens innehav av onoterade aktier. Den
onoterade portféljen som sddan har dock inte uppnatt styrelsens mal
under perioden. Resultatet kan likvil betecknas som gott.

Sjunde AP-fondens avkastning (procent p.a.).

2003 2002 2001 2001- 2003
Premiesparfonden 18,7 -27,0 -10,6 -8,2
Premievalsfonden 19,6 -30,6 -12.,5 -10,1

Sjunde AP-fonden, som ingdr i premiepensionssystemet, har genom
borsuppgangen 2003 aterhdmtat en del av tidigare forluster. Sjunde AP-
fonden har  hittills uppnétt styrelsens lingsiktiga méal att
Premiesparfonden skall Overtrdffa genomsnittet av premiepensions-
fonder, men med ldgre risk.
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1 Inledning

De allmidnna pensionsfonderna (AP-fonderna) ingar i alderspensions-
systemet vid sidan av statsbudgeten. Detta bestar i sin tur av ett fordel-
ningssystem och av ett premiereservsystem. Pensioner inom férdelnings-
systemet finansieras i princip av de pensionsavgifter som betalas in
l6pande, medan premiereservsystemet dr fonderat i sin helhet. Det senare
innebdr att utgdende pensioner uteslutande finansieras av fonderade
medel.

Forsta—Fjarde samt Sjdtte AP-fonderna forvaltar buffertkapitalet inom
fordelningssystemet och kan dérfor sdgas fullgéra funktionen som buf-
fertfonder. Fonderna ingar bland pensionssystemets tillgdngar utan att
ensamma utgora dessa tillgdngar. Buffertfonderna utjimnar svéngningar
i flodet av pensionsavgifter och pensionsbetalningar och forvintas
dessutom bidra till pensionssystemets langsiktiga finansiering. Efter
cirka 2010 forvintas pensionsbetalningarna beloppsmaissigt Overstiga
pensionsavgifterna, vilket dd& kommer att stdlla krav pé arliga netto-
tillskott fran buffertfonderna. Sjunde AP-fonden forvaltar, liksom ett
stort antal privata fondforvaltare, det fonderade kapitalet i premie-
pensionssystemet.

Forsta—Fjarde AP-fonderna fick nya uppdrag 2000 med verkan fr.o.m.
2001. Som ett led i reformerna pd pensionsomradet har fondernas roll
som buffert och langsiktig finansidr av inkomstpensionen renodlats.
Fondernas styrelser faststdller operationella mal for verksamheten pé
basis av allmdnna riktlinjer i lagen (2000:192) om allminna pensions-
fonder (AP-fonder) och dess forarbeten (prop. 1999/2000:46). Eftersom
riktlinjerna 4 desamma for de fyra buffertfonderna ar uppdragen
identiska. Forsta—Fjarde AP-fonderna forvaltar var och en vil diversi-
fierade globala portfoljer huvudsakligen bestdende av aktier och rénte-
bdrande instrument.

AP-fondernas verksamhet under de forsta tvd aren efter reformerna
priaglades av den mycket negativa utvecklingen pd virldens aktie-
marknader. Den anpassning till nya mal som genomfordes av Forsta—
Fjarde AP-fonderna kom att genomforas forhallandevis tidigt i ett skede
av markant fallande aktiekurser. Premiepensionssystemet sjosattes under
samma forhéllanden, vilket har haft stark paverkan pd Sjunde AP-
fondens resultat. Sjitte AP-fonden forlorade en stor del av den virde-
okning som kom fonden till del i samband med den stigande borstrenden
1 slutet av 1990-talet. Savél den tidigare virdedkningen som de senare
forlusterna hade for Sjdtte AP-fondens del samband med en oftridndrat
hog aktieandel ndra 100 procent av fondkapitalet. Genom stigande aktie-
kurser under 2003 har en stor del av pensionssystemets samlade forluster
aterhamtats.

Regeringens utvirdering av AP-fondernas verksamhet handlar denna
ging om AP-fondernas verksamhet i ett ndgot bredare perspektiv. Utdver
fondernas mal och resultat sker en Oversiktlig granskning av relationen
mellan fondernas forvaltningskostnader och aktivitet samt av den
riskspridning som hittills blivit resultatet av att inrétta fyra sinsemellan
oberoende fonder med identiskt uppdrag. Det visar sig att graden av
forvaltningsaktivitet har baring dven pa den senare fragestéllningen. For
Forsta—Fjarde och Sjunde AP-fondernas del blir den undersokta perioden
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forhédllandevis kort, tva och ett halvt ar respektive strax over tre ar, varfor
forvaltningsresultaten alltjimt bor tolkas med viss forsiktighet. Sjitte
AP-fonden kan utvirderas 6ver en langre period.

Fonderna skall &rligen Overldmna &rsredovisning och revisions-
berdttelse till regeringen. Sjdtte AP-fonden skall dartill 1dmna en egen
utvdrdering av fondens forvaltning. Regeringen skall dédrpd gora en
sammanstéllning av fondernas arsredovisningar och utvérdera forvalt-
ningen av fondkapitalet. Fondernas arsredovisningar, regeringens sam-
manstillning och regeringens utvirdering av forvaltningen skall Gver-
lamnas till riksdagen.

I skrivelsen lamnar regeringen i avsnitt 2 en redogorelse for AP-
fondernas verksamhet och organisation, mot bakgrund av de omfattande
reformer som &gt rum. I avsnitt 3 redovisas det samlade resultatet for
fordelningssystemets buffertfonder. I avsnitt 4 ges en sammanfattning av
resultaten for varje fond med fondernas arsredovisningar som underlag.
Direfter foljer i avsnitt 5 regeringens utvirdering av verksamheten. Aven
i &r har regeringen anlitat extern expertis for att bistd vid utvdrderingen.
Konsulternas underlag aterfinns i bilaga 7.
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2 AP-fonderna och alderspensionssystemet

2.1 Det allminna dlderspensionssystemet

Under varen 1998 fattade riksdagen beslut om det reformerade alders-
pensionssystemet. Reformen, som trddde i kraft med borjan den 1 januari
1999, innebdr en genomgripande fordndring av det allménna &lders-
pensionssystemet.! Det #ldre formansbestimda pensionssystemet, som
omfattade ATP och folkpension, kommer att fasas ut successivt fram till
2018, for att 1 vdxande grad erséttas av det avgiftsbestimda allminna
alderspensionssystemet.” Individer fodda tidigare #n 1938 omfattas till
fullo av det dldre systemet, medan individer fodda efter 1953 far hela sin
pension berdknad enligt de nya reglerna. For mellangenerationen, fédda
mellan 1938 och 1953, berdknas pensionsforménen, i varierande propor-
tion beroende pa fodelseér, utifrdn bade det dldre och det nya pensions-
systemet.

Pensionssystemet innefattar alltsd pensionsutbetalningar enligt béade
nya och gamla regler. I det reformerade pensionssystemet finns garanti-
pension, inkomstpension och premiepension.> Under Svergangsperioden
bendmns den pension som intjidnats enligt gamla regler tilldggspension
(medan pensionsrétt enligt dldre regler kan intjdnas fram till 2018 véntas
utbetalningar av tilldggspension fortgé in pa 2030-talet).

Garantipensionen skiljer sig frdn annan pension genom att den utgor en
del av samhillets grundskydd och darfor inte &r inkomstgrundad.
Reformen innebar att atagandet for grundskyddet i form av garanti-
pension dverfordes fran pensionssystemet till statsbudgeten.

I det reformerade 4&lderspensionssystemet faststdlls arligen en
pensionsrétt motsvarande 18,5 procent av pensionsgrundande inkomster,
jamte vissa tillkommande ersdttningar och belopp. Huvuddelen av
pensionsritten, ett belopp motsvarande 16,0 procent av pensions-
underlaget, ger ritt till inkomstpension och tillgodordknas den enskilde
inom ramen for fordelningssystemet. Resten, 2,5 procent av pensions-
underlaget, fors till premiepensionssystemet dédr det forvaltas i fonder
enligt individens 6nskemal. For individer som inte uttryckt nagra andra
onskemal fors motsvarande premiepensionsmedel till Sjunde AP-fondens
Premiesparfond.

! Vissa delar av regelsystemet, bl.a. reglerna for uttag av pension tridde i kraft den 1 januari
2001.

? Ett avgiftsbestimt pensionssystem innebiir att det rader en Sverensstimmelse mellan
inbetalning av pensionsavgifter och intjdnad pensionsritt. Det slutliga virdet av all intjdnad
pensionsritt vid pensionstillfillet dr ddremot inte garanterat eftersom detta bl.a. paverkas av
inkomstutvecklingen i samhéllet.

3 Se prop. 1997/98:151 och 152, bet. 1997/98:SfU13 och SfU14, rskr. 1997/98:315 och
320.
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Figur 1. Det nya pensionssystemet

Garantipension Inkomstpension Premiepension
A A A
Forsta—Fjarde AP-fondema Sjunde AP-fonden
(samt Sjatte AP-fonden) Privata fondbolag
* f
Premiepensionsmyndigheten
(PPM)
16% | 25%
I
Alderspensionsavgift
Statsbudgeten 185%

En reformering av pensionssystemet till ett avgiftsbaserat system ansags
nddvéndig for att stirka systemets motstdndskraft 1 samband forvéntade
pafrestningar till f6ljd av den demografiska utvecklingen. Till skillnad
frén ett formansbestdmt system, som alltid ger pensionsférméaner enligt
en forutbestimd niva, anpassas pensionsformanerna i1 det avgifts-
bestimda systemet till den ekonomiska utvecklingen och avgifterna som
betalats in. Avgifterna 4r i sin tur relaterade till individens inkomst,
vilken tillsammans med den ekonomiska utvecklingen, sdrskilt inkomst-
utvecklingen i stort, blir avgorande for storleken pa den inkomstgrundade
alderspensionen — premiepension, inkomstpension och tilldggspension.
Dessa finansieras 1 sin helhet utanfor statsbudgeten med en fast pensions-
avgift och med utnyttjande av det fonderade kapitalet, inklusive avkast-
ningen pa detta kapital.*

Vad giller inkomstpensionen, inklusive tilliggspensionen som sam-
ordnats med inkomstpensionen, kan denna under 6verskadlig framtid
betraktas som ett fordelningssystem eftersom den i allt visentligt
kommer att finansieras av de I6pande inkomsterna i form av pensions-
avgifter. Under overgangstiden utgir séledes badde inkomstpension och
tilliggspension frdn detta fordelningssystem. Det fonderade kapitalet
utgdr en mindre del av pensionssystemets tillgdngar och fungerar framst
som ett buffertkapital. P4 ldngre sikt, med borjan cirka 2010, forvintas
dven det fonderade kapitalet tas 1 ansprak for att tdcka ett underskott av
pensionsavgifter 1 forhallande till pensionsbetalningar. Premiepensions-
systemet, ddremot, dr fullstindigt fonderat. Det finns inte négra tillgdngar
utover det fonderade kapitalet i detta system.

For att tillgodoses grundldggande krav pa neutralitet mellan genera-
tioner har det varit ett mal f6r reformarbetet inom pensionsomrédet att
inkomstpensionen — géllande pensionsritter sivdl som utgdende
pensioner — skall rdknas upp med genomsnittsinkomstens utveckling.
Detta skulle pd ldngre sikt kunna hota systemets finansiella stabilitet
eftersom det kan medfora avvikelser mellan pensionssystemets l6pande
inkomster och utgifter. Om antalet forvirvsarbetande sjunker finns det en
risk att systemets utgifter vdxer snabbare @n inkomsterna eftersom

* I budgetsammanhang anvinds termen Alderspensionssystemet vid sidan av statsbudgeten.
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genomsnittsinkomsten, som paverkar pensionssystemets utgifter, i ett
sddant fall véxer snabbare &n inkomstsumman (produkten av antal
forvarvsarbetande och genomsnittsinkomsten) som paverkar pensions-
avgifterna och ddirmed pensionssystemets inkomster.

Trots denna komplikation har det varit mojligt att konstruera ett
autonomt pensionssystem vid sidan av statsbudgeten. Forklaringen é&r att
pensionssystemet numera dr avgiftsbestdmt, vilket innebér att det rader
symmetri mellan avgiftsinbetalningar och den pensionsritt som tillgodo-
rdknas den enskilde, samt att pensionsritterna anpassas till den for-
viantade demografiska utvecklingen i samhillet. Vid pensionstillfillet
rdknas individens intjdnade pensionsrdtt om till en &rlig pension med
hjdlp av ett fast delningstal, som tar hénsyn till medellivslingdens
utveckling fram till dess. Dédrefter paverkas inte individens pension av en
fordndrad medellivsldngd i samhallet.

Kvarvarande risker for varaktiga underskott i systemet elimineras av
den automatiska balanseringen som beslutats av riksdagen.” Den auto-
matiska balanseringen, som sikerstiller pensionssystemets finansiella
stabilitet &ven under svara demografiska péfrestningar, innebar i korthet
att upprakningen av pensionsritter och pensioner reduceras i forhallande
till genomsnittsinkomsten nér systemets tillgingar understiger pensions-
skulden.® Den automatiska balanseringen aktiveras om det s.k. balans-
talet — kvoten mellan systemets tillgngar och skulder — understiger ett,
dvs. om tillgdingarna understiger skulderna.” Riksforsikringsverket
(RFV) berdknade balanstalet for 2005, som berdknas pa forhallandena
vid utgangen av 2003, till 1,01 (figur 2).*

Figur 2. Pensionssystemets balansrakning den 31 december 2003.

Tillgangar Skulder
6042 mdkr 5984 mdkr
Fond 577 mdkr

Avgiftstillgang Pensionsskuld
5465 mdkr 5984 mdkr

Kdlla: Riksforsdkringsverket

Pensionssystemets skulder berdknas utifrdin de utbetalningar som
forvantas till forvarvsaktiva och pensiondrer, medan tillgdngarna bestar
av den s.k. avgiftstillgingen och ddrutéver av buffertfondernas for-
mogenhet. Avgiftstillgdngen utgdr vérdet av framtida avgiftsinbetal-
ningar och berdknas med utgdngspunkt i hur pensionsritter intjdnas och

> Prop. 2000/01:70, bet. 2000/01:SfU13, rskr. 2000/01:210.

® Nir balanseringen aktiveras indexeras pensionsskulden forst i en langsammare takt och
dérefter snabbare i forhéallande till inkomstindex, till dess forlusterna aterlagts och
pensionsskulden aterfatt det virde den skulle ha haft om balanseringen aldrig aktiverats.
' Balanstal = (avgiftstillgang + buffertfond)/pensionsskuld.

¥ Pensionssystemets arsredovisning 2003.
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pension utbetalas. Den med beloppen véigda genomsnittliga tidrymden
frdn det att pensionsritter intjdnas till dess att de utbetalas &r cirka 32 ér,
varav 22 ar avser intjinandetid och 10 &r avser utbetalningstid. Med
kdnnedom om denna s.k. omsittningstid kan det arliga avgiftsflodet
enkelt omvandlas till ett kapitalbelopp som bendmns avgiftstillgangen.’

2.2 AP-fondernas uppbyggnad

2.2.1 Historik

Den ursprungliga AP-fonden inrdttades i samband med 1960 éars
pensionsreform och inforandet av Allmén tilliggspension (ATP).
Motivet bakom fondbildningen var ett samhillsekonomiskt intresse av att
halla uppe sparandet i ekonomin och uppritthélla goda forutsittningar for
att finansiera pensionsutgifterna langsiktigt, samt att bygga upp en
buffert for att jamna ut kortsiktiga avvikelser mellan avgiftsinkomster
och pensionsutbetalningar.

Inledningsvis gick uppdraget att forvalta fonden till tre fondstyrelser —
forsta, andra och tredje fondstyrelserna. Fondstyrelserna skulle enligt lag
placera medlen 1 svenska rdntebdrande instrument och, fr.o.m. 1988,
dven 1 fastigheter. For att bredda den tidigare AP-fondens placerings-
mojligheter till att omfatta dven aktier inrédttades en fjdrde fondstyrelse
1974 och dérpéd en femte fondstyrelse 1988. Vidare inrédttades den 1 juli
1996 en sjdtte fondstyrelse med uppgift att placera péd riskkapital-
marknaden med inriktning mot sma och medelstora foretag.

Den genomgripande reformen av é&lderspensionssystemet som be-
skrivits ovan utgdér bakgrunden till de fordndringar av AP-fondernas
regelverk som inleddes 2000 och som fullfoljdes éaret darpa. Som en
konsekvens har AP-fondernas roll som buffert och langsiktig finansidr av
det reformerade pensionssystemet tydliggjorts.'” Den inkomstbaserade
alderspensionen finansieras av den fasta pensionsavgiften, som ute-
slutande har detta dndamal, och av det fonderade kapitalet, inklusive
avkastningen pa detta kapital. Det reformerade pensionssystemet é&r
déarfor autonomt i forhéllande till statsbudgeten.

I samband med reformen den 1 maj 2000 namnéndrades forsta, andra,
fjarde, sjdtte och sjunde fondstyrelserna till Forsta, Andra, Fjdrde, Sjitte
och Sjunde AP-fonderna. Den dédvarande tredje fondstyrelsen avveck-
lades medan femte fondstyrelsen bytte namn till Tredje AP-fonden. Av
den anledningen finns det i dag inte ndgon femte AP-fond. De nybildade
Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringsbestammelser borjade gélla den 1
januari 2001.

Pensionsreformen innebar en belastning pa statsbudgeten genom 6kade
ataganden garantipension, efterlevandepension och fortidspension sam-
tidigt som staten enligt nya regler aldggs att betala avgifter for pensions-
grundande ersdttningar fran social- och arbetsloshetsforsdkring samt for

? Avgiftstillgang = pensionsavgifter x omsittningstid. Det framgar dven att
avgiftstillgangen kan uppfattas som nuvirdet av alla framtida pensionsavgifter under
forutséttning att inversen av omséttningstiden &r en lamplig diskonteringsrénta.

12 AP-fondernas nya regelverk beslutades av riksdagen den 12 april 2000 (prop.
1999/2000:46, bet. 1999/2000:FiU19, rskr. 1999/2000:181).
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pensionsgrundande belopp i form av fortidspension, barnar, studier eller
plikttjdnst. Det har dédrfor ansetts motiverat att kompensera statsbudgeten
genom att overfora kapital fran buffertfonderna till Riksgédldskontoret.
Riksdagen har hittills beslutat om dverfoéring av 245 miljarder kr fran
AP-fonderna till Riksgildskontoret i tre steg.'' Overforingarnas slutliga
storlek bestims vid en kontrollstation denna sommar, med en eventuell
sista 6verforing kommande arsskifte.

Under 2000 arbetade en sdrskild utredare (dir. 2000:8) med att foresla
sammansdttningen av de 155 miljarder kr som AP-fonderna skulle
inleverera till Riksgdldskontoret vid det foljande é&rsskiftet. Utredaren
hade ocksé i1 uppdrag att foresld hur tillgdngarna skulle fordelas mellan
Forsta—Fjirde AP-fonderna vid samma tidpunkt. Utredaren foreslog
dartill bl.a. att onoterade fordringsrétter och aktier som inte far innehas
enligt de nya placeringsreglerna skulle dverforas till sdrskild férvaltning 1
Forsta respektive Fjarde AP-fonden. De av utredaren foreslagna lag-
indringarna genomfordes sedermera.'’ Regeringen fattade beslut i
december 2000 om hur tillgdngarna som tidigare forvaltades av forsta—
femte fondstyrelserna skulle fordelas pa Forsta—Fjarde AP-fonderna samt
vilka tillgdngar som skulle overforas till Riksgdldskontoret. Denna
fordelning av tillgdngar genomfordes ddrefter vid arsskiftet 2000/2001.

2.2.2 AP-fondernas roll i dlderspensionssystemet

Forsta—Fjarde samt Sjunde AP-fonderna regleras i lagen (2000:192) om
allménna pensionsfonder (AP-fonder), medan Sjitte AP-fonden regleras i
lagen (2000:193) om Sjétte AP-fonden.

Som framgétt av figur 1 fullgoér Forsta—Fjarde samt Sjitte AP-fonderna
uppgiften som buffertfonder inom ramen for inkomstpension, dvergangs-
vis inklusive tilldggspension (det s.k. fordelningssystemet). Sedan
riksdagen beslutat om den automatiska balanseringen av alderspensions-
systemet definieras dven Sjdtte AP-fonden som buffertfond inom fordel-
ningssystemet genom att inkluderas bland pensionssystemets tillgangar."
Sjatte AP-fonden ingick ddremot inte i pensionséverenskommelsen och
har ett specialiserat uppdrag jamfort med andra buffertfonder.

Sjunde AP-fonden forvaltar en del av premiepensionskapitalet, dvs. det
kapital som vid pensionering ligger till grund for utbetalning av premie-
pension. Sjunde AP-fonden ingér dérfor 1 premiepensionssystemet.

Forsta—Fjdrde AP-fonderna

Genom att det reformerade pensionssystemets skall vara autonomt frén
statsbudgeten har buffertfondernas roll klarlagts ytterligare, vilket tydlig-
gjort fondernas ataganden i det reformerade pensionssystemet. Det
grundldggande malet &dr att fondmedlen skall forvaltas sa att de blir till
storsta mojliga nytta for inkomstpensionen. For Forsta—Fjarde AP-

" Overforingarna uppgar sammantaget till 245 miljarder kr vid tre tillfillen 1999-2001.
Under 1999 och 2000 6verfordes 45 miljarder kr respektive ar och 2001 dverfordes

155 miljarder kr.

2 Prop. 2000/01:14, bet. 2000/01:FiU13, rskr. 2000/01:47.

13 Se prop. 2000/01:70, bet. 2000/01:SfU13, rskr. 2000/01:210.
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fondernas del innebidr det att forvaltningen skall ta sin utgdngspunkt i
pensionssystemets atagande. Malet ar att l&ngsiktigt maximera avkast-
ningen 1 forhéllande till risken i placeringarna. Den totala risknivan i
forvaltningen skall vara lag, vilket dock inte skall tolkas som ett risk-
minimeringsmaél. Av det foljer ddremot ett krav pa god riskspridning. Det
sdgs ocksa att risk och avkastning skall tolkas i termer av utgdende
pensioner.'*

Det skall finnas en styrelse for var och en av Forsta—Fjarde AP-
fonderna. Varje styrelse skall bestd av nio ledamoéter. Styrelsen ansvarar
for fondens organisation och forvaltningen av fondens medel. Styrelsens
ledamoter utses av regeringen och skall utses pd grundval av sin
kompetens att framja fondforvaltningen. Regeringen utser ocksd en
ledamot till ordférande respektive vice ordforande. Styrelsen tar bl.a.
beslut om strategi, utifrdn det uppdrag och mal som definieras i lag och
forarbeten.

Figur 3. Schematisk beskrivning av kompetensfordelningen inom AP-fonderna

Regering

/ v

Riksdag Styrelse | — | Operativ ledning
| | |

! l !

Mal —» Strategi |—>| Implementering

Enligt lag skall var och en av styrelserna for Forsta—Fjarde AP-fonderna
arligen faststdlla en verksamhetsplan, som innehéller riktlinjer for
placeringsverksamheten och for utovande av rostrétt i enskilda foretag,
samt en riskhanteringsplan. Riskhanteringsplanen skall beskriva de
huvudsakliga risker som &r forenade med placeringsverksamheten och
hur dessa risker skall hanteras. Det skall vidare finnas interna instruk-
tioner for hantering av dessa risker. Riskhanteringsplanen och instruk-
tionerna skall ocksé enligt lag foljas upp 16pande.

Buffertfondernas tillgdngar ingar i berdkningen av det s.k. balanstalet
och har ddrmed direkt betydelse for den automatiska balanseringen och
frdgan om denna skall aktiveras eller inte. AP-fondernas tillgdngar utgor
for ndrvarande cirka tio procent av pensionssystemets samlade tillgdngar.
Forsta—Fjarde AP-fondernas uppdrag kan beskrivas som att, si langt
fondernas inflytande strdcker sig, undvika att den automatiska balan-
seringen aktiveras, men inte i1 en sndvt kortsiktig mening (prop.
1999/2000:46 s. 79). Ett alltfor 14gt kortsiktigt risktagande kan medfora
att den langsiktiga avkastningen blir sdimre och att sannolikheten ddarmed
okar for att balanseringsmekanismen skall aktiveras pa sikt. Detta
missgynnar yngre generationer som mdter en Okad risk for att deras

' Prop. 1999/2000:46 s. 76 ff.

Skr. 2003/04:130

11



pensioner skall paverkas negativt, medan &ldre generationer forblir
opaverkade. Ett alltfor hogt risktagande kan & andra sidan leda till en
kortsiktigt negativ utveckling som drabbar dldre generationer oproport-
ionerligt. I denna komplicerade avvigning mellan olika generationers
intressen bor AP-fonderna striva efter neutralitet.”” Fondernas roll som
buffert motiverar ocksa ett krav péa att nodvindig betalningsberedskap
uppratthalls.

Enligt det nu géllande uppdraget skall Forsta—Fjarde AP-fonderna
forvalta diversifierade portfoljer bestdende av marknadsnoterade och
omséttningsbara viardepapper samt aktier eller andra andelar som inom
ett ar avses bli noterade vid en bors eller annan reglerad marknad (se
tabell 1). Minst 30 procent av det marknadsvérderade kapitalet skall
placeras i rédntebdrande instrument med 14g kredit- och likviditetsrisk.

Tabell 1. Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringsregler i sammandrag.

Typ av instrument

Tillatna placeringar

Generellt

Onoterade vardepapper

Réntebarande instrument

Derivat

Krediter

Utlandsk valuta

Uppléaning

Stora exponeringar

Svenska aktier

Rostetal

Externa forvaltningsuppdrag

Alla férekommande instrument p& kapitalmarknaden. Aktier och ford-
ringsratter skall vara marknadsnoterade och omsattningsbara.

Hogst fem procent av en fonds tillgangar far vara placerade i onoterade
men omsattningsbara vardepapper. Onoterade aktier far endast agas
indirekt via fond eller riskkapitalbolag (fastighetsaktier undantagna).

Minst 30 procent av en fonds tillgangar skall vara placerade i
rantebarande vardepapper med 1ag kredit- och likviditetsrisk.

Framst i syfte att effektivisera forvaltningen eller minska risker. Ej derivat
med ravaror som underliggande tillgéng.

Bankinlaning och utlaning pa dagslanemarknaden. Direktlan till egna
fastighetsholag. Repor och vardepapperslan, framst i syfte att effektivi-
sera forvaltningen.

Hogst 40 procent av tillgangarna far vara exponerade for valutarisk.
Upptrappning med fem procentenheter per ar fran den grins pa 25
procent som gallde vid utgangen av 2003.

Kortfristig upplaning vid tillfalliga behov. Méjlighet till lan i Riksgélds-
kontoret vid fondtémning.

Hogst tio procent av en fonds tillgangar far exponeras mot en enskild
emittent eller grupp av emittenter med inbérdes anknytning.

Marknadsvéardet av varje fonds innehav av noterade aktier i svenska bolag
far uppga till hogst tva procent av vardet av de svenska aktier som ar
noterade vid svensk bdrs eller auktoriserad marknadsplats.

Hogst tio procent i ett borsnoterat enskilt foretag (egna fastighetsholag
undantagna). Hogst 30 procent i onoterade foretag (riskkapitalbolag).

Minst tio procent av kapitalet i varje fond skall sktas av utomstaende
forvaltare genom kop av fondandelar eller uppdrag om diskretionar
forvaltning.

13 Utover risken for underskott i pensionssystemet finns dven majligheten att det i framtiden
uppkommer utdelningsbara 6verskott. En sérskild utredare har tillkallats for att 6verviga
denna méjlighet och hur uppkomna 6verskott i sé fall skall férdelas (dir. 2002:5).
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Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna far inneha noterade svenska
aktier till ett belopp som uppgar till hogst tva procent av det samlade
borsvirdet. Det kvarstar sedan tidigare en begrdnsning vid maximalt tio
procent av rostetalet i borsnoterade foretag. Maximalt fem procent av det
marknadsvirderade fondkapitalet far placeras 1 aktier eller andra andelar
i onoterade riskkapitalbolag, i onoterade fordringsritter eller i fonder
som huvudsakligen placerar i onoterade instrument.

Betrédffande onoterade riskkapitalbolag giller begransningen maximalt
30 procent av kapital eller roster. Forsta—Fjarde AP-fondernas aktie-
placeringar i onoterade fastighetsbolag &r undantagna fran begrins-
ningarna avseende marknadsvérde eller rostetal. Dessa placeringar be-
grinsas 1 stillet av en generell princip om riskspridning. Under 2003 fick
hogst 25 procent av Forsta—Fjarde AP-fondernas marknadsvérderade till-
gingar vara utsatta for valutarisk. Denna tilldtna hogsta andel 6kar med 5
procentenheter per ar upp till maximalt 40 procent. Minst 10 procent av
fondkapitalet skall forvaltas externt.

Forsta—Fjarde AP-fondernas styrelser beslutade om en fordndrad
placeringsinriktning under loppet av 2001. De vidrdepapper som i
huvudsak fordelades lika mellan fonderna vid arets inledning innehéll en
stor andel rédntebdrande placeringar och en viss andel huvudsakligen
svenska aktier. Fondernas styrelser bedomde att denna sammanséttning
inte stimde 6verens med fondernas nya uppdrag. Pa basis av detta nya
uppdrag placerades under forsta aret mer dn hélften av fondkapitalet 1
aktier och en néstan lika stor andel av portfoljen placerades i utlindska
aktier och riantebdarande instrument (se avsnitt 4.5).

Sjcitte AP-fonden

Sjatte AP-fonden har, p4 samma sitt som Forsta—Fjarde AP-fonderna,
uppgiften att forvalta inkomstpensionens buffertkapital. Sjatte AP-fonden
ingick ddremot inte i pensionsdverenskommelsen och har darfor arbetat
med of6randrade forutséttningar sedan starten 1996. De tidigare géllande
reglerna avseende Sjdtte AP-fonden har dverforts oférandrade till lagen
(2000:193) om Sjitte AP-fonden och géller darfor alltjimt. Det innebér
bl.a. obegrinsade mdjligheter att investera i onoterade foretag och
borsnoterade riskkapitalbolag. Sjdtte AP-fonden far 4dga maximalt
30 procent av aktiekapital eller roster i svenska noterade aktiebolag.
Diaremot finns ingen begriansning av Sjétte AP-fondens innehav nér det
géller onoterade bolag eller borsnoterade riskkapitalbolag som i sin tur
investerar i onoterade aktier.

Sjunde AP-fonden

Medan ovriga fonder fullgér en buffertfunktion inom fordelnings-
systemet, och dartill forvédntas bidra till inkomstpensionens langsiktiga
finansiering, dr Sjunde AP-fonden en del av det fullt fonderade premie-
pensionssystemet. Sjunde AP-fonden, den tidigare sjunde fondstyrelsen,
inrdttades ursprungligen 1998 och inledde verksamhet hosten 2000 nér
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valen av fonder for forsta gdngen dgde rum inom premiepensions-
systemet. Sjunde AP-fonden #r en av systemets 86 fondforvaltare.'®

Sjunde AP-fonden forvaltar Premiesparfonden och Premievalsfonden
for de @ndamal som framgar av bestimmelserna om premiepension i
lagen (1998:674) om inkomstgrundad &lderspension. Forvaltningen skall
ske uteslutande i pensionsspararnas intresse. Sjunde AP-fonden lyder
under samma overgripande regelverk som géller for Forsta—Fjarde AP-
fonderna. Kravet pa lag risk géller emellertid inte Sjunde AP-fondens
forvaltning av Premievalsfonden eftersom denna dr fullt konkurrens-
utsatt. Hansyn till miljo och etik skall tas i placeringsverksamheten, utan
att avkall gors pa det 6vergripande malet om hog avkastning.

Som framgétt skall den totala risknivan i fonderna vara 1ag, varvid risk
och avkastning skall tolkas i1 termer av utgdende pensioner. Eftersom
medlen 1 Premiesparfonden och Premievalsfonden forvaltas for individu-
ella pensionssparares rikning bérs risken av samma individer som
erhaller den motsvarande avkastningen. Avvégningen mellan forvéntad
avkastning och risk kan ddrmed o6verlatas till individen genom val av
fond. Vad giller ickevéljarna, vars premiepensionsmedel fors till
Premiesparfonden, méste Sjunde AP-fonden genomféra avvidgningen
mellan forviantad avkastning och risk i deras stille.

Sjunde AP-fonden lyder dessutom under tillimpliga delar av lagen
(1990:1114) om vidrdepappersfonder, fr.o.m. den 1 april 2004 lagen
(2004:46) om investeringsfonder.'” Utover den senare lagens bestim-
melser om placeringsinriktning dr Sjunde AP-fonden forhindrad att
forvdarva mer dn fem procent av rostetalet i ett svenskt eller utlandskt
aktiebolag och &r i normalfallet dessutom forhindrad att rosta for aktierna
i svenska aktiebolag. For Sjunde AP-fonden har inte angetts nigon
foreskrift om minsta andel extern forvaltning.

1 Vid utgangen av 2003 ingick det i premiepensionssystemet 86 fondbolag som
tillsammans forvaltade 664 fonder.
17 Prop. 2002/03:150, bet. 2003/04:FiU14, rskr. 2003/04:139, SFS 2004:68.
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3 De finansiella marknaderna

3.1 Bakgrund och grundldggande termer

Vid utvdrdering av AP-fondernas forvaltningsresultat, jaimfors port-
foljernas avkastning med avkastningen pa de marknader ddr fonderna
placerat medel. Marknadsvirdering av tillgangarna medfor att resultatet
kan variera kraftigt fran ar till &r, som ett resultat av tempordra sving-
ningar 1 marknadspriserna. Sett dver en ldngre period tenderar séddana
tillfélliga fluktuationer i resultatet att utjamnas. Utvirderingsperioden bor
darfor stricka sig over flera ar. En alltfor lang utvérderingsperiod kan
dock vara opraktisk, varfor regeringen funnit att femariga perioder ir en
lamplig avvédgning. Endast Sjdtte AP-fonden har 1 foreliggande
utvérdering en tillrackligt lang historik. Forsta—Fjarde samt Sjunde AP-
fonderna har verkat under tre, respektive drygt tre &r. For Forsta—Fjéarde
AP-fondernas del har det dessutom befunnits ldmpligt att 1dta regeringens
utvardering omfatta perioden efter halvérsskiftet 2001. Mot bakgrund av
den i sammanhanget forhallandevis korta tidrymden bor resultaten i
dessa fall alltjamt tolkas med viss forsiktighet.

Vid en utvdrdering maste hdnsyn tas till de omvirldsfaktorer och
restriktioner som paverkar fondernas avkastning. Aven om fondens virde
minskat kan forvaltningen av kapitalet ha varit framgéngsrik vid en jam-
forelse med relevanta index eller andra forvaltare. En allsidig utvardering
av forvaltningen forutsitter dven att den erhdllna avkastningen kan
relateras till ndgot métt pad den risk forvaltningen inneburit. En hog
avkastning kan bero pa skicklig forvaltning, pa ett stort matt av
risktagande eller pa en kombination av bada.

I skrivelsen anvdnds en rad riskbegrepp. Risk definieras ofta med
utgdngspunkt 1 statistiska spridningsmétt som beskriver hur tillgangs-
priser eller réntor varierar omkring ett medelvirde. Ett sddant ofta anvént
spridningsmatt dr standardavvikelse, som 1 detta fall méts i1 procent. For
portfoljer av virdepapper kan man berdkna portfoljbeta som anger
portfoljens kénslighet for variationer i marknadspriser som de kommer
till uttryck i jaimforelseindex. Ett portfoljbeta som Overstiger ett indikerar
att portfoljen tenderar att rora sig mer &n jamforelseindex. Motsatsen,
dvs. en defensiv portfolj som ror sig mindre @n marknaden, har ett
portfoljbeta understigande ett.

Ofta redovisas den riskjusterade avkastningen. Ett vanligt matt pa
riskjusterad avkastning dr Sharpekvoten som &r avkastning utdver den
s.k. riskfria rantan dividerad med avkastningens standardavvikelse.'®
Man kan alternativt uttrycka det som att Sharpekvoten miter erhéllen
riskpremie per enhet standardavvikelse. Ett alternativt matt pé risk-
justerad avkastning dr alfa (ibland Jensen’s alfa). Detta métt uppskattas
med hjédlp av statistiska metoder, i likhet med beta, och beskriver den
andel av portfoljens avkastning som uppkommit oberoende av
fordndringarna 1 jamforelseindex under den studerade perioden.

Ett riskmatt som dr viktigt for forvaltare dr aktiv risk. Den aktiva risken
visar 1 hur hog grad en forvaltare avviker frdn jamforelseindex. Den
aktiva risken maits t.ex. med tracking error som 1 princip dr standard-

'8 Sharpekvot = (avkastning — riskfri rinta)/standardavvikelse.
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avvikelsen avseende forvaltarens dveravkastning i forhallande till jim-
forelseindex. Ett matt pa riskjusterad avkastning som utgir frdn graden
av avvikelse fran jamforelseindex &r informationskvoten som jamfor
Overavkastning 1 forhéllande till jimforelseindex med aktiv risk métt med
tracking error.” Dirmed uttrycker informationskvoten forhallandet
mellan aktiv avkastning och aktiv risk.

Avkastningen pa det totala fondkapitalet berdknas som en kapitalvigd
avkastning i form av en internrénta.”® Darmed beaktas inte bara ingdende
och utgdende fondkapital utan ocksad effekterna av alla floden till och
frdn den aggregerade buffertfonden. Dessa floden, som i normalfallet
bestdr av inbetalning av pensionsavgifter, utbetalning av pensioner samt
administrationskostnader, administreras av Riksforsdkringsverket. Den
kapitalvdgda avkastningen ger ett korrekt uttryck for den procentuella
avkastning som kommit pensionssystemet till del, justerad for
flodeseftekter, och kan darfor jaimforas med inflationen eller med andra
forvaltares resultat. Alternativet dr att berdkna en tidsvdgd avkastning,
som bortser frdn konsekvenserna av floden. Den tidsvdgda avkastningen
miter den hypotetiska avkastning som skulle ha blivit resultatet om det
inte forekommit négra floden alls. Detta senare méitt anses vara relevant
vid utvérdering av fondforvaltare eftersom dessa inte rar 6ver andels-
dgarnas beslut att kopa och sidlja fondandelar. AP-fonderna rapporterar
en tidsvdgd avkastning, eftersom de inte har inflytande 6ver flodet av
pensionsavgifter och pensionsbetalningar. Vid regeringens utvérdering
av Sjdtte AP-fondens onoterade portfolj tillimpas EVCA:s riktlinjer
(European Private Equity & Venture Capital Association), som dr ett
undantag frén denna princip.

Enligt EVCA:s riktlinjer skall avkastning avseende onoterade aktier
berdknas med hjédlp av en internrénta, dvs. en kapitalvdgd avkastning,
eftersom forvaltaren bestimmer tidpunkten for nya investeringar och
deras omfattning. Enligt EVCA:s riktlinjer skall dartill vdrderingen av
onoterade aktier baseras pé en konservativ virdering (conservative value)
alternativt en skélig virdering (fair market value). Sjitte AP-fonden
tillimpar en konservativ vérdering enligt vilken onoterade aktier védrderas
till bokfort virde till dess det sker en transaktion med tredje part till ett
annat pris. Nedskrivningar i multiplar av 0,25 dger rum vid en péataglig
och varaktig forsamring av forutsittningarna.

Forsta—Fjarde samt Sjunde AP-fondernas mal har utformats efter en
analys av pensionssystemets atagande. En sddan analys, varigenom man
studerar olika tillgdngsportfoljer pa basis av deras forenlighet med
fondens grundlidggande uppdrag, kallas en ALM-studie (Asset Liability
Modelling). Ett viktigt inslag 1 en sddan studie dr valet av antaganden
betriffande de olika tillgdngsslagens forvédntade avkastning och risk pa
langre sikt. Andra betydelsefulla inslag dr analysen av mél och restriktio-
ner pa basis av fondernas roll i pensionssystemet samt valet av teknik for
att omsitta dessa avkastningsantaganden, mal och restriktioner till en
samlad bedomning av forvdntad avkastning 1 forhallande till den risk

' Informationskvot = 6veravkastning/aktiv risk.
2 Internréntan 4r den diskonteringsréinta som jamstiller nuvirdet av en portfoljs alla
kassafloden, inklusive slutvirdet, med portfoljens startvérde.
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som placeringarna medfor. Sddana analyser har legat till grund for
styrelsernas beslut om normalportfoljer.

Styrelserna méste ocksd besluta om en forvaltningsstruktur f6r imple-
menteringen av normalportfoljen, dvs. en férdelning mellan intern och
extern forvaltning respektive mellan aktiv och passiv forvaltning. Med
passiv forvaltning avses en indexndra forvaltning som syftar till att
replikera marknadens genomsnittliga avkastning, dvs. index. Begreppet
aktiv forvaltning syftar ddrmed pa avvikelser frén index som genomfors
avsiktligt 1 portféljerna med syfte att generera en avkastning som &r
battre dn index. Aktiv risk dr ett matt pa graden av aktiv forvaltning.

I styrelsens uppdrag ingar att faststdlla malséttning och mandat till den
operativa ledningen vad giller tillgdngsfordelningen mellan olika
marknader, andelen som skall forvaltas externt respektive internt samt 1
vilken utstrdckning tillgdngarna skall forvaltas aktivt respektive passivt.
En malsdttning om hog avkastning i forhallande till index bor atfoljas av
ett mandat att avvika fran detta index, dvs. att ta aktiv risk.

Utifrdn de riktlinjer som styrelsen faststéllt beslutar den operativa
ledningen ndrmare om hur genomforandet skall utféras (se figur 3). En
del av det arbetet utgérs av s.k. riskbudgetering, som syftar till att
definiera malséttning och mandat for den aktiva forvaltningen. Till
skillnad fran beslut om forvaltningsstruktur, som ofta &r langsiktiga och
strategiska, krdver riskbudgeteringen 16pande revideringar. Beslut kring
riskbudgeteringen blir darfor 1 forsta hand ett verktyg for den operativa
ledningen och inte for styrelsen.

3.2 Utvecklingen pa de finansiella marknaderna 2001—
2003
Borsutvecklingen

Den omfattande borsnedgéngen som inleddes i mars 2000 bréts tre ar
senare 1 mars 2003. Borsutvecklingen var negativ under 2001 och 2002.
Under 2003 uppvisade de dominerande marknaderna en avkastning
omkring 30 procent.

Tabell 2. Aktiemarknadernas avkastning 2001-2003 (procent).

2003 2002 2001
Sverige 34,2 -35,9 -14,9
Europa 39,1 -29,1 -16,1
USA 29,2 -22,8 -12,0
Japan 36,2 -18,1 -18,8
Varlden 33,8 -23.9 -13,9

Avkastning inklusive aktieutdelningar. Sverige i kronor, dvriga i dollar. Sverige: SIX portfolio return index, Europa:
Europe MSCI gross return index, USA: USA MSCI gross return index, Japan: Japan MSCI gross return index, vérlden:
World MSCI gross return index. Kalla: EcoWin.

Den positiva borsutvecklingen under andra halvan av nittiotalet brots
markant varen 2000. Den dittills kraftiga uppgéngen i framfor allt
teknikaktier, som tog extra fart under hosten 1999, ldg bakom en stor del
av den mycket positiva utvecklingen for bl.a. Stockholmsborsen och
Nasdagborsen. I efterhand kan man konstatera att detta var en s.k. bubbla
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och att index for Stockholmsborsen och Nasdagborsen i mars 2003 fallit
tillbaka pa samma nivd som 1996.

Flera faktorer kan forklara de kraftigt stigande boérskurserna under
perioden fram till varen 2000. En balanserad ekonomisk utveckling 1
kombination med l4ga réntor och l&g inflation &r en forklaring till
investerarnas reducerade krav pad riskpremie for att investera i aktier i
stallet for i riskfria tillgdngar. Hoga aktiepriser motiverades av hoga
forvantningar pé foretagens framtida vinstutveckling. Efter toppnotering-
arna pa borsen i mars 2000 inleddes en nedgdng som kom att bli djup och
langvarig. Under 2001 och 2002 bidrog konjunkturavmattningen till
fortsatt borsnedgang. Till detta kom Enronskandalen i oktober 2001, som
inledningsvis fick relativt liten effekt pa borsutvecklingen, men under
inledningen av 2002 paverkades investerarnas fortroende i1 hog grad av
amerikanska myndigheters granskning av foretagens redovisning och den
minskade trovirdigheten for foretagens rikenskaper. Vinstvarningar fran
flera stora teknologiforetag bidrog ocksa till nedgangen liksom ytter-
ligare en besvédrande redovisningsskandal; konkursen i det amerikanska
telekomforetaget WorldCom. Hosten 2002 borjade Irakkonflikten i storre
utstrackning paverka marknaderna.

Virldens aktiemarknader steg kraftigt under 2003. Efter tre ar av fal-
lande borsutveckling steg MSCl:s vérldsindex med 30,8 procent (i dollar,
exklusive utdelningar) under 2003. Foretagens anstrdngningar att skéra
ned kostnader, skjuta upp investeringar och sanera sina balansrdkningar
bidrog tillsammans med den ekonomiska tillvixten till att foretagens
vinster okade. Aktiemarknadernas aterhdmtning forstdrktes av det laga
ranteldget och ett okat intresse for placeringar i mer riskfyllda tillgdngar.
Efter den tidigare negativa vinstutvecklingen under 2001 och 2002 for-
battrades foretagens vinster i hog grad, framfor allt i Forenta staterna dar
vinsterna 2003 overtriffade det tidigare rekordet fran 2000. Aterhimt-
ningen av vinsttillvixten i Europa och Japan var langsammare och hade
under 2003 &nnu inte natt nivder 1 samband med tidigare konjunk-
turuppgangar. Den 6kade riskaptiten under 2003 kan delvis forklaras av
stigande vinster men var till stor del ocksa en effekt av penningpolitiken.
Laga kortrantor bidrog till 6kade investeringar i riskfyllda tillgangar.

Under inledningen av 2003 paverkade hotet om krig i Irak mark-
naderna negativt. Nar Bagdad slutligen f6ll vinde investerarna blicken at
foretagens vinstutveckling och fann anledning till optimism. De for-
bittrade makroekonomiska utsikterna bidrog till att ge ytterligare brénsle
till aktiemarknaderna med start i september 2003. Efter en stillastiende
utveckling med of6ridndrade kursnivder under sommaren steg borserna
kraftigt under hosten. Genom uppgangen under hosten var dkningen 1
MSCI:s vérldsindex 45,7 procent frén botten den 12 mars till arsskiftet.

Stockholmsborsen utvecklades i linje med de internationella borserna,
SAX-index 6kade med 29,8 procent under 2003. Detta ar innebar ocksa
en revansch for Ericsson vars B-aktie steg med 290 procent fran botten
den 11 mars till arsskiftet.
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Figur 4. Stockholmshdrsens utveckling 1998-2003.
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Figur 5. Utldndska aktiemarknader 2001-2003.
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Rdnteutvecklingen

Sedan 2000 har den Overgripande trenden pa ridntemarknaden varit
fallande. Fallande riantor betyder hog avkastning pa en obligationsport-
folj. Avkastningen pa obligationsstocken var mycket hog under 2002.
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Tabell 3. Statsobligationsmarknadernas avkastning 2001-2003 (%).

2003 2002 2001
Sverige 5,0 9,0 2,6
Tyskland 39 9,3 5,1
USA 2,4 12,2 6,5

| lokal valuta. JP Morgan Government Bond index. Kélla: EcoWin.

Konjunkturuppgangen under slutet av 1990-talet ledde till stigande
langrantor under 1999 och inledningen av 2000. Under 2000 dampades
forviantningarna pa tillviaxten och rantorna foll tillbaka. Under 2001 foll
rdntorna kraftigt till foljd av bl.a. den svaga konjunkturutvecklingen och
terrorattackerna i september. Under 2002 var rénteutvecklingen relativt
volatil. Marknadsrdantorna borjade stiga under hosten 2001 och
uppgangen varade till april 2002 for att sedan falla kraftigt ndr
investerarnas fortroende for den ekonomiska utvecklingen och for
aktiemarknaderna urholkades.

Under 2003 hade den ekonomiska utvecklingen i Forenta staterna med
en tilltagande deflationsoro storst paverkan pa rianteutvecklingen. Nér
marknadsréntorna bottnade under varen var det pa en rekordldg niva i
Forenta staterna. Minskad geopolitisk osdkerhet och allt tydligare tecken
pa ekonomisk aterhdmtning bidrog till stigande marknadsréntor dérefter.
Under juni och juli skedde omfattande utforsédljningar pa obligations-
marknaden och ridntorna steg kraftigt. Under perioden juni—augusti steg
den amerikanska 10-arsrdantan med 1,5 procentenheter och motsvarande
rantor i Tyskland och Sverige med 0,9 respektive 1,0 procentenheter. Till
ranteuppgangen bidrog ocksd en bedomning att den amerikanska
centralbanken skulle borja strama at penningpolitiken. Sdmre ekonomisk
statistik &n véntat i Forenta staterna fick marknadsrintorna att falla under
september. I oktober kom nya tecken pa en forstirkning av den
amerikanska ekonomin och rédntorna steg ater. Frdn november 2003
fokuserade marknaden frimst pd att sysselsdttningen i Forenta staterna
inte 6kade 1 takt med konjunkturen och 2003 avslutades med fallande
marknadsréntor. Sett over hela 2003 var rdntenivéerna ofordndrade i
Sverige och Europa men stigande i Forenta staterna.

Skr. 2003/04:130

20



Figur 6. Marknadsréntor pa statsobligationer 2001-2003.

10-ariga obligationsrantor i USA, Tyskland och Sverige 2001-2003

6,0

Sverige

55

50 : - | g
f g
¢ ' v ’ . Tyskland
z : - o &
@
© 45
[}
o
4,0
35
3Y0 Tt Tt T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
jan  mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep  nov
01 02 03
Kélla: EcoWin
Valutautvecklingen

Den kraftiga kronférsvagningen mellan juni 2000 och september 2001
forklaras till stor del av finansiella faktorer, t.ex. den svaga borsutveck-
lingen, okad diversifiering av institutionella placerares portfoljer samt av
strukturella faktorer sdsom sdmre framtidsutsikter for telekomindustrin.
Sedan hosten 2001 har kronan stdrkts och stabiliserats. Kronan
forsvagades tillfdlligt under véren och sommaren 2002 1 samband med
den svaga borsutvecklingen och oron pé de finansiella marknaderna.

Dollarns apprecierande trend bréts abrupt under 2002. Den tidigare
starka dollarn var delvis en effekt av ett stort inflode av pengar for
investeringar i amerikanska tillgdngar. Foretagsskandalerna under 2002
minskade fortroendet for den amerikanska kapitalmarknaden, vilket gav
aterverkningar pa dollarn genom reducerade finansiella infloden.

Under 2003 fortsatte dollarn att forsvagas trots den amerikanska
ekonomins hoga tillviaxttakt. Detta berodde bl.a. pa en o©kad
uppmirksamhet pad de stora amerikanska bytesbalans- och budget-
underskotten. Sammantaget kan den svaga dollarn sedan 2002 forklaras
av de dubbla underskotten, det l4ga rinteldget i Forenta staterna samt av
foretagsskandalerna.

Under sommaren 2003 forsvagades kronan nagot mot bade euron och
dollarn. Utvecklingen bedémdes vara relaterad till osdkerheten infor
folkomrostningen om ett svenskt deltagande i EMU samt till dollarn som
dé forstirktes tillfdlligt. Efter folkomrostningen forstdrktes dock kronan
relativt snabbt. Kronans sammantaget positiva utveckling under de tva
senaste dren kan forklaras av bl.a. overskottet i bytesbalansen, som
fortsatt att vixa, minskad osdkerhet pa de finansiella marknaderna, en
jamforelsevis stark ekonomisk utveckling liksom av ett rdntelige som
varit hogre &n omvéarlden, men ocksé pa férsvagningen av dollarn.
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Skr. 2003/04:130
Figur 7. Svenska kronans utveckling 2001-2003.
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4 Sammanstéllning av AP-fondernas resultat
2003

I detta avsnitt gors en sammanstillning av AP-fondernas &rsredo-
visningar avseende placeringar och redovisade resultat. Jimforelser bakéat
1 tiden begridnsas av bristande jamforbarhet med aren fore 2001
betrdffande Forsta—Fjarde AP-fonderna. For Sjédtte AP-fonden déremot,
som verkat under samma regelverk sedan 1996, kan jamforelser goras
dven over langre tid. Sjdtte AP-fonden ldmnar dven en egen utvirdering
som ingdr i underlaget for avsnitt 4.2. Buffertfondernas samlade resultat,
omfattande Forsta—Fjarde AP-fonderna, Sjitte AP-fonden samt de tva
s.k. avvecklingsfonderna, redovisas i avsnitt 4.5. Dirutover redovisas
Sjunde AP-fondens resultat i avsnitt 4.3.

4.1 Forsta—Fjarde AP-fonderna

De reformerade Forsta—Fjdrde AP-fonderna har i grunden identiska
uppdrag att forvalta diversifierade portfoljer av marknadsnoterade och
omsittningsbara aktier och obligationer, inhemska savél som utldndska.
Dartill har fonderna vissa mdojligheter att investera i onoterade
fastighetsaktier samt i riskkapitalbolag och fonder som i sin tur investerar
i onoterade aktier.

4.1.1 Forsta AP-fondens resultat

Forsta AP-fondens resultat 2003 blev 19575 miljoner kr
(-18 665 miljoner kr foregaende ér), vilket motsvarar en avkastning fore
forvaltningskostnader pad 16,5 procent (-13,8 procent). Fondkapitalet
okade i varde under 2003 fran 117,1 till 139,3 miljarder kr. Férdndringen
forklaras av fondens resultat 19,6 miljarder kr, kapitalfloden inom
pensionssystemet pa netto 2,1 miljarder kr, samt overforing av kapital
frdin Forsta AP-fondens Avvecklingsfond och Fjirde AP-fondens
sarskilda forvaltning om 423 miljoner kr.

Forsta AP-fonden har som malsittning att Overtrdffa referens-
portfoljens avkastning med 0,5 procentenheter. Under 2003 uppnaddes
inte malet. Fondens avkastning exklusive avkastningen pa fastigheter och
andra illikvida tillgdngar, som inte &r foremél for en aktiv fortlopande
forvaltning, var 17,1 procent. Avkastningen i forhillande till jamforelse-
index var -0,2 procent (-0,4 procent), dvs. ndgot sdmre dn jamforelse-
index bada éren.

Verksamhetens  kostnader uppgick till 190 miljoner kr
(166 miljoner kr), vilket motsvarar 0,15 procent (0,13 procent) av ett
schablonméssigt beriknat genomsnittligt fondkapital. Av kostnaderna
avser 48 miljoner kr (35 miljoner kr) avgifter for extern forvaltning.
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Tabell 4. Forsta AP-fondens redovisade avkastning 2003 (procent.

Fonden Index Aktiv avkastning
Svenska aktier 36,1 37,1 -1,0
Utlandska aktier 25,9 26,6 -0,7
Aktier tillvaxtmarknader 27,4 28,7 -1,3
Svenska rantebdrande 49 49 0,0
Utlandska rantebérande 41 46 -0,5
Realranteobligationer 6,4 6,4 0,0
Valuta* 0,2
Totalt 2003 exklusive fastigheter mm. 171 11,3 -0,2
Totalt 2002 exklusive fastigheter mm. -13,8 -134 -0,4
Totalt 2001 -5,6 -4.6 -1,0

*) Exklusive strategisk och taktisk allokering.

Det negativa resultatet i forhdllande till index 2003 forklaras i huvudsak
av ett ofordelaktigt aktieurval i internt forvaltade portfoljer och av en
ogynnsam fordelning mellan regionerna i rianteportfoljerna. Effekterna
har dock motverkats av en positiv aktiv avkastning 1 valutaforvaltningen
och av en gynnsam tillgdngsallokering.

Vid ingéngen av 2003 dndrades sammanséttningen av referensindex sé
att andelen utldndska rénteplaceringar 6kade med tva procentenheter av
placeringarnas marknadsvirde, medan andelen kassamedel reducerades 1
motsvarande man. Under 2003 har Forsta AP-fonden ocksa infort ett nytt
placeringsomradde omfattande alternativa placeringar, vilket i detta fall
inbegriper fastigheter, onoterade aktier och hedgefonder. Det langsiktiga
malet dr att detta omréde skall utgora tio procent av fondens tillgangar.

Forsta AP-fondens arsredovisning innehdller mycket begriansad
information om fondens resultat tidigare ar.

Tabell 5. Forsta AP-fondens portfdlj 2002—2003.

2003 2002

Mdkr % Mdkr %*
Svenska aktier 17,1 12,3 12,5 10,7
Utléndska aktier 62,0 445 50,5 43,1
Svenska obligationer 14,5 10,4 12,2 10,4
Utlandska obligationer 30,3 21,8 26,5 22,6
Realranteobligationer 10,7 1,1 9,9 85
Kassa 15 1,1 1,7 15
Ovrigt (inkl. fastigheter) 3,3 3,2 38 32
Summa 139,3 100,0 1171 100,0
Varav utomlands 92,2 66,2 71,0 65,8
Varav valutaexponering 20,5 14,7 17,9 15,3

*) Inklusive derivatpositioner var fondens faktiska exponering mot aktiemarknaderna, framst utléndska aktier, 1,1
procentenheter hégre an som framgar av portfoljstrukturen, och fondens totala marknadsexponering 0,6
procentenheter hogre &n fondkapitalet.

4.1.2 Andra AP-fondens resultat

Andra AP-fondens resultat 2003 uppgick till 20 693 miljoner kr
(-21 405 miljoner kr foregdende ar), vilket motsvarar en avkastning pa
17,7 procent efter forvaltningskostnader. Fondens avkastning i
forhéllande till jimforelseindex (aktiva avkastning) var -0,8 procent efter
kostnader.
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Verksamhetens kostnader 2003 uppgick till 234 miljoner kr, vilket
motsvarar 0,18 procent av ett schablonmissigt berdknat genomsnittligt
fondkapital. Eftersom fonden rapporterar en avkastning med avdrag for
kostnader skall dessa adderas for att avkastningen skall bli jamforbar
med Ovriga fonder. Om savil forvaltningskostnader som avkastningen pa
fastigheter och andra illikvida tillgdngar som inte forvaltas 16pande
exkluderas blir Andra AP-fondens aktiva avkastning 2003 cirka
-0,5 procent.

Tabell 6. Andra AP-fondens redovisade avkastning 2003 (procent).

Fonden Index Aktiv avkastning
Svenska aktier 344 36,0 -1,6
Utldndska aktier 22,5 23,5 -1,0
Obligationer 53 54 -0,1
Fastigheter -0,7 -0,2 -0,5
Totalt 2003 11,1 18,5 -0,8
Totalt 2002 -15,3 -15,7 0,4
Totalt 2001 -3,7 -54 1,7

Andra AP-fonden utnyttjar extern forvaltning i betydande grad. Vid
utgéngen av 2003 forvaltades 45 procent av fondens tillgangar av externa
forvaltare.”! Fondens negativa aktiva avkastning i férhallande till index
forklaras delvis av dalig avkastning pa hedgefonder, samt av
virdepappersval i de svenska och utlindska aktieportfoljerna. Aven en
initial undervikt mot tillvixtmarknader har péverkat aktieavkastningen
negativt. For rantebdrande tillgdngar redovisas en avkastning i niva med
index. For Andra AP-fondens del &r detta ett sammanvigt resultat
avseende svenska och utlindska nominella obligationer samt realrénte-
obligationer. Andra AP-fonden har en nigot storre innehav av onoterade
fastighetsbolag #n 6vriga fonder.”

Tabell 7. Andra AP-fondens portfdlj 2002—2003.

2003 2002

Mdkr % Mdkr %
Svenska aktier 28,4 20,2 22,8 19,5
Utlandska aktier 56,7 40,4 46,1 39,4
Obligationer 50,4 359 434 371
Ovrigt (inkl. fastigheter) 49 35 438 41
Summa 140,4 100,0 171 100,0
Varav utomlands* 77,9 55,5 64,9 55,4
Varav valutaexponering 115 8,2 8,0 6,8

Anm. Avser exponering, dvs. inklusive positioner i derivat.
*) Schablonmé&ssig bedomning pa grundval av normalportfdljens sammansattning.

1 Vid utgangen av 2001 forvaltades mer én 80 procent av fondkapitalet externt och vid
utgangen av 2002 var dnnu hélften av den svenska aktieportfoljen och nira 2/3 av den
utlindska aktieportf6ljen utlagda for extern forvaltning.

22 Utover intressebolaget AP Fastigheter Holding, som Forsta—Fjirde AP-fonderna dger
gemensamt, stir Andra AP-fonden &ven for en tredjedel av dgandet i NS Holding AB
(Fastighetsbolaget Norrporten AB). Det summerade marknadsvérdet for dessa innehav
uppgér till 4,6 miljarder kr, exklusive forlagslan.
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4.1.3 Tredje AP-fondens resultat

Tredje AP-fondens resultat 2003 var 19758 miljoner kr
(-17 514 miljoner kr), vilket motsvarade en avkastning pa 16,4 procent
exklusive forvaltningskostnader. Om &dven fastigheter exkluderas var
avkastningen 17,2 procent, vilket fonden jamfor med ett sammanvégt
jamforelseindex som avkastade 17,3 procent. Fondens aktiva avkastning,
dvs. avkastning utover index, blev didrmed -0,1 procent exklusive
kostnader.

Verksamhetens kostnader 2003 uppgick till 235 miljoner kr, en 6kning
fran 2002 da kostnaderna uppgick till 177 miljoner kr. Kostnadsékningen
forklaras av den 6kade andelen aktiva mandat i den externa forvaltningen
och samt av satsningen pa onoterade aktier. Vid utgangen av 2003 var 29
procent av fondkapitalet utlagt for extern forvaltning, varav drygt hilften
forvaltades passivt eller indexnidra. Kostnaderna motsvarar 0,18 procent
av ett schablonmissigt berdknat genomsnittligt fondkapital. Fondens
aktiva avkastning i forhallande till index efter kostnader blir med dessa
forutsittningar cirka -0,2 procent. Under de tre ar som gétt sedan starten
av fondens nya forvaltningsmandat har fonden overtriffat jamforelse-
index med i genomsnitt 0,2 procentenheter per ar.

Tabell 8. Tredje AP-fondens redovisade avkastning 2003 (procent).

Fonden Index Aktiv avkastning
Svenska aktier 31,9 34,2 -2,3
Europeiska aktier 13,8 15,5 -1,7
Aktier dvriga varlden 838 9,7 -0,9
Nominella obligationer 0,5 -0,2 0,7
Realrénteobligationer 6,2 6,4 -0,2
Fastigheter -4.6
Onoterade aktier -4.3
Totalt 2003 exkl. fastigheter mm. 11,2 11,3 -0,1
Totalt 2002 exkl. fastigheter mm. -12,9 -13,5 0,6
Totalt 2001 exkl. fastigheter mm. -4.4 -4.6 0,2

*) Inklusive valutasakring

Tredje AP-fondens ALM-analys, som anvénds som beslutsunderlag for
den strategiska tillgdngsallokeringen, pekade under 2003 bl.a. pd att det
var lampligt att ta bort japanska obligationer frén fondens portfolj av
rantebdarande instrument. Under 2002 uppgick denna andel till 1,4
procent av referensportfoljen. En annan fordndring var att valuta-
sakringskvoten for aktier minskades fran 80 till 75 procent. Dessa for-
andringar 1 referensportféljen genomfordes under januari manad 2003.
Dessutom beslutade Tredje AP-fondens styrelse att 6ka andelen fastig-
heter i referensportféljen med 0,5 procentenheter och minska svenska
rantebdrande tillgdngar 1 motsvarande man. Dessa fordndringar i
referensportfoljen har inte fatt genomslag under 2003 pa den faktiska
tillgangsallokeringen, vilket framgér av tabell 9.
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Tabell 9. Tredje AP-fondens portfdlj 2002—2003.

2003 2002

Mdkr % Mdkr %
Svenska aktier 23,8 16,7 19,4 16,1
Utléndska aktier 57,0 40,0 48,2 40,1
Svenska obligationer 21,5 151 15,1 12,6
Utldndska obligationer 22,7 15,9 19,5 16,2
Realrénteobligationer 10,2 1,2 9,8 8,2
Fastigheter* 7,3 51 8,2 6,8
Summa 142,5 100,0 120,2 100,0
Varav utomlands 79,7 55,9 67,7 56,3
Varav valutaexponering 12,8 9,0 10,0 8,3

*) Tredje AP-fonden inkluderar upplaningen i AP Fastigheter och anger darfor fondens andel (1/4) av
fastighetsholagets hela balansrakning. Darmed erhalls en renodlad fastighetsexponering utan finansiell hdvstang.

4.1.4 Fjirde AP-fondens resultat

Fjarde AP-fondens resultat 2003 blev 19334 miljoner kr
(-22 981 miljoner kr foregdende é&r), vilket motsvarar en avkastning pa
17,0 procent (-16,8 procent) fore kostnader. I forhallande till
jamforelseindex var detta en relativ avkastning pd -1,0 procent
(-0,5 procent). Exklusive fastigheter var fondens avkastning 17,6 procent
(-17,2 procent), vilket motsvarar en avkastning 1 forhallande till jam-
forelseindex pad -0,4 procent (-0,9 procent). Fonden har didrmed
utvecklats sdamre dn jamforelseindex tre ar i foljd. Verksamhetens
kostnader uppgick till 216 miljoner kr, vilket motsvarar 0,17 procent av
ett schablonméssigt berdknat genomsnittligt fondkapital.

Tabell 10. Fjarde AP-fondens redovisade avkastning 2003 (procent).

Fonden Index Aktiv avkastning
Svenska aktier 32,9 34,2 -1,3
Utlandska aktier 9,2 10,2 -1,0
Obligationer 48 43 0,5
Fastigheter -4,7 - -
Totalt 2003 17,0 18,0 -1,0
Totalt 2002 -16,8 -16,3 -0,5
Totalt 2001 -5,0 -45 -0,5

Fjarde AP-fonden strategiska portfolj har en hogre aktieandel dn Forsta—
Tredje AP-fonderna, vilket paverkat totalavkastningen positivt. Avkast-
ningen for svenska aktier var hog under 2003 och &dven den globala
aktieportfoljen steg under aret. Resultaten nddde dock inte upp till jim-
forelseindex, vilket framst forklaras av val av aktier i de internt
forvaltade portfoljerna. Avkastningen for den globala portféljen
understeg den svenska, vilket framst forklaras av den amerikanska
dollarns nedgéng. Fjirde AP-fondens valutasékringar gynnade
avkastningen under aret eftersom den svenska kronan stérktes gentemot
andra valutor. Valutasékring innebdr forséljning av utlindsk valuta mot
kronor, vilket dr gynnsamt ndr kronan stdrks eftersom den forsilda
valutan da kan kopas tillbaka till en ldgre kostnad. Fonden beslutade
under aret att tillfdlligtvis avbryta den pagdende anpassningen mot en
okad exponering mot utlindsk valuta, vilket ocksd gav en positiv
resultateffekt. Fondens valutaexponering var vid é&rets utgang 18,5
procent.
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Tabell 11. Fjarde AP-fondens portfdlj 2002—2003.

2003 2002

Mdkr % Mdkr %
Svenska aktier 21,3 20,1 22,0 19,3
Utlandska aktier 57,6 42,5 46,8 41,2
Obligationer 474 35,0 41,3 36,4
Fastigheter 3,2 2.4 3,6 31
Summa 135,6 100,0 113,6 100,0
Varav utomlands™* 83,7 56,7 69,5 61,2
Varav valutaexponering 251 18,5 19,1 16,8

*) Schablonmassig bedomning baserad pé fondens normalportfdlj.

4.2 Sjétte AP-fonden

Sjatte AP-fonden har ett specialiserat uppdrag att placera anfortrodda
medel i sm& och medelstora onoterade bolag. Fonden har under 2003
fortsatt att renodla verksamheten i denna riktning. Vid utgédngen av aret
hade mer dn hilften av det marknadsvirderade fondkapitalet investerats i
onoterade aktier (private equity) och narmare 90 procent investerats eller
utfasts for investeringar 1 riskkapitalfonder och direktdgda onoterade
bolag. Fonden &dgde vid detta tillfille andelar 1 350 foretag, varav
majoriteten dgdes pad indirekt vdg genom fondens investeringar i1
sammanlagt 43 riskkapitalfonder. Verksamheten har &ven renodlats
genom att en betydande andel av fondens likviditetsbuffert, som placeras
i borsnoterade aktier och ridntebdrande instrument, lagts ut for extern
forvaltning. Sjdtte AP-fonden har ddrmed i vixande grad fatt karaktiren
av fondandelsfond med inriktning mot riskkapitalmarknaden. Fondens
mal har fr.o.m. 2003 anpassats till denna inriktning genom att utgé fran
ett absolut avkastningskrav och inte ldngre vara knutet till
Stockholmsborsen.

Fondkapitalet uppgick vid utgéngen av 2003 till 12,8 miljarder kr,
varav 7,3 miljarder kr investerats 1 onoterade bolag, varav i sin tur
1,4 miljarder kr nyinvesterades under loppet av 2003. Samtidigt uppgick
det kapital som fonden utfist for framtida investeringar i risk-
kapitalfonder och direktdgda bolag till fyra miljarder kr, varfor det totalt
sett utfdsta kapitalet, inklusive redan gjorda investeringar, uppgick till
11,3 miljarder kr.

Tabell 12. Sjatte AP-fondens struktur vid utgangen av respektive ar (miljoner kr).

2003 2002 2001 2000 1999  Andel 2003
Riskkapital 7257 5853 5983 3721 2550 57 %
Likviditetsfdrvaltning 5516 5748 10750 14 655 16 248 43 %
Total portfdl; 12773 11601 16 733 18 382 18798
Ovrigt 2 20 -5 26 38
Fondkapital 12775 11621 16728 18 408 18 836 100 %

Verksamheten i1 Sjdtte AP-fonden &r organiserad i tva delar, dels
riskkapitalverksamheten (private equity-verksamheten) som omfattar
placeringar i onoterade aktier, dels likviditetsforvaltningen som handhar
fondens likviditetsbuffert. For forsta gangen sedan fondens start
motsvarar riskkapitalverksamheten mer @n hélften av fondkapitalet. Det
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kan noteras i sammanhanget att en aktor pa riskkapitalmarknaden séllan
bor investera hela det kapital som finns tillgdngligt mot bakgrund av
risken att inte fullt ut kunna delta i eventuella nyemissioner i
portféljbolagen och 1 si fall rdka ut for utspddning. Utspddning av
dgandet 1 samband med nyemission forsdmrar utsikterna till en god
avkastning framat i tiden.

Sjatte AP-fondens resultat 2003 wuppgick till 1 153 miljoner kr
(-5 107 miljoner kr foregédende ar), vilket motsvarar en avkastning pa
10,7 procent (-30,9 procent) efter kostnader. Det av styrelsen definierade
malet dr att Sjiatte AP-fonden fran och med 2003 skall overtrdffa ett
absolut avkastningsmal som under detta &r uppgick till 7,4 procent.
Under 2003 oversteg saledes avkastningen fondens mal. Tidigare ar var
fondens mal knutet till borsindex (justerat for Nokia som Sjitte AP-
fonden inte far inneha). Som framgér av tabell 13 har Sjitte AP-fonden
overtriffat det sammanvédgda langsiktiga mélet under femarsperioden
1999-2003.

Fondens mal 2003 — en absolut avkastning pd minst 7,4 procent —
baseras pa forvintade riskpremier i olika delar av verksamheten. Det
innebédr bl.a. att avkastningskraven dr hogre i riskkapitalverksamheten.
Héar var det Overgripande maélet att uppnd en avkastning pa minst 9,7
procent medan malet for likviditetsforvaltningen var att uppna en
avkastning pa minst 4,9 procent. Bdda delmalen 6vertriffades 2003.

Tabell 13. Sjatte AP-fondens redovisade avkastning 1999—2003 (procent p.a.).

2003 2002 2001 2000 1999 Genom-

snitt

Riskkapital 14,6 -21,7 11,1 17,0 33,3 9,2
Likviditetsforvaltning 6,7 -34,7 -13,8 -6,3 60,4 -2,0
Totalavkastning 10,7 -30,9 -8,0 -1,3 55,8 1,6
Jamforelseindex* 7.4 -35,7 -14,2 -11,9 67,4 -2,1
Differens 3,3 48 6,2 10,6 -11,6 43

*) SIX RX exklusive Nokia 1999-2002, absolut avkastningsmal 2003.

Fondens forvaltningskostnader 2003 uppgick till 340 miljoner kr, vilket
motsvarar 2,8 procent av ett schablonmissigt berdknat genomsnittligt
fondkapital. Huvuddelen av kostnaderna avser riskkapitalverksamheten,
som 1 stor utstrdckning bedrivs genom extern forvaltning. Det hor till
bilden att denna typ av forvaltning dr mycket kostnadskrdvande. Sjitte
AP-fonden har sjidlv konstruerat en kostnadsjamforelse med hjdlp av
branschuppgifter som ger vid handen att en genomsnittlig riskkapitalfond
med motsvarande sammansittning har forvaltningskostnader som
motsvarar 3,2 procent av forvaltat kapital, dvs. mer &n Sjatte AP-fondens
faktiska kostnader. Sjitte AP-fonden har ddrmed fortsatt att granska
fondens forvaltningskostnader, i linje med regeringens bedémning i
skrivelsen for 2002.%

» Regeringens skrivelse 2002/03:130 s. 64.
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Tabell 14. Sjatte AP-fondens redovisade resultat 1999-2003 (miljoner kr).

2003 2002 2001 2000 1999
Riskkapital 1099 -1276 503 624 504
Likviditetsforvaltning 394 -3529 -1911 -870 6283
Kostnader -340 -302 -272 -182 -115
Varav externa kostnader* -187 -152 -124 -60 -37
Arets resultat 1153 -5 107 -1 680 -428 6672

*) Arvoden till externa farvaltare.

Sjatte AP-fondens resultat 2003 utgor en aterhdmtning efter tre forlustéar.
Som framgér av tabell 14 dr det framst likviditetsforvaltningens resultat
som har uppvisat stora sviangningar. Ett mycket starkt resultat i absoluta
termer 1999 foljdes av véxande forluster under perioden 2000-2002.
Eftersom risknivan 1 Likviditetsforvaltningen sidnktes 2003 blev &ter-
hdmtningen detta &r maéttlig. Fondens kérnverksamhet, dvs.
riskkapitalverksamheten, har gett positiva resultat i absoluta termer varje
ar under perioden 1999-2003 med undantag for 2002.

Riskkapitalverksamheten

Sjatte AP-fondens forvaltning av onoterade aktier dr uppdelad pa fyra
verksamhetsgrenar:

e Life Science Ventures Investeringar inom likemedel, bioteknik och

medicinsk teknik

e Technology Ventures Investeringar inom IT, telekom och media/
underhéallning

e Products & Services  Investeringar i industri- och tjansteforetag
med stor potential 1 tillvixt- eller
mognadsfaserna

e AP Direktinvesteringar Investerar direkt i vdletablerade foretag dar
det finns en stark tillvixtpotential med hjilp
av fordndrade finansiella eller strukturella

forutsittningar

Med undantag for AP Direktinvesteringar sker investeringarna
huvudsakligen indirekt genom placeringar i riskkapitalfonder. Vid
utgdngen av 2003 utgjorde AP Direktinvesteringar, Life Science
Ventures och Products & Services de storsta verksamhetsgrenarna med
32, 31 respektive 26 procent av riskkapitalverksamhetens totala portfol;.
Technology Ventures utgjorde en nédgot mindre andel med elva procent
av det marknadsvirderade kapitalet.

Resultatet for riskkapitalverksamheten 2003 blev 1 099 miljoner kr
fore kostnader (-1 276 miljoner kr foregdende &r), vilket motsvarade en
avkastning pa 14,6 procent (-21,7 procent). Ett starkt positivt resultat for
AP Direktinvesteringar bidrog till det sammantaget goda resultatet.
Dessutom redovisade Life Science Ventures och Products & Services
resultat Overstigande avkastningskravet. Diremot har Technology
Ventures fortsatt att [imna negativa resultatbidrag.
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Tabell 15. Den onoterade portfdljens resultat 1999-2003.

% Miljoner kr
2003 2003 2002 2001 2000 1999
Life science 14,4 274 -526 217 338 59
Technology -6,4 -46 -201 -145 324 312
Products & Services 13,8 235 -443 - - -
AP Direktinvesteringar 39,0 636 -106 - - -
Totalt 14,6 1099 -1276 503 624 504

Som framgér av tabell 15 har alla verksamhetsomradden utom ett bidragit
till arets positiva resultat. Till f6]jd av omorganisation saknas jaimforbara
uppgifter bakat i tiden for Products & Services respektive
AP Direktinvesteringar. Det totala resultatet &r dock jamforbart Gver
tiden.

Likviditetsforvaltningen

Likviditetsforvaltningen forvaltar den del av fondkapitalet som inte har
investerats 1 onoterade aktier. Likviditetsforvaltningens uppdrag &r att
sdkerstélla betalningsberedskap for finansiella ataganden och forviantade
framtida utfloden inom riskkapitalverksamheten och att déarutover
overtrdffa de avkastningskrav som styrelsen definierat. Inriktningen
baseras pa kort- och langsiktiga likviditetsprognoser enligt foljande:

e Kortsiktigt likviditetsbehov som avser forutsett nettoutflode
inom 24 ménader.

e Reserverad del vilken utgor buffert for att ticka en eventuell
okning av nettoutflodet utdover vad som forutsetts inom 24
manader.

e Strategisk buffert som skall utjdimna langsiktiga variationer i
likviditetsbehovet.

Kortfristigt likviditetsbehov skall, enligt styrelsens instruktion, placeras
riskfritt 1 rdntebdrande instrument med en aterstiende 16ptid under-
stigande ett ar. Reserverad del skall placeras i rdntebdrande instrument
med hogst tva ars aterstdende 16ptid medan den strategiska bufferten far
placeras mer fritt i aktivt forvaltade rdntebdrande placeringar med en
aterstdende 16ptid pad hogst tio ar, brett diversifierade borsaktier samt i
mer specialiserade uppdrag som absolutavkastande aktieforvaltning eller
rena hedgefonder.

Likviditetsforvaltningens resultat 2003 blev 394 miljoner kr fore
kostnader (-3 529 miljoner kr foregéende 4&r), vilket motsvarar en
avkastning efter avdrag av forvaltningskostnader pé& 6,7 procent
(-34,7 procent). Vid jaimforelser med tidigare &r maste beaktas att risken i
forvaltningen reducerades infor 2003 eftersom styrelsen inforde ett
absolut avkastningskrav med borjan detta &r. Som framgar av tabell 16
var en inte obetydlig andel av likviditetsforvaltningens kapital investerat
1 aktier, dock med ett mal om absolut avkastning (en positiv avkastning
oavsett om borsen gar upp eller ned).
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Tabell 16. Likviditetsforvaltningens kapital och resultat 2003 (mnkr respektive procent).

Kapital Avkastning Mal Differens
Kassa 848 3,0 3,2 -0,2
Korta rantor 1165 3,3 3,3 0
Aktiva rantor 1010 3,0 34 -0,4
Breda likvida aktier 37 36,1 1,7 28,4
Absolutavkastande aktier 2228 15,7 54 10,3
Hedgefonder 227 -6,0 54 -114
Totalt 5516 1,0 49 2,1

Enligt uppsatta mal skall den totala exponeringen mot aktiemarknaden
ligga inom intervallet -15 till 80 procent av likviditetsférvaltningens hela
portfolj. Inom denna del av verksamheten medger styrelsen sédledes
negativ exponering, vilket har samband med inslaget av absolut-
avkastande aktier och hedgefonder. Om dessutom riskkapitalverk-
samheten beaktas, som dr fullinvesterad 1 aktier, blir Sjdtte AP-fondens
sammantagna exponering mot aktiemarknaden alltid positiv. Huvuddelen
(84 procent) av Likviditetsforvaltningens kapital forvaltas externt.

4.3 Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden forvaltar tvd fonder inom premiepensionssystemet,
Premiesparfonden och Premievalsfonden. Fér den som avstar fran att
vilja négon annan fond skall premiepensionsmedlen foras till
Premiesparfonden. Eftersom ett stort antal pensionssparare avstatt fran
att vdlja annan fond, &r Premiesparfonden den klart storsta premie-
pensionsfonden. Vid utgangen av 2003 var Premiesparfondens andel av
det totala premiepensionskapitalet 31,8 procent. Darutéver forvaltar
Sjunde AP-fonden Premievalsfonden som dr det valbara statliga alterna-
tivet inom premiepensionssystemet.

For Premiesparfonden har Sjunde AP-fondens styrelse definierat mélet
att fondens avkastning under lopande femdrsperioder skall motsvara
minst genomsnittet for samtliga fonder som deltar i premiepensions-
systemet, men med ldgre risk. P4 den grunden har styrelsen beslutat om
fondens strategiska placeringsinriktning, dvs. normalportfolj. For den
operativa forvaltningen finns dessutom ett mal att dvertrdffa jamforelse-
index som avspeglar normalportfoljens avkastning. Eftersom fondens
genomsnittliga avkastning Overstiger premiepensionsfondernas genom-
snitt (Sjunde AP-fondens PPM-index) samtidigt som fondens risk métt
med standardavvikelse tangerar eller understiger motsvarande genom-
snitt har styrelsens strategiska mal uppnétts for perioden 2001-2003.

Tabell 17. Premiesparfondens avkastning 2001-2003 (procent p.a.).

2003 2002 2001 Genomsnitt
NAV-kursheraknad
Premiesparfonden 18,7 -21,0 -10,6 -8,2
PPM-index* 16,2 -33,1 -10,6 -11,4
Differens 2,5 6,1 0,0 3,2
Stangningskursheraknad
Premiesparfonden 19,9 -21,0 -93 -1.4
Jamforelseindex 17,1 =274 -10,1 -8,6
Differens 2,8 0,4 0,8 1,2

*) Sjunde AP-fondens PPM-index avser det kapitalvagda genomsnittet av valbara fonder inom
premiepensionssystemet.
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Premiesparfonden tillférdes under 2003 drygt 7,0 miljarder kr, varav
150 miljoner kr avsag forstagdngsviljare. Av forstagangsvéljarna avstod
denna ging 92 procent frédn att aktivt vidlja ndgon annan fond. Det
betyder att Premiesparfonden sedan hosten 2000 tillforts totalt
33,9 miljarder kr av de premiepensionsmedel som PPM har férdelat pa
fonder. I motsatt riktning verkar det utflode som blir resultatet om
premiepensionssparare aktivt viljer annan fond. Detta utflode uppgick
under 2003 till 430 miljoner kr. Vid utgadngen av aret hade drygt
tvd miljoner  sparare sina  premiepensionsmedel  placerade i
Premiesparfonden.

Premievalsfonden tillfordes under 2003 178 miljoner kr netto. Vid
utgdngen av aret hade strax Over 117 000 sparare sina premie-
pensionsmedel placerade 1 Premievalsfonden, med ett sammanlagt
marknadsvirde pa 924 miljoner kr. Detta motsvarade en procent av det
totala premiepensionskapitalet.

Det av styrelsen beslutade ldngsiktiga mélet for Premievalsfonden ar
att avkastningen under l6pande femarsperioder motsvarar den bésta
fijairdedelen av samtliga fonder som deltar i premiepensionssystemet.
Detta mal har hittills inte uppnétts. Med hédnvisning bl.a. till det
forhdllandevis stora inslaget av nischfonder med begrénsad diversifiering
och hog risk 1 premiepensionssystemet har styrelsen frén och med 2004
dndrat mélet till att Premievalsfonden under 16pande femarsperioder skall
overtrdffa genomsnittet av premiepensionsfonder med 0,35 procent-
enheter per ar.

Tabell 18. Premievalsfondens avkastning 2001-2003 (procent p.a.).

2003 2002 2001 Genomsnitt
NAV-kursheraknad
Premievalsfonden 19,6 -30,6 -12.,5 -10,1
PPM-index* 16,1 -33,1 -10,6 -11,4
Differens 3,5 2,5 -1,9 1,3
Stangningskursheraknad
Premievalsfonden 21,3 -30,6 -10,9 -1.4
Jamforelseindex 18,3 -31,0 -11,6 -8,6
Differens 3,0 0,4 0,7 1,2

*) Sjunde AP-fondens PPM-index avser det kapitalvagda genomsnittet av valbara fonder inom

premiepensionssystemet.

4.4 Avvecklingsfonderna

Avvecklingsfonderna forvaltar de onoterade vardepapper i vilka Forsta—
Fjarde AP-fonderna inte far placera enligt nuvarande placeringsregler.
Forvaltningen sker avskilt fran 6vriga tillgdngar inom Forsta respektive
Fjarde AP-fonden. Innehaven skall avvecklas s& snart det d&r mojligt utan
att placeringarnas virde forsdmras. De medel som flyter in i de tva
avvecklingsfonderna skall fordelas mellan Forsta—Fjidrde AP-fonderna 1
lika delar. Verksamheten bedrivs med stéd av lagen (2000:194) om
inforande av ny lagstiftning for allmdnna pensionsfonder.
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Tabell 19. Avvecklingsfonderna 2003 (miljoner kr).

Férsta AP-fondens
avvecklingsfond

Fjarde AP-fonden,
Sarskilda forvaltningen

Ingaende fondkapital 6511 1377
Overforingar -1574 -120
Arets resultat 277 34

Utgaende fondkapital 5214 1291

I Forsta AP-fondens avvecklingsfond forvaltas fordringsritter som inte &r
utgivna for allmén omsittning samt aktier 1 det av fonden heldgda Forsta
AP-fonden Renting AB. Resultatet 2003 blev 277 miljoner kr, vilket
motsvarar en avkastning pa cirka 5 procent. Genom 6verforingar av totalt
1 574 miljoner kr till Forsta—Fjarde AP-fonderna minskade fondkapitalet
fran 6 511 miljoner kr till 5491 miljoner kr. Sedan avvecklingen
inleddes 2001 har cirka 24 miljarder kr tillforts fonderna pé detta sitt.

Fjarde AP-fonden, Sérskilda forvaltningen forvaltar onoterade aktier
och liknande instrument som Forsta—Fjdarde AP-fonderna inte far inneha
enligt nuvarande regler. Genom orealiserade virdefordndringar blev
resultatet 2003 34 miljoner kr, vilket motsvarar en avkastning pé
ingéende eget kapital pa cirka 2,5 procent.

Under 2002 blev det ingen utskiftning till Forsta—Fjarde AP-fonderna
pa grund av det besvirliga marknadsldget. Under 2003 forbéttrades
marknadsldget successivt, vilket mojliggjorde en del fordelaktiga
utforsédljningar av Sarskilda forvaltningens underliggande portfoljbolag.
Forvaltningen kunde ddrmed skifta ut 120 miljoner kr under 2003 till
sina fyra dgare. Fondkapitalet under daret fordndrades frén
1 377 miljoner kr till 1291 miljoner kr till {6ljd av arets resultat och
utskiftningar.

4.5 Buffertfondernas samlade resultat

Det samlade fondkapitalet i buffertfonderna utgors av det summerade
fondkapitalet i Forsta—Fjarde AP-fonderna, Sjitte AP-fonden samt de tvé
avvecklingsfonderna. Detta dr det fonderade kapital som ingar bland
inkomstpensionens samlade tillgdngar, utdver den s.k. avgiftstillgangen.
Det samlade buffertkapitalet 6kade med 89,5 miljarder kr under loppet
av 2003 till foljd av ett positivt marknadsvérderat resultat pa 80,8
miljarder kr och ett fortsatt positivt nettoflode av pensionsavgifter pa 8,6
miljarder kr (tabell 20). Overskottet av pensionsavgifter utdver
pensionsbetalningar var 9,7 miljarder kr medan kostnaderna for alders-
pensionssystemets administration uppgick till 1,125 miljarder kr.

Tabell 20. Det summerade fondkapitalets utveckling 19602002, marknadsvarde (miljarder kr).

2003 2002 2001 2000 1990 1980 1970 1960

Resultat 80,8 -85,6 -26,0 28,1 54,1 10,4 2,0 0,0

Pensionsavgifter 165,1 160,5 156,8 1443 77,1 22,2 6,1 0,5

Pensioner -1554  -1515 -143,6 -138,8 -17,4 -19,0 -1,2

Overfort till -155,0 -45,0

statshudgeten

Administration -1, -1l -1,0 -1, -0,5 -0,2 -0,1
Tillfort kapital, netto 8,6 79 -142,8 -40,6 0,9 3,0 48 0,5
Summa fondkapital 577,0 4875 565,2 7339 407,6 146,7 35,9 0,5
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Med ledning av detaljerade uppgifter om pensionsavgifter och pen-
sionsbetalningar, inklusive tidpunkterna for dessa betalningsfloden, &r
det mojligt att berdkna AP-fondernas samlade kapitalavkastning under
aret 1 form av en kapitalvdgd avkastning (internrdnta). Métt pa detta sétt
uppgick totalavkastningen 2003 till 16,4 procent (se tabell 21). Samtidigt
uppgick inflationen under loppet av é&ret till 1,4 procent, métt med
konsumentprisindex, varfor buffertfondernas samlade reala avkastning
blev 14,8 procent.’* Resultatsvingningarna under senare ar ar i allt
visentligt ett resultat av att cirka 60 procent av Forsta—Fjarde AP-fon-
dernas kapital dr placerat i aktier (tabell 22).

Under den senaste feméarsperioden uppgick den genomsnittliga avkast-
ningen, berdknad pa likartat sétt, till 1,7 procent per &r. Eftersom den
genomsnittliga inflationen under samma period var 1,8 procent per ar blir
den genomsnittliga reala avkastningen under femarsperioden negativ
med knapp marginal (-0,1 procent per ar). For andra éret i f6ljd har den
sammanvédgda avkastningen varit negativ i reala termer métt dver en
rullande femarsperiod.

Tabell 21. Resultatsammanstéllning for summan av alla buffertfonder, dvs. Forsta—Fjarde samt Sjitte AP-
fonderna, inklusive de tva avvecklingsfonderna.

2003 2002 2001 2000 1999 1999-
2003
Nettoflode (mdkr) 8,6 7,9 -142,8 -40,5 -75,6
Utgaende fondkapital (mdkr) 577,0 487.,5 565,2 733,9 746,5
Avkastning (procent p.a.)* 16,4 -15,0 -4 3.8 10,8 1,7
Real avkastning (procent p.a.) 14,8 -16,9 -7,1 2.4 9,5 -0,1

* Beraknad som kapitalvagd avkastning (internranta) med hansyn tagen till fléden till och fran den aggregerade
buffertfonden, inklusive tidpunkten for dessa, under respektive ar.

Buffertfondernas placeringar

Forsta—Fjarde AP-fonderna har nu bedrivit verksamhet pa grundval av
nya placeringsregler under tre &r. Som en f6ljd av det nya regelverket har
den sammanlagda buffertfonden bytt inriktning fran att till 6vervigande
del placera fondkapitalet i réntebdrande instrument till att investera i
aktier. Samtidigt fordndrades inriktningen fran att huvudsakligen placera
fondkapitalet 1 svenska instrument till att investera globalt. Denna
fordndring av AP-fondernas placeringsinriktning kommenterades utfor-
ligt i fjolarets utvirdering.”

Vid utgingen av 2003 hade 59,3 procent av det summerade fond-
kapitalet investerats i svenska och utldndska aktier. Vid samma tidpunkt
var 32,6 procent av fondkapitalet placerat i nominella réntebdrande
instrument medan 8,1 procent investerats i ovriga reala tillgingar. Aktie-
andelen var ddrmed hogre dn vid utgangen av de tva tidigare aren, pa
bekostnad av frimst realrdnteobligationer och fastigheter (tabell 22).

Andelen utlandsplaceringar har fortsatt att 6ka, men inte 1 den snabba
takt som var utmirkande for 2002. Aven fondernas sammanlagda
exponering for valutarisk har 6kat men 1 ldngsam takt. Fonderna fort-

1+0,164

* Denna #r beriknad enligt 1 —1=0,148.

il

 Regeringens skrivelse 2002/03:131 s. 37 ff.
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sitter att ta mindre valutarisk #n regelverket tilliter.® Det innebir att
huvuddelen av fondernas utlandsplaceringar har valutasdkrats genom
forsdljningar av utlindsk valuta och kép av kronor med utnyttjande av
terminskontrakt.

Tabell 22. Den sammanlagda buffertfondens sammansattning 2001-2003 (mdkr).

2003-12-31 % 2002-12-31 % 2001-12-31 %
Svenska aktier 108,2 18,8 86,6 17,8 1149 20,3
Utlandska aktier 2335 40,5 191,6 39,3 210,1 37,2
Svenska rantebdrande* 88,3 15,3 75,1 15,4 104,3 18,5
Utldndska rantebarande* 100,1 17.3 874 17,9 11,7 13,7
Realranteobligationer* 31,9 55 29,7 6,1 39,8 7,0
Ovrigt (inkl. fastigheter) 15,0 2,6 17,1 35 18,4 33
Summa 577 100 4875 100 565,2 100
Varav utomlands™ 233,6 57,8 279,0 57,2 2878 50,9
Varav valutaexponering 69,9 12,1 55,0 11,3 54,3 9,6

*) Andra och Fjérde AP-fondernas réantebdrande instrument har fordelats med ledning av fondernas
normalportféljer. Svenska rantebdrande instrument inkluderar dessutom kassa.

Buffertfondernas kostnader

Under de forsta aren efter reformen av AP-fonderna har kostnaderna for
fondernas forvaltning varit stigande, vilket inte minst har samband med
okade kostnader for extern forvaltning (se avsnitt 5.1). I det reformerade
pensionssystemet reducerar administrationskostnaderna  utestdende
pensionsbehéllningar, dock inte pensioner som har borjat utbetalas.
Kostnaderna for buffertfondernas forvaltning &r lika hoga som summan
av kostnader for pensionssystemets administration i
Riksforsdkringsverket (RFV), forsdkringskassorna och skatteforvalt-
ningen. Davarande Riksrevisionsverket genomforde en granskning av
kostnaderna for pensionsadministrationen under 2003, vilken remiss-
behandlats och direfter lagts till grund for vidare 6vervdganden inom
Regeringskansliet.”’

Tabell 23. Buffertfondernas forvaltningskostnader 2001-03 (mnkr).

2003 2002 2001
Forsta AP-fonden 190 166 182
Andra AP-fonden 234 197 187
Tredje AP-fonden 235 177 110
Fjarde AP-fonden 216 165 175
Sjatte AP-fonden 340 302 272
Avvecklingsfonderna 19 23 26
Summa 1234 1030 952
Andel av fondkapital 0,23% 0,20% 0,17%

%% Den andel av fondkapitalet som var exponerat for valutarisk vid utgangen av 2003
motsvarade 12,5 procent av Forsta—Fjarde AP-fondernas fondkapital. Denna andel var
enligt lag begrénsad till 25 procent.

*7 Vad kostar pensionerna? RRV 2003:21.
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5 Regeringens utvirdering av AP-fondernas
verksamhet

I detta avsnitt presenteras regeringens beddmning av AP-fondernas
verksambhet, vilket omfattar fondernas forvaltningsresultat och mal under
de forsta &ren efter reformen. Granskningen inkluderar en bedémning av
fondernas  forvaltningskostnader  satta i  relation till den
forvaltningsaktivitet som kan uppmétas i efterhand. Darutover diskuteras
kortfattat en forsta analys av den riskspridning som hittills blivit
resultatet av att inrdtta fyra sinsemellan oberoende fonder med identiskt
mandat. For Forsta—Fjarde AP-fondernas del avser utvérderingen
perioden frén halvarsskiftet 2001 till och med utgdngen av 2003 och for
Sjunde AP-fondens del perioden sedan starten senhdsten 2000. Detta &r i
sammanhanget alltjaimt ndgot for korta perioder for att definitiva
slutsatser skall kunna dras. Sjitte AP-fonden har verkat under
ofordndrade forutsittningar sedan fonden inréttades 1996 och kan darfor
utvirderas over en ldngre period.

Utvirderingen av AP-fondernas forvaltning innehaller dels en
bedomning av den strategiska placeringsinriktning som respektive fond
beslutat om, dels en bedomning av resultatet i forhéallande till de mal som
stdllts upp. Den senare delen kan bendmnas operativ forvaltning eller
implementering (se avsnitt 2.2.2). AP-fondernas mél kommer till uttryck
1 styrelsernas beslut om referens- eller normalportféljer, dvs. den
langsiktiga placeringsinriktning som ldggs till grund for fondernas
operativa verksamhet. Styrelserna definierar ocksé en 6vre gréns for den
s.k. aktiva risken, som anger hur mycket fonderna far avvika fran sina
normalportféljer.

Nar det géller utvarderingen av AP-fondernas operativa forvaltning har
regeringen utnyttjat extern expertis i form av Wassum Investment
Consulting, som utfoért uppdraget med stdd av nédtverket Hewitt Wassum
Investment Partners. Wassum fick infor 2002 ars utviardering uppdraget
att bidra med underlag till regeringens utvédrdering av AP-fondernas
forvaltningsresultat under en tredrsperiod, med mojlighet till ett ars
forlangning. Till grund for regeringens bedomning ligger det underlag
som ldmnats av Wassum Investment Consulting (bilaga 7).
Utvirderingen baseras pa avkastningssiffror som har berdknats av
Wassum pa grundval av portféljdata fran AP-fonderna.

Betrdffande  Forsta—Fjarde  AP-fonderna  exkluderar analysen
fastigheter och onoterade aktier. Detta beror pa att dessa tillgdngsslag
inte 4r likvida och inte kan marknadsvirderas fortlopande och inte heller
omséttas pd marknaden for att uttrycka taktiska marknadsbedomningar
pd det sdtt som normalt sker vid forvaltning av likvida finansiella
instrument. Fastigheter och onoterade aktier exkluderas darfor fran bade
portfoljer och jamforelseindex. Avkastningen &r dven berdknad fore
forvaltningskostnader. Resultaten kan av bada dessa skdl komma att
avvika nagot fran den avkastning som redovisas i fondernas arsredo-
visningar.

Sjatte AP-fonden é&r inriktad mot forvaltning av onoterade aktier och
denna forvaltning utvdrderas enligt branschens riktlinjer. Sjunde AP-
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fondens forvaltning utvédrderas pa grundval av fondkurser (net asset
value) eller motsvarande, vilka inkluderar samtliga tillgangsslag.
Erfarenheter frdn Andra och Sjunde AP-fonderna illustrerar hur
komplext det dr att hantera skrdddarsydda index. S& sent som 2004, dvs.
mer &n tre ar efter starten, upptidckte Sjunde AP-fonden att vissa
utldndska index, som berdknas av en extern leverantor, hittills inte har
inkluderat aktieutdelningar. Det har pd motsvarande sétt varit problem
forknippade med effekter av valutasidkring, vilket uppticktes i samband
med fjolarets utviardering betrdffande Andra AP-fonden. Det finns dérfor
skal for samtliga fonder som utnyttjar skriddarsydda index att tillforsdkra
att jamforelseindex dr korrekt berdknade och till alla delar inkluderar
utdelningar, att valutasékring hanteras pa ritt sétt och att aterbalansering
utfors med 6verenskommen frekvens. Regeringen har for sin del skl att
genom inhyrd expertis fortsétta granska fondernas jimforelseindex.

5.1 Utvédrdering av Forsta—Fjarde AP-fondernas
forvaltning

Regeringens bedomning: Forsta—Fjarde AP-fonderna redovisar goda
resultat i absoluta termer 2003 till f6ljd av stigande kurser pa de
aktieplaceringar som tidigare &r véllade stora forluster. Forsta—Fjdrde
AP-fondernas forvaltning har avsatt smé avvikelser fran respektive fonds
jamforelseindex, vilket kan beddémas ha samband med ett generellt sett
lagt risktagande 1 den aktiva forvaltningen.

Kostnaderna for fondernas forvaltning synes inte st i proportion till
graden av forvaltningsaktivitet och regeringen avser att hélla detta under
fortsatt uppsikt. Fondernas aktivitet i &dgarfrdgor okar, vilket kan
forvéntas bidra positivt till fondernas langsiktiga avkastning.

Regeringens skrivelse for 2002: Forsta—Fjarde AP-fonderna forlorade
106 miljarder kr under 2001-2002 efter att snabbt ha okat aktieandelen i
ett, som det skulle visa sig, tidigt skede av borsnedgéngen. Forluster av
denna omfattning utgor i sig grund for kritik och de medverkade till att
pensionssystemets balanstal under ett &r minskade fran 1,03 till 1,01.
Under samma tidsperiod o©kade risken for att den automatiska
balanseringen skulle aktiveras fran 7 till 31 procent. Det ifragasattes om
det var lampligt att kopa aktier i stor omfattning i ett skede nér risken var
betydande for att marknadernas grundldggande vérdering i ett 1dngsiktigt
perspektiv var alltfér hogt uppdriven. Det framholls emellertid att den
kritik som kunde riktas mot AP-fondernas styrelser i detta avseende i
minst lika stor omfattning trdffade branschen i stort, samt att det
samtidigt skall beaktas att borsutvecklingen 2001-2002 i betydande
utstrackning péverkades av omstdndigheter som inte var kénda, och
endast svérligen kunde forutses, vid ingdngen av 2001. Det framholls
ocksa att fondernas resultat bor tolkas med forsiktighet mot bakgrund av
den korta period som stod till buds.

Anpassningen till nya mal 2001 erbjod en sérskild svarighet i samband
med utvdrdering av forvaltningsresultat. Fonderna visade olika
ambitionsnivad nédr det giller att utforma och berdkna jamforelseindex
under denna period, vilket beklagades. Det noterades @ven att fonderna i
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huvudsak bedrivit en forhéallandevis passiv forvaltning i forhéllande till
index under de forsta tva aren, i synnerhet efter avslutad anpassning till
nya mal under 2001.

En bedomning av aktiviteten i forvaltningen maste ocksé stéllas emot
dess kostnader. Det konstaterades att Forsta—Fjirde AP-fonderna
forefaller bedriva en rimligt kostnadseffektiv forvaltning under
forutséttning att AP-fonderna bedriver en pétagligt aktiv forvaltning.

Wassums utvirdering: Forsta—Fjirde AP-fondernas resultat har
hittills varit i linje med jamforelseindex. Det senaste arets positiva
avkastning pa de finansiella marknaderna har lett till att fonderna i slutet
av 2003 kan redovisa en avkastning néra noll procent for de senaste tva
och ett halvt aren. Historiken for fonderna dr nagot kort for att resultatet
skall kunna beddmas ur ett statistiskt perspektiv. Forsta—Fjarde AP-
fondernas avkastning dr tidtt sammankopplad med jamforelseindex.
Fondernas aktivitet dr ocksé klart ldgre dn den nivd som AP-fonderna
sjdlva ansett vird att efterstrdva. Om AP-fonderna skall kunna uppni sina
mélsittningar for overavkastning bor aktivitetsnivéderna 6ka under den
niarmaste tiden. Under 2003 minskade dock den uppmaitta aktivitetsnivan
for fonderna.

Skélen for regeringens bedomning: Eftersom Forsta—Fjarde AP-
fondernas jamforelseindex avseende forsta halvaret 2001 kan beddmas
vara rittvisande 1 olika utstrickning har det i samband med denna
utvirdering ansetts vara mindre lampligt att utvédrdera fondernas resultat
enbart pd denna grund. Darfor inleds érets utvdrdering vid halvarsskiftet
2001.

Forst kan konstateras att fonderna aterhdmtat en betydande andel av de
mycket stora forluster som fonderna dsamkade pensionssystemet under
de forsta aren efter reformen. En visentlig orsak till det ar att samtliga
fonder behéllit den strategi som tidigare ar vallade forluster och darfor
hade samma grundldggande exponering mot aktiemarknaderna nér de
vinde upp med borjan under forsta kvartalet 2003 som fonderna hade nér
borserna foll.

Enligt pensionssystemets arsredovisning 2003 har AP-fondernas
aterhdmtning bidragit till att utgdende pensioner inte behovts justeras
ned. Arets resultat innebér att systemet har ett dverskott pa 58 miljarder.
I forhallande till pensionsskulden &r overskottet en procent, vilket
innebdr att systemets balanstal for 2005 dr oférandrat 1,01.

Tabell 24. Forsta—Fjarde AP-fondernas avkastning och risk fran halvarsskiftet 2001 till utgangen av 2003.

AP1 AP2 AP3 AP4
Fondavkastning (%) -0,5 -0,4 0,3 -2,0
Jamforelseindex (%) -0,4 -0,8 0,1 -14
Aktiv avkastning (%) -0,1 0,4 0,2 -0,6
Total risk (%) 11,2 11,7 10,8 12,7
Aktiv risk (%) 0,4 1,0 0,3 1,0
Informationskvot -0,2 0,4 0,7 -0,6
Alfa (%) -0,1 0,2 0,2 -0,3
Beta 1,00 0,95 1,00 1,04

Avkastning avser genomsnittlig avkastning per ar. Aktiv avkastning &r skillnaden mellan fondens avkastning och
jamforelseindex. Total risk anger fondens standardavvikelse. Aktiv risk maéter fondens avvikelser fran
jamforelseindex uttryckt som en standardavvikelse. Informationskvot ar relationen mellan aktiv avkastning och aktiv
risk. Alfa mater den avkastning som é&r oberoende av jamférelseindex medan beta anger den avkastning som
tvartom &r beroende av jamforelseindex. Alfa och beta uppskattas statistiskt och &r darfor indikativa matt.
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Under den studerade perioden har Tredje AP-fonden haft en svagt positiv
avkastning. Andra och Tredje AP-fonderna har overtrdffat jamforelse-
index med liten marginal (tabell 24). For Andra och Tredje AP-fonderna
giller att dven den riskjusterade avkastningen under perioden &r positiv,
mitt med informationskvot och alfa. Andra indikationer tyder pa att
dessa fonder dven har haft en lagre risknivé under samma tid (Andra AP-
fonden genom ett ldgre beta, dvs. lagre marknadsexponering, och Tredje
AP-fonden genom ldgre total risk). Forsta och Fjirde AP-fondernas
avkastning under perioden &dr negativ i absoluta tal, relativt jamforelse-
index och &ven i riskjusterade termer (informationskvot och alfa).
Eftersom ingen fond Overtridffat den riskfria rdntan under perioden blir
Sharpekvoten negativ i samtliga fall.

Ett utmirkande drag for forvaltning av finansiella tillgdngar som
omsitts pd de finansiella marknaderna ar att det genomsnittliga
forvaltningsresultatet, dvs. en avkastning motsvarande index, &r till-
gangligt till 13g kostnad. Indexforvaltning dr ddrmed den billigaste
formen av forvaltning eftersom det inte stills négra krav pé resurser for
analys. Ett annat utmirkande drag &r att summan av all aktiv férvaltning,
dvs. alla avvikelser frdn ett visst marknadsindex, per definition maste
vara noll. Av det foljer att aktiv forvaltning, dvs. aktivt positionstagande
1 forhdllande till ett marknadsindex, inte med ndgon sdkerhet ger ett
positivt resultat. Det finns sdledes alltid en risk for motsatt utfall. |
normalfallet kan dessa sannolikheter for positiva respektive negativa
resultat antas viga lika.”®

Forsta—Fjarde AP-fonderna har utformat organisationer enligt malsatt-
ningen att index skall overtréffas, vilket forutsétter ett métt av aktiv for-
valtning. AP-fonderna, liksom alla aktiva forvaltare, har anledning att
gora en kritisk bedomning av pé vilka omraden de har forutsdttningar att
overtrdffa marknadernas genomsnitt, dvs. index. En sddan bedomning
bor inkludera angivandet av specifika skdl som utgér grund for
bedomningen att dveravkastning dr sannolik i1 det enskilda fallet. Finns
det inte goda sddana skdl for att detta skall uppnds av den egna
organisationen bor det dvervigas om forvaltningsuppdraget i fraga skall
upphandlas externt. Hur styrelserna for AP-fonderna har valt att utforma
respektive fonds forvaltningsstruktur kommenteras kortfattat i avsnitt
5.4.

I fjolérets utvdrdering ansdgs AP-fonderna bedriva en rimligt
kostnadseffektiv forvaltning under forutséttning att denna framstir som
patagligt aktiv, matt som avvikelser fran jamforelseindex. En indikativ
uppskattning i efterhand av fondernas aktiva risker visar att den pa detta
sdtt uppmatta aktiviteten inte 6kade 2003, utan tvirtom minskade. Detta
aterspeglar delvis forhallandet att utvecklingen pad de finansiella
marknaderna generellt sett var mindre turbulent jimfort med 2002.
Positioner som gav upphov till laga aktiva risker i samband med den
oroliga marknadsutvecklingen 2002 resulterade i dnnu ldgre uppmétta
aktiva risker 2003.

I tabell 25 redovisas Forsta—Fjarde AP-fondernas aktiva risker
uppmaitta i efterhand pé basis av manadsdata fran halvérsskiftet 2001 till

8 Det dr t.ex. ett kint resultat fran den amerikanska fondindustrin att den genomsnittliga
fonden inte slar index.

Skr. 2003/04:130

40



utgdngen av 2003 (30 observationer). Om de aktiva riskerna uppmits
med tétare intervall, dvs. pd basis av veckodata eller dagsdata, skulle de
uppmétta aktiva riskerna formodligen visa sig vara hogre. Uppgifterna i
tabellen &r darfor uppskattningar som framfor allt erbjuder jamforbarhet
over tiden och dven jimforbarhet med andra forvaltare vars aktiva risker
méits pd motsvarande stt.

Tabell 25. Buffertfondernas aktiva risker 2002 och 2003 (procent).

AP1 AP2 AP3 AP4
2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002
Svenska aktier 0,7 0,9 1,3 2,0 1,1 2,4 1,3 2,3
Utlandska aktier 0,4 0,5 0,8 1,3 0,3 0,9 1,3 2,1
Sv. obligationer* 0,4 0,2 - - 0,3 0,7 - -
Utl. obligationer 0,3 0,6 0,3 0,2 1,3 1,8 0,3 0,4

Anm. Aktiv risk (aven kallad tracking error) méter fondens avvikelse fran jamforelseindex som en standardavvikelse.
*) Andra och Fjérde AP-fonderna sérredovisar inte svenska och utlédndska obligationer.

Det ar viktigt att s& 1angt som mojligt basera bedomningar av aktivitet pa
mandatnivd, dvs. pd den enskilde forvaltarens aktivitet. Om de aktiva
forvaltarnas resultat, den s.k. aktiva avkastningen, uppvisar Ilag
korrelation sinsemellan uppstar s.k. diversifieringsvinster.” Aven om den
aktiva risken pé oOvergripande nivd kan vara lag till f6ljd av sddan
riskspridning mellan olika forvaltare, kan den aktiva risken pa
forvaltarnivd inte kan vara hur 18g som helst om fonderna skall anses
bedriva aktiv forvaltning.

En bedomning av AP-fondernas aktiva risker forsvaras om
forvaltningsmandaten &dr spridda péa flera forvaltare och den samman-
lagda aktiva risken understiger den aktiva risken for enskilda mandat
genom riskspridningseffekter. Griansen for aktiv forvaltning av ett enskilt
aktiemandat kan indikativt anses ga vid 3—4 procent aktiv risk. Grdnsen
for aktiv forvaltning av obligationer gér betydligt l4gre — redan vid cirka
0,5-1 procent aktiv risk — till foljd av instrumentens ligre volatilitet.*’

Om griansen for aktiv forvaltning passeras, trots att bedomningen sker
pa aggregerad nivd, kan forvaltningen bedomas som entydigt aktiv.
Tredje AP-fondens forvaltning av utldndska obligationer &r ett exempel
pa detta (tabell 25). Om didremot griansen for aktiv forvaltning inte
passeras, kvarstdr en osdkerhet om orsaken stdr att finna i passiv
forvaltning eller 1 riskspridning mellan flera forvaltare som var och en
bedriver aktiv forvaltning.

Forvaltningen av svenska aktier bestar ofta av ett mandat och kan i
sddana fall utnyttjas som en indikation pa forvaltningens karaktér. Detta
fungerar emellertid inte vid en bedomning av Andra AP-fondens
forvaltning eftersom fonden delat upp den svenska aktieportféljen i tre
separata mandat, som vart och ett forvaltas av flera externa forvaltare,
utover den interna forvaltningen som omfattar tva av dessa mandat.

* Vinster av diversifiering eller riskspridning yttrar sig pa det sittet att (den aktiva) risken
for en sammanvigd portfolj 4r mindre 4n den genomsnittliga (aktiva) risken for de ingdende
instrumenten (forvaltarna).

3% Wassum uppger att svenska aktivt forvaltade aktiefonder under fyradrsperioden 2000—
2003 haft en aktiv risk pa i genomsnitt sex procent, med en spridning mellan tre och tio
procent. Motsvarande uppgifter f6r svenska obligationsfonder dr en genomsnittlig aktiv risk
pa 0,7 procent, med en spridning mellan 0,3 och 1,4 procent. Dessa uppgifter dr uppméitta
pa manadsbasis, precis som AP-fondernas aktiva risker.

Skr. 2003/04:130

41



Trots ovanstdende svagheter indikerar Tabell 24, i kombination med Skr. 2003/04:130

jamforbara uppgifter avseende aktivt forvaltade fonder, att AP-fondernas
aktiva risker generellt ligger pa en lag niva och att ndgon forbattring i
detta avseende inte kan observeras jamfort med 2002. Smé avvikelser
betrdffande fondernas avkastning i forhéllande till jimforelseindex pekar
i samma riktning liksom den analys av korrelationen mellan fondernas
avkastning som genomfors i avsnitt 5.4.

Innan forvaltningen kommenteras ndrmare kan det finnas skl att
kommentera fondernas forvaltningskostnader. 1 fjolarets utvdrdering
konstaterades att storleksméssigt jaimforbara forvaltare i Storbritannien
och USA hade forvaltningskostnader i ett forhallandevis brett intervall
mellan 0,1 och 0,2 procent av forvaltat kapital. Vid denna jimforelse
ansdgs AP-fonderna bedriva en rimligt kostnadseffektiv forvaltning
under forutsdttning att AP-fonderna bedriver en péatagligt aktiv
forvaltning. Annan information om genomsnittliga forvaltningskostnader
i Europa stoder denna hypotes.’' AP-fondernas forvaltningskostnader har
emellertid 6kat sedan 2002, samtidigt som aktiviteten alltjimt ligger pa
en lag niva.

Figur 8. Forsta—Fjarde AP-fondernas forvaltningskostnader 2003 (andel av forvaltat kapital)

0,20%
0,18% -
0,16%
0,14%
0,12% - O Extern férvaltning

0,10% m Owriga kostnader
0,08% - m Personal

0,06%
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0,02% -
0,00% -

AP1 AP2 AP3 AP4

Forsta—Fjarde AP-fondernas forvaltningskostnader har okat fran 0,13—
0,14 procent foregdende ar till 0,15-0,18 procent av forvaltat kapital
2003. Detta dr huvudsakligen en konsekvens av stigande kostnader for
extern forvaltning, inte minst kostnader for externa riskkapitalfonder som
fullt ut kostnadsfors i AP-fondernas resultatrékningar, vilket avviker fran
praxis bland ménga andra institutionella investerare. AP-fondernas
revisorer har drivit denna redovisningsprincip, vilket bor vélkomnas
eftersom det leder till forbdttrad genomlysning och en konsistent

3! Enligt uppgifter fran den internationellt verksamma konsultfirman McKinsey uppgick
forvaltningskostnaderna i Europa till 0,15 procent i genomsnitt 2002, exklusive kostnader
for marknadsforing och forsiljning. Om jamforelsen begrinsas till storleksméssigt
jamforbara forvaltare stiger motsvarande genomsnitt till 0,18 procent. Om jamforelsen i
stillet begrénsas till Skandinavien faller genomsnittet till 0,13 procent av forvaltat kapital.
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redovisning av externa forvaltningskostnader.”> Dock kan det ha Skr.2003/04:130

konsekvensen att dra upp de av AP-fonderna redovisade externa
forvaltningskostnaderna, jimfort med andra institutionella investerare.

Den tilltagande obalans mellan kostnader och aktivitet som foljer av
stigande kostnader och 1ag aktivitet dr dven ett resultat av att aktiva risker
uppmatts exklusive fastigheter och onoterade aktier, medan en betydande
del av kostnadsokningarna, som nyss ndmnts, sammanhdnger med just
sadana tillgangar (onoterade aktier). Som helhet forefaller emellertid
fondernas forvaltningskostnader inte std i proportion till graden av
forvaltningsaktivitet.

En annan form av aktivitet som kan bedomas ha okat under 2003 &r
fondernas bolagsstyrning. Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna har
utvecklat och skirpt sin dgarpolicy under aret och det finns indikationer
pa att detta &dven foljts upp av adekvata personella resurser.
Forberedelsearbetet infor bolagsstimmorna blir allt viktigare, bl.a. ndr
det géller styrelsenomineringar och forslag som styrelserna ldgger fram,
exempelvis betrdffande incitamentsprogram. Under aret har Forsta AP-
fonden deltagit i 30 bolagsstimmor. Andra och Fjirde AP-fonderna har
deltagit i ett 40-tal bolagsstimmor, medan Tredje AP-fonden deltagit i
drygt 60. Andra AP-fonden har dirutover utdvat rostritten for de 50
storsta utlindska innehaven. Andra, Tredje och Fjarde AP-fonderna har
dven deltagit 1 ett antal nomineringskommittéer, varav i nagra fall som
ordforande. Under loppet av &ret medverkade var och en av Forsta—
Fjarde AP-fonderna vid bildandet av Institutionella dgares forening for
regleringsfrdgor pd aktiemarknaden, vilket dr ett formaliserat samarbete
mellan elva stora svenska institutionella  investerare  pa
Stockholmsborsen. Insatserna i form av foretagsstyrning kan beddmas
bidra positivt till fondernas oOvergripande mél om langsiktigt hog
avkastning.

5.1.1 Forsta AP-fondens forvaltning

Regeringens bedomning: Forsta AP-fondens resultat sedan
halvérsskiftet 2001 &r marginellt negativt och négot sdmre &n
jamforelseindex. Avvikelserna fran index dr sma. For att nd styrelsens
mal maste avkastningen Overstiga fondens jamforelseindex betydligt
framover.

Regeringens skrivelse for 2002: Forsta AP-fonden har genomfort ett
omfattande internt analysarbete som stir i god 6verensstimmelse med
branschpraxis och som bekréftat fondens strategiska placeringsinriktning.
Det kan mojligen ifrdgaséttas om det inte finns skél att utveckla analysen
av risk, inte minst mot bakgrund av fondens ambition att leverera en hog
avkastning med marginal. Fonden har dnnu inte definierat jamforelse-
index i alla delar, vilket bor atgirdas.

Forsta AP-fonden har vinnlagt sig om att berdkna ett rittvisande
jamforelseindex som kan ldaggas till grund for en langsiktig utvérdering.

32 Sjatte AP-fonden, som #r specialister p4 omradet, har alltid tillimpat denna
redovisningsprincip.
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Resultatet 1 forhallande till index dr negativt men denna underavkastning
kan 1 sin helhet foras till anpassningsperioden under forsta halvaret 2001,
vilket bor beaktas vid en slutlig beddmning.

Wassums utvirdering: Forsta AP-fondens styrelse har slagit fast
malet att den totala portféljens avkastning skall Gverstiga jamforelse-
index med 0,5 procentenheter per ar, mitt 6ver rullande femarsperioder.
Informationskvoten skall minst uppgé till 0,3. Malet for fondens
avkastning 1 forhéllande till jimforelseindex skall enligt Forsta AP-
fonden nds genom en aktiv risk som maximalt far uppgé till 3,0 procent
for den totala portfoljen. Forvaltningen har inte uppnatt mélet for den
Overavkastning som faststillts av Forsta AP-fonden. Den totala portféljen
har haft en underavkastning pa 0,1 procentenhet per ar. For att na
malsdttningen under den forsta femarsperioden méste Forsta AP-fonden
skapa mycket hoga 6veravkastningsnivder under de kommande tvd och
ett halvt aren.

Skilen for regeringens bedéomning: Forsta AP-fondens avkastning
har varit negativ sedan halvarsskiftet 2001. I genomsnitt har avkast-
ningen varit -0,5 procent per ar. En jaimforelse mellan Forsta AP-fondens
faktiska avkastning och normalportf6ljens avkastning visar att fondens
forvaltning resulterat i en underavkastning pa 0,1 procentenhet per ér,
fore avdrag for kostnader. Bidragen fran enskilda tillgangsslag dr sma.
Av tabellen nedan framgar att aktier avseende tillvixtmarknader ldmnat
ett negativt resultatbidrag. Det kan konstateras att for att nd den
maélsittning om 6veravkastning som Forsta AP-fondens styrelse satt upp,
maéste hoga overavkastningsnivaer skapas framover.

Tabell 26. Forsta AP-fondens resultat fran halvarsskiftet 2001 till utgangen av 2003 (procent).

2003 Genomsnitt Riskjusterad avkastning®

Absolut Relativt Absolut Relativt Aktiv risk Informa-

tionskvot

Svenska aktier 36,1 -1,0 -9.8 0,0 0,7 -0,01
Utlandska aktier 25,9 -0,6 -3.8 -0,1 0,6 -0,11
Tillvaxtmarknader 274 -1,3 -1,7 -0,5 2,3 -0,21
Svenska obligationer 49 0,0 6,7 0,0 0,3 -0,01
Utlandska obligationer 41 -0,5 1,6 0,0 0,6 -0,05
Realranteobligationer 6,4 0,0 9.4 0,1 0,2 0,38
Total portfol;j 171 -0,2 -0,5 -0,1 0,4 -0,28

*) Genomsnitt per ar. Informationskvoten uttrycker relationen mellan dveravkastning och aktiv risk.

Under 2003 var Forsta AP-fondens avkastning 17,1 procent, vilket var
0,2 procentenheter samre dn jamforelseindex. Wassums utvirdering visar
att negativa bidrag under 2003 bl.a. kom frdn vérdepappersvalet 1
aktieportfoljerna.

Fondens mal

Under 2003 har Forsta AP-fonden utvecklat den ALM-analys som ligger
till grund for fondens val av referensportfolj, bl.a. genom att mer utforligt
studera alternativa investeringar och valutaexponering. Den dvergripande
portfoljstrukturen dr emellertid ofordndrad jamfort med tidigare &r med
57 procent aktier, tre procent alternativa investeringar och 40 procent
obligationer. Forsta AP-fonden utmérks av en, jamfort med ovriga AP-
fonder, 1&g andel svenska aktier.
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Tabell 27. Forsta AP-fondens normalportfdlj (portfdljandelar i procent).

2004 2003 Index
Svenska aktier 12 12 MSCI
Utléndska aktier 45 45 MSCI
Svenska obligationer 10 10 Lehman Brothers
Utlandska obligationer 22 22 Lehman Brothers
Realranteobligationer 8 8 Lehman Brothers
Alternativa investeringar 3 3 Carnegie Real Estate
Summa 100 100 Sammanvagt index

Forsta AP-fonden avser att utveckla tillgdngsslaget alternativa
investeringar. Vid utgédngen av 2003 omfattade detta huvudsakligen
fondens andel av AP Fastigheter. Mot den bakgrunden har Forsta AP-
fonden definierat ett jamforelseindex for alternativa investeringar som
motsvarar utvecklingen for borsnoterade fastighetsbolag. Dérmed har
fonden definierat ett index for fastigheter, vilket dverensstimmer med
onskemdl som uttryckts i tidigare ars utvdrderingar. Att utnyttja ett index
for fastighetsaktier dr dessutom relevant mot bakgrund av innehavets
natur. Nir inslaget av alternativa investeringar Okar bor detta dven
avspeglas i val av jamforelseindex.

Fonden analyserar om det i ett perspektiv pd upp mot tio ar finns
faktorer som gor att utvecklingen pa de finansiella marknaderna kan
forvintas avvika frdn antagandet om grundldggande jamvikt och hur
detta kan tidnkas paverka den langsiktigt optimala portféljsam-
mansittningen.

Forsta AP-fondens operativa méal dr att Gvertrdffa normalportfoljens
avkastning med 0,5 procentenheter per &r. Malet for riskjusterad
avkastning &r att informationskvoten skall overstiga 0,3 over rullande
femarsperioder, med en dvre gréns for den aktiva risken i forhallande till
referensportfoljen pé 3 procent.

5.1.2 Andra AP-fondens forvaltning

Regeringens bedomning: Andra AP-fondens resultat sedan halvérs-
skiftet 2001 &r svagt negativt men nagot béttre dn jamforelseindex.
Avvikelserna fran index dr dock sma. Styrelsens begréansning av fondens
aktiva risker kan bedomas vara sniv i vissa avseenden.

Regeringens skrivelse for 2002: Andra AP-fonden har pad nytt
overvéagt styrelsens beslut om normalportfolj utan att fondens
overgripande placeringsinriktning ddarmed forédndrats. Analysen baseras
pa vedertagen metodik, vilket inte utesluter att tonvikten lagts pa
forvintade utfall pd bekostnad av en allsidig belysning av risker. Fondens
jamforelsenorm for svenska aktier dr innovativ och forefaller erbjuda viss
diversifiering i1 forhéllande till 6vriga AP-fonder.

Andra AP-fondens resultat i forhdllande till styrelsens mal dr positivt
och kan i sin helhet foras till anpassningsprocessen under 2001, som i
Andra AP-fondens fall inkluderar tredje kvartalet.

Wassums utvirdering: Fondens jamforelseindex har tidigare inte
konstruerats pé ett korrekt sétt i vissa avseenden. Vid forra éarets
utvirdering noterades att index for globala aktier saknade ranteeffekten
frdn valutakurssikringar, vilket Wassum justerade approximativt vid det
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tillfallet. Denna justering har dven behéllits 1 &rets utvédrdering. Frdn och
med den 1 juli 2003 har Andra AP-fonden borjat anvénda ett valutasikrat
jamforelseindex, vilket innebér att forsta halvaret 2003 inte innehaller
ranteeffekter fran valutakurssékringar. Inga justeringar for forsta halvéret
2003 har dock gjorts eftersom effekterna bedoms vara forhéllandevis
sma.

Styrelsen for Andra AP-fonden har slagit fast att méalséttningen for den
totala portfoljens Gveravkastning skall vara 0,5 procentenheter per ar
maitt over rullande feméarsperioder. Informationskvoten skall darvid minst
uppga till 0,25. Malséttningen for 6veravkastning skall enligt Andra AP-
fonden nds genom en aktiv risk som maximalt far uppga till 3 procent for
den totala portfoljen. Normalt skall den aktiva risken uppgé till 2 procent.
Forvaltningen har inte uppnatt mélsittningen for den 6veravkastning som
faststéllts av Andra AP-fonden. Den totala portfoljen har haft en
overavkastning pa 0,4 procentenheter per ar (fore avdrag for kostnader).
Den riskjusterade avkastningen har varit god.

Skilen for regeringens bedéomning: Andra AP-fondens avkastning
har wvarit negativ sedan halvarsskiftet 2001. I genomsnitt har
avkastningen varit -0,4 procent per ar, fore avdrag av forvaltnings-
kostnader. I forhéllande till normalportfoljens avkastning har dock
fondens forvaltning resulterat i en 6veravkastning pa 0,4 procentenheter
per ar, néra styrelsens langsiktiga mal. Det bor uppmérksammas att
denna berdkning baseras pd en schablonmissig korrigering av fondens
jamforelseindex for att konsekvenserna av valutasdkring skall beaktas pa
rétt satt.

Resultatet &r i sin helhet hanforligt till tredje kvartalet 2001 och har
samband med Andra AP-fondens mer tidsméssigt utdragna anpassning
till normalportf6ljens struktur, jaimfort med Gvriga buffertfonder. Andra
AP-fondens aktiva positioner 1 detta skede, som 1 stort saknar
motsvarighet tiden ddrefter, manar till viss forsiktighet vid tolkning av
det ldngsiktiga resultatet.

Tabell 28. Andra AP-fondens resultat fran halvarsskiftet 2001 till utgangen av 2003 (procent).

2003 Genomsnitt Riskjusterad avkastning®

Absolut Relativt Absolut Relativt Aktiv risk Informa-
tionskvot

Svenska aktier 34,2 -1,8 -1.4 -1,1 15 -0,70
Utlandska aktier 23,0 -0,5 -6,2 0,1 1,1 0,08
Rantebarande 59 0,5 1,7 0,7 0,8 0,93
Total portfolj 18,6 -0,5 -0,4 04 1,0 0,44

*) Genomsnitt per ar. Informationskvoten uttrycker relationen mellan dveravkastning och aktiv risk.

Som framgéatt har Andra AP-fonden hittills ndstan uppnétt det mal om
Overavkastning som styrelsen satt upp. Resultatet dr dock, som pétalats, i
sin helhet hanforligt till tredje kvartalet 2001. Som en konsekvens av det
har den aktiva tillgdngsfordelningen bidragit i1 positiv riktning till Andra
AP-fondens langsiktiga resultat. Detta framgér inte av tabellen ovan som
redovisar avkastningen inom de huvudsakliga tillgdngsslagen. Det
framgar emellertid att vdrdepappersvalet 1 de svenska aktieportféljerna
har bidragit negativt till fondens resultat medan forvaltningen av
obligationsportfoljen bidragit positivt. Det bor emellertid noteras att en
betydande andel av obligationsportfoljens ldngsiktiga Overavkastning
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harror fran december 2001, dvs. en enda ménad, vilket 4r svart att forena Skr. 2003/04:130

med portfoljens utveckling i forhallande till index 6vriga ménader.

Under 2003 var Andra AP-fondens avkastning 18,6 procent, vilket
understeg normalportfoljens avkastning med 0,5 procentenheter.
Wassums utvidrdering visar att den aktiva taktiska tillgdngsfordelningen
samt aktieforvaltningen gav negativa bidrag under 2003, medan
obligationsforvaltningen bidrog positivt d&ven detta ar.

Fondens mal

Andra AP-fonden har med maéttliga fordndringar tillimpat samma
grundldggande placeringsstrategi under den period granskningen
omfattar. Vid utgdngen av 2003 bestod fondens normalportf6lj av 60
procent aktier, tre procent alternativa investeringar och 37 procent
obligationer (inklusive realobligationer). Under 2003 genomférdes en ny
ALM-studie for att pd nytt dvervdga fondens normalportfolj. Som ett
resultat ddrav definieras fran och med 2004 undergrupper av alternativa
investeringar (riskkapitalfonder och hedgefonder) utover fastigheter.
Som en konsekvens av det reduceras inslaget av utldndska aktier och
utldndska obligationer med vardera en procentenhet.

Tabell 29. Andra AP-fondens normalportfdlj (portfdljandelar i procent).

2004 2003 Index
Svenska aktier 20 20 SBX, 0SX, CSX*
Utldndska aktier 39 40 MSCI
Svenska obligationer 16 16 SHB All Bond
Utlandska obligationer 15 16 Lehman Brothers
Realranteobligationer 5 5 SHB Index Linked
Fastigheter 3 3 Svenskt Fastighetsindex
Alternativa investeringar 2 - SSVX +3 %/ 11 %
Summa 100 100 Sammanvagt totalindex

*) 70 procent SBX (Stockholmshdrsens Benchmarkindex), 20 procent OSX (ett eget ovégt index av de 50 storsta
svenska borsforetagen) och 10 procent CSX (Carnegie Small Cap).

Den storsta fordndringen av Andra AP-fondens strategi, efter genomford
portféljanpassning under 2001, kan sdgas vara beslutet att under loppet
av 2003 definiera forvaltningsuppdrag i1 svenska aktier pa ett delvis nytt
sdtt. Normalportfoljen for den svenska aktieforvaltningen delades upp 1
tre komponenter, varav 70 procent (14 procent av fonden totalt) utgor ett
sedvanligt kapitalvdgt marknadsindex (SBX), medan 20 procent (fyra
procent av fonden totalt) &r ett likaviktat (dvs. ovédgt) index av de 50
storsta svenska borsforetagen medan tio procent (tva procent av fonden
totalt) utgor ett smébolagsindex (Carnegie Small Cap). Under 2003 har
detta sammanvigda jamforelseindex utvecklats bittre dn sedvanliga
marknadsindex for Stockholmsborsen.

For de tillkommande alternativa investeringarna géller att hedgefonder
utvdrderas mot riskfria réntan (tremdnaders statsskuldvéxlar) plus tre
procentenheter medan riskkapitalfonder utvdrderas mot ett absolut
avkastningsmal pad elva procent. Det kan ifrdgasédttas om Svenskt
Fastighetsindex dr en idealisk jamforelsenorm i detta fall eftersom
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fondens innehav av fastighetsaktier dven innehéller en finansiell
hivstang i form av upplaning, vilket svenskt Fastighetsindex inte gor.*

Styrelsen for Andra AP-fonden har definierat ett avkastningsmal som
innebdr att fonden langsiktigt skall overtrdffa jamforelseindex med
0,5 procentenheter per &r. Fondens arsredovisning bor innehalla informa-
tion om de mél som géller f6r verksamheten.

Malet om Overavkastning skall uppnds med en aktiv risk som inte
Overstiger tre procent pad overgripande niva. Malet for riskjusterad
avkastning, métt som informationskvot, dr 0,25 eller battre. Normalt skall
den aktiva risken uppga till tvd procent. Aven for svenska och utléindska
aktier begrdnsas den aktiva risken till hogst tre procent, vilket kan
forefalla svart att forena med en malséttning om aktiv forvaltning. Andra
AP-fonden fordelar dock bade svenska och globala aktiemandat pa flera
forvaltare, vilket mojliggér ndgot hogre aktiva risker for enskilda
mandat. Det kan dock ifrdgasdttas om det &r lampligt att pad detta sétt
definiera forhallandevis sndva grianser for risktagandet i forhallande till
index for enskilda tillgdngsslag som avses vara aktivt forvaltade.

5.1.3 Tredje AP-fondens forvaltning

Regeringens bedomning: Tredje AP-fondens resultat sedan
halvarsskiftet 2001 ar positivt, bade 1 absoluta tal och i1 forhéllande till
jamforelseindex. Fondens forméga att astadkomma en avkastning som
overstiger index har hittills visat sig vara god, men avvikelserna fran
index dr i allménhet sma. For att na styrelsens mal maste avkastningen
overstiga index patagligt framover.

Regeringens skrivelse for 2002: Tredje AP-fonden tar numera
uttrycklig hénsyn till marknadernas grundldggande vérdering vid
styrelsebeslut om normalportféljens utformning, vilket dr lovvért dven
om det 1 sig inte utgér en garanti for att forluster skall kunna undvikas.
Diérutover forefaller Tredje AP-fonden mer allsidigt dn 6vriga AP-fonder
belysa de risker som &r forknippade med fondens val av placeringar.

Tredje AP-fonden &r ensam om att i forvdg ha berdknat ett korrekt
jamforelseindex for hela perioden, inklusive portfoljanpassningen varen
2001, som utgér en invdndningsfri jaimforelsenorm for utvérdering.
Fondens resultat i forhallande till detta index &r positivt.

Wassums utvirdering: Styrelsen for Tredje AP-fonden har slagit fast
att malséttningen for den totala portféljens dveravkastning skall vara 0,4
procentenheter per ar mitt dver rullande femarsperioder efter avdrag for
kostnader. Informationskvoten skall dérvid minst uppgd till 0,2.
Malséttningen for Overavkastning skall enligt Tredje AP-fonden nés
genom en aktiv risk som maximalt far uppga till fyra procent for den
totala portfoljen. Normalt skall den aktiva risken vara mellan en och tva
procent. Forvaltningen har inte uppnétt malséttningen for den Overav-
kastning som faststéllts av Tredje AP-fonden. Den totala portfoljen har
haft en Overavkastning pa 0,2 procentenheter per ar (fore avdrag for

3 Tredje AP-fonden har 15st problemet med bristande jamforbarhet genom att ligga
fondens andel av AP Fastigheters hela balansrikning, inklusive upplaning, i sin
normalportf6lj.
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kostnader). For att nd maélsdttningen under den forsta femarsperioden
maste Tredje AP-fonden skapa hoga Overavkastningsnivaer under de
kommande tva och ett halvt aren.

Skiélen for regeringens bedomning: Tredje AP-fondens avkastning
har varit positiv sedan halvarsskiftet 2001. I genomsnitt har avkastningen
varit 0,3 procent per ar. | jamforelse med normalportfoljens avkastning
har fondens forvaltning resulterat i en 6veravkastning pa 0,2 procent-
enheter per &r. Fran denna Overavkastning skall fondens forvaltnings-
kostnader subtraheras, vilket lamnar en liten Overavkastning efter
kostnader. Wassums utvérdering visar att framfor allt forvaltningen av
svenska och globala aktier har bidragit positivt till 6veravkastningen,
medan taktisk allokering mellan tillgangsslagen har bidragit negativt med
cirka 0,2 procentenheter per ar.

Tabell 30. Tredje AP-fondens resultat fran halvarsskiftet 2001 till utgangen av 2003 (procent).

2003 Genomsnitt Riskjusterad avkastning®

Absolut Relativt Absolut Relativt Aktiv risk Informa-

tionskvot

Svenska aktier 324 -1,7 -55 1,4 18 0,76
Utldndska aktier 23,0 -0,1 -6,2 0,6 0,6 0,36
Svenska obligationer 54 0,5 6,9 0,2 0,5 0,42
Utlandska obligationer 5,6 0,2 6,9 -0,5 14 -0,37
Realrénteobligationer 6,2 -0,2 9,4 0,0 0,4 -0,01
Total portfol;j 11,3 0,0 0,3 0,2 0,3 0,74

*) Genomsnitt per &r. Informationskvoten uttrycker relationen mellan dveravkastning och aktiv risk.

Som framgér av tabell 30 har de flesta tillgdngsslag bidragit positivt till
fondens langsiktiga resultat i forhallande till jimforelseindex, endast
utlandska obligationer bidragit negativt. Forvaltningen av svenska aktier
har resulterat i en negativ genomsnittlig avkastning under perioden men
det bdsta resultatet i forhallande till index.

I genomsnitt (fran halvarsskiftet 2001 till och med 2003) har fondens
informationskvot varit 0,7. Fondens potential att dstadkomma Overav-
kastning har alltsa hittills visat sig vara god. For att na den malsittningen
som Tredje AP-fondens styrelse satt upp om dveravkastning, méste trots
detta patagligt goda forvaltningsresultat 1 forhéllande till jamforelseindex
skapas framover.

Under 2003 var Tredje AP-fondens avkastning 17,3 procent, vilket ar i
paritet med normalportfoljens avkastning. Wassums utvérdering visar att
positiva bidrag ldmnades under aret av den aktiva taktiska tillgdngs-
fordelningen och den svenska rédnteforvaltningen. Forvaltningen av
svenska aktier ldmnade ett starkt positivt bidrag i absoluta termer, men
ett negativt bidrag i férhéllande till jimforelseindex under 2003.

Fondens mal

Tredje AP-fonden &r den fond som har valt lagst aktieandel vid 54,5
procent av fondens normalportflj. Tredje AP-fonden har hittills gjort
nya ALM-studier varje ar for att ytterligare belysa relationen mellan
forviantad avkastning och risk, mot bakgrund av pensionssystemets
atagande. Under 2003 valde fonden att fordjupa kénslighetsanalysen,
dvs. analysen av konsekvenserna av alternativa antaganden. Som ett
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resultat av denna process beslutade styrelsen bl.a. att hdja andelen
realrdnteobligationer med tvd procentenheter till 9,5 procent av
normalportféljen, pad bekostnad av svenska och utlindska nominella
obligationer. Styrelsen beslutade dven att hoja andelen asiatiska aktier
med 2,5 procentenheter och att minska andelen amerikanska aktier 1
motsvarande grad.

Tabell 31. Tredje AP-fondens normalportfolj (portfoljdandelar i procent).

2004 2003 Index
Svenska aktier 16 16 SIXRX
Utlandska aktier 38,5 38,5 FTSE*
Svenska obligationer 12,6 13,6 Merrill Lynch/SHB Mortgage Bond
Utlandska obligationer 14,9 15,9 Merrill Lynch
Realrdnteobligationer 9,5 15 Merrill Lynch
Fastigheter 85 85 Svenskt Fastighetsindex
Summa 100 100 Sammanvagt index

*) iven HSBC European Smaller Companies och Russel 2500

En tydlig fordndring 2004 blir inforandet av s.k. halvrorliga vikter, vilket
innebdr att referensportféljens portfoljandelar tillats variera tre
procentenheter upp och ner frin normalportfoljens riktviarden, i takt med
marknadernas rorelser. En fordel sdgs vara minskade transaktions-
kostnader i samband med aterbalansering. Det finns skél att aterkomma
till denna praxis 1 kommande utvérderingar, nédr erfarenheter vunnits
betriffande resultat, genomlysning och fondernas uppdrag. Som pétalas
pd annat héll (avsnitt 5.4) bor regeringens utvédrdering dven omfatta
buffertfondernas oberoende sinsemellan, varvid fondernas placerings-
inriktning kan anses ha avgoérande betydelse. Tendenser att fondernas
placeringsinriktning alltmer borjar likna varandra, om sd &r fallet, bor
déarfor uppmérksammas.

Tredje AP-fondens styrelse har satt upp som mal att forvaltningen skall
overtriffa jaimforelseindex med 0,4 procentenheter per ér, efter avdrag
for forvaltningskostnader. Den aktiva risken pd overgripande niva skall
understiga fyra procent och normalt ligga intervallet 1-2 procent. Malet
for riskjusterad avkastning, métt med informationskvot, &r 0,2.

Tredje AP-fonden har alltsedan starten 2001 definierat strategin i
forvdg. Dérfor finns det i detta fall ett invindningsfritt jimforelseindex
som ldaggas till grund for utvirdering over tiden. Inom aktieportfoljerna
framkommer mindre skillnader i de avkastningsberdkningar som
genomforts av fonden och av Wassum. Det jamforelseindex som fonden
sjalv berdknar fortlopande inkluderar onoterade aktier. Eftersom
innehavet 4r litet bor resultateffekten vara liten. I Wassums utvérdering
exkluderas onoterade aktier och fastigheter frén bade portf6lj och index.

5.1.4 Fjarde AP-fondens forvaltning

Regeringens bedomning: Fjirde AP-fondens avkastning sedan
halvarsskiftet 2001 &r negativ, bade absolut och i forhéllande till
jamforelseindex. Avvikelserna fran index dr sma. For att nd styrelsens
mal maste avkastningen Overstiga index betydligt framover.
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Regeringens skrivelse for 2002: Fjirde AP-fonden har endast
genomfort mindre fordndringar av fondens normalportfolj under 2002.
Eftersom fonden inlett en storre 6versyn av den strategiska placerings-
inriktningen under 2003 bor resultatet av denna avvaktas.

Fjairde AP-fondens forvaltning uppvisar ett negativt resultat for
perioden som helhet. Det aterstar en osdkerhet om resultatet i forhallande
till ett rattvisande jamforelseindex under forsta halvéret 2001.

Wassums utvirdering: Styrelsen for Fjarde AP-fonden har slagit fast
att malséttningen for den totala portféljens 6veravkastning skall vara 0,7
procentenheter per ar métt over rullande tvaarsperioder. Informations-
kvoten skall didrvid minst uppgé till 0,3. Malsdttningen for 6veravkast-
ning skall enligt Fjarde AP-fonden nds genom en aktiv risk som maxi-
malt far uppga till fyra procent for den totala portféljen. Forvaltningen
har inte uppnatt mélsittningen for den 6veravkastning som faststéllts av
Fjarde AP-fonden. Den totala portfoljen har haft en underavkastning pa
0,6 procentenheter per &r (fore avdrag for kostnader). For att né
maélsittningen under den forsta femarsperioden maste fonden skapa hoga
Overavkastningsnivéer under de kommande tva och ett halvt aren.

Skiilen for regeringens bedomning: Fjarde AP-fondens avkastning
har varit negativ sedan halvarsskiftet 2001. 1 genomsnitt har avkast-
ningen varit -2,0 procent per ar. Fjirde AP-fondens avkastning i
forhllande till jamforelseindex har resulterat 1 en underavkastning pa 0,6
procentenheter per ar, fore avdrag av forvaltningskostnader. Wassums
utvédrdering visar att det framfor allt &4r forvaltningen av globala aktier
samt den aktiva tillgdngsfordelningen som har statt for de negativa
bidragen, medan valutaforvaltningen bidragit positivt.

Tabell 32. Fjirde AP-fondens resultat fran halvarsskiftet 2001 till utgangen av 2003 (procent).

2003 Genomsnitt Riskjusterad avkastning®

Absolut Relativt Absolut Relativt Aktiv risk Informa-
tionskvot

Svenska aktier 33,2 -0,9 -6,9 0,0 1,9 0,00
Utlandska aktier 9,2 -1,0 -16,7 -1,2 1,7 -0,69
Rantebarande 48 0,5 7,1 -0,1 0,4 -0,39
Total portfol;j 11,6 -0,3 -2,0 -0,6 1,0 -0,60

*) Genomsnitt per &r. Informationskvoten uttrycker relationen mellan dveravkastning och aktiv risk.

Som framgér av tabellen har inget av de grundldggande tillgdngsslagen
lamnat ett vidsentligt positivt bidrag till fondens langsiktiga resultat i
forhdllande till jamforelseindex. Den svenska aktieportfoljen har
utvecklats som jamforelseindex, exklusive onoterade aktier. Det kan kon-
stateras att for att nd den malsdttningen som Fjarde AP-fondens styrelse
satt upp om Overavkastning, maste hoga overavkastningsnivéer skapas
framover.

Under 2003 var Fjarde AP-fondens avkastning 17,6 procent, vilket &r
en hog avkastning i absolut mening men likvil 0,3 procentenheter sdmre
dn jamforelseindex. Wassums utvérdering visar att positiva bidrag till
fondens relativa resultat detta &r ldmnades av obligationsforvaltningen,
medan aktieportfoljerna bidrog negativt. Den svenska aktieportfoljen
avkastade 33,2 procent, vilket dock understeg jamforelseindex.
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Fondens mal

Fjarde AP-fonden 6verviger fondens strategiska placeringsinriktning pa
ett mer djupgéende sitt vart tredje &r och har déarfor genomfort en ny
ALM-studie under 2003. Slutsatsen &r for fondens del i princip
ofordndrad. Mot bakgrund av innehavet i AP Fastigheter har fonden
emellertid skapat ett utrymme for fastigheter pa tva procent av fondens
normalportfélj genom mindre neddragningar av alla storre tillgangsslag.
Andelen svenska aktier reduceras med en procentenhet.

Slutsatserna baseras pa simuleringar som utdver avkastning pa olika
finansiella tillgangar, inflation och reallon dven omfattar sysselsdttning
mitt med forvirvsfrekvens.”* Analysen demonstrerar att sysselsittningen
mitt pa detta sdtt har mycket stor inverkan pa pensionernas utveckling 1
forhéallande till inkomstindex under de kommande 40 aren. Spannet av
mojliga utfall, som de beskrivs inom ALM-studiens ramar, vidgas
markant om dven forvirvsfrekvensen tillats variera dver tiden.

Till det adderar Fjarde AP-fonden observationen att den historiska
korrelationen varit negativ mellan Stockholmsboérsen och den svenska
forvarvsfrekvensen sedan 1970 fram till i dag. Om detta historiska
monster kan antas bestd under de kommande 40 &ren blir slutsatsen att
aktier 1 buffertfonden Over denna ladnga horisont medverkar till att
forbéttra utbytet mellan forvintad avkastning och risk, nér risk mits 1
termer av utgéende pensioner. Detta tema har varierats pa tvé sétt. Om
den negativa korrelationen bevaras och riskpremien pa aktier sinks till
noll sker en viss stabilisering av pensionssystemet nér inslaget av aktier
okar i buffertfonden. Om riskpremien pa aktier bevaras vid 2,5 procent
och 1 stéllet den historiska korrelationen reduceras till noll s& sker &dven i
detta fall en viss stabilisering av pensionssystemet. Fjarde AP-fonden
drar hérav slutsatsen att det &r aktiemarknadernas volatilitet som bidrar
positivt till pensionssystemets finansiella stabilitet pd 14ng sikt.

Det bor observeras att forutsdttningen &r en fyrtiodrig horisont. En
historisk korrelation kan inte ldggas till grund for forutsédgelser om
framtiden utan att det samtidigt finns en grundad anledning att tro att den
historiska korrelationen skall besta, dvs. en ekonomisk teori. I detta fall
skulle teorin baseras pa att aktiemarknaderna vidnder upp nér
konjunkturen ligger ndra botten, bl.a. hjidlpta av penningpolitiska
stimulanser, och motsatsvis att aktiemarknaderna tenderar att forsvagas
ndra toppen av konjunkturen. Av det foljer att konjunkturella variationer
1 forvarvsfrekvensen kan forvintas stimma med det monster som Fjéarde
AP-fonden skisserar. Det dr mer osdkert om strukturellt betingade
variationer 1 forvirvsfrekvensen kan forvéntas passa in i bilden.

Det bor inte heller undantagslost vara sa att volatilitet &r ndgonting
positivt eftersom stora variationer i avkastningen eroderar buffert-
kapitalet 6ver tiden. Om en AP-fond stiger 10 procent och dérpa faller 10
procent sd har fondkapitalet av denna anledning krympt med en procent.
Om en annan AP-fond stiger med 20 procent for att ddrpa falla med lika
mycket sd har i stéllet fyra procent av kapitalet gatt forlorat, dvs. tre
procent mer.”> Att volatilitet eroderar buffertkapitalet ver tiden ir ett

3 Forvirvsfrekvens definieras i detta sammanhang som andelen personer 16—64 &r som har
en inkomst per kalenderar verstigande ett basbelopp.

3 (1,1-0,9)-1=—1% respektive (1,2-0,8)—1=—4%.
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mer generellt resultat 4n vad som foljer av en viss ALM-studie som for
sina slutsatser dr beroende av specifika antaganden, problemformu-
leringar och avvégningar.

Genom att inkludera sysselséttningen 1 sina simuleringar bor emellertid
Fjarde AP-fonden ha bidragit positivt till den samlade kunskapen om
pensionssystemets 1angsiktiga egenskaper. Det &r i linje med pensions-
reformens principer att AP-fonderna formulerar strategiska mal pa basis
en sjdlvstandig analys. Fjarde AP-fonden har dartill lagt en bedomning
av marknadernas aktuella virdering till grund for den slutliga be-
domningen. Mot bakgrund av ovanstdende kan Fjdarde AP-fondens
placeringsinriktning bedémas vara vil overvégd.

Fjarde AP-fonden saknar jamforelseindex for AP Fastigheter, vilket
kan ses mot bakgrund av att fastigheter hittills inte ingétt i fondens
normalportf6lj. Avkastningen pa innehavet i1 AP Fastigheter jamfors med
sig sjdlv, dvs. inte alls. Det &r otillfredsstdllande att balansriakningen
innehéller tillgdngar for vilka fonden inte definierat ett jimforelseindex
och ddrmed ett avkastningskrav. Detta har tidigare padpekats som en brist
for Forsta AP-fonden och bor betraktas som en brist dven i detta fall, inte
minst eftersom jamforbarheten med andra AP-fonder kan bli lidande.

Tabell 33. Fjarde AP-fondens normalportfdlj (portfdljandelar i procent).

2004 2003 Index
Svenska aktier 19 20 SIXRX
Utldndska aktier 42 42,5 MSCI World DNI
Obligationer 37 375 SHB, Merril Lynch
Fastigheter 2 - -
Summa 100 100 Sammanvagt index

Fjarde AP-fondens avkastningsmél &r att Overtrdffa jamforelseindex
under en tvaarsperiod med 1,35 procent, dvs. med 0,67 procent per ar.
Risken, mitt som aktiv risk, skall inte varaktigt Gverstiga 4 procent.
Fondens mal for riskjusterad avkastning, métt som informationskvot, ar
0,3 1 genomsnitt. Vad giller svenska aktier har Fjarde AP-fondens
styrelse satt upp en begriansning for den aktiva risken vid 6 procent.

5.2 Utvidrdering av Sjéitte AP-fondens forvaltning

Regeringens bedomning: Sjitte AP-fondens avkastning uppnér
styrelsens mal under den senaste femarsperioden. En viktig orsak till det
ar fondens langsiktigt positiva avkastning pa aktier som inte noteras pa
nagon bors (onoterade aktier). Styrelsens langsiktiga mal for denna del
av verksamheten har trots detta inte uppnitts. En jamforelse med
borsindex visar att fondens innehav av onoterade aktier gett en
avkastning som mer &n kompenserar for risken 1 placeringarna.
Resultaten kan mot bakgrund av ovanstdende betecknas som goda.

Regeringens skrivelse for 2002: Sjitte AP-fondens mal 2002
aterspeglar inte fondens allt tydligare inriktning mot onoterade aktier.
Detta har emellertid styrelsen atgidrdat genom att fran och med 2003 byta
till ett absolut avkastningsmal f6r fonden som helhet, vilket &r positivt.
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Sjatte AP-fondens avkastning under den senaste femarsperioden &r
nigot bittre 4n jdmforelseindex, huvudsakligen till foljd av det
langsiktiga resultatet i den onoterade portféljen. Forvaltningen av
onoterade aktier har inte uppnétt styrelsens mal nér resultatet 2002 laggs
till tidigare historik. Det kan emellertid finnas skél att i detta fall iaktta en
nagot langre period for utvdardering och dérfor avvakta med en slutlig
bedomning.

Wassums utvirdering: Sedan 1 januari 2003 giller ett nytt
avkastningsmal for Sjdtte AP-fonden. Malséttningen uttrycks i absoluta
avkastningstal (till skillnad frén den tidigare maélsittningen som utgick
fran ett marknadsindex) Overgingen till ett absolut avkastningsmal
innebér en visentlig fordndring av fondens strategi och arbetssitt.

For Sjatte AP-fonden totalt uppgéir avkastningen under den senaste
femérsperioden till 1,0 procent per ar. Borsindex har under samma period
fallit med 2,6 procent per ar, vilket innebdr en &rlig Gveravkastning pé
3,6 procentenheter. Resultatet kan ddrmed betecknas som mycket bra.

Likviditetsportfoljen har haft en Overavkastning fore avdrag for
kostnader pa 1,7 procentenheter under 2003 och 1,3 procentenheter under
den senaste femarsperioden. Slutsatsen dr att resultatet dr bra ocksa hér.

Investeringsportféljen har haft en internrdnta uppgdende till
7,0 procent per ar sedan den forsta investeringen gjordes i1 januari 1997.
Malséttningen for investeringsportféljen (16 procent per ar t.o.m. 2002
och 9,9 procent 2003) har dock inte uppnatts. Om en konsistent
jamforelse gors med motsvarande investeringar i den publika aktie-
marknaden blir slutsatsen att resultatet for investeringsportfoljen kan
bedomas som framgéangsrikt, trots att malsittningen inte uppnatts.

Skiélen for regeringens bedomning: Under femarsperioden 1999—
2003 uppgick Sjitte AP-fondens sammanvédgda avkastning till 1,0
procent per ar efter avdrag for samtliga kostnader, dvs. en 14g men
positiv genomsnittlig avkastning. Under samma period indikerade
fondens jamforelseindex en negativ genomsnittlig avkastning (-2,6
procent per éar), varfor fonden Overtrdffade jamforelseindex med 3,6
procent per ar efter kostnader. Detta kan betecknas som ett bra resultat.

Orsaken till fondens langsiktigt goda resultat sammanhénger med en
positiv avkastning for fondens onoterade portfolj, dvs. riskkapital-
verksamheten (private equity-verksamheten). Denna del av verksamheten
har dock inte riktigt uppnéatt styrelsens mal som inte dr kopplat till
borsindex utan dr ett mal om absolut avkastning. Likviditets-
forvaltningens genomsnittliga avkastning under femarsperioden &r
negativ (-1,7 procent per &r) men bittre dn jamforelseindex.

Tabell 34. Sjatte AP-fondens resultat 1999-2003 (procent).

2003 Genomsnitt Riskjusterad avkastning*®
Absolut Relativt Absolut Relativt Aktiv risk Informa-
tionskvot
Likviditetsférvaltning 6,8 1,7 -1,7 1,3 9,3 0,14
Fonden totalt 10,1 2,5 1,0 3,6 12,9 0,28

*) Genomsnitt per ar. Informationskvoten uttrycker relationen mellan dveravkastning och aktiv risk.
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Riskkapitalverksamheten

Avkastningen pd onoterade aktier berdknas enligt branschens riktlinjer
som en genomsnittlig internrdnta sedan start. Detta innebdr att
avkastningen i detta avsnitt dr berdknad med utgdngspunkt i den forsta
investeringen som genomfordes i januari 1997. Perioden for
avkastningsberdkning kan inte forkortas forrdn alla investeringar som
gjordes 1997 har realiserats. Det dr dven konsistent med branschens
villkor att tilldmpa en l&ng period for utvirdering.

Tabell 35. Sjatte AP-fondens investeringar i onoterade aktier sedan 1997 (miljoner kr).

Portfol] Investerat Vérde Utbetalningar Summa vérde Ackumulerad

belopp avkastning
Indirekt 53479 3876,3 1508,5 53848 0,4 %
Direkt orealiserat 3994,8 3380,5 16741 5054,6 15,3 %
Direkt realiserat 2160,9 - 24942 24942 7,3 %
Totalt 11 503,6 7256,8 5676,8 12933,6 7,0 %

Totalt, netto - 54 %

Sjatte AP-fonden har sedan start investerat sammanlagt 11,5 miljarder kr
1 onoterade foretag, vilket &r 1,6 miljarder kr mer dn for ett ar sedan.
Marknadsvédrdet av dnnu orealiserade tillgdngar var knappt
7,3 miljarder kr, enligt EVCA:s riktlinjer. Med beaktande av
utbetalningar uppgdende till sammantaget knappt 5,7 miljarder kr,
inklusive tidpunkten for varje sddan betalning, motsvarar detta en
genomsnittlig avkastning pa 7,0 procent per ér, eller 5,4 procent per ar
efter externa forvaltningskostnader. Detta resultat dr inte fullt i nivd med
styrelsens langsiktiga mél. Det dr framfor allt Sjdtte AP-fondens
indirekta innehav av onoterade bolag, genom investeringar i
riskkapitalfonder, som drar ner resultatet. Detta beror delvis pé att ett
antal sddana fonder 4r relativt nya.

Det negativa borsklimatet 2000-2002 har utgjort en forsvdrande
omstindighet for riskkapitalmarknaden eftersom mojligheterna att
avyttra onoterade bolag genom borsnotering eller forsdljning till
industriella kopare (exif) begrénsats. Eftersom avkastning pd onoterade
aktier kan beskrivas som preliminér intill dess aktierna slutligen avyttrats
har det varit svarare &n tidigare att realisera det fulla vdrdet av dessa
placeringar. En réttvisande jaimforelse med borsindex visar att Sjitte AP-
fondens onoterade portfolj trots detta overtrdffat borsindex betydligt
sedan fondens start.
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Figur 9. Sjatte AP-fondens investeringar i onoterade aktier jimforda med hdrsindex (ackumulerad arlig
avkastning sedan start).
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Genom att jamfora avkastningen pa fondens onoterade portfolj med lika
stora och tidsmissigt parallella investeringar i boérsindex kan man
berdkna vilken avkastning fonden skulle ha fatt om medlen i stillet
investerats i borsindex (public market equivalent). Om Sjétte AP-fonden
1 stéllet for att placera kapitalet i onoterade aktier hade investerat
motsvarande belopp 1 borsindex hade avkastningen, berdknad pa likartat
sétt, blivit -1,4 procent per ar. Eftersom Sjitte AP-fondens onoterade
portfolj under samma tid avkastade 7,0 procent per ar utgor detta en arlig
Overavkastning pé 8,4 procentenheter per &r jamfort med borsindex (figur
9). Detta motsvarar vil styrelsens tidigare formulerade krav pé en extra
riskpremie pé fyra procent per ar och ett pédslag for kostnader pa
tre procent per ar. Dock avser styrelsens mal en absolut avkastning och
inte en relativ avkastning i forhallande till borsen. Vid en allsidig
bedomning av fondens prestation bor det dnda inte vara orimligt att i
vissa fall dven jamfora med tillgdngliga alternativ.

Tabell 36. Sjatte AP-fondens onoterade portfdlj, fordelning pa utvecklingsstadier (procent).

Direkt Indirekt Totalt
Sadd - 0,0 0,0
Uppstart 0,0 0,0 0,0
Expansion 2,6 49,6 21,7
Tillvaxt/mognad 8738 50,4 67,8
Noterat 9,5 - 44
Summa 100 100 100

Den viktiga slutsatsen dr emellertid att investeringar i onoterade aktier
bor utvdarderas over langa perioder och att det vid storningar av
marknadens funktion finns skal att utstrdcka denna period ytterligare. De
forsimrade mojligheterna att avyttra portfoljbolag kan dven medfora att
andelen mogna innehav 6kar. En svag saddan tendens fanns i Sjétte AP-
fondens portf6lj &ven 2003, dven om just detta inte behover ha samband
med marknadsutvecklingen. Sjitte AP-fonden har medvetet 6kat andelen
investerat kapital i mogen fas eftersom det ansetts erbjuda bittre
mojligheter att skapa resultat. Det stora inslaget av mogna bolag bland
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fondens direktinvesteringar beror pa att AP Direktinvesteringar
specialiserar sig pa utkdp av mogna verksamheter och bolag (buy out).

Likviditetsforvaltningen

Likviditetsforvaltningens resultat under femérsperioden &r negativt i
absoluta tal (-1,7 procent per ar) men positivt jamfort med jamforelse-
index, vilket foll annu mer (-3,1 procent per ar). Jaimforelseindex utgor
en kombination av borsindex till och med 2002 och ett absolut
avkastningsmal 2003. Darmed var Sjdtte AP-fonden exponerad for bors-
fallet 2002 1 hogre grad dn som var fallet i samband med borsuppgéngen
2003. Man kan emellertid sdga att fondens nya situation som full-
investerad riskkapitalfond minskade kapaciteten att béra risk i likviditets-
portféljen eftersom huvuddelen av kapitalet redan utfdsts for framtida
investeringar i onoterade bolag och riskkapitalfonder. Det kan darfor
bedomas som rimligt och befogat att Sjatte AP-fonden minskade risken 1
likviditetsforvaltningen.

Tabell 37. Likviditetsforvaltningens resultat 1999-2003 (procent).

2003 2002 2001 2000 1999 Genomsnitt
Portfol] 6,8 -34.6 -12.9 -6,0 60,1 -1,7
Index* 51 -35,7 -142 -11,9 67,4 -3,1
Differens 1,7 11 13 58 -1,2 13

*) 5,1 % absolut avkastning 2003, SIX RX exklusive Nokia dessfdrinnan.

Fondens mal

Under 2002 uppnédde Sjitte AP-fondens investeringar i onoterade bolag
en sadan nivéa, inklusive framtida &taganden, att placeringar i onoterade
aktier (private equity) entydigt framstod som fondens kdrnverksamhet. 1
samband ddrmed beslutade styrelsen att hela fonden skulle ha samma
operativa mal — att oberoende av borsindex generera en absolut
avkastning som kompenserar for risken i placeringarna. Detta mal har
varit i kraft med borjan under 2003.

Fondens mal bestir av riskfria rédntan plus en sammanvégd riskpremie
som beror pa placeringarnas fordelning Over bransch respektive
mognadsfas. Riskpremien antas vara hogre for snabbvéxande och
forskningsintensiva branscher som IT och bioteknik &n betrdffande
mogna branscher som fastighet och industri. Riskpremien antas darutover
vara hogre i tidiga mognadsfaser 4n i sena. Medan branschtillhorighet
kan vara given varierar daremot portfoljbolagens mognadsfas 6ver tiden i
takt med att bolagen utvecklar sin verksamhet och finner en marknad for
sina produkter eller tjdnster. Sjitte AP-fonden definierar avkast-
ningskravet for en hel verksamhetsgren utifrdn den mognadsfas som
utmérker de storsta innehaven. Eftersom placeringar i faser med en hogre
grad av mognad 1 allménhet involverar stdrre belopp &n placeringar 1
tidigare faser finns det en risk att de forra dominerar och att fondens
avkastningskrav systematiskt underskattar det avkastningskrav som
skulle folja av en mer strikt tillimpning av fondens egen riskpremie-
modell.
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For 2003 var malet en absolut avkastning pa minst 7,6 procent efter
kostnader, vilket innebdr ett hogre mal for onoterade aktier och ett
motsvarande ldgre avkastningskrav betrdffande likviditetsforvaltningen.
Under denna period var malet 9,9 procent for onoterade aktier respektive
5,1 procent for likviditetsforvaltningen. Under perioden fore 2003 var
maélet for den onoterade portfoljen 13 procent efter kostnader. Detta mél
var 1 sin tur uppbyggt av ett avkastningskrav avseende borsnoterade
aktier som uppgick till nio procent och en extra riskpremie pa fyra
procent for att kompensera for den hogre risken och bristande likvidi-
teten i onoterade aktier.

53 Utvérdering av Sjunde AP-fondens forvaltning

Regeringens  bedomning:  Styrelsens  langsiktiga  mal  att
Premiesparfonden skall ge en hogre avkastning &n genomsnittet av
premiepensionsfonder, men med ldgre risk, har uppnatts sedan
verksamheten inleddes hosten 2000. Diaremot har styrelsens operativa
mal, att Premiesparfonden och Premievalsfonden skall overtrdffa sina
respektive jamforelseindex med viss marginal, inte uppnatts under
samma period.

Regeringens skrivelse for 2002: Sjunde AP-fonden har valt inriktning
for Premiesparfonden pa grundval av en genomsnittlig premiepensions-
sparare, betrdffande sévdl antal kvarvarande yrkesaktiva ar som
riskbendgenhet. I takt med att premiepensionen vixer som andel av den
totala lagstadgade pensionen bor det dvervédgas om inte denna inriktning
mot en genomsnittlig premiepensionssparare pa sikt kan ersittas av en
mer differentierad placeringsinriktning med avseende pé premie-
pensionsspararnas alder och ddarmed &terstdende tid till pension.

Béide Premiesparfondens och Premievalsfondens avkastning under de
forsta aren understiger jdmforelseindex nagot. Premiesparfonden
overtraffar den genomsnittliga fonden i premiepensionssystemet och har
dven ldgre risk dn denna, varfor styrelsens langsiktiga mal tillgodosetts i
denna del under perioden.

Wassums utvirdering: Under utvirderingens géng har Sjunde AP-
fonden upptickt att fondens globala aktieindex, som berdknas av en
extern leverantdr, inte innehéller utdelningar, vilket innebdr att
uppgifterna 1 arsredovisningen for 2003 om indexavkastning for bade
Premiesparfonden och Premievalsfonden har varit f6r 1dga. De uppgifter
som ldmnas 1 rapporten bygger pd approximationer for att justera den av
fonden redovisade indexavkastningen i rétt riktning. Styrelsen for Sjunde
AP-fonden har slagit fast malséttningen att fondernas avkastning skall
overtrdffa index (fran och med halvarsskiftet 2002 har detta mal
preciserats till 0,5 procentenheter per ar). Forvaltningen har inte uppnétt
denna malséttning for hela perioden utan fonderna har haft en
underavkastning pa 0,2 respektive 0,4 procentenheter per ar sedan start.
Vidare &r ett overgripande mél for Premiesparfonden att avkastningen
under 16pande femérsperioder minst skall motsvara genomsnittet for
samtliga fonder som deltar 1 premiepensionssystemet, men till 1dgre risk.
I samma avseende dr mélet for Premievalsfonden att avkastningen under
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l6pande femérsperioder motsvarar minst den 6vre kvartilen for samtliga
fonder som deltar 1 premiepensionssystemet. Premiesparfonden
overtrdffar den genomsnittliga fonden med 3,4 procentenheter per ar.
Premievalsfonden Overtridffas emellertid av den 6vre kvartilen med cirka
7,4 procentenheter per ar och har ddrmed inte uppnéatt malet.

Skiilen for regeringens bedomning: Béde Premiesparfonden och
Premievalsfonden har gett en negativ avkastning sedan fondernas start
hosten 2000. I genomsnitt har avkastningen varit -9,2 procent per ar for
Premiesparfonden och -10,2 procent per ar for Premievalsfonden. En
jamforelse mellan Premiesparfonden och Premievalsfonden faktiska
avkastning och respektive normalportfoljs avkastning visar att fondernas
forvaltning har resulterat i en underavkastning pa 0,2 respektive 0,4
procentenheter per ar. Det bor noteras att jimforelseindex har korrigerats
schablonmissigt av  Wassum med syfte att inkludera effekten av
utdelningar pa utlindska aktier. Resultaten kan darfor betecknas som
preliminédra, till den del som avser jamforelser med index (aktiv
avkastning och aktiv risk).

Under 2003 har avkastningen varit 19,5 procent for Premiesparfonden
och 20,7 procent fér Premievalsfonden. Fér Premiesparfonden motsvarar
detta en Overavkastning pa 0,6 procentenheter och for Premievalsfonden
en Overavkastning pa 0,4 procentenheter, i jimforelse med normal-
portfoljernas avkastning. Sjunde AP-fonden framhaller att full dverens-
stdimmelse inte rader betrdffande den metodik som anvinds for berédkning
av avkastning for jamforelseindex i forhdllande till portfélj. Mot den
bakgrunden infor Sjunde AP-fonden en justering av portfoljens
avkastning 2003 som medfor en hogre dveravkastning detta &r utan att
det langsiktiga resultatet paverkas i markbar utstrickning.*®

Tabell 38. Sjunde AP-fondens resultat 2000-2003 (procent).

2003 Genomsnitt* Riskjusterad avkastning®
Absolut Relativt Absolut Relativt Aktiv risk Informa-
tionskvot
Premiesparfonden 19,5 0,6 -9,2 -0,2 0,9 -0,20
Premievalsfonden 20,7 0,4 -10,2 -0,4 1,2 -0,35

*) Genomsnitt per ar. Informationskvoten uttrycker relationen mellan dveravkastning och aktiv risk. Observera att
fonderna varit i drift olika lange.

Sjunde AP-fonden har hittills uppnétt styrelsens langsiktiga mal for
Premiesparfonden att Gvertrdffa genomsnittet av premiepensionsfonder,
med ldgre risk. Wassums rapport visar att Premiesparfonden har
overtriffat den genomsnittliga fonden med 3.4 procentenheter per ar.
Styrelsens langsiktiga mal for Premievalsfonden, att ingd i den Gversta
kvartilen har ddremot inte uppnatts. Premievalsfonden har ¢vertriffats av
den ovre kvartilen med cirka 7,4 procentenheter per ar.

Styrelsens avkastningsmal for Premiesparfonden och Premievals-
fonden, dvs. att fonderna skall 6vertriffa sina respektive jamforelseindex,
och att gora det med viss marginal frdn och med 2002, har inte uppnétts
langsiktigt. Fondernas genomsnittliga avkastning sedan start understiger
jamforelseindex med 0,2 respektive 0,4 procentenheter per ar. Under

3% Med beaktande av Sjunde AP-fondens korrigering av resultatet 2003 blir Sverkastningen
detta ar 0,9 procentenheter f6r bade Premiesparfonden och Premievalsfonden.
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2003 uppvisade dock béda fonderna en 6veravkastning i forhallande till
jamforelseindex.

Fondens mal

Sjunde AP-fonden forvaltar tva fonder inom premiepensionssystemet,
Premiesparfonden och Premievalsfonden. Sjunde AP-fonden har ddrmed
ett annat uppdrag dn buffertfonderna inom fordelningssystemet. Till
Premiesparfonden fors premiepensionsmedel for de premiepensions-
sparare som inte valt annan fond. Premievalsfonden &r en valbar fond
som konkurrerar fritt med privata alternativ inom premiepensions-
systemet.

Sjunde AP-fondens val av placeringsinriktning for Premiesparfonden
kommenterades utforligt i forra arets utvirdering.’” Regeringen har inte
anledning att kommentera Premievalsfondens inriktning eftersom denna
fond &r fullt konkurrensutsatt.

For Premiesparfondens del giller ett krav pa att den totala risknivén i
forvaltningen skall vara 1ag. Forvaltningen skall dock inte vara sé
forsiktig att den forviantade premiepensionen for dessa sparare kraftigt
avviker negativt fran den forvintade pensionsnivan for hela kollektivet
av premiepensionssparare (prop. 1999/2000:46 s. 80 f.). Det kan dven
uppstd fordelningseffekter om ickevéljarna, som formodligen rymmer
grupper som kénner sig frdmmande infor fondsparande, skulle
missgynnas systematiskt genom ligre pension.*®

Premiesparfonden innehéller 86 procent aktier, varav fyra procent
onoterade aktier. Inriktningen &r motiverad, mot bakgrund av
ovanstdende, eftersom den &terstdende tiden till pension i genomsnitt ar
forhallandevis ldng. Dessutom utgdr premiepensionen en mindre andel
av dldre premiepensionssparares pensionsritt inom det inkomstbaserade
alderspensionssystemet.” Eftersom avsittningar till premiepension gors
16pande har kortsiktiga forluster inte samma genomslag pé det langsiktigt
forvintade resultatet som fallet &dr betrdffande fordelningssystemets
buffertfonder. Som regeringen uttalade for ett ar sedan bor det emellertid
Overvdgas om inte denna inriktning mot en genomsnittlig premie-
pensionssparare pd sikt kan ersdttas av en mer varierad placerings-
inriktning. En sddan fordndring forutsitter dock en lagéndring.

Tabell 39. Sjunde AP-fondens normalportfdljer

Premiesparfonden Premievalsfonden Index
Svenska aktier 17 procent 20 procent SBX
Utldndska aktier 65 procent 68 procent FTSE
Realrénteobligationer 9 procent 3 procent OMRX Real
Onoterade aktier 4 procent 8 procent FTSE
Hedgefonder 4 procent - STIBOR O/N
Kassa 1 procent 1 procent STIBOR O/N
Summa 100 procent 100 procent Sammanvagt index

37 Regeringens skrivelse 2002/03:130 s. 48 ff.

3% Sadana synpunkter framfordes av vissa remissinstanser, bl.a. Riksbanken och RFV, med
anledning av utredningen om Sjunde AP-fonden (SOU 1997:131).

3% Enligt uppgift fran Sjunde AP-fonden kan den som pensioneras 2010 forvintas erhalla

5 procent av sin statliga pension i form av premiepension. Denna andel foérvéntas stiga till
30 procent 2040.
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De av styrelsen definierade mélen for Premiesparfonden dr att den Gver
rullande femérsperioder skall overtrdffa genomsnittet av fonder i
premiepensionssystemet, men med ligre risk.*’ Premievalsfonden har
haft malet att ingd 1 den Oversta kvartilen, vilket frdn och med 2004
dndras till att Overtrdffa den genomsnittliga fonden med 0,35
procentenheter per &r. P4 dessa grunder har styrelsen beslutat om
fondernas normalportfoljer (tabell 39).

For savél Premiesparfonden som Premievalsfonden géller det operativa
malet att fonderna skall 6vertrdffa jamforelseindex, vilket fran och med
2002 preciserats till mélet att fonderna skall 6vertriffa index med minst
0,3 procentenheter per ar. Denna marginal i1 sin tur motsvarar
0,5 procentenheter per ar fr.o.m. halvarsskiftet 2002, med beaktande av
forvintade riskpremier pa alternativa investeringar (onoterade aktier och
hedgefonder). Méilet bor ses mot bakgrund av att fonden till 60 procent &r
passivt forvaltad (tabell 43).

5.4 Ovriga forvaltningsfragor

Regeringens bedomning: En jamforelse av Forsta—Fjarde AP-fondernas
avkastning sedan halvarsskiftet 2001 tyder pa att riskspridningen blivit
mindre dn man kunde ha fGrvéntat sig som resultat av att dela upp
buffertkapitalet pd fyra fonder. Detta beror av allt att doma pd att
fonderna tolkat sina uppdrag pa likartat sdtt men ocksad pa att fonderna
hittills 1 liten omfattning utnyttjat mojligheterna till aktiv forvaltning.
Regeringen avser att i samband med kommande utvérderingar
aterkomma till frigan om riskspridning mellan fonderna och den
nirliggande fragan om fondernas inbordes oberoende.

Wassums utvirdering: Kapitalet inom de fyra AP-fonderna har
utvecklats pa ett likartat sdtt under de senaste tvd och ett halvt aren.
Under en period ndr en AP-fond har minskat eller 6kat i vérde si har
detsamma ocksa géllt for de andra AP-fonderna. For att testa graden av
riskspridning pa ett statistiskt sdtt genomfordes ocksd analyser av
samvariationen, eller korrelationen, mellan fondernas avkastning.
Korrelationsanalysen visar att det ndstan varit en perfekt positiv
samvariation mellan de olika AP-fondernas investeringsstrategier och
portfoljer. Darfor har det 1 praktiken hittills inte inneburit ndgon mitbar
riskspridning att genomfora forvaltningen av buffertkapitalet via fyra
olika AP-fonder.

En tolkning av analysen é&r att sidga att utvecklingen hittills har gétt 1
motsatt riktning jimfort med de intentioner om riskspridning som
framlades i reformens forarbeten. Om inga atgérder vidtas for att paverka
situationen kan man gora bedomningen att riskspridningen inte namnviért
kommer att se annorlunda ut i framtiden. Skilet till den bedomningen &r
att AP-fonderna 1 stor utstrdckning &r “firdiga” med sina strategiska

0 Det kan noteras att Sjunde AP-fondens PPM-index ir ett viigt genomsnitt av alla andra
fonder i premiepensionssystemet. Denna fiktiva fondplacering har en hogre grad av
riskspridning &n som dr mojlig att uppna i praktiken, eftersom det inte gar att vélja fler 4n
fem fonder.
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analyser; det d&r numera huvudsakligen frdgan om finjusteringar av de
strategiska beslut som fattades for drygt tre ar sedan.

Underlaget exkluderar fondernas innehav av fastigheter och onoterade
instrument och utgdrs av 30 observationer (tvd och ett halvt &r). Detta
kan betraktas som ett ndgot begrénsat material med hinsyn till fondernas
placeringshorisont. Det befintliga materialet dr dock tillrackligt for att
medge indikativa slutsatser.

Skilen for regeringens bedéomning: I utvdrderingarna f6r 2001 och
2002 péapekades att det finns en risk att osdkerhet om pensionssystemets
atagande leder till att fonderna alltmer borjar likna varandra.*' Ju mer
hiansynstaganden till 6vriga AP-fonder kommer in i bilden, desto mer
okar risken for att pensionssystemets atagande skall hamna i bakgrunden
och att den totala buffertfondens inriktning skall komma att avvika frdn
vad som é&r lampligt utifrdn detta &tagande, vilket regeringen enligt
tidigare utféstelser avser att hélla under uppsikt.

Som framgér av prop. 1999/2000:46 s. 114 och 124 bor det ingd i
regeringens arliga utvérdering att granska buffertfondernas oberoende
sinsemellan. Avgorande i det sammanhanget sdgs vara en bedomning av
de olika fondernas strategiska placeringsinriktning.

I tabell 40 jamfors fondernas normalportféljer 2003. I samband med
tidigare &rs utvdrderingar har grunderna for dessa normalportféljer
granskats och befunnits vdl motsvara branschpraxis, vilket inte innebér
att denna praxis skulle vara invdndningsfri

Det bor uppmirksammas att fondernas placeringsstrategier uppvisar
storre likheter d&n som framgéar av tabellen eftersom de alla dger en
fjirdedel av AP Fastigheter men later detta innehav representeras i
normalportfoljen pa tre olika sitt.**

Tabell 40. Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringsstrategier 2003.

AP1 AP2 AP3 AP4
Svenska aktier 12 20 16 20
Utlandska aktier 45 40 38,5 42,5
Nominella obligationer 32 32 29,5 37,5
Realrénteobligationer 8 5 15 -
Ovrigt (fastigheter) 3 3 8,5 -
Summa 100 100 100 100

Fondernas aktieandelar skiljer sig i viss utstrdckning och varierade 2003
mellan 62,5 procent (Fjarde AP-fonden) och 54,5 procent (Tredje AP-
fonden). En oOversiktlig berdkning av fondernas samvariation sedan
halvérsskiftet 2001 indikerar att fondernas avkastning trots det utvecklats
mycket likartat (tabell 41).

Berédkningarna bygger pa manadsdata, dvs. 30 observationer, vilket &r i
underkant for att ndgra bestimda slutsatser skall kunna dras.
Berékningarna exkluderar dven fondernas innehav av fastigheter och
onoterade aktier. Trots detta dr tidiga indikationer betrdffande graden av
observerad riskspridning av stort principiellt intresse eftersom systemet

! Regeringens skrivelser 2001/02:180 s. 32 respektive 2002/03:130 s. 40.

2 Forsta och Andra AP-fonderna tar med aktiekapitalet, Tredje AP-fonden dessutom
skuldséttningen i AP fastigheter medan Fjiarde AP-fonden hittills inte 1atit detta innehav
ingé i normalportfoljen. Detta &ndras dock 2004.
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med fyra av varandra oberoende fonder delvis utformats med hianvisning
till behovet av riskspridning.

Det bor noteras i sammanhanget att riskspridning dven kan uppfattas
som en forsdkring mot daliga forvaltningsbeslut i en enskild fond. Om
nagra sddana daliga beslut inte har fattats under en period, eller om
fonderna har fattat samma beslut 4ven om detta varit mindre bra, kan
resultatet bli en hog uppmitt korrelation i efterhand mellan fondernas
avkastning. Behovet av riskspridning kan dven syfta pa osdkerhet om hur
en strategisk placeringsinriktning skall utformas for att vara till storsta
mojliga nytta for pensionssystemet. Eftersom fonderna kommit till
likartade beslut i detta avseende kan det uppfattas som ett mer vilgrundat
beslut, an om en enda fond kommit till samma resultat.

Tabell 41. Historisk korrelation mellan Forsta—Fjarde AP-fondernas normalportfoljer respektive faktiska
portfdljer.

Normalportféljer Faktiska portféljer

AP1 AP2 AP3 AP4 AP1 AP?2 AP3 AP4
AP1 1,00 1,00
AP2 1,00 1,00 0,99 1,00
AP3 0,99 1,00 1,00 0,99 1,00 1,00
AP4 1,00 1,00 1,00 1,00 0,99 1,00 0,99 1,00

Som framgéar av tabell 41 &4r den historiska korrelationen mellan
fondernas avkastning under den studerade perioden mycket hog, oavsett
om granskningen avser fondernas strategiska placeringsinriktning
(normalportfoljer) eller faktiska portfoljer. Korrelationen mellan
avkastningen pa fondernas normalportfoljer har hittills varit perfekt
positiv (1,0) eller mycket néra perfekt positiv, métt pd detta dversiktliga
satt. De olika portfoljstrukturer som fonderna valt har darfor inte givit
upphov till mitbara riskspridningseffekter under perioden. Detta kan
antingen bero pa en hog grad av korrelation mellan olika marknader,
vilket ofta &r fallet i samband med en negativ marknadsutveckling, eller
pa att portfoljerna skiljer sig at i alltfor liten utstrackning. Nar det géller
samvariationen mellan fondernas faktiska avkastning framstar dven den
som mycket hog.

Skillnaden mellan de tva jamforelserna i tabell 41 avspeglar bidraget
frdn fondernas aktiva avkastning, dvs. avkastning i forhéllande till
jamforelseindex. Som framgér av diskussionen i avsnitt 5.1 om graden av
aktivitet 1 forvaltningen kan avvikelserna fran jimforelseindex bedomas
ha varit fortsatt sma. Den begrdnsade skillnaden som hir kan observeras
mellan fondernas normalportf6ljer & ena sidan och faktiska portfoljer &
andra sidan styrker denna bedomning.

Fondernas aktiva avkastning, dvs. avkastning 1 forhallande till
jamforelseindex, har hittills uppvisat en mycket 14g korrelation (tabell
42). Det finns darfor en god potential att 4stadkomma 6kad riskspridning
mellan fonderna, forutsatt att dessa i hogre grad &n hittills utnyttjar
mojligheten att bedriva aktiv férvaltning. Det finns emellertid fortfarande
granser for vilken uppmitt riskspridning som realistiskt sett & mojlig att
astadkomma, mot bakgrund av normalportféljernas konstaterat hoga
samvariation over tiden.
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Tabell 42. Historisk korrelation mellan Forsta—Fjarde AP-fondernas aktiva avkastning.

AP1 AP2 AP3 AP4
AP1 1,00
AP2 0,51 1,00
AP3 0,16 -0,06 1,00
AP4 -0,03 -0,15 -0,08 1,00
Forvaltningsstruktur

Som diskuterats tidigare har styrelserna for respektive AP-fond
anledning att gora en kritisk bedomning av de omradden inom vilka
respektive fond har forutsdttningar att bedriva en framgangsrik aktiv
forvaltning. Specifika skdl bor kunna anges varfor Gveravkastning é&r
sannolik 1 det enskilda fallet. Om goda sddana skél inte kan anges bor det
overviagas om forvaltningsuppdraget i fraga skall upphandlas externt
Forsta—Fjarde AP-fonderna dr ocksé alagda att l1dgga ut minst tio procent
av fondkapitalet for extern forvaltning.

Vad giller Forsta—Fjarde AP-fonderna kan det konstateras att valen av
forvaltningsstruktur varit likartade, vilket d&ven det har baring pa graden
av oberoende mellan fonderna. Dessa 16sningar karaktdriseras av ett stort
inslag av intern forvaltning som stracker sig utover inhemska aktier
respektive rdntebdrande instrument och genom ett markerat inslag av
aktiv eller semi-aktiv forvaltning. Vid utgangen av 2003 forvaltades
mellan 13 och 45 procent av fondkapitalet externt, och resten internt.

Det stora inslaget av aktiv eller s.kk. semi-aktiv forvaltning kan
betraktas som en maélsdttning eftersom utnyttjandet av styrelsernas
riskmandat hittills varit 1agt i ménga fall. Dock bor det vara sa att
mélsittningen att leverera en aktiv forvaltning motiverat fondernas
nuvarande kostnadsmassa. Av det foljer att fondernas kostnads-
effektivitet inte kan avgoras enbart genom jamforelser mellan fonderna.

Tabell 43. Forvaltningsstruktur i Forsta—Fjarde samt Sjunde AP-fonderna 2003.

AP1 AP2 AP3 AP4 AP7
Andel intern forvaltning 0,78 0,55 0,71 0,87 0,20
Andel aktiv forvaltning* 0,83** 0,89 0,80 0,98** 0,40

*) Inkluderar s.k. semi-aktiv (semi-passiv) forvaltning.
**) Uppskattad med ledning av summan av uttalat passiva mandat och fastigheter.

For jamforelsens skull innehdller tabellen dven uppgifter om Sjunde AP-
fondens val av forvaltningsstruktur. Bdde Forsta—Fjdrde och Sjunde AP-
fonderna har mandat att forvalta vil diversifierade portféljer med en 1 allt
vésentligt likartad inriktning. Sjunde AP-fonden har inget krav pd en
minsta andel réntebdrande instrument och saknar dven en renodlad
fastighetsexponering, varfor fondens aktieandel dr hogre. Déaremot &r
Sjunde AP-fondens exponering mot svenska aktier jamforbar med
Forsta—Fjarde AP-fondernas och inslaget av alternativa investeringar
minst lika stort. Anledningen till fondernas olika val av
forvaltningsstruktur bor inte endast vara fondernas olika verksamhet. Det
kan inte uteslutas att Sjunde AP-fonden triffat ett friare val genom att 1
mindre utstrdickning utgd fran de stora buffertfonderna och lata dessa
vara normbildande.
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Som framgér av tabellen forvaltar Sjunde AP-fonden endast 20 procent
av fondkapitalet internt, dvs. 80 procent av fondkapitalet forvaltas
externt. Som en foljd av det stora inslaget av extern forvaltning renodlas
styrningen av Sjunde AP-fonden eftersom styrelse och kansli i1 stor
utstrdckning far en tydlig bestéllarroll 1 forhdllande till sina externa
leverantorer av forvaltningstjdnster. Att Sjunde AP-fonden har ett visst
inslag av intern forvaltning Overensstimmer med praxis pd omradet,
eftersom dven en renodlad bestillare av forvaltningstjénster bor ha viss
direktkontakt med de finansiella marknaderna.

Sjatte AP-fonden har ett speciellt uppdrag att forvalta anfortrodda
medel genom investeringar pad den inhemska riskkapitalmarknaden.
Sjatte AP-fonden har sdledes ett specialiserat uppdrag som inte kan
jamforas med ovriga AP-fonder. Verksamheten &dr dven vésensskild och
betydligt mer kostnadskrdvande. Négon passiv indexforvaltning finns
inte att tillgd i detta fall. Det kan emellertid noteras att Sjiatte AP-fonden
funnit det lampligt att i vixande grad utnyttja extern forvaltning, savél
nir det géller riskkapitalfonder som nér det giller forvaltningen av
fondens likviditetsreserv.
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