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| skrivelsen [&mnar regeringen en redovisning av de allmanna pensions-
fondernas (AP-fondernas) verksamhet under 2001. | redovisningen ingar
bl.a. en sammanstallning av AP-fondernas arsredovisningar, en utvarde-
ring av deras ma och av Forsta—Fjarde AP-fondernas anpassning till
dessa mal under 2001. Dértill utvérderas Sjétte AP-fondens forvaltning
1997-2001.

Sammanstéllningen av AP-fondernas arsredovisningar visar att resul-
tatet for buffertfonderna sammantagna, dvs. Forsta—Fjérde samt Sétte
AP-fonderna, uppgick till —26,0 miljarder kr & 2001. Det summerade
fondkapitalet vid arets utgang uppgick till 565,2 miljarder kr, vilket var
168,7 miljarder kr lagre &@n aret innan. Till denna forandring bidrog, for-
utom forvaltningsresultatet, den av riksdagen beslutade Gverfoéringen av
155 miljarder kr till statskassan och ett Overskott av pensionsavgifter
utéver pensionsbetalningar pa 12,2 miljarder kr. Det senare beloppet &r
beraknat med avdrag for kostnaderna avseende & derspensionssystemets
administration som uppgick till knappt 1 miljard kr.

Buffertfondernas resultat uttryckt som avkastning blev —4,4 % 2001.
Under femarsperioden 1997—2001 uppgick avkastningen till 5,7 % per &
i genomsnitt. Det negativa resultatet under 2001 beror pa generellt svaga
aktiemarknader, inte minst i Sverige, samtidigt som AP-fonderna place-
rade en vaxande andel av fondkapitalet i aktier. Under loppet av 2001
steg buffertfondernas samlade aktieandel fran 28,6 % till 57,7 % av det
aggregerade fondkapitalet, som en konsekvens av Forsta—Fjarde AP-fon-
dernas andrade placeringsbestammelser och de hérav foljande besluten
om éndrad placeringsinriktning som fattades av fondernas styrel ser.

Satte AP-fonden i Goteborg har uppnétt styrelsens ma under den
forsta sammanhangande femarsperioden i fondens historia. Under perio-



den 1997-2001 blev fondens sammanlagda avkastning 10,6 % per ar,
efter avdrag for samtliga kostnader, vilket & 1,3 procentenheter béttre an
jamforelseindex. Vid utgangen av 2001 var 36 % av Sjatte AP-fondens
kapital investerat i onoterade aktier. FOrvaltningen av onoterade aktier
har varit framgangsrik och har genererat en arlig avkastning pa 19,6 %
under femarsperioden, vilket med god marginal overtréffar fondens mal
for denna del av verksamheten. Det av styrelsen definierade malet for
den onoterade portféljen & en avkastning pa minst 16 % per ar, fére av-
drag av kostnader.

Forsta—Fjarde samt Sjatte AP-fondernas avkastning (%).

2001 2000 1999 1998 1997 1997-2001
Forsta AP-fonden -5,6
Andra AP-fonden -3,7
Tredje AP-fonden -4.4
Fjarde AP-fonden -5,0
Sjatte AP-fonden -8,0 -13 55,8 84 8,1 10,6
Totalt -4,4 4,0 11,2, 9,6 9,1 57

Forsta—jarde AP-fonderna har bedrivit verksamhet i nuvarande form
alltfor kort tid for att en utvardering av forvaltningsresultaten skall vara
meningsfull. Inte heller Sjunde AP-fonden, som verkar inom premiepen-
sionssystemet, har bedrivit verksamhet tillréckligt lange for att mojlig-
gora en meningsfull utvérdering av férvaltningen av fondmed|en.

Sjunde AP-fondens avkastning (%).

2001 Del av 2000*
Premiesparfonden -10,6 -7.4
Premievalsfonden -12,5 -8,0

*) Premiesparfondens férvaltning inleddes den 2 november 2000 medan Premievalsfonden startade den 26 septem-
ber samma ar, dvs. nagot tidigare.

Regeringen finner bl.a. i sin utvardering att den mycket stora férénd-
ring av Forsta—Fjarde AP-fondernas portfdljsammansittning som agt rum
pakort tid har kunnat genomféras utan allvarliga marknadsstorningar.
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1 Inledning

De almanna pensionsfonderna (AP-fonderna) ingar i aderspensions-
systemet vid sidan av statsbudgeten, vilket i sin tur bestar av ett fordel-
ningssystem och ett premiereservsystem. Pensioner inom fordelnings-
systemet finansieras i princip av inbetalda pensionsavgifter samma ar
medan premiereservsystemet & fonderat i sin helhet.

Forsta—Fjéarde samt §étte AP-fonderna forvaltar buffertkapitalet inom
fordelningssystemet och kan darfor sgas fullgora funktionen som buf-
fertfonder. Detta innebar att fonderna ingar bland pensionssystemets till-
gangar, utan att ensamma utgora dessa tillgangar. Buffertfonderna ut-
jamnar svangningar i flodet av pensionsavgifter och pensionsbetal ningar
och forvantas dessutom bidra till pensionssystemets langsiktiga finansie-
ring. Sunde AP-fonden forvaltar, i likhet med ett stort antal privata fond-
forvaltare, det fonderade kapitalet i premiereservsystemet.

Forsta—Fjarde AP-fonderna fick nya uppdrag med verkan fr.o.m. den 1
januari 2001. Som ett led i pensionsreformen har fondernas roll som buf-
fert och langsiktig finansiar inom forsakringen for inkomstrelaterad
Aderspension renodlats. Fondernas styrelser har dlagts att faststélla ope-
rationella mdl for verksamheten pa basis av almanna riktlinjer givna i
lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder) och dess
forarbeten (prop. 1999/2000:46). Eftersom riktlinjerna & desamma for de
fyra buffertfonderna har de identiska uppdrag. Den tidigare specialise-
ringen av de davarande forsta-tredje fondstyrelserna samt fjarde och
femte fondstyrelserna mot rantebdrande instrument respektive aktier har
forsvunnit. De nuvarande Forsta—Fjéarde AP-fonderna skall samtliga for-
valta blandade portfoljer av obligationer och aktier, sdvadl inhemska som
utlandska.

Utmérkande for AP-fondernas verksamhet 2001 har varit anpassningen
till Forsta—Fjérde AP-fondernas nyaregelverk. De av styrelserna definie-
rade mdlen i form av strategisk placeringsinriktning kom att avvika
vasentligt fran dei princip identiska portfoljer som fonderna mottog som
ett resultat av portfoljuppdelningen vid arsskiftet 2000/01. Det innebar
att de finansiella marknaderna traffades av mycket stora transaktions-
volymer fran Forsta—Fjarde AP-fondernas sida, i synnerhet forsaljningar
av svenska rantebérande instrument och kop av utlandska aktier. Dessa
transaktioner framfordes av vissa analytiker och kommentatorer som for-
klaring till valutamarknadens rorelser under loppet av aret, vilket denna
gang ansetts motivera en separat analys av AP-fondernas eventuella
marknadspaverkan under 2001. Déarutéver utvarderas Forsta—Fjarde samt
Sjunde AP-fondernas operationella mal, som de kommit till uttryck i den
strategiska placeringsinriktning som bedlutats av styrelserna, de s.k. nor-
malportfoljerna. | dessa fall har fondernas verksamhet i nuvarande form
varit altfor kort for att ndgon djupare utvardering av forvaltningsresul-
taten skall vara meningsfull. Regeringen tillampar en femarig utvarde-
ringshorisont, vilket inte bor tolkas alltfor strikt men likval indikerar att
ett & & en alltfor kort tidrymd i detta sammanhang. Forsta—Fjarde samt
Sjunde AP-fondernas avkastning dterges darfor utan kommentar. Sjétte
AP-fonden, daremot, har verkat under villkor som medger en ordentlig
utvardering av forvaltningsresultatet Gver en femarsperiod.
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Fonderna skall arligen 6verlamna arsredovisning och revisionsberét-
telse till regeringen. §étte AP-fonden skall déartill |damnaen egen utvarde-
ring av fondens forvaltning. Regeringen skall darpa gora en samman-
stallning av fondernas arsredovisningar och utvérdera forvaltningen av
fondkapitalet. Fondernas arsredovisningar, regeringens sammanstallning
och regeringens utvérdering av forvaltningen skall 6verlamnas till riks-
dagen.

| skrivelsen |amnar regeringen i avsnitt 2 en redogorelse for AP-fon-
dernas verksamhet och organisation, mot bakgrund av de omfattande
reformer som &gt rum pa omradet. | avsnitt 3 redovisas det samlade
resultatet for fordelningssystemets buffertfonder. | avsnitt 4 ges en sam-
manfattning av resultaten for varje fond med fondernas arsredovisningar
som underlag. Déarefter foljer i avsnitt 5 regeringens utvérdering av verk-
samheten. Detta &r 1aggs tonvikten vid fondernas md i form av strategisk
placeringsinriktning, anpassningen till dessa ma samt Sjatte AP-fondens
forvaltningsresultat. Aven i & har regeringen anlitat extern expertis for
att bista vid utvarderingen. Detta underlag dterfinnsi bilaga 6.
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2 AP-fonderna och alderspensionssystemet

2.1 Historik

Pensionssystemet reformerades 1999 (prop. 1997/98:151 och 152, bet.
1997/98:SfU14, rskr. 1997/98:315 och 320). Det reformerade aderspen-
sionssystemet & indelat i tva huvuddelar, dels inkomstgrundad aders-
pension, dels ett grundskydd i form av garantipension. Den inkomstgrun-
dade aderspensionen finansieras inom ramen for ett avgiftsbestamt pen-
sionssystem vid sidan av statsbudgeten. Det avgiftsbestamda pensions-
systemet i sin tur bestar av ett fordelningssystem med buffertfonder och
av ett fullt fonderat premiereservsystem. Garantipensionen, tillsasmmans
med ATP-systemets fortidspension och efterlevandepension, finansieras
Over statsbudgeten.

Som en konsekvens av reformarbetet har AP-fonderna fétt en tydligare
roll inom ramen for det autonoma pensionssystemet. AP-fondernas nya
regelverk beslutades av riksdagen den 12 april 2000 (prop.
1999/2000:46, bet. 1999/2000:FiU19, rskr. 1999/2000:181). En ny orga-
nisatorisk struktur tradde i kraft den 1 mg 2000, varvid forsta-femte
fondstyrelserna ombildades till Forsta—Fjarde AP-fonderna och gétte
fondstyrelsen bytte namn till Sétte AP-fonden. En motsvarande omfor-
delning av kapital internt mellan Forsta—Fjarde AP-fonderna, samt en
inleverans av 155 miljarder kr fran fondernatill staten, genomfordes den
1 januari 2001, samtidigt som de nya placeringsreglerna och resterande
delar av den nya lagstiftningen borjade gélla. Sedan riksdagen i maj 2001
beslutat propositionen om automatisk balansering av aderspensions-
systemet (prop. 2000/01:70, bet. 2000/01:SfU13, rskr. 2000/01:210)
definieras aen Sétte AP-fonden som buffertfond genom att denna
inkluderasi berdkningen av pensionssystemets tillgangar.

Den ursprungliga AP-fonden inréttades i samband med 1960 ars pen-
sionsreform och inférandet av Allmén tilléggspension (ATP). Motivet
bakom fondbildningen var ett samhallsekonomiskt intresse av att halla
uppe sparandet i ekonomin, mot bakgrund av pensionssystemets utform-
ning som ett rent férdelningssystem (dvs. varje ars pensioner finansiera-
des genom avgifter pa den aktiva befolkningens inkomster under samma
ar). Om sparandet hade minskat till foljd av reducerad osdkerhet om
framtida pensionsvillkor sa hade det riskerat att paverka tillvéxten nega-
tivt och darmed forutséttningarna att finansiera pensionsutgifterna |ang-
siktigt. Det fanns &ven ett behov av att bygga upp en buffert for att klara
kortsiktiga skillnader mellan avgiftsinkomster och pensionsutbetal ningar.

Inledningsvis gick uppdraget att forvalta fonden till tre fondstyrelser —
forsta, andra och tredje fondstyrel serna. Fondstyrelserna skulle enligt lag
placera medlen i svenska rantebarande instrument och, fr.o.m. 1988,
aven i fastigheter.

For att bredda den tidigare AP-fondens placeringsm¢jligheter till att
omfatta dven aktier inréttades en fjarde fondstyrelse 1974 och dérpa en
femte fondstyrelse 1988. Vidare inréttades den 1 juli 1996 en gétte fond-
styrelse med uppgift att placera pa riskkapitalmarknaden med inriktning
mot sma och medelstora féretag.
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Under varen 1998 fattade riksdagen beslut om det reformerade aders-
pensionssystemet. Genom Gvergangsbestammelser regleras urfasningen
av ATP-systemet fram till 2018, da inbetalningen av pensionsavgifter till
ATP upphtr (utbetalningar av ATP-pensioner av nagon omfattning van-
tas fortgd &minstone in pa 2030-talet). AP-fonderna finansierar forsak-
ringen for inkomstrelaterad dlderspension, oavsett om den harror ur
ATP-systemet eller ur det reformerade fordel ningssystemet.

Reformen innebar att atagandet for garantipension, liksom for ATP-
systemets fortids- och efterlevandepension, dverfordes fran pensions-
systemet till statsbudgeten. Det ansags mot den bakgrunden motiverat att
kompensera statsbudgeten i form av en kapitaloverforing fran buffert-
fonderna. Riksdagen har darfor bedutat om Gverforingar fran AP-fon-
dernatill Riksgaldskontoret ssmmantaget uppgaende till 245 miljarder kr
vid tre tillfallen dren 1999-2001. Under 1999 och 2000 éverfordes 45
miljarder kr respektive & och 2001 Gverfordes 155 miljarder kr. Over-
foringarnas dutgiltiga storlek bestdms vid en kontrollstation 2004. En
eventuell sista 6verforing gors den 1 januari 2005.

2.2 Placeringsinriktning

Efter overforingen till Riksgédskontoret uppgick det sammanlagda
marknadsvéarderade kapitalet i buffertfonderna till 578 904 miljoner kr
den 1 januari 2001, med en sammanséttning som avspeglade det dittills
gdllande forvaltningsuppdraget. Detta innebar bl.a. en forhallandevis hdg
andel svenska nominella rantebarande instrument och en forhallandevis
|3g portféljandel placerad utomlands. Styrelsernas tolkning av Forsta—
Fjarde AP-fondernas nya uppdrag resulterade i en placeringsinriktning
som innefattade en vasentligt hdgre aktieandel och en vasentligt hogre
andel utléndska placeringar. Eftersom dessa fonder sammantagna utgor
den ojamfdorligt stérsta andelen av buffertkapitalet resulterade portfdlj-
anpassningen i omfattande transaktionsvolymer och en markant forénd-
ring av fondernas totala placeringsinriktning (se tabell 1). Férutom
Forsta—Fjarde AP-fonderna ingar Sjatte AP-fonden samt de s.k. avveck-
lingsfondernai denna sammanlagda buffertfond.

Tabell 1. Buffertfondens sammanséttning i bérjan och i slutet av 2001 (mdkr).

31 december 1 januari Differens
Svenska aktier 116,0 152,0 -36,0
Utlandska aktier 210,1 13,9 196,2
Svenska rantebarande 103,4 285,3 -181,9
Utlandska rantebarande 71,7 58,2 19,5
Realr&nteobligationer 39,8 49,1 -9,3
Fastigheter 18,3 20,5 -2,2
Summa 565,3 578,9 -13,7
Varav utomlands* 287,8 72,1 2157

*) Huvuddelen av de utldndska placeringarna var valutasakrade.
Enligt det tidigare gallande uppdraget skulle de davarande forsta—
tredje fondstyrelserna placera fondkapitalet i rantebarande instrument,

! Avvecklingsfonderna férvaltar de onoterade vérdepapper i vilka Forsta—Fjarde AP-
fonderna & forhindrade att placera enligt det nyaregelverket.
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varav hogst 10 % fick vara utstéllda i utlandsk valuta. Hogst 5 % av  Skr. 2001/02:180
fondmedlen fick placerasi fastigheter.

Pa motsvarande sétt skulle de davarande fjarde-sjétte fondstyrelserna
placera fondmedien pa aktiemarknaden. Fjarde och femte fondstyrelserna
fick placera upp till 10 % av fondkapitalet i utl&ndsk valuta. Dessa fond-
styrelser fick som mest forvarva en andel som motsvarade 10 % av antal
aktier eller rostetal | ett svenskt noterat aktiebolag. For gatte fondstyrel-
sens del var denna begransning maximalt 30 % av aktiekapital eller ros-
tetal. FOr gétte fondstyrelsens placeringar i aktier i svenska onoterade
bolag eller svenska borsnoterade riskkapitalbolag géllde inga begrans-
ningar. Reglerna avseende Sjétte AP-fonden har dverférts oférandrade
till lagen (2000:193) om Sjétte AP-fonden och gdller darfér alltjamt.

Enligt det fr.o.m. 2001 géllande uppdraget skall Forsta—Fjarde AP-
fonderna forvalta diversifierade portfoljer bestdende av marknadsnote-
rade och omsdattningsbara vardepapper samt aktier eller andra andelar
som inom ett & avses bli noterade vid en bors eller annan reglerad mark-
nad (se tabell 2). Minst 30 % av det marknadsvérderade kapitalet skall
placeras i fordringsrétter med 1ag kredit- och likviditetsrisk. Begrans-
ningen vid maximalt 10 % av rostetalet i borsnoterade foretag kvarstar
fran det tidigare regelverket. Dartill far var och en av Forsta—Fjarde AP-
fonderna inneha noterade aktier till ett marknadsvarde som uppgar till
hogst 2 % av borsvardet. Maximalt 5 % av det marknadsvérderade fond-
kapitalet far placerasi aktier eller andra andelar i onoterade riskkapital -
bolag, i onoterade fordringsrétter eller i fonder som huvudsakligen place-
rar i onoterade instrument. Betraffande onoterade riskkapitalbolag géaler
begransningen maximalt 30 % av rosterna. Forsta—jarde AP-fondernas
aktieplaceringar i onoterade fastighetsbolag & undantagna fran begrans-
ningarna avseende marknadsvarde eller rostetal. Dessa placeringar
begrénsas i stéllet av en generell princip om riskspridning. Under 2001
fick hogst 15 % av Forsta—Fjéarde AP-fondernas marknadsvéarderade till-
gangar vara utsatta for valutarisk. Denna tillétna htgsta andel dkar med 5
procentenheter per & upp till maximalt 40 %. Minst 10 % av fondkapi-
talet skall forvaltas externt. Forvaltningen i samband med Gvergangen
fran gamlatill nyaregler utvarderasi avsnitt 5.

Sjunde AP-fonden, den tidigare sunde fondstyrelsen, & en av flera
forvaltare av de avgifter som finansierar premiereservsystemet inom for-
sakringen for inkomstgrundad aderspension. Sjunde AP-fonden lyder
under det regelverk som géler for Forsta—Fjarde AP-fonderna fr.o.m.
2001, och dessutom under tillampliga delar av lagen (1990:1114) om
vardepappersfonder. Utbver den senare lagens bestammelser om place-
ringsinriktning & Sjunde AP-fonden férhindrad att férvarva mer an 5 %
av rostetalet i ett svenskt eller utléandskt aktiebolag och & i normalfallet
forhindrad att utbva rostrétt i ett svenskt aktiebolag. For Sjunde AP-fon-
den gdller ingen foreskrift om minsta andel extern forvaltning.

Under 2000 arbetade en sérskild utredare (dir. 2000:8) med att foresa
sammansattningen av de 155 miljarder kr som de d& gemensamforvaltade
Forsta och Andra AP-fonderna skulle inleverera till Riksgéldskontoret
vid arsskiftet. Utredaren hade ocksa i uppdrag att foresla hur tillgangarna
skulle fordelas mellan Forsta—Fjarde AP-fonderna vid samma tidpunkt.
Utredaren foreslog bl.a. att onoterade fordringsrétter och aktier som inte
far innehas enligt de nya placeringsreglerna dverfors till sarskild forvalt-



ning i Forsta respektive Fjarde AP-fonderna. Riksdagen beslutade senare
I enlighet med utredarens forslag (prop. 2000/01:14, bet. 2000/01:FiU13,
rskr. 2000/01:47). Den sérskilda foérvaltningen bedrivs avskilt fran 6vrig
forvaltning inom ramen fér tva s.k. avvecklingsfonder.

Tabell 2. Férsta-Fjarde AP-fondernas nya placeringsregler i sammandrag

Typ av instrument Tillatna placeringar

Generellt Alla férekommande instrument pa kapitalmarknaden. Aktier och ford-
ringsréatter skall vara marknadsnoterade och omséttningsbara (fastig-
hetsaktier undantagna).

Onoterade vardepapper Hogst 5 % av en fonds tillgangar far vara placerade i onoterade men

omsattningshara vérdepapper. Onoterade aktier far endast dgas indirekt
via fond eller riskkapitalbolag (fastighetsaktier undantagna).

Rénteb&rande instrument Minst 30% av en fonds tillgangar skall vara placerade i rantebarande
vardepapper med 1&g kredit- och likviditetsrisk.

Derivat Framst i syfte att effektivisera forvaltning eller minska risker. Ej derivat
med ravaror som underliggande tillgang.

Krediter Bankinlaning och utlaning pd dagslanemarknaden. Direktlan till egna
fastighetsholag. Repor och vérdepapperslan, framst i syfte att effektivi-
sera forvaltningen.

Utlandsk valuta Hogst 40 % av tillgdngarna far vara exponerade for valutarisk. Upptrapp-
ning med 5 procentenheter per ar fran den grans pa 15 % som gallde vid
utgangen av 2001.

Uppléning Kortfristig upplaning vid tillfalliga behov. Mgjlighet till 1an i Riksgalds-

kontoret vid fondtémning.

Stora exponeringar Hogst 10 % av en fonds tillgangar far exponeras mot en enskild emittent
eller grupp av emittenter med inbgrdes anknytning.

Svenska aktier Marknadsvardet av varje fonds innehav av noterade aktier i svenska bolag
far uppga till hogst 2 % av vérdet av de svenska aktier som &r noterade
vid svensk bors eller auktoriserad marknadsplats.

Rostetal Hogst 10 % i ett bdrsnoterat enskilt foretag (egna fastighetsholag
undantagna). Hogst 30 % i onoterade féretag (riskkapitalbolag).

Externa forvaltningsuppdrag Minst 10 % av kapitalet i varje fond skall skotas av utomstéende férval-
tare genom kdp av fondandelar eller genom uppdrag om diskretionar
forvaltning.

2.3 AP-fondernai det reformerade a derspensionssyste-
met

Pensionsrétter och pensionsutbetalningar beréknas under en 6vergangs-
period enligt tva system, dels det tidigare allménna pensionssystemet,
omfattande folkpension och pensionstillskott samt allman till&ggspension
(ATP), dels det reformerade pensionssystemet, omfattande inkomstgrun-
dad &l derspension och garantipension.? Den inkomstgrundade &l derspen-
sionen i sin tur bestar av ett férdelningssystem med buffertfonder och av
ett helt fonderat premiereservsystem. Genom reformen sker en gradvis

2 Folkpension och pensionstillskott ersétts fr.o.m. 2003 av garantipension.
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overgang fran det gamlatill det nya systemet. N&r de som & fodda 1953  Skr. 2001/02:180

uppnar 65 ars dder upphor berdkningen av nybeviljade pensioner enligt
de dldrereglerna.

| det reformerade systemet faststélls arligen en pensionsrétt motsva
rande 18,5 % av pensionsgrundande inkomster jamte vissa tillkommande
belopp. Huvuddelen av pensionsrétten, ett belopp motsvarande 16,0 % av
den pensionsgrundande inkomsten, tillgodoréknas den enskilde inom
ramen for fordelningssystemet. Resten, 2,5 % av pensionsgrundande
inkomster, fors till premiepensionssystemet dér det forvaltas i fonder
enligt individens tnskemdl. For de som inte uttryckt nagra sddana ons-
kemd foérs motsvarande premiepensionsmedd till Sjunde AP-fondens
Premiesparfond.

Det har varit ett ma for reformarbetet inom pensionsomradet att pen-
sionsrétterna enligt fordelningssystemet, sdval som utgaende pensioner,
skall réknas upp med genomsnittsinkomsten i samhéllet. Darmed tillgo-
doses grundldggande krav pa neutralitet mellan generationer. Det har
dartill ansetts 6nskvart att rakna om individens intjanade pensionsrétt vid
pensionstillfallet till en arlig pension med hjalp av ett fast delningstal,
innebérande att individen behaller sin pension livet ut &ven om medel-
livd angden skulle stiga efter uppnadd pensionsalder.

Malet, att rékna upp pensionsrétter med genomsnittsinkomsten, skullei
princip kunna hota systemets finansiella stabilitet pa langre sikt eftersom
de pensionsavgifter som finansierar systemet vaxer med inkomstsum-
man, dvs. produkten av genomsnittsinkomst och antal férvarvsarbetande.
Om forvarvsfrekvensen gar ner vaxer inkomstsumman, och darmed
avgiftsinkomsterna, langsammare an  genomsnittsinkomsten  som
bestammer tillvaxten av pensionsskulden. Om pensionssystemets
avgiftsinkomster langsiktigt vaxer i en langsammare takt an tillvéxten av
pensionsskulden hotas den finansiella stabiliteten. Trots denna kompli-
kation har det varit mgjligt att konstruera ett autonomt pensionssystem
vid sidan av statsbudgeten. Forklaringen & att pensionssystemet ar
avgiftsbestamt och inte, som tidigare, férmansbestamt och att det kan
visas vara finansiellt stabilt. Att systemet & avgiftsbestdmt innebéar att
det rader en grundlaggande symmetri mellan inbetalning av avgifter och
den pensionsrétt som tillgodoréknas den enskilde. Att systemet blir
finansiellt stabilt, &ven under svara demografiska pafrestningar, beror pa
den av riksdagen beslutade automatiska balanseringen som eliminerar
risken for varaktiga underskott (prop. 2000/01:70, bet. 2000/01:SfU13,
rskr. 2000/01:210).

Den automatiska balanseringen av aderspensionssystemet innebar i
korthet att upprékningen av pensionsrétter och pensioner reduceras i for-
hallande till genomsnittsinkomsten nér systemets tillgangar understiger
pensionsskulden. Relationen mellan tillgangar och skulder i pensions-
systemet uppskattas med hjalp av det sk. balanstalet.® Tillgéngarna
berdknas med utgangspunkt i hur pensionsrétter intjanas och pension
utbetalas. Den med bel oppen vagda genomsnittliga tidrymden fran det att
pensionsrétter intjanas till det att de utbetalas & i dag cirka 33 ar. Med
kéannedom om denna s.k. omséttningstid kan det arliga avgiftsflodet
enkelt omvandlas till en begreppsmassig tillgang, den sk. avgiftstill-

% Balanstal = (avgiftstillgang + buffertfond)/pensionsskuld
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géngen.* Denna kan beskrivas som nuvérdet av ala framtida inbetal-
ningar av pensionsavgifter, om diskonteringsrantan motsvaras av inver-
sen av omséttningstiden. Pensionssystemets tillgangar kan darefter defi-
nieras som summan av den pa detta sétt beraknade avgiftstiligangen och
buffertfondernas formogenhet. Pensionssystemets skulder bestar av
beréknad skuld till forvarvsaktiva och pensiondarer. Om tillgangarna
understiger skulderna aktiveras den automatiska balanseringen, varvid
pensionsskulden borjar indexeras i langsammare takt &n som annars
skulle varafallet.

Buffertfondernas roll i det reformerade pensionssystemet & att
utjamna svangningar i avgiftsinbetalningar och pensionsutbetalningar, i
synnerhet pa langre sikt, och att bidra till systemets langsiktiga finansie-
ring. Forsta—Fjarde AP-fonderna finansierar dessutom pensionssystemets
administration.” | dessa delar fullgér buffertfonderna uppgifter inom
ramen for bade ATP-systemet och det reformerade inkomstpensions-
systemet. Genom det reformerade pensionssystemets autonoma
konstruktion har emellertid buffertfondernas roll klarlagts ytterligare,
vilket mgjliggjort ndrmare analyser av fondernas ataganden i det refor-
merade pensionssystemet. Fondernas organisation och verksamhet regle-
ras i lag och fondkapitalet far inte tas i ansprak for annat andamal an
foreskrivet.

Pa ett 6vergripande plan skall fondmedlen forvaltas s att de blir till
storsta majliga nytta for forsakringen for inkomstgrundad al derspension.
Av forarbetena (prop. 1999/2000:46 s. 76) framgar att malet &r att 1ang-
siktigt maximera avkastningen i forhallande till risken i placeringarna,
dar risk och avkastning skall tolkas i termer av utgaende pensioner. Den
totala risknivan i forvaltningen skall vara lag. Kravet pa lag risk géller
emellertid inte Sunde AP-fondens férvaltning av Premieval sfonden.
Hansyn till miljé och etik skall tas i placeringsverksamheten utan att
avkall gors pa det 6vergripande malet om hog avkastning.

For Forsta—Fjarde AP-fondernas del & innebdrden att forvaltningen
skall ta sin utgangspunkt i pensionssystemets dtagande. Eftersom belast-
ningen pa pensionssystemet till foljd av demografiska faktorer kan forut-
ses vara storst under perioden 2010-2050 maste analysen av atagande-
sidan strécka sig tillrackligt 1angt in i framtiden. Dessutom ségs i forar-
betena att buffertfondernai sin placeringsverksamhet bor stréva efter att
vara neutrala mellan olika generationer samt att stor vikt bor l8ggas vid
att undvika att den automatiska stabiliseringen aktiveras (prop.
1999/2000:46 s. 79). Slutligen motiverar fondernas roll som buffert ett
krav att upprétthalla nodvandig betal ningsberedskap.

* Avgiftstillging = pensionsavgifter x omsattningstid

> Administrationskostnaderna reducerar utestdende pensionsbehalIningar, dock € pensioner
som borjat utbetalas. Denna reduktion dkar frén 60 % av kostnadernai dag, till 100 % efter
full infasning av det nya pensionssystemet.
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3 AP - fondernas samlade resultat

3.1 Bakgrund och grundl&ggande termer

AP-fonderna férvaltar de ackumulerade avgifter som inbetalats och allt-
jamt inbetalas for att finansiera saval forsakringen for tillaggspension
som forsakringen for inkomstgrundad a derspension. Forsta—Fjarde samt
Sétte AP-fonderna forvaltar det fonderade buffertkapitalet avseende s&-
val tillaggspension som inkomstgrundad alderspension, medan Sjunde
AP-fonden uteslutande verkar inom den senare forsdkringsgrenen. Inom
forsakringen for inkomstgrundad alderspension tillhor Forsta—Fjarde
samt Sjatte AP-fonderna férdelningssystemet medan Sjunde AP-fonden
tillhor premiepensionssystemet.

Vid utvéardering av AP-fondernas forvaltningsresultat, som denna gang
ar begransad till Sjéatte AP-fondens forvaltning, jdmfors portfoljernas
avkastning med avkastningen pa de marknader dar fonderna placerat
medel. En marknadsvardering av tillgangarna medfor att resultatet kan
variera kraftigt fran ar till ar, som ett resultat av temporéra svangningar i
marknadspriserna. Sett 6ver en langre period tenderar sadana tillféliga
fluktuationer i resultatet att utjdmnas. Utvéarderingsperioden bor darfor
strécka sig 6ver nagra ar. En altfor lang utvérderingsperiod kan dock
medfora incitamentsproblem i forvaltningen, varfor regeringen funnit att
femariga perioder & en lamplig avvagning. Endast §jatte AP-fonden kan
denna gang uppvisa en tillréckligt 1ang historik. Forsta—Fjarde samt
Sjunde AP-fonderna har verkat under alltfor kort tid for att forvaltnings-
resultaten skall kunna ldggastill grund for en meningsfull utvardering.

Vid en utvardering maste héansyn tas till de omvérldsfaktorer och
restriktioner som paverkar fondernas avkastning. Aven om fondens varde
minskat kan forvaltningen av kapitalet ha varit framgangsrik vid en jam-
forelse med relevanta index eller andra forvaltare. En utvérdering av for-
valtningen &r svér att gora, eller t.o.m. meningslés, om inte den erhdlina
avkastningen kan relateras till nagot métt pa den risk férvaltningen med-
fort. En hog avkastning kan bero pa skicklig forvaltning, pa ett stort matt
av risktagande eller pa en kombination av bada.

| skrivelsen anvénds en rad riskbegrepp. Risk definieras ofta med
utgangspunkt i statistiska spridningsmatt som beskriver hur tillgangspri-
ser eller rantor varierar omkring ett medelvarde. Ett sddant ofta anvant
spridningsmétt & standardawikelse, som har samma sort som de ing&
ende variablerna, i detta fall procent. Ett lika legitimt men mindre vanligt
spridningsmétt & varians, som helt enkelt & den kvadrerade standard-
avvikelsen. Detta senare riskmatt har en annan och mer svartolkad sort
som forsvérar jamforelser med uppnadd eller forvantad avkastning.® Av
denna anledning & det vanligt att ensidigt utnyttja standardavvikelse som
spridningsmatt aven i sadana fall da varians stréngt taget skulle vara ett
mer andamalsenligt riskmétt.

For portfdljer av vardepapper kan man berakna portfdljbeta som anger
portféljens kanslighet for variationer i marknaden som de kommer till
uttryck 1 jamforelseindex. Ett portfoljbeta som Overstiger ett indikerar att

® Avkastning och standardavvikelse méts b&da i procent (dvs. hundradelar) medan varians
métsi %7 (dvs. hundradels procent eller tiotusendelar).
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portfoljen tenderar att réra sig mer an jamforelseindex. Motsatsen, dvs.  Skr. 2001/02:180

en defensiv portfélj som ror sig mindre &nh marknaden, har ett portfolj-
beta understigande ett.

Ofta redovisas den riskjusterade avkastningen. Ett vanligt matt pa
riskjusterad avkastning & Sharpekvoten som & avkastningen utover den
sk. riskfria rantan dividerad med avkastningens standardavvikelse’. Man
kan alternativt uttrycka det som att Sharpekvoten méter erhdllen riskpre-
mie per enhet standardavvikelse. Ett alternativt matt pa riskjusterad
avkastning &r alfa (ibland Jensen’ s alfa). Detta matt uppskattas med hjalp
av statistiska metoder, i likhet med beta, och beskriver den andel av port-
foljens avkastning som varit oberoende av rorelserna i jamforel seindex
under den studerade perioden.

Ett riskméatt som &r viktigt for forvaltare &r aktiv risk. Den aktiva risken
visar i hur hog grad en forvaltare valt att avvika fran det index som port-
fdljens avkastning jamfors med. Den aktiva risken méts t.ex. med track-
ing error som i princip & standardavvikelsen avseende férvaltarens
Overavkastning gentemot jamforelseindex. Ett matt pa riskjusterad
avkastning som utgar fran graden av avvikelse fran jamforelseindex ar
informationskvoten som relaterar Gveravkastning mot jamforel seindex till
aktiv risk métt med tracking error®. Darmed uttrycker informationskvoten
fondens 6veravkastning i forhallande till index, per enhet aktiv risk.

Den del av balansrdkningen som i andra sammanhang betecknas som
eget kapital, dvs. tillgangarna minus skulderna, benamns har fondkapital.
Fondkapitalet bestdr av nettot av inbetalda pensionsavgifter och pen-
sionsutbetalningar samt ackumulerade dverskott/underskott i placerings-
verksamheten. Avkastningen pa det totala fondkapitalet har beréknats av
regeringen som en kapitalvagd avkastning i form av en internranta.’
Darmed beaktas inte bara ingaende och utgaende fondkapital utan ocksa
effekterna av ala floden till och fran den aggregerade buffertfonden.
Dessa floden, som i normalfallet bestér av inbetalning av pensionsavgif-
ter, utbetalning av pensioner samt administrationskostnader, administre-
ras av Riksforsakringsverket. Den kapitalvagda avkastningen ger ett kor-
rekt uttryck foér den procentuella avkastning som kommit pensionssyste-
met till del, justerad for flodeseffekter, och kan darfor jamféras med
inflationen eller med andra forvaltares resultat. Alternativet &r att
berékna en tidsvagd avkastning, som bortser fran konsekvenserna av fl6-
den. Den tidsvagda avkastningen méter den hypotetiska avkastning som
skulle ha blivit resultatet om det inte forekommit nagra floden alls. Detta
senare matt anses darfor vara relevant vid utvardering av fondforvaltare
eftersom dessainte rar dver andelsigarnas beslut att kdpa och sélja fond-
andelar eller nér i tiden dessa beslut genomférs. AP-fonderna rapporterar
en tidsvagd avkastning, eftersom de inte har inflytande Over flodet av
pensionsavgifter och pensionsbetalningar. Ett undantag fran denna prin-
cip & §étte AP-fondens onoterade portfdl].

Enligt EVCA:sriktlinjer (European Private Equity & Venture Capital
Association) skall avkastningsberakningar avseende onoterade aktier ske
med hjdp av en internranta, dvs. en kapitalvagd avkastning, eftersom

’ Sharpekvot = (avkastning — riskfri ranta)/standardavvikelse

8 | nformationskvot = dveravkastning/aktiv risk

® Internrantan & den diskonteringsréanta som likstaller nuvérdet av en portfoljsala
kassafl6den, inklusive slutvardet, med portféljens startvérde.
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forvaltaren bestdmmer tidpunkten for nya investeringar och deras om-
fattning. Enligt EVCA:s riktlinjer skall dartill varderingen av onoterade
aktier baseras pa en konservativ véardering (conservative value) alterna-
tivt en skélig vardering (fair market value). Sjatte AP-fonden tillampar
en konservativ vardering enligt vilken onoterade aktier varderas till bok-
fort varde till dess det sker en transaktion med tredje part till ett annat
pris. Nedvarderingar i multiplar av 0,25 &ger rum om vid en pétaglig och
varaktig forsémring av forutsdttningarna.

Forsta—Fjarde samt Sjunde AP-fondernas ma har utformats efter en
analys av pensionssystemets dtagande. En sadan analys, varigenom man
studerar olika tillgangsportfdljer pa basis av deras forenlighet med fon-
dens grundldggande uppdrag, kallas en ALM-studie (Asset Liability
Modelling). Ett viktigt indlag i en sadan studie & valet av antaganden
betréffande de olika tillgangsslagens forvantade avkastning och risk pa
langre sikt. Andra betydelsefullainslag & analysen av mal och restriktio-
ner pabasis av fondernas roll i pensionssystemet samt valet av teknik for
att omsdtta dessa antaganden, ma och restriktioner till en samlad
beddmning av forvantad avkastning och risk. Dessa beslutsunderlag har i
senare skeden legat till grund fér styrel sernas beslut om normal portfdljer.

3.2 Utvecklingen pa de finansiella marknaderna under
aren 1997-2001

Borsutvecklingen

Avkastningen blev negativ pa de flesta aktiemarknader under 2001. Trots
en markant dterhamtning under sista kvartalet backade Stockholmsborsen
med 17 % matt med SX All-Share (SAX). Aven utlandska borser foll
rejalt, borsernai europaomradet foll med 20 % métt med EMU Stoxx 50
medan vérldsindex métt med MSCI World foll med 18 %. Dessa index
exkluderar effekten av utdelningar.

Trots den negativa borsutvecklingen 2000 och 2001 har den totala
avkastningen pa aktiemarknaderna varit god under femarsperioden 1997—
2001. Inklusive aktieutdelningar har avkastningen pa Stockholmsborsen
varit 13,3 % per & under femarsperioden matt med SIX avkastnings-
index. Motsvarande avkastning fér den narmast foregaende femarsperio-
den var 25,5 % per &r, dvs. de fallande borskurserna sedan mars 2000 har
fétt stor effekt pa den genomsnittliga avkastningen de senaste fem aren.
Véarldsindex inklusive aktieutdelningar, métt med MSCI World index
berdknat i dollar, gav under perioden 1997-2001 en genomsnittlig
avkastning pa 5,7 % per ar. Uppdelat pa de enskilda marknaderna USA
och Europa visar detta index en genomsnittlig avkastning pa 10,5 % i
USA och 6,6 % i Europa. Den negativa utvecklingen pa Tokyoborsen
speglar utvecklingen i den japanska ekonomin. Tokyobdrsen foll med i
genomsnitt 7,9 % per &r, inklusive utdelningar, under femarsperioden.

Den positiva borsutvecklingen under andra halvan av nittiotalet har
brutits och bade 2000 och 2001 uppvisade en negativ borsutveckling.
Den kraftiga uppgangen i framfor alt teknikaktier som inleddes under
hosten 1999 ligger bakom den mycket positiva utvecklingen for bl.a
Stockholmsbdrsen och Nasdagborsen fram till forsta kvartalet 2000. |
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efterhand kan man konstatera att detta var en s.k. bubbla och under slutet  Skr. 2001/02:180

av 2001 var index for Stockholmsbdrsen och Nasdag tillbaka pa samma
nivd som under oktober 1999. Flera faktorer kan forklara de kraftigt
stigande borskurserna under perioden fram till mars 2000. En gynnsam
makroekonomisk utveckling och reducerade krav pa riskpremier for att
investerai aktier utgjorde en fér marknaden gynnsam bakgrund. Utveck-
lingen kulminerade n&r USA:s centralbank Federal Reserve och andra
centralbanker tillforde likviditet for att minska risken for storningar i
samband med millennieskiftet. Hoga aktiepriser motsvarades av hdga
forvantningar pa foretagens framtida vinstutveckling, inte minst for
foretag inom informations- och kommunikationsteknologi (IKT-sektorn).
Den kraftiga uppgangen pa Stockholmsboérsen forklaras till stor del av
|KT-sektorns stora andel av Stockholmsborsen. En omfattande 6kning av
andelen av den svenska befolkningen med innehav i aktier och fonder
bidrog sannolikt ocksa till en ckad efterfragan pa aktier. | samband med
Rysslandskrisen 1998 intraffade en relativt kraftig borsnedgang som
dock snabbt hamtades in. Efter toppnoteringarna pa borsen i mars 2000
inleddes en nedgang som kom att bli djupare och mer langvarig.

Figur 1. Stockholmshdrsen matt med SX All-Share (SAX)1997-2001 (1996-12-30 = 100).
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Under 2001 avspeglades konjunkturavmattningen i fortsatt borsned-
gang. Hopp om en vandning i konjunkturen ledde till en tillfalig bors-
uppgang under varen. Den ekonomiska avmattningen fordjupades dock
under sommaren med negativ utveckling pa borserna som foljd. Terror-
attackerna i Forenta staterna den 11 september forstérkte nedgangen
temporart men aktiekurserna aterhamtade sig under slutet av 2001. Fram
till den 21 september, da borserna bottnade, hade Stockholmsborsen métt
med SAX-index backat med 36 % sedan arsskiftet. Borsuppgangen under
hosten resulterade som ndmntsi att SAX-index backade med 17 % under
2001.

Stockholmsborsens exponering mot IKT-sektorn &r fortfarande omfat-
tande, trots stora kursnedgangar inom sektorn, vilket innebar att korrela-
tionen med den teknologidominerade Nasdagbdrsen i New York ar fort-
satt stark. Under loppet av 2001 foll Nasdagborsen med 21 %. Det bre-
dare USA-indexet S&P 500 foll med 13 % under 2001. Liksom under
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2000 var det foretag inom IKT-sektorn som stod for en stor del av kurs-
fallet pa Stockholmsbdrsen under 2001. Ericssons B-aktie backade med
47 % och SX Information Technology Price index med 45 %.

Telekomsektorn har i hog grad paverkat borsutvecklingen dven 2001.
K reditvarderingsinstituten har nedgraderat teleoperatorer pa grund av den
hoga skuldséttningen i sektorn som &r en foljd av stora investeringar och
hoga licensavgifter. Teleoperatrerna har skjutit fram investeringarna i
ny utrustning vilket drabbat leverantdrer av utrustning sasom Ericsson,
Motorola och Nokia. Kursfalen inom telekomsektorn har varit bety-
dande till foljd av att &erhamtningen i sektorn, som vantas nar leveran-
serna av den tredje generationens mobilsystem inleds, skjuts pa fram-
tiden.

Figur 2. Globala aktiemarknader 1997-2001 (1996-12-30 = 100).

22!

200

175

150

Index

125
‘”Mﬂ Varldsindex
W

M
1004 !

Japan

75

50 T T T T T T T T T T T T

T
97 May Sep 98 May Sep 99 May Sep 00 May Sep 01 May Sep

Réanteutvecklingen

Svenska langa réantor steg ndgot under 2001 medan korta réntor slutade
aret oférandrade eller ndgot lagre. Avkastningen pa den svenska obliga-
tionsstocken blev méttliga 2,4 % métt med Handelsbankens statsobliga-
tionsindex (HMNI Government Bond Index), medan obligationer fran
euroomradet och USA avkastade 5,9 % respektive 5,4 % méatt med JP
Morgan Index.

Trenden pa rantemarknaden under perioden 1997-2001 var fallande.
Den svenska 10-arsrantan |&g i borjan av perioden omkring 7 % for att i
dutet av perioden ligga omkring 5 %. Fallande réntor betyder hog
avkastning pa en obligationsportfdlj. Den genomsnittliga avkastningen
pa den svenska obligationsstocken under perioden 1997-2001 var i
genomsnitt 6,2 procent per ar.

Okad makroekonomisk stabilitet med lagre inflation och starkare
offentliga finanser 1&g till grund for den falande rantetrenden under
1990-talet. Asien- och Rysslandskriserna 1997 och 1998 hade stor effekt
pa de finansiella marknaderna med ytterligare rantefall som foljd. Kon-
junkturuppgangen under slutet av 1990-talet leddetill stigande langrantor
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under 1999 och inledningen av 2000. Under 2000 dampades forvant-
ningarna patillvaxten och rantorna foll tillbaka.

Under 2001 har ranteutvecklingen varit relativt volatil. Réntefallet som
inleddes i mars 2000 varade ett ar. Marknadsrantorna borjade stigai mars
2001 pa forhoppningar om att konjunkturen skulle vanda upp och att
botten var nadd pa aktiemarknaderna. De negativa konjunktursignalerna
skulle dock bli fler och uppgangen var endast tillféallig. Osakerheten pa
marknaden okade ytterligare efter terrorattackerna i Forenta staterna i
september. Osdkerheten fick investerarna att 6ka andelen statsobligatio-
ner i sina portfoljer och de internationella rantorna foll. Den Okade
osdkerheten pa marknaderna ledde ocksa till att rantedifferensen mellan
svenska och tyska statsobligationer steg markant varfor svenska obliga-
tionsrantor steg samtidigt som tyska och amerikanska rantor foll. Rante-
uppgangen i slutet av 2001 var en fdljd av tydligare signaler om att en
konjunkturuppgang var nara férestdende i Forenta staterna.

Figur 3. Rantor pé tiodriga statsobligationer i Sverige, USA och Tyskland (%).
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Valutautvecklingen

Under 2001 forsvagades kronan bade mot dollarn och mot euron. Denna
utveckling kulminerade i september i samband med terrorattackerna i
Forenta staterna. Dérefter aterhamtades kronan under resten av aret.

Kronan har trendmassigt forsvagats mot dollarn under perioden 1997—
2001. Den starka dollarn & en effekt dels av sk. flykt till kvalité under
Asien- och Rysslandskrisen 1997 och 1998, dels av det stora inflode av
kapital till investeringar i amerikanska fOretag, aktier och rantebérande
tillgangar. Dollarns styrka blev a@nnu tydligare i samband med terror-
attackerna da dollarn stérktes till foljd av den ckade osdkerheten hos
investerarna. Mot euron har kronans férandring varit mindre. Kronan ar
marginellt svagare mot euron i dutet av perioden jamfort med periodens
bérjan, medan den forsvagats kontinuerligt mot dollarn.
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Figur 4. Kronans kurs mot dollarn och euron 1997-2001.
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3.3 Buffertfondernas samlade resultat

Utbver den av riksdagen beslutade 6verforingen av 155 miljarder kr till
Riksgadskontoret den 1 januari 2001, minskade det samlade fondkapi-
talet i buffertfonderna med 13,7 miljarder kr under loppet av aret. Det
beror pa ett negativt marknadsvérderat resultat, dvs. en kapitalavkast-
ning, pa—26,0 miljarder kr som delvis kompenserades av ett Gverskott av
pensionsavgifter utdver pensionsbetalningar pa 13,2 miljarder kr. Déar-
utdver belastades buffertfonden av kostnaderna for &l derspensionssyste-
mets administration som detta & uppgick till strax under en miljard kr (se
tabell 3).

Tabell 3. Det summerade fondkapitalets utveckling 1960-2001, marknadsvarde (miljarder kr).
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2001 2000 1990 1980 1970 1960

Resultat -26,0 28,1 54,1 10,4 2,0 0,0

Pensionsavgifter 156,8 144.3 17,7 22,2 6,1 0,5

Pensioner -143,6 -138,8 -77,4 -19,0 -1,2

Overforing till statoud- -155,0 -45,0

geten

Administration -1,0 -11 -0,5 -0,2 -0,1
Tillfort kapital, netto -142,8 -40,6 0,9 3,0 48 0,5
Summa fondkapital 565,2 733,9 407,6 146,7 35,9 0,5

Med ledning av detaljerade uppgifter om pensionsavgifter och pen-
sionsbetalningar & det mojligt att berdkna AP-fondernas samlade kapi-
talavkastning under aret i form av en kapitalvagd avkastning (intern-
ranta). Méatt pa detta st uppgick totalavkastningen under 2000 till —4,4
% (se tabell 4).° Samtidigt uppgick inflationen under loppet av &ret till
2,9 %, méatt med konsumentprisindex, varfér buffertfondernas samlade

19 Den kapital vagda avkastningen & ndgot béttre &n ett vagt genomsnitt av de enskilda
fondernas avkastning eftersom buffertfondernatillférdes 13,2 miljarder kr under loppet av
aret. Dessa medel har placeratstill 14gre kurser, en effekt som forstarktes av kursuppgangen
under sista kvartalet.
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reala avkastning blev —7,1 %. Detta & resultatet av den negativa utveck-
lingen pa vérldens aktiemarknader, samtidigt som Forsta—Fjarde AP-fon-
dernas forandrade placeringsinriktning innebar en markant 6kad aktie-
exponering under aret. Eftersom denna forandring samtidigt innebar
kraftigt minskade portfoljandelar for rantebarande instrument férmadde
en positiv avkastning pa obligationer inte kompensera den oférmanliga
avkastningen pa aktier pa det sitt som skedde aret innan.

Under den senaste femarsperioden uppgick den genomsnittliga avkast-
ningen, beréknad pa likartat sétt, till 5,7 % per & .** Eftersom den genom-
snittliga inflationen under samma period uppgick till 1,4 % per ar kan
den genomsnittliga reala avkastningen under femarsperioden uppskattas
till 4,3 % per ar. Detta & en vasentligt lagre genomsnittlig real avkast-
ning @ narmast foregdende femarsperiod. Eftersom den sammanlagda
portfoljen hade en lagre aktieandel under de goda borsaren 1997-1999
har borsfallet 2001 paverkat buffertfonden forhdllandevis mer an den
tidigare uppgangen. Utvecklingen &r darfor samre an den skulle ha varit
om portféljandelarna varierat mindre, oavsett om aktieandelen varit hdg
eller 18g.%

Tabell 4 Resultatsammanstalining for alla buffertfonder, dvs. Forsta-Fjarde samt Sjatte AP-fonderna, miljarder
kr

2001 2000 1999 1998 1997 1997-
2001
Nettoflode -142.8 -40,4 -75,6 -33,5 -34,5
Utgaende fondkapital 565,2 733,9 746,5 7449 7119
Avkastning, %* -4,4 4,0 11,2 9,6 91 5,7
Real avkastning -7.1 2,6 99 10,3 71 4,3

* Beraknad som kapitalvagd avkastning (internranta) med hansyn tagen till floden till och frén den aggregerade
buffertfonden under respektive ar.

AP-fondernas placeringar

Huvuddelen av AP-fondernas samlade kapital har historiskt varit placerat
i nominella rantebérande vardepapper. Vid utgangen av 2000 var 66,5 %
av fondkapitalet placerat i svenska och utléandska sddana instrument,
medan aktieandelen utgjorde 22,6 % av fondkapitalet (se tabell 5). Som
en konsekvens av inleveransen av svenska nominella och reala obligatio-
ner till Riksgaldskontoret vid inledningen av 2001 6kade aktieandelen till
28,6 %. Darefter 6kade denna andel ytterligare under loppet av aret, som
ett resultat av fondernas forandrade placeringsinriktning. Vid érets
utgang utgjorde nominella rantebarande instrument 32,0 % medan
svenska och utlandska aktier motsvarade 57,7 % av fondkapitalet, inte
langt ifran den omvéanda relationen i forhdlande till arets borjan. Den

" Detta & en korrekt kapitalvagd avkastning dver langre tid i den man fondkapitalet
uteslutande péverkats av identifierade nettofléden och av férvaltningsresultaten.

12 En schablonméssig kalky! baserad pa ingdende och utg&ende portfoljvikter 2001 (tabell
5) indikerar att utgdende fondkapital skulle ha varit 5 % respektive 3,5 % strre om
ingdende alternativt utgaende portfoljvikter varit oférandrade under hela den senaste
femérsperioden. | denna grova kalkyl bortses frén valutaeffekter pa utlandska aktier.
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totala buffertfonden & darmed exponerad mot aktiemarknaden i langt

hogre grad én tidigare.

Tabell 5. Placeringar till marknadsvarden i den sammanlagda buffertfonden i slutet av 2001 jamfért med érets
inledning, fore respektive efter inleveransen av 155 miljarder kr till staten (mdkr).

2001-12-31 2001-01-01 2000-12-31

Svenska aktier 116,0 20,5 % 152,0 26,2 % 152,0 20,7 %
Utlandska aktier 210,1 37.2% 13,9 24 % 13,9 1,9%
Svenska rantebarande 103,4 18,3 % 285,3 49,3% 429,7 58,6 %
Utlandska rante- 71,7 13,7 % 58,2 10,1 % 58,2 7,9 %
barande

Realr&nteobligationer 39,8 70% 49,1 8,5 % 59,6 8,1%
Fastigheter 18,3 32% 20,5 35% 20,5 28%
Summa 565,3 100 % 578,9 100 % 7339 100 %
Varav utomlands 287,8 50,9 % 72,1 12,5 % 72,1 9,8 %
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Sammanstallning av AP-fondernas resultat ar
2001

| detta avsnitt gors en sammanstélining av de av AP-fonderna redovisade
forvaltningsresultaten under detta forsta ar som det nya regelverket varit
gdllande. Sammanstallningen baseras pa AP-fondernas arsredovisningar.
For §étte AP-fonden, som verkat under samma regelverk sedan decem-
ber 1996, gors aven vissa jamforelser bakat i tiden

4.1 Forsta—Farde AP-fonderna

Ett centralt indag i Forsta—Fjarde AP-fondernas verksamhet under 2001
var anpassningen till fondernas férandrade placeringsinriktning som déar-
till foretogs mot en bakgrund av instabila marknader. Processen redo-
visas och utvarderas narmare i avsnitt 5.2.1. En dlutsats i samband med
denna utvardering & att vissa oklarheter betréffande jamforelseindex
aterstar att 16sa. | detta avsnitt saSmmanfattas de av fonderna publicerade
jamforel serna.

Sedan de nya placeringsbestammel serna trétt i kraft den 1 januari 2001
har det skett en betydande konvergens av fondernas placeringsinriktning.
Grunderna for fondernas val av placeringsinriktning redovisas kort och
utvarderas i avsnitt 5.1. Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna har i
grunden identiska uppdrag att forvalta diversifierade portfoljer av mark-
nadsnoterade och omséttningsbara aktier och obligationer, inhemska
saval som utlandska. Dartill har fonderna vissa majligheter att investerai
onoterade fastighetsaktier samt i riskkapitalbolag och fonder somi sin tur
investerar i onoterade aktier.

41.1 Forsta AP-fondens resultat

Forsta AP-fondens resultat 2001 var —7 711 miljoner kr, vilket motsvarar
en avkastning fore avdrag av kostnader pa —5,6 %. Verksamhetens kost-
nader uppgick till 176 miljoner kr, vilket motsvarar 0,13 % av ett
schablonméssigt berdknat genomsnittligt fondkapital.

Tabell 6. Forsta AP-fondens redovisade avkastning 2001 (%).

Hela 2001  Fonden andra halvaret Index andra halvéret
Svenska aktier -19.5 -3,0 -2,7
Utlandska aktier* -8,6 -10,1 -10,4
Aktier tillvaxtmarknader* -7,1 -3,7 -4,4
Svenska rantebarande 3,5 3,3 3,4
Utlandska rantebarande* 11,2 -0,5 -1,0
Realrénteobligationer 52 2,8 2,6
Totalt exklusive valutasakring -2,3 - -
Totalt inklusive valutasakring -5,6 -15 -2,2

*) Avkastningen pa utlandska tillgangar redovisas fore valutasakring vilket motsvarar avkastning i lokal valuta.

Forsta AP-fonden redovisar indexjamforel ser enbart for andra halvaret.
Under denna korta tid uppvisar fonden en 6veravkastning pa 0,7 procent-
enheter. Fonden redovisar dven en aktiv risk under perioden pa 0,7 varfor
informationskvoten under halvéret blir 1,0 vilket pa objektiva grunder
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kan betecknas som en hog riskjusterad avkastning. Forvaltningsresultatet
under halvaret sigs vara hanforligt till allokeringseffekter och valutafor-
valtning. Vid utgangen av aret hade fonden en tydlig avvikelse i forhal-
lande till normalportf6ljen innebédrande en Gvervikt i svenska kronor.

4.1.2 Andra AP-fondensresultat

Andra AP-fondens resultat 2001 uppgick till =5 005 miljoner kr, vilket
motsvarar en avkastning pa —3,7 % efter avdrag av verksamhetens kost-
nader. Andra AP-fonden rapporterar att anpassningen till den av styrel-
sen bedlutade normalportfoljen var genomférd i bbrjan av november.
Den i tiden utdragna anpassningen till normalportféljens hogre aktie-
andel torde vara den huvudsakliga férklaringen till att fonden Gvertréffar
jamforelseindex pa total nivd, men inte inom respektive tillgangsslag.
Eftersom aktiemarknaderna f6ll gynnades fonden av en |agre aktieandel
an normalportfoljens riktmérke. Detta géllde framfor allt under tredje
kvartalet.

Tabell 7. Andra AP-fondens redovisade avkastning 2001 (%).

Fonden Index

Svenska aktier -15,6 -14.8
Utlandska aktier (valutasakrade) -6,9 -7.8
Utlandska aktier (ej valutasakrade) -9,0 -7,3
Svenska réntebérande
Utl&ndska réntebdrande } 37 38
Realr&nteobligationer

Totalt -3,7 -5,4

Fonden har beréknat en aktiv risk i forhallande till jamforelseindex pa
1,7 %. Darmed motsvarar dveravkastningen pa 1,7 procentenheter en
riskjusterad avkastning métt med informationskvot pa 1,0 vilket pa
objektiva grunder kan betecknas som bra.

Verksamhetens kostnader 2001 uppgick till 187 miljoner kr, vilket
motsvarar 0,14 % av ett schablonmassigt berdknat genomsnittligt fond-
kapital. | fondens kostnader sigs inga etableringskostnader med cirka 70
miljoner kr.

413 Tredje AP-fondensresultat

Tredje AP-fondens resultat 2001 var -5 774 miljoner kr, vilket motsva-
rade en avkastning pa —4,2 % efter avdrag av kostnader. Exklusive fas-
tigheter var avkastningen —4,4 %, vilket fonden jamfor med ett samman-
vagt jamforel seindex som avkastade —4,6 %.

Tredje AP-fonden har fortl6pande under anpassningsprocessen berak-
nat ett sasmmanvagt totalindex for hela portfoljen, som medger en rétt-
visande jamforelse saval |0pande under aret som for aret sammantaget.
Tredje AP-fonden rapporterar att forvaltningen detta ar bedrevs med |agt
risktagande i forhallande till jamforelseindex, mot bakgrund av behovet
att genomfora portfdljanpassningen samtidigt som marknaderna pragla-
des av stora kursrérelser. Den aktiva risken stannade déarfor vid 1,0 %
varfor overavkastningen pa 0,2 procentenheter dven kan Overséttas i en

Skr. 2001/02:180

22



riskjusterad avkastning métt med informationskvot pa 0,2. Ett verksamt
bidrag till fondens resultat i forhdlande till index &r ett gott resultat i for-
valtningen av den svenska aktieportfoljen. Overavkastningen i denna
delportfdlj blev 3,4 procentenheter.

Tabell 8. Tredje AP-fondens redovisade avkastning 2001 (%).

Fonden Index
Svenska aktier -11,4 -14,8
Europeiska aktier -18,1 -16,7
Aktier gvriga varlden -14,7 -14,7
Svenska rantebarande } 46 43
Utlandska rantebarande
Realr&nteobligationer 5,6 55
Totalt -4.4 -4.6

Verksamhetens kostnader 2001 uppgick till 110 miljoner kr vilket
motsvarar 0,08 % av ett schablonméssigt beréknat genomsnittligt kapital.

4.1.4

Fjérde AP-fondens resultat 2001 blev —6 913 miljoner kr, vilket motsva-
rar —5,0 % fore avdrag av kostnader. Verksamhetens kostnader uppgick
till 175 miljoner kr, vilket motsvarar 0,13 % av ett schablonmassigt
berdknat genomsnittligt fondkapital.

Fjarde AP-fondensresultat

Tabell 9. Fjarde AP-fondens redovisade avkastning 2001 (%).

Fonden 2001 Index 2001 Fonden andra Index andra

halvaret halvarert

Svenska aktier -12,7 -14,8 -1,3 -3,1

Utlandska aktier* -10,6 -1,7 -10,6 -10,3

Svenska rantebarande } 472 58 36 39
Utlandska rantebarande

Realrénteobligationer 52 52 25 2,4

Onoterade fastighetsaktier 35 - 1,0 -

Totalt -5,0 -4.5 -2,1 -2,3

*) Fonden redovisar avkastning pa utlandska aktier exklusive valutaterminer, dvs. en avkastning i lokal valuta.

Fjarde AP-fonden redovisar avkastning inklusive sdval som exklusive
valutaterminer. | tabell 9 dterges endast total avkastning inklusive valu-
taterminer eftersom en réttvisande jdmforelse bor avspegla verkliga for-
hallanden. Fondens indexjamforelse avseende andra halvaret & rétt-
visande medan jamforel sen avseende forsta halvaret bygger pa forutsétt-
ningen att styrelsens bedutade normalportfélj kan utnyttjas som jamfo-
relsenorm fran start (se avsnitt 5.2.1).

Fjarde AP-fonden overtréffade sitt jamférelseindex med 0,2 procent-
enheter under andra halvaret. Mot bakgrund av ovanstaende kan klara
slutsatser inte dras om resultatet pa helarsbasis. Bland delportfoljer & det
dock tydligt att den svenska aktieportfoljen utvecklats béttre an sitt jam-
forel seindex, bade under andra halvéaret och pa helérsbasis.

Fjarde AP-fonden rapporterar en aktiv risk i forhallande till sitt an-
givnajamforel seindex pa 3,5 vilket dock representerar ett genomsnitt for
aret som helhet.

Skr. 2001/02:180

23



4.2 Sétte AP-fonden

Siatte AP-fonden forvaltar bade noterade aktier och onoterade aktier
inom vad som benamns av fonden som Asset Management respektive
Investeringsverksamheten. Sjétte AP-fonden har, till skillnad frén vriga
buffertfonder, inga begransningar vad géller placeringar i onoterade
foretag bortsett fran kravet att de maste vara svenska.

Tabell 10. Sjatte AP-fondens struktur vid utgangen av respektive ar (miljoner kr)

2001 2000 1999 1998 1997 Andel

2001

Asset Management 10750 14655 16248 11278 10889 64 %

Investeringsverksamhet 5983 3721 2550 906 375 36 %
Total portfdlj 16733 18382 18789 12184 11264

Ovrigt -5 26 38 -20 38 0%

Fondkapital 16728 18408 18836 12164 11302 100 %

Andelen onoterade aktier i Sjatte AP-fondens portfélj har fortsatt att
oka under 2001. Andelen var 36 % vid utgangen av aret jamfort med
20 % ett & tidigare. Detta & det sasmmanlagda resultatet av fortsatta
investeringar i onoterade foretag, en fortsatt god avkastning pa tidigare
innehav samt en negativ vardeutveckling inom Asset Management.

Sjétte AP-fondens resultat 2001 var —1 680 miljoner kr, vilket motsva-
rar en avkastning pa —8,0 % fore avdrag av kostnader. Detta resultat
Overtraffar med bred margina jamforelseindex som foll 14,2 % under
aret. Kostnaderna uppgick till 272 miljoner kr, vilket motsvarar 1,5 % av
ett schablonmassigt berdknat genomsnittligt fondkapital. Huvuddelen av
kostnaderna avser Investeringsverksamheten, dér styrelsen definierat ett
avkastningsmal baserat pa antagandet att kostnaderna motsvarar 3 %.

Tabell 11. Sjatte AP-fondens redovisade avkastning (%).

2001 2000 1997-2001
Asset Management -13,8 -6,3 9,0
Investeringsverksamhet 11,1 17,0
Totalavkastning -8,0 -1,3 10,6
Jamfbrelseindex* -14,2 -11,9
Differens 6,2 10,6

* Fonden har inte beraknat ett jamforelseindex for femarsperioden.

Asset Management

Forvaltningen av Sjétte AP-fondens noterade aktieportfolj & uppdelad pa
ett antal delportfoljer:

e Basportfdl]
e Aktivainnehav

Aktie- och likviditetsforvaltning

Langsiktiga innehav dar fonden agerar som
aktiv &gare

e Financia Engineering Arbitrageverksamhet, exempelvisi samband
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med offentliga anbud
e Externafonder Forvaltningsuppdrag till utomstéende parter
e Positionstagning Kortsiktig handel

Basportfoljen utgjorde vid senaste arsskiftet 81 % av Asset Manage-
ment och de aktiva innehaven ytterligare 8,6 %. Basportfdljen avkastade
forra aret —14,8 %, dvs. ndgot sdmre &n index, medan avkastningen pa
aktiva innehav var —4,0 %. Darmed lamnade de aktiva innehaven for
andra dret i foljd ett markant positivt bidrag till det samlade resultatet i
forhallande till index inom Asset Management. Externa fonder bidrog
negativt eftersom avkastningen var —33,0 %, vilket forklaras av dessa
fonders inriktning mot IT. De externa fonderna utgjorde emellertid
endast 1,3 % av kapitalet inom Asset Management vid arets inledning.

Tabell 12. Den noterade portféljens resultat 1999-2001 (%).

2001 2000 1999 1999-2001
Basportfdlj -14,8 -135 69,9 7.8
Aktiva innehav -4,0 49,7 36 14,2
Asset Management totalt -13,8 -6,3 60,4 9,0
SIX RXA exklusive Nokia -14,2 -11,9 67,4 8,2

Financial Engineering gav ett svagt positivt bidrag pa 6,6 miljoner kr
under 2001. Bedlut har fattats om att avsluta denna verksamhet och port-
foljen var avvecklad vid arets utgang. Positionstagningen resulteradei en
forlust pa 10,2 miljoner kr. Enligt den av fonden beslutade strategin
skulle portfoljen sténgas for dterstoden av aret om forlusten oversteg 10
miljoner kr, vilket skedde. Alltjamt aktiva verksamheter vid drets utgang
var darfor basportfolj, aktivainnehav samt externa fonder.

Investeringsverksamheten

Satte AP-fondens forvaltning av onoterade vardepapper & uppdelad pa
fyraverksamhetsgrenar:

e Buy-Out Deltagande i utkGpsafféarer alternativt
finansiering av stérre och mer mogna foretag

e Technology Ventures Investeringar i TMT (IT, media och
telekom), huvudsakligen indirekt via fonder

e Life SciencesVentures Investeringar inom |akemedel, bioteknik och
medicinsk teknik

e Industrial Ventures Investeringar inom Ovriga branscher

Buy-Out svarade vid senaste arsskifte for den storsta delportfoljen
inom Investeringsverksamheten med 42 %, Life Sciences var nast storst
med 35 % medan Technology Ventures och Industria Ventures svarade
for 10 % respektive 13 % av | nvesteringsverksamheten.
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Resultatet 2001 uppgick till 503 miljoner kr enligt EVCA:s riktlinjer Skr. 2001/02:180

(European Private Equity & Venture Capital Association).”® Resultatet
har varit positivt under vart och ett av de tre senaste aren. Technology
Ventures lamnade ett negativt resultatbidrag 2001, vilket torde avspegla
den dvergripande marknadsutvecklingen.

Tabell 13. Den onoterade portfdljens resultat 1998-2001.

%* Miljoner kr
2001 2001 2000 1999 1998
Life science 14,0 217 338 59 -
Technology -23.2 -145 324 312 -14
Industrial 75 51 9% -6 -
Buy-Out 22,6 380 -132 139 -8
Totalt 11,1 503 624 504 -22

*) Sjatte AP-fonden beraknar en procentuell avkastning baserad pa periodens genomsnittliga kapital.

Investeringsverksamhetens sammanvégda avkastning uppgick till
11,1 % under aret, enligt Sjétte AP-fondens egna berdkningar. Den hogre
avkastning som aterges i avsnitt 5.3 avser en ackumulerad avkastning
under femarsperioden 1997—2001.

Genom andelar i fonder och direkt dgande hade fonden vid senaste ars-
skiftet innehav i drygt 350 onoterade foretag, varav 64 var direkta
Investeringar av §étte AP-fonden medan resten agdes indirekt via risk-
kapitalbolag eller fonder. §étte AP-fonden investerade cirka 1,5 miljar-
der kr i onoterade foretag under 2001. Av fondkapitalet pa 16,7 miljarder
kr 2001 s&gs cirka 11 miljarder kr vara investerat eller allokerat kapital
for framtidainvesteringar i onoterade bolag.

4.3 Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden &r det statliga alternativet inom premiepensionssyste-
met med sérskilt uppdrag att forvalta icke-véljarnas premiepensionsme-
del. Det sker genom att icke-véljarna i premiepensionssystemet fors till
Sjunde AP-fondens Premiesparfond. Dartill férvaltar Sunde AP-fonden
Premievalsfonden som &r ett alternativ tillgangligt bland andra valbara
fonder inom premiepensionssystemet. Premievalsfonden & darmed det
valbara statliga alternativet inom detta system.

Premiesparfonden tillfordes 16,3 miljarder kr mellan den 2 november
och 13 december 2000 samt ytterligare 5,6 miljarder kr i april 2001. Av
forstagangsvaljarna 2001 avstod 82 % fran att vajafond och fick darmed
sina premiepensionsmedel placerade i Premiesparfonden. Vid utgangen
av 2001 hade 1,85 miljoner individer sina premiepensionsmedel i Pre-
miesparfonden som vid detta tillfélle forvaltade 29 % av det totala pre-
miepensionskapitalet. Premiesparfonden & darmed den klart storsta fon-
den i premiepensionssystemet.

Premievalsfonden tillférdes cirka 570 miljoner kr genom aktiva val
under hosten 2000, med start den 26 september. Under andra kvartal et
2001 tillférdes fonden ytterligare 185 miljoner kr. Vid utgangen av aret
hade drygt 120 000 individer sina premiepensionsmedel placerade i fon-

3 Dessariktlinjer innebér i princip att en onoterad aktie vérderastill bokfort vardetill dess
aktien avyttras eller omvéarderastill f6ljd av transaktioner pa marknaden eller av annan
uppenbar anledning.
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Detta gjorde Premievalsfonden till den 15:e storsta fonden i premiepen-
sionssystemet.

Tabell 14. Premiesparfondens och Premievalsfondens avkastning, procent

2001 Del av 2000*
Premiesparfonden -10,6 -7.4
Jamforelseindex -10,6 -6,7
Premievalsfonden -12,5 -8,0
Jamfbrelseindex -12,1 -1,6

*) Premiesparfondens forvaltning inleddes den 2 november 2000 medan Premievalsfonden startade den 26 sep-
tember samma 4r, dvs. nagot tidigare.

Fonderna har nagot olika placeringsinriktning och darfor olika resultat.
Under 2000 forvaltades dessutom Premievalsfonden under ndgot langre
tid.

4.4 Avvecklingsfonderna

Avvecklingsfonderna forvaltar de onoterade vérdepapper i vilka Forsta—
Fjarde AP-fonderna inte far placera enligt nuvarande placeringsregler.
Forvatningen sker avskilt fran 6vriga tillgangar inom Forsta respektive
Fjarde AP-fonderna. Verksamheten bedrivs med st6d av lagen
(2000:194) om inférande av ny lagstiftning for allménna pensionsfonder.

| Forsta AP-fondens avvecklingsfond forvaltas fordringsrétter som inte
a utgivna for allmén omséttning. Till denna avvecklingsfond har ocksa
forts Forsta AP-fondens innehav av aktier i Forsta AP-fonden Renting
AB. Resultatet under 2001 blev 1 238 miljoner kr. Fondkapitalet mins-
kade under aret fran 22 675 miljoner kr till 18 281 miljoner kr som ett
resultat av att fonden kunde overféra 5 632 miljoner kr till Forsta—Fjarde
AP-fondernai likadelar.

Tabell 15. Avvecklingsfonderna 2001 (miljoner kr).

Forsta AP-fondens Fjarde AP-fonden,
avvecklingsfond Sérskilda férvaltningen
Ingaende fondkapital 22 675 1921
Overforingar -5 632 -213
Avets resultat 1238 -136
Utgaende fondkapital 18 281 1572

Fjarde AP-fondens avvecklingsfond forvaltar onoterade aktier och lik-
nande instrument som inte avser fastighetsbolag eller riskkapitalbolag,
vilka omfattas av undantag och darmed &r tillétna placeringar for Forsta—
Fjarde AP-fonderna. Resultatet under 2001 blev —136 miljoner kr. Fond-
kapitalet minskade under aret fran 1 921 miljoner kr till 1 572 miljoner
kr. Fjarde AP-fondens avvecklingsfond kunde under aret éverfora 213
miljoner kr till Forsta—Fjarde AP-fondernai likadelar.
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5 Regeringens utvéardering av AP-fondernas
verksamhet

| foljande avsnitt presenteras regeringens beddémning av AP-fondernas
mal, som de kommit till uttryck i form av styrelsernas val av strategisk
placeringsinriktning, s.k. normalportféljer, och i ndgon man som de
uttryckts i avkastningsmdl. Utvarderingen av normalportfoljer gors mot
bakgrund av i lag och forarbeten givna riktlinjer. Dértill utvérderas
Forsta—Fjérde AP-fondernas portfdljanpassning till de nya strategiska
portfoljerna under loppet av aret samt Sjatte AP-fondens forvaltnings-
resultat 1997-2001. De 6vriga fonderna har verkat under alltfor kort tid
for att en djupare utvardering av avkastningen skall vara meningsfull.
Det har inte heller ansetts meningsfullt att jamféra Forsta AP-fonden
med de tidigare forsta—tredje fondstyrelserna, Tredje AP-fonden med den
tidigare femte fondstyrelsen eller Fjarde AP-fonden med den tidigare
fjarde fondstyrelsen. Verksamhetens forutséttningar och fondernas orga-
nisationer har forandrats i alltfor hog grad for att jamforbarhet skall rada.
Dartill kommer att den nystartade Andra AP-fonden helt saknar tidigare
historik. Aven Sjunde AP-fonden har bedrivit verksamhet alltfor kort tid
for att en utvardering av forvaltningsresultaten skall vara meningsfull
denna gang. Liksom tidigare & har regeringen utnyttjat extern expertis i
samband med utvarderingen, detta & Wassum Investment Consulting
som har utfort uppdraget i samarbete med Bacon & Woodrow.

5.1 Utvardering av AP-fondernas mal

Forsta—Fjarde samt Sjunde AP-fonderna skall utforma de nérmare malen
for verksamheten pa grundval av en analys av pensionssystemets ata-
gande. AP-fondernas roll som langsiktig finansiar av pensionssystemet
motiverar ett visst risktagande for att erhalla en tillrackligt hog forvantad
avkastning. Dock skall, som en 6vergripande princip, AP-fonderna for-
valtas till storsta mojliga nytta for forsakringen for inkomstgrundad
dderspension. Den totala risknivan i fonderna skall vara 1ag, varvid risk
och avkastning skall tolkas i termer av utgaende pensioner. Det har dess-
utom uttalats att fonderna i placeringsverksamheten bor stréva efter att
vara neutrala mellan olika generationer (prop. 1999/2000:46 s. 79).

Buffertfondernas tillgangar ingar i kalkylen av det sk. balanstalet och
spelar darmed en direkt roll for den automatiska bal anserings-mekanis-
men. Uppgiften kan beskrivas som att undvika att den automatiska balan-
seringen aktiveras, men inte i en snavt kortsiktig mening (prop.
1999/2000:46 s. 79). Ett alltfor 13gt risktagande kan innebéra att den
langsiktiga avkastningen blir sémre och att sannolikheten for att balanse-
ringsmekani smen aktiveras okar pa sikt. Ett alltfor hogt risktagande kan a
andra sidan leda till en kortsiktigt negativ utveckling som drabbar &ldre
generationer oproportionerligt. | denna komplicerade avvéagning mellan
olika generationers intressen bor AP-fonderna stréva efter neutralitet. Ett
sétt att hantera detta kan vara att forsoka kvantifiera risken for att balan-
seringen skall aktiveras och att undvika stora forandringar av denna upp-
skattade sannolikhet Gver tiden.

Skr. 2001/02:180
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operationella mal i form av normalportféljer genom att utnyttja ALM-
studier (Asset Liability Modelling). Ett par fragestallningar bor aktualise-
rasi detta sammanhang.

AP-fonderna representerar en betydande kapitalmassa, som pensions-
fonder betraktade, @en i ett internationellt perspektiv. AP-fonderna
sammantagna utgor Europas nast storsta pensionsfond efter hollandska
ABP.* Det & knappast 6nskvért att en sddan mangd statliga medel p&en
overgripande niva forvaltas passivt i forhdlande till aktie-, obligations-
och valutamarknaderna. Enligt forarbetena skall fonderna ta hansyn till
miljo och etik i placeringsverksamheten utan att avkall gors pa det dver-
gripande malet om hdg avkastning. Dartill skall fondernas styrelser arli-
gen faststdlla en verksamhetsplan, innefattande en agarpolicy. | dessa
avseenden innehdller lagstiftningen tydliga krav pa aktiva stéllnings-
taganden fran styrelsernas sida. Dessutom skall allokeringen av tillgangar
ske efter en analys av pensionssystemets atagande, vilket ocksa stéller
krav pa aktivt beslutsfattande.

Ett forvaltningsuppdrag definieras i det generella fallet av ett antal
komponenter. For det forsta gors en avgransning av tillatna placeringar i
form av ett s.k. investeringsuniversum. FOr det andra specificeras jamfo-
relseindex, exempelvisi form av en normalportfdlj, som i férvag definie-
rar formerna for den framtida utvarderingen av forvaltningsresultatet.™
For det tredje faststélls de yttre gréanserna for avvikelser fran detta jamfo-
relseindex i form av sk. limiter. Medan en passivt forvaltad indexfond
har obetydligt eller inget utrymme att avvika fran sitt jamforelseindex har
en aktivt forvaltad fond ett visst utrymme att foréndra portfoljens sam-
manséttning i forhallande till detta index, vilket ger upphov till riskta-
gande relativt index i form av s.k. aktiva positioner.

Fordelen med en sadan ordning & att uppdraget blir tydligt for ala
parter och mgjligt att utvardera i kvantitativa termer. Det blir &ven m¢;-
ligt att folja verksamheten |6pande och uttva riskkontroll, varvid resultat
och risker definieras med utgangspunkt i jamforelseindex. Nackdelen
med denna ordning &r att konsekvensen kan bli ett alltfor litet risktagande
i forhallande till index och darmed ett alltfor stort métt av passiv forvalt-
ning totalt sett. Om en betydande andel av det samlade borsvardet for-
valtas passivt uppstar en brist pa korrigerande mekanismer och risken
Okar for att borsens vardering skall avvika mer varaktigt fran en funda-
mentalt motiverad vardering. Om alltfor manga foljer marknaderna upp-
star en brist pa aktiva forvaltare som grundar sitt agerande pa fundamen-
tal analys, varvid risken for felprissattningar 6kar med negativa aterverk-
ningar pa investeringsbeslut och resursallokering. Ett konkret exempel pa
ett sadant forlopp torde vara IT-bubblan fran sommaren 1999 till mars
2000.

Mycket talar sdlunda for att dven de uppdrag som definieras av AP-
fondernas styrelser bor utformas i enlighet med grundldggande bransch-
principer, dvs. i form av investeringsuniversum, jamférelseindex och
limiter i forhallande till dessa index. For att minska risken for ett totalt

% ASPIRE International Pensions 2001.
% | nvesteringsuniversum och jamférel seindex kan dven sammanfalla, vilket utes uter
placeringar som inte ingdr i index.
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vara angeldget att de av styrelserna definierade uppdragen, i form av
normalportfoljer, & val Overvagda med utgangspunkt i pensionssyste-
mets dtagande. Det &r t.ex. styrelsernas beslut om strategisk placerings-
inriktning som i allt vasentligt avgdr hur mycket kapital som vid varje
tillfale slussas in i aktiemarknaderna. AP-fonderna har langsiktiga upp-
drag och behdver inte konkurrera om kapital pa 6ppna marknaden. Forut-
sattningarna for ett forhallandevis sdvstandigt agerande i forhallande till
marknaderna torde déarmed vara goda. Jamforelser med privata forval-
tare, eller med andra AP-fonder, bor inte 6verdrivas. Regeringen har varit
tydlig med att forvaltningsresultaten skall utvarderas utifran styrelsernas
mal och att utvarderingen skall avse langre tidsperioder. Motiv att
utforma portfoljerna med hansyn till rédande consensus pa marknaden
eller jamforbara forvaltare pa det privata omradet torde dérmed saknas.

Sarskilt viktiga fragestallningar for regeringens utvardering &r, for det
forsta, vilka antaganden betréffande de olika tillgangsslagens avkastning
och risk som fonderna lagt till grund for sina ALM-studier och dérmed
for utformningen av normal portfoljer. Om processen inleds med consen-
susantaganden okar risken for att resultatet skall bli consensusportféljer i
meningen portfdljer vars utformning tar marknadernas genomsnittliga
bedomningar for gott och darfor inte tillfér marknaderna nagon ny
information. Om forvaltningen darefter arbetar med sma avvikelser fran
sina respektive normalportféljer blir konsekvensen en 1&g grad av §alv-
standighet i forhadlande till marknaderna. Fragor som kan aktualiseras i
detta sammanhang & om perspektivet bor vara tillbakablickande genom
att utga fran historisk avkastning, eller framatblickande genom att inklu-
dera ett aktivt stéllningstagande betréffande marknadernas évergripande
vardering och darmed utsikter.

En andra viktig fragestélining & definitionen av ma och restriktioner
pa grundval av en tolkning av pensionssystemets atagande och AP-fon-
dernasroll. Det &r klarlagt att avkastning och risk skall tolkasi termer av
utgéende pensioner. Darfor bor pensionssystemets mal och givna riktlin-
jer i andutning till detta ligga till grund for fondernas utformning av
avkastningsmal med beaktande av risk. Riktlinjerna & emellertid allméant
hallna och kan omséttasi den praktiska verksamheten pa olika sétt.

En tredje viktig fragestdllning & valet av metodik for att dversitta
antaganden om tillgangsslagens forvantade avkastning och risk, samt
tolkningen av ma och restriktioner, till ett beslutsunderlag som ger en
sammanvégd beddmning av avkastning och risk i ett bredare perspektiv.
Hjapmedel och radgivning i denna process tillhandahdlls av konsulter.
Ett problem i sammanhanget &r att dessa hjalpmedel och rad kan vara
svara att vardera kritiskt, eftersom perspektivet avviker fran den |6pande
forvaltningen och det huvudsakligen taktiska perspektiv. som normalt
praglar férvaltningsarbetet. Ett exempel pa detta ar det flitiga bruket av
statistiska s.k. sannolikhetsfordelningar som utgor en viktig forutséttning
for ALM-studier men spelar en langt mer tillbakadragen roll i samband
med normal férvaltning.

16 Exempel p& sannolikhetsférdelningar & normalférdelningen, eller den i dessa
sammanhang vanligt férekommande s.k. lognormala férdelningen, som utgér grund for att
kvantifiera sannolikheten for olika utfall. Om inte den utnyttjade sannolikhetsférdelningen
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511 Over gripande synpunkter pa AP-fonder nas mal

Regeringens bedomning: Forsta—Fjarde AP-fonderna skall utforma mal
| form av strategisk placeringsinriktning efter en analys av pensions-
systemets atagande. Det underlag som finns att tillga for sddana analyser,
i form av langfristiga demografiska prognoser och medelfristiga ekono-
miska beddmningar, har inte tagits fram med syfte att tillgodose detta
specifika behov. Erfarenheten har visat att detta kan forsvara en langsik-
tig beddmning av pensionssystemets skuldsida. Regeringen avser att
halla frgan om fondernas beslutsunderlag och den déarmed samman-
hangande risken for att fondernas mal paverkas av andra dvervaganden
an pensionssystemets atagande under uppsikt.

Wassums utvardering: Resultaten av fondernas ALM-studier & mycket
kansliga for de demografiska och ekonomiska antaganden som utgor
grund for Riksforsakringsverkets (RFV) framskrivningar av pensions-
systemets utveckling. Dessa framskrivningar tillgodoser ett allmant
behov och beaktar inte AP-fondernas dnskema om konsistens éver tiden.
AP-fonderna anser att det inte bér vara deras ansvar att utféra demogra-
fiska och ekonomiska langfristiga bedomningar. Wassum anser att AP-
fonderna och RFV bor samarbeta nérmare an hittills for att enas om for-
utsdttningarna for AP-fondernas strategiarbete.

Varje AP-fond har tenderat att lagga en forhallandevis stor vikt vid
placeringar pa hemmamarknaden (home bias), vilket kan ifragasittas mot
bakgrund av den svenska aktiemarknadens relativa storlek i ett globalt
perspektiv. Det kan ifragasdttas om forvantningar rorande mojligheterna
att skapa Overavkastning &r rétt skal att justera upp andelen svenska
aktier.

AP-fondernas mal definieras av varje fond separat, vilket innebér att
det inte sker ndgon samordning i forhallande till det totala tagandet. Det
finns déarmed en teoretisk risk att de olika fondernas beslut tar ut
varandra och att summan av ala beslut resulterar i en mindre d&ndamals-
enligt utformad total portfdlj. Forvantat gynnsamma effekter av separat
utformade md, dvs. tendensen till diversifiering mellan fonderna, mot-
verkas av att alla fonder utnyttjar samma kélla for uppgifter om pen-
sionssystemets atagande, som dartill utgor den viktigaste faktorn for
malens utformning. Risken att AP-fonderna skall narma sig varandra &r
uppenbar. Utan ett tydligt dtagande kan konkurrensen leda fram till en
consensusl 6sning fonderna emellan (vilket troligen inte ligger i pensions-
systemetsintresse).

AP-fonderna bor vara medvetna om de begransningar och inbyggda fel
som utmérker varje modellansats. Aven om det & ett rimligt antagande
att sannolikheten for att aktier skall avkasta mer &n obligationer kar med
tidshorisonten, & det fortfarande mgjligt att aktier utvecklas sémre &ven
pa lang sikt, om @n med 1&g sannolikhet. Sannolikheten for att aktier
avkastar smre &n obligationer minskar med langre tidshorisont medan
forlustpotentialen Okar. Det senare bekraftas av priset pa sijoptioner
avseende aktier Gver olika tidshorisonter.

ger en realistisk beskrivning av verkliga forhallanden blir inte heller de uppskattade
sannolikheterna korrekta

Skr. 2001/02:180
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Skalen for regeringens bedomning: De langsiktiga demografiska Skr. 2001/02:180

prognoser fran SCB och medelfristiga ekonomiska prognoser fran Kon-
junkturinstitutet (K1) som utgér grund for RFV: s framskrivningar av
pensionssystemet har visat sig ha mycket stor betydelse fér AP-fondernas
arbete att formulera strategisk placeringsinriktning. Fonderna behover
t.ex. information om avgiftstillgangens och pensionsskuldens férvantade
utveckling, och risker omkring denna férvéantan, for att ndrmare kunna
analysera buffertfondernas roll. Underlaget har inte tagits fram for att
tillgodose AP-fondernas specifika behov, utan tillgodoser ett allmant
behov av prognoser. AP-fondernas behov av langsiktig analys aktualise-
rar ett mojligt behov av framskrivningar av pensionssystemet som inte
varierar alltfor mycket fran ar till &r, beroende pa andringar i forutsatt-
ningarna av mer kortsiktig natur. AP-fondernas upplevda behov accen-
tueras formodligen av att dessa sammantagna motsvarar endast en
mindre andel av pensionssystemets tillgangar, jamfort med avgiftstill-
gangen som motsvarar den huvudsakliga andelen. Ekonomiska och
demografiska antaganden som direkt paverkar relationen mellan avgifts-
tillgangen och pensionsskulden far darfor, av naturliga ské, avgorande
betydelse for pensionssystemets forvantade utveckling som det beskrivs
av balanstalet. Det kan mot den bakgrunden bli sa att forandrade anta-
ganden frén SCB eller K1 véger tyngre an de olika scenarier for kapital-
marknadernas utveckling som AP-fonderna arbetar med. Om forutsétt-
ningarna andras for mycket fran ar till & kan det bli svart att urskilja AP-
fondernas |angsiktiga roll. Dettai sin tur riskerar att minska vardet av de
ALM-studier som ligger till grund fér AP-fondernas strategiska mdl, vil-
ket & olyckligt eftersom malen skall formuleras med utgangspunkt i pen-
sionssystemets dtagande. Nagon alternativ utgangspunkt finns inte. Ris-
ken &, som Wassum papekar, att osdkerhet om dtagandet leder till att
fonderna alltmer borjar likna varandra. Ju mer hansynstaganden till
ovriga AP-fonder kommer in i bilden, desto mer tkar risken for att pen-
sionssystemets dtagande skall hamnai bakgrunden och att den totala buf-
fertfondens inriktning skall komma att avvika fran vad som ar lampligt
utifran detta dtagande. Denna fraga bor hallas under aterkommande upp-
sikt, exempelvis i samband med kommande &rs utvarderingar. Prelimi-
néara kontakter har redan tagits mellan nagra AP-fonder och RFV i syfte
att inleda en dialog om forutsattningarna for 1angsiktiga analyser, vilket
maste ses som positivt.

Betraffande Forsta—Fjarde samt Sjunde AP-fondernas avkastningsmal
kan det anses som rimligt om limiter, och déarmed méalen betréffande
Overavkastning, ar relativt aterhdlsamma i borjan mot bakgrund av and-
rade forutsdttningar. 1 synnerhet Andra och Sjunde AP-fonderna & nya
som organisationer betraktade. Det torde vara klokt att utforma limiter,
dvs. utrymmet att bedriva aktiv forvaltning, pa ett sadant sétt att de kan
utbkas Over tiden, om forvaltningsresultaten motiverar detta, snarare an
tvartom. Det senare, dvs. bedlut att reducera limiter efter en period av
svaga resultat, medfor inte sdllan ett behov att realisera forluster.
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5.1.2 Forsta AP-fondens mal

Regeringens bedémning: Foérsta AP-fondens strategiska placerings-
inriktning forefaller rimligt val dvervagd. Det kan emellertid ifragaséttas
om indaget av likviditet i normalportféljen stér i full Gverensstammelse
med uppdraget.

Wassums utvardering: Forsta AP-fonden lade stor vikt vid kvalitativ
analys och koncentrerade sig pa de viktigaste mekanismerna, i synnerhet
avseende skuldsidan. En god forstaelse av dessa & avgorande. Forsta
AP-fonden & ensam om att diversifiera modellrisken genom att ombe-
srja tva oberoende studier.

Skalen for regeringens bedomning: Till grund for Forsta AP-fondens
mal ligger tva oberoende studier genomférda av tva externa parter. Den
ena anayserar problemet att bevara fondens storlek under olika scenarier
for kapitalmarknadernas utveckling. Den andra undersbker balanstalet
under ett antal simulerade marknadsscenarier och kan darmed anses sta i
béttre dverensstammelse med fondens uppdrag. Det forvantade balans-
talet stélldes mot den femte percentilen, dvs. det balanstal som Gvertréf-
fas med 95 % sannolikhet och som underskrids med 5 % sannolikhet,
givet en viss sannolikhetsférdelning.”” Det senare méttet blir da ett métt
parisk.

Tabell 16. Avkastningsantaganden for svenska obligationer och aktier (%).

Studie A Studie B
Forvantad Premie Forvantad Premie
avkastning Avkastning
Inflation 15 2,0
Obligationer 55 4,0 5,0 3,0
Aktier 9,0 3,5 9,4 4.4

Tabell 16 beskriver exempel pa avkastningsantaganden som utnyttjats
av Forsta AP-fonden. Dessa antaganden harrér i huvudsak fran de
externa leverantérerna. Som framgar & de inte lika, vilket Forsta AP-
fonden inte heller prioriterat. Obligationer antas ge en real avkastning pa
4,0 % respektive 3,0 % och for aktier antas en riskpremie, utover obliga-
tioner, pa 3,5 % respektive 4,4 %. Den l&gre antagna riskpremien for
aktier hindrade inte den forsta studien fran att rekommendera nagot
hogre aktieandelar, vilket darmed bor vara ett resultat av analysens upp-
l&ggning. Inom ramen for den senare studien analyseras dven aternativa
scenarier, i huvudsak kopplade till olika antaganden betraffande infla-
tionsutvecklingen. Det faktum att den senare studien i hdgre grad baserat
analysen pa de specifika omstandigheter som kénnetecknar pensions-
systemet torde innebara att de rekommenderade portféljerna i nagot
mindre grad har paverkats av consensusbedomningar, dvs. marknadens
genomsnittliga uppfattning om hur en langsiktig portfolj bor struktureras.
Styrelsen har emellertid baserat sin bedomning pa bada studierna. En

7 En percentil betecknar en hundradel av sannolikhetsmassan. Darfér beskriver den femte
percentilen det utfall som underskrids med 5 % sannolikhet och évertréffasi ala dvriga
fall, dvs. med 95 % sannolikhet. Det mest sannolika utfallet beskrivs av den 50:e
percentilen, dvs. medianen. Till grund for dessa berdkningar ligger en antagen
sannolikhetsfordel ning vars 6verensstdmmel se med verkliga forhallanden avgor hur
réttvisande de uppskattade sannolikheterna ar.
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faktor som paverkat det slutliga stéllningstagandet & forhallandet att de
aggregerade buffertfonderna motsvarar cirka 10 % av den totala pen-
sionsskulden, vilket antagits tala for en hogre aktieandel for att pa sa sétt
uppna forvantade langsiktiga fordelar. Den av styrelsen beslutade port-
foljen atergesi tabell 17.

Tabell 17. Forsta AP-fondens normalportfolj

Portféljandel Index
Svenska aktier 12 % MSCI
Utlandska aktier 45 % MSCI
Svenska obligationer 10 % Lehman Brothers
Utlandska obligationer 20 % Lehman Brothers
Realr&nteobligationer 8% Lehman Brothers
Fastigheter 3% -
Kassa 2% TIN Stibor/Libor
Summa 100 % Sammanvagt index

Normalportfoljens aktieandel & 57 %. Inklusive onoterade fastighets-
aktier blir aktieandelen 60 %. Allatillgangar fyller en funktion i en lang-
siktig portfolj av AP-fondernas typ, utom kassan. Likviditet utmérks av
hog risk pa lang sikt, nar kapitalet skall omplaceras till okénda framtida
rantor. Denna risk har emellertid ingen motsvarighet i nagon riskpremie,
varfor ekonomiska argument saknas for att bara dennarisk i en langsiktig
portfolj av andra an taktiska skél. Forsta AP-fonden, liksom 6vriga AP-
fonder, har stora positioner i valutaterminer till foljd av behovet att i
betydande grad valutasikra innehavet av utlandska vardepapper.'® Dessa
valutaterminer ger upphov till frekventa resultateffekter, i den man kro-
nans varde forandras patagligt mellan tidpunkterna for avslut och likvid,
vilket kan motivera en kassa fran tid till annan. Det & emellertid inte
géavklart att en sadan kassa varaktigt skall preciseras till sin storlek eller
byggas in i fondernas strategi eftersom behovet bl.a. varierar med kro-
nans utveckling. Forsta AP-fonden har, liksom alla fonder, incitament att
hantera tillgangsslagen sa effektivt som majligt eftersom resultatpaver-
kan inte kan undgas. De starkaste incitamenten att minimera kassan av
andra an kortsiktigt taktiska skal torde emellertid foreligga om denna
ligger utanfor jamforelseindex, som brukligt & for vanliga aktiefonder.
Dessutom tillforsakras att jamforelseindex inte innehdller nagra svaga
punkter som l&tt later sig overtraffas. Det dterstar aven for Forsta AP-
fonden att fortydliga referensindex for fastigheter.

Det av styrelsen definierade avkastningsmalet &r att dvertréffa jamfo-
relseindex med 0,5 % per &, efter avdrag for kostnader, dvs. med totalt
sett 2,5 % Over en femarsperiod. Malet for riskjusterad avkastning ar att
informationskvoten skall 6verstiga 0,3 éver rullande femarsperioder, med
en 6vre grans for den aktivarisken i forhdlande till referensportfoljen pa
3 %.

18 Under 2001 fick hgst 15 % av fondkapital et utséttas for val utarisk medan 65 % av
Forsta AP-fondens tillgangar var utlandska, enligt normal portfoljen (se tabell 17).
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5.1.3 Andra AP-fondens mal

Regeringens beddmning: Andra AP-fonden har, under betydande tids-
press, byggt upp en forvatningsorganisation fran grunden. Styrelsen har
aven definierat en strategisk placeringsinriktning under loppet av aret.
Detta ma forefaller rimligt val 6vervagt, givet den situation fonden be-
fann sig i vid bedutstillféllet. Indaget av statsskuldvaxlar i normalport-
foljen & emellertid svart att motivera utifran pensionssystemets ata-
gande.

Wassums utvérdering: Den analys som utférts inom Andra AP-fonden
fangar de huvudsakliga aspekterna av pensionssystemet men hade vissa
begransningar. Wassum beddmer att Andra AP-fonden & medveten om
de flestaav dem. Begransningarna ar troligen ett resultat av tidsbrist.

Skalen for regeringens beddmning: Den anays som ligger till grund
for Andra AP-fondens beslutade mal beskriver fondstyrka och balanstal
Over tiden, givet ett antal modellportféljer och ett antal scenarier for
marknadernas utveckling. Fondstyrkan (den aggregerade buffertfonden i
relation till pensionsbetalningar) kanske inte &r ett primart mal for pen-
sionssystemet, i synnerhet inte pa riktigt l1ang sikt. Malet & att pensions-
rétter och utbetalade pensioner skall réknas upp med inkomstindex, inte
att buffertfonden skall ha en viss storlek. Balanstalets utveckling, dar-
emot, & centralt vid en bedomning av pensionssystemets dtagande.
Balanstalet beskrivs av 50:e percentilen, dvs. medianen eller det mest
sannolika balanstalet, samt av femte percentilen, dvs. det balanstal som
underskrids med 5 % sannolikhet. DarutOver berdknas sannolikheten for
att balanstalet skall understiga 1,0 och, déarmed, risken for att balanse-
ringen skall aktiveras. Vissa simuleringar strécker sig néra 100 &r fram i
tiden.

Styrelsen har fattat ett aktivt beslut att den risk som skall prioriteras &
risken att portféljen utvecklas daligt nar systemet utsitts for pafrest-
ningar. Aktiva stéllningstaganden som detta, angaende definitionen av
risk, torde liggaval i linje med AP-fondernas uppdrag.

Tabell 18. Avkastningsantaganden for svenska obligationer och aktier (%).

Férvantad avkastning Premie
Inflation 2,1
Obligationer 4,85 2,75
Aktier 8,7 3,85

De prognoser avseende avkastning och risk som legat till grund foér
analysen har hamtats in fran svenska och utlandska banker. Bedémning-
arna & sdledes consensusprognoser. Den reala avkastningen pa obliga-
tioner uppskattas till 2,75 % per ar, vilket understiger avkastningen pa
realranteobligationer. Riskpremien pa aktier uppskattas till 3,85 %. Risk-
premien for utlandska aktier antas vara lagre, men till avsevért lagre risk,
vilket bidragit till en hogre andel utléandska aktier. Detta motverkas
emellertid av att styrelsen, i likhet med andra styrelser, justerat upp an-
delen svenska aktier.

Normalportfoljens aktieandel & 60 % och méts huvudsakligen mot
vedertagna jamforelseindex. Tre fjardedelar av den utléndska aktieport-
foljen avser valutasékrade aktier, terstoden utgor icke valutasskrade
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aktier. Det torde kunna betecknas som anmérkningsvért att sasmmanséatt-
ningen av Handelshankens olika rénteindex valts pa ett sddant sétt att 23
% utgors av statsskuldvéaxlar. En sddan andel av ranteindex motsvarar 9,2
% av Andra AP-fondens totala portfolj. Som tidigare papekats kan det
ifragaséttas om kortfristiga placeringar som dessa 6ver huvud taget utgor
ett naturligt indag i normalportfoljen for en langsiktig investerare. Enligt
uppgift fran Andra AP-fonden var inslaget av likviditet i normalportfol-
jen en tillféalig 16sning som motiverades av portféljanpassningen 2001.

Tabell 19. Andra AP-fondens normalportfolj

Portféljandel Index
Svenska aktier 20 % SIXRX
Utl&ndska aktier 40 % MSCI World
Svenska obligationer
Utlandska obligationer 40 % HMNI rénteindex*
Realr&nteobligationer
Fastigheter - -
Summa 100 % Sammanvagt totalindex

*) Handelsbanken Markets Nordic Index sammanvagt, 45 % statsobligationsindex, 23 % statsskuldvaxlar, 12 %
bostadsobligationer, 15 % realrénteobligationer samt 5 % foretagsobligationer.

Det av styrelsen definierade avkastningsmdlet & en overavkastning
relativt referensindex pa 0,5 % per & pa lang sikt, vilket definieras som
cirka 10 ar. Som framgatt 1&gger regeringen tonvikten vid femarsperioder
i sin utvardering av AP-fondernas verksamhet. Over en sadan period
innebér Andra AP-fondens ma en Overavkastning med 2,5 % totalt.
Malet for riskjusterad avkastning, métt som informationskvot, & 0,25
eller béttre.

5.14 Tredje AP-fondens mal

Regeringens bedomning: Tredje AP-fonden har pa ett ambitiost sétt
relaterat fondens strategiska placeringsinriktning till pensionssystemets
atagande. Mdlet torde darmed sta friare i forhallande till radande consen-
sus i form av genomsnittliga marknadsuppfattningar och forefaller vé
Overvagt.

Wassums utvardering: Tredje AP-fonden har utvecklat den mest sofis-
tikerade ALM-processen. Det & ingen tvekan om att fonden & val for-
sedd med intern expertis. Den analys som Wassum, och fondens styrel se,
tagit del av & i grund och botten kvantitativt driven. Processen att
bestdamma den optimala portfdljen &r, enligt Wassum, sa komplicerad att
den kan forsvara kommunikationen med mindre initierade styrelseleda-
moter.

Grunden for regeringens bedémning: Tredje AP-fonden har lagt ett
omfattande analysarbete till grund for beslutet om normalportfélj. Detta
analysarbete har i stor utstrackning bedrivits i egen regi, vilket bor ha
gett Tredje AP-fonden mycket goda inblickar i pensionssystemets kans-
lighet for olikatyper av stérningar palangre sikt.

Anayserna baseras pa ett mycket stort antal simuleringar av tillgangs-
slagens avkastning och inkomstindex utveckling som, tillsasmmans med
utifran givna demografiska scenarier, belyser bl.a. balanstalets utveckling
palangre sikt. Den forvantade utvecklingen beskrivs av den 50:e percen-
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tilen, dvs. balanstalets median, medan risken beskrivs av den femte per-
centilen, dvs. det balanstal som underskrids med 5 % sannolikhet. Det
forekommer dven riskbedomningar baserade pa den forsta percentilen,
dvs. det balanstal som underskrids med 1 % sannolikhet. Tredje AP-fon-
den har dven definierat begreppet bromsforlust, som &r ett métt pa den
ackumulerade forlust i termer av utgdende pensioner som orsakats av
balanseringen t.o.m. ett visst &. Analyserna inkluderar &ven studier av
pensionssystemet Gver tiden, som direkt tar sikte pa dnskemdlet att AP-
fonderna i sin placeringsverksamhet skall strava efter neutralitet mellan
generationer.

Det rader knappast nagon tvekan om att inriktningen av Tredje AP-
fondens analysarbete fangar viktiga aspekter av pensionssystemets ata-
gande och att fonden analyserat olika slags risker pa ett utforligt sétt.
Tredje AP-fonden & ensam om att genomféra ndgot som liknar stress-
tester, genom att studera handelser som har lagre sannolikhet, enligt
modellens antaganden, &n 5 %.™

Fonden har genomfort analysen i flera steg. Hosten 2000 gjordes den
studie som |3g till grund fér normalportfoljen 2001. Denna uppdaterades
hosten 2001 med nya avkastningsantaganden och nya forutsattningar fran
RFV i form av en pensionsframskrivning baserad pa da aktuella progno-
ser fran SCB och K1 (senare publicerad i RFV Analyserar 2002:2). Det &r
betecknande att Tredje AP-fonden haft kapacitet att beakta detta nya
underlag, dels i form av tillganglig analyskapacitet, dels i form av ett
kvarstéende utrymme att hoja portfoljens aktieande!.

Tabell 20. Avkastningsantaganden for svenska obligationer och aktier (%).

Scenario 1 Scenario 2 Scenario 3
Forvantad Premie Forvantad Premie Férvantad Premie
avkastning avkastning avkastning
Inflation 2,0 2,0 2,3
Obligationer 55 35 5,75 3,75 53 3,0
Aktier 8,9 34 9,75 4,0 9,45 4,15

Tredje AP-fonden arbetar med flera scenarier for forvantad avkastning,
varav de flesta hamtats fran marknaden. Ett scenario har emellertid tagits
fram inom fonden. De viktigaste scenarierna avseende svenska aktier och
obligationer hosten 2001 aterges i tabell 20. Den reala avkastningen pa
obligationer antas variera mellan 3 % och 3,75 % medan riskpremien pa
aktier antas variera mellan 3,4 % och 4,15 %. Ytterligare scenarier har
testats for att belysa kansligheten for olika antaganden rérande kapital av-
kastning.

Efter beslutet att hoja aktieandelen 2002 utgdr denna 54,5 % av Tredje
AP-fondens normalportfolj. Nominella obligationer utgdr 30 % av nor-
malportfoljen, vilket kan tyckas tangera lagens krav pa minst 30 % ran-
tebédrande instrument med 13g kredit- och likviditetsrisk. Till det kan lag-
gas rearanteobligationer som utgor 7,5 % av normalportfdljen. Tredje
AP-fonden véarderar fastighetsinnehavet inklusive fastighetsbolagets 1an,
vilket ger en renodlad fastighetsexponering exklusive finansiell havstang.

19 Behovet att genomfora stresstester, dvs. analysera handelser som &r extrema ur modellens
perspektiv, har bl.a. sasmband med att finansiella marknader erfarenhetsmassigt uppvisar
"tjocka svansar” i forhallande till normalfordel ningen och varianter av denna. Detta
implicerar en risk for att modellerna skall underskatta den reella sannolikheten fér negativa
utfall.
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Denna exponering kan darfor utvarderas med ett fastighetsindex snarare  Skr. 2001/02:180

an borsindex.

Tabell 21. Tredje AP-fondens normalportf6lj 2002.

Portfdljandel Index

Svenska aktier 16 % SIXRX

Utlandska aktier 38,5% FTSE

Svenska obligationer 13,5 % Merrill Lynch/HMNI Mortgage Bond
Utlandska obligationer 16,5 % Merrill Lynch
Realrénteobligationer 75% Merrill Lynch

Fastigheter 8% Svenskt fastighetsindex

Summa 100 % Sammanvdgt index

Enligt styrelsens avkastningsmd skall jamforelseindex langsiktigt
Overtraffas med 0,4 % per &, eller med 2,0 % Gver en rullande feméars-
period. Malet for riskjusterad avkastning, métt med informationskvot, &
0,2.

5.15 Fjarde AP-fondens mal

Regeringens beddmning: Féarde AP-fondens strategiska placerings-
inriktning baseras pa analyser som utnyttjar vedertagen metodik och
forefaller mot den bakgrunden rimligt val 6vervagd.

Wassums utvardering: Analysen av risk & kvalitativt sund och metodi-
ken ren och enkel. Wassum beddmer att analysen bor forfinas genom att
undersoka effekten av de studerade portféljerna pa utgaende pensioner,
med en storre tonvikt pa skuldsidan och pa kandighetsanalyser. Wassum
sager sig emellertid inse att mervardet kan vara begransat om de demo-
grafiska och ekonomiska prognoserna fluktuerar for mycket, vilket ger
stod for den av fonden valda ansatsen.

Skalen for regeringens bedémning: Farde AP-fonden baserar valet
av normalportfolj pa analyser av forvantad avkastning i forhallande till
inkomstindex och i ndgon man pa forvantad fondstyrka 2040. Fonden
anfor bl.a att buffertfondens andel av den totala pensionsskulden (cirka
10 %) minskar risken for att balanseringen skall aktiveras enbart bero-
ende pa svag fondutveckling. Fran fondens sida framfors ocksa som en
risk att portfoljstrategin blir for forsiktig pa kort sikt, pa bekostnad av
utsikternatill god avkastning palangre sikt.

Fonden beaktar inte balanstalets utveckling Over tiden, av ovan
ndmnda skal. | stéllet undersoks risken att fondens avkastning skall
understiga inkomstindex och darmed léamna ett negativt bidrag till
balanstalet, allt annat lika. Fjarde AP-fonden definierar ett avkastnings-
krav pa 3 % utdver inkomstindex, motsvarande 5 % real avkastning, for
att buffertfonderna med viss margina skall éverleva till 2040 nar p&
frestningarna pa pensionssystemet forvantas kulminera. Analyserna base-
ras pa RFV:s basscenario, dvs. inte nagot av de scenarier som varierar
dessa péfrestningar. Fjarde AP-fonden véljer ett antal kandidatportfoljer
pa basis av en ettarig horisont, vilket torde tillforsakra att den slutligt
valda portféljen utgor en effektiv kombination av férvantad avkastning
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och risk aven pa kort sikt. De olika kandidatportfdljerna utvéarderas vid  Skr. 2001/02:180
en horisont 10 & frami tiden.

Tabell 22. Avkastningsantaganden for svenska obligationer och aktier (%).

Férvantad avkastning Premie
Inflation 2,0
Obligationer 5,75* 3,75
Aktier 8,0 2,25

*) Fjarde AP-fonden har inget specifikt antagande for svenska obligationer, utan likstéller dessa med valutasakrade
utlandska obligationer.

Fjarde AP-fonden har gjort vissa egna forandringar av konsultens for-
slag betréffande forvantad avkastning. Darmed har man introducerat ett
matt av aktivt stallningstagande till analysens forutséttningar. Den reala
avkastningen pa obligationer uppskattas till 3,75 % medan forvantning-
arna rorande riskpremien pa svenska aktier & mattliga 2,25 %. Riskpre-
mien for utlandska akter antas vara 2,0 %, dvs. nagot lagre. Trots att fon-
dens grundldggande antaganden forefaller signalera viss forsiktighet
betraffande aktiemarknadens utsikter och trots att portfoljerna utvarderas
utifrén en forhdlandevis kort tiodrig horisont levererar analysen en
rekommenderad aktieandel vid maximala 70 %. Detta torde aterspegla
flera omstandigheter, bl.a. fondens definition av risk i form av sannolik-
heten att buffertfonderna paverkar balanstalet alt annat lika genom en
altfor 1ag kapitalavkastning i férhallande till inkomstindex. Det kan &ven
vara A att fondens begrénsade forvantningar pa aktiemarknadens for-
maga att leverera avkastning utéver obligationer bidragit till en okad
aktieallokering for att fondens avkastningskrav skall tillgodoses. En
sadan relation mellan forvantade avkastning pa aktier och den av model-
len rekommenderade aktieandelen indikerar att aktiernas hogre volatilitet
inte utgjort en bindande restriktion och darfor inte paverkat analysen i
denna del. Slutsatsen skulle kunna belysas ytterligare med hjélp av kéns-
lighetsanalyser och stresstester.

Styrelsen onskade behdlla ett handlingsutrymme i forhalande till den
av lagen foreskrivna gransen pa minst 30 % rantebérande tillgangar med
|3g kredit- och likviditetsrisk och bestamde dérfor normalportféljens
sammansattning enligt tabell 23. Under 2001 innehdll normal portfdljen
aven 5 % rearanteobligationer och en i motsvarande grad reducerad
andel nominella obligationer.

Tabell 23. Fjarde AP-fondens normalportfélj 2002.

Portféljandel Index
Svenska aktier 225 % SIX RX
Utl&ndska aktier 40 % MSCI World
Svenska obligationer } 375% HMNI Bond/Merrill Lynch Gov. Bond
Utlandska obligationer
Realr&nteobligationer - HMNI Index Linked Bond
Fastigheter - -
Summa 100 % Sammanvagt index

Fjarde AP-fondens avkastningsma &r att 6vertraffa jamforel seindex pa
total niva med 0,75 % per ar dver en tvaarsperiod, dvs. 1,5 % totalt.
Malet for aktiv risk, matt som informationskvot, & 0,2. Under 2001 for-
mulerades ett temporart mal att overtraffa Forsta—Tredje AP-fonderna.



516 S atte AP-fondens mal

Regeringens bedomning: Sjétte AP-fondens forvaltning omfattar bade
noterade och onoterade svenska aktier. Avkastningsmalet for onoterade
aktier forefaller val avvagt, medan avkastningsmalen fér den noterade
portféljen och for fonden totalt alltjamt &r relativt [agt satta.

Regeringens skrivelse for ar 2000: Regeringen sag positivt pa att fon-
den under det gangna aret skarpt malet for den noterade aktieportfoljen,
fran att motsvara till att overtréffa borsindex. Det dterstod emellertid att
specificera ett kvantitativt mal for vilken 6veravkastning som efterstra-
vades.

Skalen for regeringens bedomning: Sétte AP-fondens regelverk har
inte forandrats och styrelsen har inte haft ndgon sadan anledning att for-
mulera annorlunda mal an tidigare. Daremot har Sjétte AP-fonden efter
2001 ackumulerat en femarig historik, vilket mojliggoér en mer fullstan-
dig utvérdering av forvaltningsresultaten. Detta motiverar en fornyad
granskning av de ma som ligger till grund for utvarderingen.

Nar mdlen kommenterades mer utforligt i skrivelsen for 1999 var
Satte AP-fonden alltjamt under uppbyggnad. Fonden hade fran och med
detta & renodlat verksamheten till att avse placeringar i aktier. Inslaget
av onoterade aktier var emellertid alltjamt forhalandevis begransat vid
strax under 14 %. Tva ar senare & fonden en val etablerad aktor pa risk-
kapital marknaden.

Maet for de onoterade innehaven, en absolut avkastning pa minst
16 % fore kostnader, forefaller val avvagt. | botten ligger ett nominellt
avkastningskrav pa noterade aktier vid 9 %, vilket i dagens lage motsva-
rar en riskpremie utdver statsobligationer pa 3,5 % eller ndgot mindre.
Dartill forutsétts kostnaderna i férvaltningen kunna begransas till 3 % per
ar, vilket i safall lamnar en extra riskpremie for onoterade aktier pa 4 %.
Eftersom det fulla vérdet av en placering i onoterade aktier realiseras
forst pa langre sikt, och med full visshet forst nar aktierna i fraga bors-
noteras eller avyttras pa annat st (exit), & ett absolut avkastningsmal
rimligt.

Malet for den noterade aktieportfoljen & oférandrat, dvs. att Overtraffa
SIX avkastningsindex exklusive Nokia som fonden & forhindrad att pla-
cera i. Regeringens bedomning kvarstar. Genom att inte specificera
nagon onskad marginal utéver jamforelseindex, for att tacka forvaltning-
ens kostnader och kompensera for aktiva risker, kan malet altjamt
betecknas som férhdllandevis Iagt. | synnerhet mot bakgrund av att Sjétte
AP-fonden arbetat med relativt hdga aktiva risker, vilket bér motsvaras
av en kompensation i form av en hogre forvantad avkastning.

Verksamheten vid Sjétte AP-fonden har utvecklats ytterligare, vilket
aven kan foranleda en fornyad utvardering av fondens totala mal, som
sammanfaller med mélet for den noterade aktieportfoljen. Aven har sak-
nas en preciserad marginal till j@mforelseindex som kompensation foér
forvaltningskostnader och aktiva risker. Betrdffande den totala fonden
tillkommer att sammanséttningen andrats patagligt sedan 1999. Andelen
onoterade aktier har dkat fran 14 % till 36 % varfor det forefaller nagot
markligt att malet for den totala fonden inte andrats. Som framgatt ovan
forutsitter malet for onoterade aktier en extra riskpremie, utdver risk-
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premien pa noterade aktier. Denna extra riskpremie avspeglas inte i fon-
dens totala mal, som darmed torde bli |&ttare att na 6ver langre perioder
nar vardet i de onoterade innehaven tenderar att realiseras. Ett ma for
den totala fonden som dverstiger malet for den noterade aktieportfoljen
forefaller darfor rimligt.

517 Sjunde AP-fondens mal

Regeringens beddmning: Sunde AP-fondens strategiska placerings-
inriktning forefaler val 6vervagd. Dock torde man fran principiella ut-
gangspunkter kunna ifragasatta |ampligheten av att utnyttja den genom-
snittligt valda fonden som utgangspunkt for att bygga en langsiktig port-
folj.

Skalen for regeringens beddmning: Sjunde AP-fonden verkar inom
premiepensionssystemet och har darmed ett annat uppdrag an buffert-
fonderna inom fordelningssystemet. De medel som forvaltas av Sunde
AP-fonden kan i princip kopplas till individuella pensionssparare, &ven
om medlen formellt sett & statliga. Risken kan pa ett tydligt sétt relateras
till fondernas varde, i forsta hand vid pensionstillfallet och i andra hand
vid den formodligen senare tidpunkt nar individen véjer att omvandla
premiepensionsmedlen till en arlig annuitet. Darmed bérs risken i fon-
derna av sammaindivider som drar férdel av fondernas avkastning.

Till grund fér Sjunde AP-fondens mal ligger ett antal analyser av for-
vantad avkastning under en period, respektive forvantat framtida port-
foljvarde efter perioden. Mot onskemd om hdg forvantad avkastning
absolut eller relativt ndgon jamforelsenorm, respektive hogt forvantat
portfoljvarde, stélls ett antal riskmatt. Exempel pa sadana riskmatt &r
avkastningens standardavvikelse 6ver perioden, sannolikheten att avkast-
ningen siunker under ndgon viss niva eller den framtida portfoljens femte
percentil. Det sistndmnda riskmattet beskriver, som tidigare papekats, det
portfdljvarde som underskrids med 5 % sannolikhet. Dessutom studeras
nagra olika placeringshorisonter, oftast 17 eller 22 ar fram i tiden. Den
forsta horisonten avser en med betalningar av pensionsavgifter vagd
genomsnittlig investeringsperiod. Den langre horisonten avser atersta
ende tid till pension for genomsnittsindividen, som antagits vara 42 ar
gammal.

Ett centralt indag | analyserna & jamforelser av maojliga portfoéljer for
Sjunde AP-fondens del med ett vagt genomsnitt av samtliga fonder i
premiepensionssystemet, dar fonderna vagts med placerade belopp. Det
innebér att de aktiva fondvéjarna paverkat Sjunde AP-fondens va av
jamforelsenorm och darmed riskniva Det finns en risk att dessa val i
betydande utstréckning influerats av historisk avkastning. Alternativt har
individer som haft néra till pension varit beredda att acceptera en hogre
risk med dessa medel eftersom premiepensionen i dessa fall represente-
rade en mycket liten andel av den samlade statliga inkomstpensionen. |
den man den forsta forklaringen & korrekt har historisk avkastning &ven
paverkat Sjunde AP-fondens placeringsinriktning, vilket i sa fall inte
torde utgdra den basta utgangspunkten for att bygga en langsiktig port-
folj.
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Fondens analysmetodik |ampar sig val for att jamfora olika portfolj-
forslag mot varandra. Risknivan ar i huvudsak forutbestamd genom val et
av jamférelsenorm. Om metodiken & mer eller mindre lampad for att
beddma absoluta risker blir ddrmed mindre betydelsefullt.

Tabell 24. Avkastningsantaganden for svenska obligationer och aktier (%).

Férvantad avkastning Premie
Inflation 19
Obligationer* 5,65 3,75
Aktier 91 3,45

*) Inkluderar 50 % bostadsobligationer.

Grundlaggande avkastningsantaganden aterges i tabell 24, vad galler
svenska instrument. Den reala avkastningen pa obligationer forvantas
vara 3,75 % per ar, och riskpremien pa aktier uppskattas till 3,45 %. For
utlandska aktier antas en vasentligt lagre riskpremie pa 2,75 %, men
ocksa en lagre risk an svenska aktier.

Som ett resultat av analyserna beslutade styrelsen om de normal port-
foljer som aterges i tabell 25 och som & gallande fr.o.m. andra halvaret
2002. Under 2001 och férsta halvaret 2002 ingick inte onoterade aktier
och hedgefonder i normalportféljerna. For Premiesparfondens del mot-
svarades detta av en i motsvarande grad hogre andel svenska aktier. |
Premievalsfonden var andelen svenska aktier fem procentenheter hogre,
andelen utlandska aktier fyra procentenheter hdgre och andelen realran-
teobligationer en procentenhet 1&gre.

Tabell 25. Sjunde AP-fondens normalportfoljer fr.o.m. andra halvaret 2002,

Premiesparfonden Premievalsfonden Index
Svenska aktier 17% 20 % SIX RXA
Utlandska aktier 65 % 68 % FTSE
Onoterade aktier 4% 8 % FTSE +2,5 %
Realrénteobligationer 9% 3% OMRX Real
Hedgefonder 4% - STIBOR O/N +2,5 %
Kassa 1% 1% STIBOR O/N
Summa 100 % 100 % Sammanvagt index

| de av styrelsen under 2002 bedlutade normalportfoljerna & aktie-
andelen i Premiesparfonden och Premievalsfonden 86 % respektive 96
%. Aktieandelen i den senare fonden har regeringen ingen anledning att
lagga synpunkter pa. Lagen stéller inget krav pa lag risk och medel pla-
ceras i fonden efter aktiva val. For Premiesparfonden daremot géller ett
krav palég risk som torde ha sin grund i att fonden forvaltar ickevéjar-
nas premiepensionsmedel. Aven Premiesparfondens inriktning har
emellertid beslutats efter jamforelser med genomsnittet av aktiva fondval
och den riskniva som foljer av dessa val. Dock kan tva kommentarer till-
fogas. FOr det forsta motsvarar premiepensionen under dverskadlig tid en
mindre andel av individens samlade pensionsrétt, vilket minskar risken
fran individens synpunkt. Enligt uppgift fran Sjunde AP-fonden kan den
som pensioneras 2010 forvantas erhdlla 5 % av sin statliga pension i
form av premiepension. Denna andel foérvantas stiga till 30 % 2040 men
de motsvarande pensionsavgifterna dterstar i allt vasentligt att betala in.
For det andra har Sunde AP-fondens styrelse under 2002 bedlutat att
diversifiera bada fonderna ytterligare genom att inkludera s.k. alternativa
investeringar i form av onoterade aktier och hedgefonder. Detta ytter-
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ligare indag av diversifiering torde bidra till att dampa Premiesparfon-
dens volatilitet nagot.

Inslaget av kassa i normalportfdljen motiverar en ytterligare kommen-
tar. Detta tillgangsslag &r, som tidigare papekats, inte ett naturligt indag i
normalportféljen for en langsiktig investerare. For Sjunde AP-fonden
gdler dock speciella forutsattningar eftersom inséttningar och uttag kan
aga rum dagligen. Vid uttag kréver dessutom PPM likvid snabbare an
medel kan frigtras genom forsaljning av vérdepapper pa normala villkor.
En mindre kassa kan darfér vara motiverad under férutsattning att den
beloppsméssigt star i rimlig relation till de floden som forekommer mer
frekvent.

De av styrelsen definierade avkastningsmdlen fér Premievalsfonden
respektive Premiesparfonden &r att avkastningen, under en |6pande fem-
arsperiod, minst motsvarar genomsnittet respektive den dvre kvartilen for
samtliga fonder som deltar i premiepensionssystemet. For Premiespar-
fonden galler dessutom malet att fondens risk skall vara lagre é&n genom-
snittet for samtliga fonder. Dessa mal & sdledes uttryckligen konkurrent-
baserade (peer group benchmarks), och & dérmed exponerade for risken
att genomsnittsfonden inte & en optimal jamforelsenorm for premiepen-
sionsspararna.

5.2 Utvéardering av Forsta—Fjérde AP-fondernas anpass-
ning till nyamal

| detta avsnitt utvarderas Forsta—Fjarde AP-fondernas anpassning under
2001 till de av styrelserna beslutade mdlen i form av strategisk place-
ringsinriktning. Dessa mal avvek markant fran de initiala portfdljer fon-
derna erhdll vid arets inledning. Regeringens utvardering av fondernas
interna processer baseras pa underlag fran Wassum Investment Consul-
ting. Underlag for regeringens beddmning av AP-fondernas eventuella
marknadspaverkan har utarbetats inom Regeringskandliet.

521 Utvardering av fonder nas inter na processer

Regeringens bedémning: Oklarhet om forvaltningsresultaten bor und-
vikas, i synnerhet palangre sikt. Darfor torde det varalampligt att de AP-
fonder som annu inte gjort detta presenterar jamforelseindex i efterhand,
baserade pa dokumenterade styrelsebeslut rérande portféljens samman-
séttning inklusive valutaexponering, &ven avseende forsta halvaret 2001.

Wassums utvardering: Portfdljskiftet under 2001 &r det storsta som agt
rum pa de svenska marknaderna. Ansvaret for timing & en del av ansva-
ret for beslut om strategi och dess genomférande.

Forsta AP-fonden anlitade en extern transition manager och tva
externa forvaltare av utlandska aktier. En plan for portféljens omstruktu-
rering beslutades av styrelsen. Ett jamforel seindex baserat pa denna plan
beréknades i borjan av aret men arbetet fullfoljdes inte. Forsta AP-fonden
rapporterar i efterhand trots det avkastningen for ett jamférel seindex ba-
serat pa styrelsens planldggning. Detta ger emellertid en sdmre avkast-
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ning @ normalportfoljen fran arets borjan, vilket & svartolkat. Wassum
har inte heller kunnat bekréfta kalkylerna.

Andra AP-fonden utnyttjar den initiala portféljen som benchmark
under arets fyra forsta manader och byter dérefter till den strategiska
portfoljen fr.o.m. maj manad, nar styrelsen fattar beslut om normal-port-
folj pagrundval av en ALM-studie. Det kan enligt Wassum vara klokt att
undersoka effekten av att utnyttja den initiala portféljen som jamforel se-
index hela forsta halvaret.

Tredje AP-fonden har beréknat avkastningen for ett i forvag beslutat
jamforel seindex, med portfoljvikter som foréndrades enligt plan. Organi-
sationen hade darmed tydliga ma att arbeta mot &en under anpass-
ningsprocessen.

Fjarde AP-fonden redovisar avkastningen for ett benchmark som av-
speglar styrelsens plan (transition benchmark) exklusive valutasékring av
utlandska aktier, vilket adderar ett valutaresultat till avkastningen métt i
lokal valuta. En mer korrekt berdkning av detta jdmforelseindex skulle
inkludera faktisk grad av valutasakring under forsta halvaret.

Skalen for regeringens bedomning: Jamforelseindex forsta halvaret
2001 bor utgoras av antingen den initiala portfdljen, eftersom denna en-
tydigt agdes av varje fond vid arets inledning, eller ett jamforel seindex
baserat pa styrelsebesut rorande takten i omstruktureringen fran den
initiala portfoljen till den strategiska portfoljen (transition benchmark).
Det & knappast lampligt att utnyttja normalportfoljen som jamforel se-
norm fran arets borjan eftersom ingen av fonderna rimligen kunnat pla-
cerai enlighet med denna utan en foregaende anpassningsperiod. Samt-
liga styrelser har beslutat till&mpa normal portfoljen som jamférel senorm
fran halvarsskiftet eller tidigare, varfor det inte torde finnas skél att 6ver-
vdga en mer utdragen anpassningsperiod an sa. Jamforelseindex bor
inkludera en rimlig grad av valutasékring, som aven den & foérenlig med
styrel sebeslut.

Det kan ségas strida mot vedertagna principer for utvardering av for-
valtningsresultat att definiera jamforelseindex i efterhand. En alternativ
standpunkt kan formuleras pa grundval av regeringens behov att utvér-
dera forvaltningen, i synnerhet dver langre perioder. Denna alternativa
standpunkt starks av att regeringen forbehdllit sig rétten att sav vélja
riktméarken for utvardering om de riktmérken fonderna faststallt beddéms
uppenbart olampliga (prop. 1999/2000:46 s. 114). Det bér mot den bak-
grunden vara att féredra om fonderna sélva vinnldgger sig om att for-
mulera andamal senliga jamforel seindex.

Ett satt att 16sa problemet praktiskt kan vara att berdkna avkastningen,
inklusive rimlig grad av valutasikring, for saval den initiala portfoljen
som den strategiska portfoljen fran arets borjan. Dessa avkastningsserier
kan sedan végas ihop Over tiden i en takt som avspeglar foregaende sty-
relsebedut och som & forenlig med en rimlig anpassningsprocess, dvs.
som bortser fran taktiskt betingade avvikelser frén anpassningsbanan.
Sédana jamforelseindex som har asyftas bor publiceras i nasta arsredo-
visning, i samband med redovisning av resultaten dver en tvaarsperiod.
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Forsta AP-fonden

Till skillnad frén 6vriga AP-fonder inledde Forsta AP-fonden verksam-
heten med en 6vervikt av utlandska obligationer. Styrelsen beslutade om
en plan for omstruktureringen fram till forsta veckan i juli. | ett forsta
skede, efter en testperiod, skulle Gvervikten av utldndska obligationer
bytas mot utl&ndska aktier. Dérefter var planen att finansiera ytterligare
kop av utléandska aktier med férsdljningar av svenska aktier. Detta upp-
drag lade Forsta AP-fonden ut till en extern transition manager. De ut-
landska aktierna forvaltades passivt (dvs. indexnara) av externa forval-
tare.

Tabell 26. Forsta AP-fondens portfélj i borjan och i slutet av 2001 (mdkr).

31 december 1 januari Differens
Svenska aktier 15,8 32,9 -17.1
Utlandska aktier 60,4 3,4 57,0
Svenska rantebarande* 17,7 233 -5,6
Utlandska rantebarande 22,7 58,2 -35,5
Realr&nteobligationer 10,2 12,1 -1,9
Fastigheter 40 4.1 -0,1
Summa 130,8 134,0 -3,2
Varav utomlands 83,1 61,6 21,5

*) Inklusive kassa

Forsta AP-fonden beréknar jamférelseindex med 95 % valutasdkring
under forsta halvaret, vilket torde medféra en forhalandevis béttre ut-
veckling for portfoljen som hade en l&gre grad av valutasakring n dessa
index. En tillkommande omstandighet & att det av Forsta AP-fonden
berédknade anpassningsindex (transition benchmark) ger en samre av-
kastning under forsta halvaret an normalportféljen under sasmma tid och
med samma grad av valutasdkring. Detta &r ett svartolkat resultat mot
bakgrund av att borserna foll under forsta halvaret och mot bakgrund av
normal portfdljens hogre aktieandel. Det & darfor tveksamt om detta jam-
forelseindex @ lampligt att anvanda i nuvarande form vid framtida ut-
varderingar.

Andra AP-fonden

Andra AP-fondens styrelse hade inte beslutat om normalportféljens
sammansattning i borjan av 2001. Den ALM-studie som |ag till grund for
beslutet paborjades under januari. Styrelsen fattade beslut om strategisk
placeringsinriktning den 9 maj och pa nytt den 25 juni. Under varen for-
valtades 75 % av den svenska aktieportfoljen aktivt och resten av den
initiala portfoljen passivt av externa forvaltare. En av dessa utnéamndes
till transition manager. Den 1 februari beslutade styrelsen att aktieande-
len skulle 6kas med 20 miljarder kr inom sex manader.

Forsta—Fjarde AP-fonderna utvérderar forvaltningsresultaten mot den
strategiska portféljen fran halvarsskiftet, utom Andra AP-fonden som
utnyttjar normalportféljen som jamforelsenorm med borjan tva manader
tidigare. Under arets fyra forsta manader utnyttjar styrelsen den initiala
portféljen for utvardering. Mot detta finns inget att anméarka, sa lange
effekterna av valutasékring métts pa rétt sitt. Daremot kan det, som
Wassum papekar, vara klokt att undersoka konsekvenserna av att sena-
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relégga utvarderingen mot normalportféljen till halvarsskiftet. Den fraga Skr. 2001/02:180

som behover ett klarldggande & om det &r realistiskt att byta jamforel se-
index, fran den initiala portfdljen till normalportfdljen, vid ett tillfale.
Det kan vara rimligt att i det sammanhanget beakta i vilken man resul-
tatjamforel sen paverkats negativt, fran Andra AP-fondens perspektiv, av
att utnyttja den initiala portfoljen under arets fyra férsta manader, mot
bakgrund av styrelsens beslut den 1 februari att 6ka aktieexponeringen.

Tabell 27. Andra AP-fondens portfdlj i bérjan och i slutet av 2001 (mdkr).

31 december 1 januari Differens
Svenska aktier 26,2 329 -6,7
Utlandska aktier 53,8 34 50,4
Svenska rantebarande* 358 84,2 -48,4
Utlandska rantebarande 3,6 0 3,6
Realrénteobligationer 10,0 9,8 0,2
Fastigheter 4,1 37 04
Summa 133,5 134,0 -0,5
Varav utomlands 57,4 3,4 54,0

*) Inklusive kassa

Tredje AP-fonden

Styrelsen fattade under forsta halvaret kvartalsvisa bedut om anpass-
ningsprocessen under det foljande kvartalet innebérande i férvag definie-
rade portfoljvikter som andrades tva ganger manatligen under januari och
februari samt manatligen under perioden mars—juni. Enligt styrelsens
ursprungliga plan skulle rétt aktieandel uppnas under arets tva forsta
manader, rétt regionala vikter inom aktieportfoljen under forsta kvartalet
samt rétt dvergripande struktur av rantebérande portfdljer och fastigheter
i dutet av aret. Marknadsfoérhadllandena medgav emellertid en tidigare-
l&ggning av processen och anpassningen var i sina huvuddrag avslutad
vid halvarsskiftet.

Tredje AP-fonden har fortlopande beréknat ett jamforelseindex pa
grundval av styrelsens beslut rérande anpassningsprocessen (transition
benchmark). Darmed har organisationen haft tydliga resultatmal att
arbeta mot &ven under anpassningsprocessen. Tabell 28 baseras pa redo-
visningsinformation. Vid utvardering lagger Tredje AP-fonden tillbaka
upplaningen i AP-fastigheter, vilket ger en strre bruttoexponering mot
fastigheter an tabellen indikerar.

Tabell 28. Tredje AP-fondens portfdlj i borjan och i slutet av 2001 (mdkr).

31 december 1 januari Differens
Svenska aktier 238 33,0 -9,2
Utlandska aktier 44,6 3,5 41,1
Svenska rantebarande* 23,2 84,8 -61,6
Utlandska rantebarande 27,8 0 27,8
Realrénteobligationer 9,5 9,0 0,5
Fastigheter 3,8 3,7 0,1
Summa 132,7 134,0 -1,3
Varav utomlands 72,4 35 68,9

*) Inklusive kassa
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Fjarde AP-fonden

Den plan for portfdljanpassningen som beslutades av Fjarde AP-fondens
styrelse forutsag i princip kontinuerliga byten av svenska rantebarande
tillgangar mot utlandska rantebérande tillgangar och aktier fran februari
till november. | dutet av den planerade anpassningsperioden forutsags
aven vissa byten av svenska aktier mot utlandska aktier. Avvikelser fran
planen tilléts, men styrelsen beslutade om vissa minimikrav. Oberoende
av marknadsforhdllanden skulle minst tva miljarder kr per manad
investerasi utlandska aktier och minst en miljard kr per manad investeras
I utlandska obligationer, med borjan under februari. Den beslutade nor-
malportfoljen var emellertid till stora delar uppnadd redan vid halvérs-
skiftet.

Tabell 29. Fjarde AP-fondens portfélj i borjan och i slutet av 2001 (mdkr).

31 december 1 januari Differens
Svenska aktier 31,9 32,9 -1,0
Utlandska aktier 51,3 3,6 47,7
Svenska rantebarande* 21,0 85,6 -64,6
Utlandska rantebarande 23,6 0 23,6
Realr&nteobligationer 0 8,2 -8,2
Fastigheter 38 37 0,1
Summa 131,6 134,0 -2,4
Varav utomlands 74,9 3,6 71,3

*) Inklusive kassa

Det faktum att Fjarde AP-fonden genomfdrde anpassningsprocessen pa
kortare tid, och darmed bytte rantebarande tillgangar mot utldndska
aktier snabbare an avsett, har bidragit till att fonden utvecklats sémre an
offentliggjorda jamforelseindex. Till detta har &ven ranteportfoljens rela-
tivt svaga utveckling i forhdllande till sitt jamférelseindex bidragit, till
foljd av denna portfoljs initialt skeva ssmmanséttning, liksom aktieurva-
let i den utl&ndska aktieportfoljen.

Det finns inte skal att ifrgasitta valet av styrelsernas strategiska pla-
ceringsinriktning, dvs. normalportfoljen, som jamforelseindex under
andra halvaret Ingen av Forsta—Fjarde AP-fonderna har valt nagon annan
jamforelsenorm under denna period. Det som bor klarléggas & avkast-
ningen for ett réttvisande jamforelseindex, inklusive valutasékring, under
forsta havaret. De jamforelseindex som Fjarde AP-fonden tagit fram
exkluderar valutasakring av utléandska aktier under forsta halvaret och
indikerar dérmed en béttre utveckling an de skulle ha gjort med en rea-
listisk grad av valutasékring, eftersom kronan f6ll. Den strategiska port-
foljen ger inte en réttvisande utvérdering eftersom denna innehdller en
storre aktieandel i borjan av aret. Ett anpassningsindex (transition
benchmark) inklusive valutasdkring skulle, som Wassum papekar, vara
en lampligare jamforel senorm.
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522 Utvardering av fonder nas eventuella mar knadspaver kan

Regeringens beddmning: Forsta—Fjarde AP-fondernas transaktioner
paverkade kronan under 2001, men i begransad omfattning och av delvis
andra orsaker an portfoljanpassningen till nya mal. Det visar sig att ut-
vecklingen pa aktiemarknaderna och pa vautamarknaden i stort var av
stérre betydelse for att forklara kronans utveckling under aret.

Skélen for regeringens beddmning: AP-fondernas potentiella mark-
nadspaverkan har analyserats inom regeringskandliet (se bilaga 8). Ana-
lyserna grundas pa uppgifter om AP-fondernas kép och férsdjning av
svenska kronor pa daglig basis samt pa uppgifter om aktiemarknadernas
och valutamarknadens utveckling. Det visar sig att de alternativa for-
klaringarna betyder mer &n AP-fondernas transaktioner for att forklara
kronans kortsiktiga utveckling.

Syftet med analyserna har varit att forklara kronans utveckling detta ar
med hjdp av kvantitativa analysmetoder och att i det sammanhanget for-
sbka isolera effekterna av AP-fondernas portfdljanpassning. En viktig
aspekt har varit formodade effekter av borsnedgangen utomlands pa
behovet att reducera omfattningen av redan existerande valutasakring
avseende portfoljer som har ett stort inslag av sdan valutasakring. Detta
berér sannolikt AP-fonderna och svenska forsakringsbolag i férsta hand.
Valutasdkring av en utlandsk aktieportfolj innefattar forsdljning av
utlandsk valuta mot kronor, dvs. kop av kronor pa termin (vid en fram-
tida tidpunkt). Av det foljer att en reduktion av graden av valutasdkring
innebér motsatsen, dvs. forsaljning av kronor. Ett sddant behov att redu-
cera graden av valutasékring, och dérigenom ett behov att sélja kronor,
kan uppsta om fallande utlandska aktiemarknader reducerar vardet av de
portfoljer som valutasakringen avser. Véardet av aktieportfoljer paverkas
kontinuerligt av marknadsutvecklingen. En motsvarande féréndring av
vardet av forsdld vauta pa termin forutsdtter emellertid transaktioner.
Prelimindra kalkyler indikerar att AP-fonderna och de svenska forsak-
ringsbolagen bor ha haft ungefér samma underliggande behov att sédlja
kronor under 2001 till f6ljd av den negativa borsutvecklingen utomlands.

En utgangspunkt for den kvantitativa analysen har darfor varit att sam-
bandet mellan kronans kortsiktiga utveckling och bdrsutvecklingen
utomlands i forsta hand avspeglar den ovan beskrivna mekanismen. |
andra hand borde skillnader mellan boérsutvecklingen i Sverige och
utomlands avspegla marknadens beddmning av den svenska ekonomiska
utvecklingen. Den svenska borsutvecklingen kan éaven férenas med sed-
vanliga flédesargument, dvs. hypotesen att kronan foérsvagas nér aktier
med stor andel utlandskt dgande faller pa marknaden. Vid sidan av dessa
effekter borde kronans utveckling paverkas av forandringar i de stora
valutorna. Nar den amerikanska dollarn stérks eller forsvagas har detta
erfarenhetsmassigt aterverkningar pd mindre valutor som kronan. Slutli-
gen har det antagits att det finns ett samband mellan kronan och graden
av riskaversion pa marknaden. Om marknadsforhallandena & turbulenta
sker ibland en sk. flykt till sdkerhet, vilket i detta sammanhang skulle
innebara forsdjning av kronor till férman for nagon av de stora valu-
torna.
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| tabell 30 redovisas ett resultat av den kvantitativa analysen. En alter-
nativ modell redovisas i bilaga 8. Kronans utveckling mot euro (EUR-
SEK) forklaras hér av den amerikanska dollarns utveckling mot euro
(EURUSD), vérldsindex (MSCI World), ett index fér Stockholmshorsen
(AFGX), ett matt pa riskaversion (SPVOL) samt AP-fondernas transak-
tioner i miljarder kr (APMDR). Méttet pa riskaversion & den s.k. impli-
cita volatiliteten pa optioner avseende ett amerikanskt borsindex (S&P
500). Allavariabler &r transformerade pa ett sddant sétt att de har medel-
vérde noll och standardavvikelse ett. Da&rmed kan man direkt dra slutsat-
ser om variablernas inbérdes betydel se for att forklara utvecklingen i den
beroende variabeln, som i detta fall & kronans utveckling mot euro
(EURSEK).

Tabell 30. Faktorer som férklarar kronans utveckling mot euro (EURSEK ) under 2001 (229 observationer).

Variabel Koefficient Standardfel t-varde Signifikans
EURUSD 0,16049 0,056873 2,822 0,0052
MSCI World -0,22845 0,082219 2,779 0,0059
AFGX -0,22781 0,082243 2,770 0,0061
SPVOL(-1) 0,17106 0,056222 3,043 0,0026
APMDR -0,10604 0,057626 1,840 0,0671

R? = 0,313; F(5,224)=20,456 (0,0000); DW=1,88

Det framgar av tabellen att véarldsindex och Stockholmsbérsen hade
lika stor betydelse for att forklara kronans utveckling under 2001. Né&r
borserna steg sa tenderade euron att férsvagas mot kronan, dvs. kronan
tenderade att stdrkas. Motsatsen intréffade nér borserna foll. Dérnast
hade dollarkursen och méttet pa riskaversion storst betydelse for att for-
klara kronans utveckling. N&r euron steg mot dollarn, dvs. nér dollarn
forsvagades, tenderade euron att stérkas dven mot kronan.® Nér risken i
marknaderna steg, métt med SPVOL, tenderade euron att stérkas mot
kronan, dvs. kronan tenderade att férsvagas. Denna effekt intr&ffade dock
endast med en dags férdrojning (darfor SPVOL(-1)), vilket torde ha
samband med att New Y ork-borsen handlas langt efter de svenska mark-
nadernas stangning. Forst pa femte plats i rangordningen, och med en
mindre grad av statistisk signifikans, kommer AP-fondernas floden. Nar
AP-fonderna kopte kronor (positivt flode) tenderade euron att férsvagas
mot kronan, dvs. kronan tenderade att forstérkas. Denna effekt & métbar
endast samma dag som transaktionen sker, inga fordrojda effekter kan
observeras. Enligt den alternativa modell som redovisasi bilagan ar AP-
fondernas floden mer signifikantai sig, medan rangordningen & oférand-
rad i den meningen att AP-fonderna fortfarande betyder minst for att for-
klara kronans utveckling.

En forklaringsgrad (R?) éver 0,3 & dverraskande mycket for en kvan-
titativ modell avseende en finansiell marknad, vilket siger nagot om
marknadsforhallandena 2001. Detta &r reagerade valutamarknaden ovan-
ligt starkt pa den kortsiktiga utvecklingen pa aktiemarknaderna, vilket i
sin tur kan ha varit ett resultat av den ovantat markerade ekonomiska
nedgangen under aret.

% Detta dokumenterade positiva samband mellan kronan och dollarn visavi euro hindrade
inte att kronan och dollarn rérde sig &t olika hdll under aret som helhet, eftersom kronan
forsvagades och dollarn stérktes mot euro under dennalangre period.
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5.3 Utvérdering av §étte AP-fondens forvaltning

Regeringens bedomning: Sjétte AP-fonden har uppnétt styrelsens mal
under den forsta sammanhangande femarsperioden i fondens historia
Forvatningen av onoterade aktier kan betecknas som framgangsrik.

Regeringens skrivelse for ar 2000: Sjatte AP-fonden hade lyckats vél i
sin forvaltning under & 2000. Avkastningen var negativ men avsevart
béttre &n jAmférelseindex. En separat utvardering av Sjétte AP-fondens
onoterade portfolj visade att positiva resultat uppnéatts snabbare an vad
som &r vanligt i samband med onoterade aktier.

Wassums utvardering: Avkastningen i §étte AP-fonden totalt var
10,6 % per & under femarsperioden 1997-2001, efter avdrag for samt-
liga kostnader, vilket var 1,3 procentenheter béttre an jamforel seindex.
De tva forsta aren av fondens existens & emellertid svara att utvardera
eftersom jamforelseindex har sasmmanvéagts pa delvis subjektiva grunder
under 1997 och 1998. Under den senaste tredrsperioden & fondens totala
avkastning 11,1 % per ar, efter kostnader, vilket & 3,0 procentenheter
béttre an index. Detta resultat kan betraktas som mycket bra.

Forvaltningen av noterade aktier har genererat en avkastning pa 14,3 %
under femarsperioden och 10,1 % under tredrsperioden, fére avdrag for
kostnader. Detta & 1,5 respektive 1,9 procentenheter béttre &n jamforel-
seindex. Givet en rimlig niva pa forvaltningskostnaderna kan resultatet
betraktas som bra. Under den senaste tredrsperioden har risken i portfol-
jen varit hog, med en fallande tendens under det senaste aret. Den risk-
justerade avkastningen matt med informationskvot & 0,21 vilket kan
betecknas som godkéant, sarskilt vid en jdmférelse med flertalet svenska
aktieforvaltare.

Det & framst den onoterade portféljen som bidragit till den totala port-
foljens goda relativa resultat. Avkastningen pa onoterade aktier, métt
med internranta, var 19,6 % per & under femarsperioden, fore avdrag for
kostnader, vilket overtréffar styrelsens mal med 3,6 procentenheter per
ar. Den framsta orsaken till det goda resultatet & den indirekta portfoljen
som har en avkastning under perioden, méatt med internranta, pa 32,5 %
per ar.

Skélen for regeringens bedémning: Avkastningen for fonden totalt,
10,6 % per & under den senaste femarsperioden och 11,1 % per ar under
den senaste tredrsperioden, & beréknad med avdrag fér samtliga kostna-
der. Det & darmed oomtvistligt att fonden Overtréffat sitt jamforel se-
index med 1,9 procentenheter under tredrsperioden. Det kvarstar en
mindre osikerhet avseende femarsperioden eftersom omviktningen av
jamforelseindex, fran rantebarande tillgangar vid periodens borjan till en
renodlad aktieportfolj tva ar senare, inte kunnat faststallas entydigt. En
rimlig slutsats & emellertid att fonden totalt sett forefaller ha uppfyllt
styrelsens ma med en inte obetydlig marginal .
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Tabell 31. Sjatte AP-fondens avkastning, noterade aktier och fonden totalt (%).

2001 Senaste 3 ar Senaste 5 ar
Avkastning Rel. index Avkastning Rel. Index Avkastning Rel. index
Noterade aktier -13,8 0,4 10,1 19 14,3 15
Fonden totalt -10,7 35 11,1 3,0 10,6 13

Fonden totalt &r en avkastning efter avdrag for samtliga kostnader. Noterade aktier, daremot, ar en avkastning
brutto, dvs. fore avdrag av relevanta kostnader.

Asset Management

Sétte AP-fondens Overavkastning i forvaltningen av noterade aktier
under den senaste femarsperioden har samband med positiva resultat, i
relativa termer, 1997 och 2000. Eftersom avkastningen inte korrigerats
for de kostnader forvaltningen gett upphov till torde den reella over-
avkastningen 2001 vara ndgot mindre. Resultaten de tva senaste aren har
paverkats i positiv riktning av en gynnsam utveckling av de sk. aktiva
innehaven.

Tabell 32. Sjatte AP-fondens forvaltning av noterade aktier, avkastning i procent.

2001 2000 1997-2001
Svenska aktier -13,8 -6,7 14,3
Jamforelseindex* -14,2 -11,9 12,9
Differens 0,4 51 15

*) SIX RX exkl. Nokia

Forvaltningen har skett till relativt hog risk. Portféljen har under den
senaste tredrsperioden haft en hogre risk métt med standardavvikelse an
index och en betydande aktiv risk, métt med tracking error mot detta
index. Den aktiva risken har emellertid minskat patagligt under loppet av
2001, fran cirka 16 % vid arets inledning till cirka 3 % vid arets utgang.
Portféljen har emellertid fullt ut &erhdmtatsi takt med marknadens rekyl
under sista kvartalet 2001. Konkurrentjamférelser faller ut till fondens
fordel under senaste tredrsperiod. Informationskvoten 0,21 overstiger
medianen bland jamforbara forvaltare av svenska aktier, medan kon-
sistensen 56 % tillhor den basta kvartilen. Med konsistens avses andelen
manader som portfoljen dvertraffat jamforel seindex.

Tabell 33. Nyckeltal avseende Sjatte AP-fondens férvaltning av noterade aktier under perioden 1999-2001.

Avkastning Standardavvikelse Aktiv risk Informationskvot
Svenska aktier 10,1 25,2 11,3 0,21
Jamforelseindex 8,2 22,2
Differens 19 3,0

Motsvarande jamforelser avseende femarsperioden ger liknande resul-
tat, nagot 1agre meravkastning, nagot hogre aktiv risk och, sdledes, nagot
l&gre informationskvot (0,14). De konkurrentbaserade jamforelserna ar
inte lika fordel aktiga for femarsperioden som de &r for tredrsperioden.

Investeringsverksamheten

Sétte AP-fonden har under femarsperioden sedan 1997 investerat sam-
manlagt 7,2 miljarder kr i onoterade aktier. Marknadsvérdet enligt
EVCA:s riktlinjer, inklusive kassafloden, var 9,1 miljarder kr vid
utgangen av 2001. Denna véardestegring motsvarar en arlig genomsnittlig

Skr. 2001/02:180

51



avkastning sedan start pa 19,6 %, vilket med god marginal overtréffar
styrelsens mal, som & en langsiktig avkastning pa minst 16 % per ar.
Detta goda resultat beror primért pa en mycket god avkastning for de
indirekta investeringarna i riskkapitalbolag och fonder. Denna del av
verksamheten har avkastat 32,5 % per & under femarsperioden, vilket
maste betraktas som ett mycket bra resultat, inte minst mot bakgrund av
aktiemarknadens 6vergripande utveckling de senaste aren.

Sjétte AP-fondens investeringar i onoterade foretag inleddes 1997 och
har gett en positiv avkastning under vart och ett av de tre senaste aren.
Gladjande nog borjar nu @en de direkta investeringarna att visa positiva
resultat, vilket & helt forenligt med det monster avkastningen pa onote-
rade aktier brukar visa Over tiden (den sk. J-kurveeffekten). Den genom-
snittliga avkastningen for de direkta orealiserade innehaven uppgar till
16,4 % per & under femarsperioden, vilket &ven det Gverstiger styrelsens
mal. Motsvarande avkastning for ett ar sedan, enligt Mercer's berék-
ningar, var positiv med knapp marginal. Den ackumulerade avkastningen
pa realiserade direkta innehav ar alltjamt negativ, vilket torde samman-
héanga med den negativa borsutvecklingen som forsvarat exit genom
borsnotering. Att den allméanna borsutvecklingen & betydelsefull for
denna del av verksamheten framgdr inte minst av att den ackumulerade
avkastningen pa rediserade direkta innehav var kraftigt positiv (42,0 %
per ar enligt Wassums berakningar) 1999, men negativ de tva foljande
aren. Det forefaller troligt att en del av den positiva utvecklingen i den
orealiserade portfoljen beror pa att foretag som & mogna att borsnoteras
inte kunnat placeras pa borsen i det klimat som varit for handen.

Tabell 34. Sjatte AP-fondens investeringar i onoterade aktier sedan 1997 (miljoner kr).

Portfdlj Investerat Vérde Kassafloden Summa vérde Ackumulerad

belopp avkastning
Indirekt 2434,7 2899,7 682,0 3581,7 32,5%
Direkt orealiserat 3896,3 3083,6 1600,5 4684,1 16,4 %
Direkt realiserat 906,4 - 828,9 828,9 -9,6 %

Totalt 72375 5983,2 3111,4 9094,6 19,6 %
Totalt, netto - - - - 17,1 %

Wassum har berdknat att avkastningen pa den totala portfoljen exklu-
sive externa forvaltningsarvoden uppgar till 17,1 % per ar, dvs. en kost-
nadsbetingad skillnad pa 2,5 procentenheter jamfort med avkastning fore
kostnader. Denna marginal kan jdmforas med det berdknade kostnads-
paslag pa 3 procentenheter som ingar i styrelsens avkastningsmal. Emel-
lertid utgor externa férvaltningsarvoden mindre &n héften av fondens
totala kostnader, varav huvuddelen torde vara hanforlig till Investerings-
verksamheten. Kostnadsmassan bor emellertid bedémas mot bakgrund av
att fonden annu inte uppnatt den énskade omfattningen av investeringar i
onoterade aktier.

Tabell 35. Sjatte AP-fondens onoterade portfolj, fordelning pa utvecklingsstadier (%).

Direkt Indirekt Totalt
S&dd 0 0,8 04
Uppstart 11,3 21,0 15,6
Expansion 14,6 25,2 19,2
Tillvéxt/mognad 59,0 49,1 54,7
Noterat 15,1 3,8 10,2
Summa 100 100 100
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Andelen foretag i mer mogna utvecklingsstadier uppgick till néra 65 %
vid utgangen av forra aret, andelen tidiga stadier motsvarade darmed
35 %. Detta ar en forskjutning fran foregaende ar da motsvarande andelar
var 54 % respektive 46 %. Aven detta torde till en del kunna forklaras av
att det negativa borsklimatet forsvarat avyttring genom borsnotering.
Andelen mogna stadier har stigit framst inom indirekta investeringar. Det
indikerar att de fonder och riskkapitalbolag genom vilka Sjétte AP-fon-
den investerat, har tvingats behalla mogna foretag som i och for sig hade
kunnat borsnoteras om marknadsférutsattningarna varit béttre. Detta ar
aven en omstandighet som kan ha paverkat resultatet for bade direkta och
Indirekta investeringar negativt.
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