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Inledning
AP7:s uppdrag enligt socialförsäkringsbalken är att erbjuda ett tryggt och högkvalitativt pensionssparande. Avkastningen på pensionsspararnas medel ska vara klart högre än inkomstindex, och utbetalningarna ska vara förutsägbara och stabila, med hänsyn till den återstående utbetalningstiden.
Inom ramen för AP-fondslagen har fonden stora frihetsgrader för hur placeringsverksamheten ska organiseras och styras för att nå dessa mål. För att säkerställa god styrning och kontroll utfärdar styrelsen riktlinjer, exempelvis för placeringsverksamheten. Dessa riktlinjer sätter den övergripande inriktningen samt tydliga ramar och gränser för AP7:s kapitalförvaltning.
I detta dokument uttalas som ett komplement ett antal investeringsövertygelser som, även om de inte ska uppfattas som tvingande, ger ytterligare vägledning och återspeglar de egenskaper som förväntas genomsyra AP7:s kapitalförvaltning.


Investeringsövertygelser
Långsiktigt risktagande utifrån spararnas förutsättningar är grunden för ett tryggt pensionssparande av hög kvalitet.
Den långa investeringshorisonten i premiepensionen och ett helhetsperspektiv på den allmänna pensionen möjliggör en stor exponering mot aktiemarknaden, vilket är en förutsättning för hög avkastning. I takt med att sparare närmar sig och inträder i utbetalningsfasen stabiliseras tillgångarna, framför allt genom ökat räntesparande, så att risktagandet vid varje ålder är förenligt med AP7:s uppdrag att bidra till en trygg pension av hög kvalitet.
Diversifiering ger spararna ett mer effektivt risktagande och minskar effekten av negativa händelser
Diversifiering av en tillgångsportfölj förbättrar det riskjusterade resultatet. Genom att investera i många olika tillgångar minskar spararnas exponering mot enskilda tillgångars marknadsrisk.
Aktiv allokering och förvaltning bidrar till ett tryggt pensionssparande av hög kvalitet
Den huvudsakliga källan till långsiktig avkastning är deltagande i ekonomisk tillväxt genom främst aktiemarknaden. För att säkerställa ett tryggt pensionssparande av hög kvalitet kan även aktiv allokering och förvaltning som tar hänsyn till en föränderlig omvärld och marknadsomständigheter bidra. För att möjliggöra detta krävs en kontinuerlig analys och marknadsnärvaro. 
Världens hållbarhetsutmaningar är både en risk och en möjlighet för långsiktiga investerare
Olösta hållbarhetsproblem kan få stora negativa konsekvenser för samhälle och ekonomi på både global och lokal nivå. Genom aktiv ägarstyrning i kombination med aktiv förvaltning kan AP7 som kapitalägare bidra till lösningar som skapar reala effekter och minskar finansiella risker.
Kostnader är en viktig faktor för avkastningen på pensionssparande
Genom att tillvarata skalfördelar i förvaltningen kan kostnaderna per förvaltad krona hållas låga utan att göra avkall på kvaliteten. För långsiktigt sparande kan även små skillnader i kostnader få stora effekter.
Goda resultat skapas av en välfungerande organisation som utvecklas
En investeringsorganisation skapar värde genom att en mängd olika funktioner, processer och individer samverkar för att lösa uppdraget. Framgången bygger på att alla länkar i denna värdekedja är starka och utvecklas kontinuerligt.
Investeringsövertygelser – kommentarer
Långsiktigt risktagande utifrån spararnas förutsättningar är grunden för ett tryggt pensionssparande av hög kvalitet.
Den långa investeringshorisonten i premiepensionen och ett helhetsperspektiv på den allmänna pensionen möjliggör en stor exponering mot aktiemarknaden, vilket är en förutsättning för hög avkastning. I takt med att sparare närmar sig och inträder i utbetalningsfasen justeras sammansättningen av tillgångarna, framför allt genom ökat räntesparande, så att risktagandet vid varje ålder är förenligt med AP7:s uppdrag att bidra till en trygg pension av hög kvalitet.
Hög avkastning kräver högt risktagande.
· Avkastning kräver risktagande. För att förvalsalternativet ska kunna ge en tydligt högre avkastning än inkomstpensionen krävs även att förvalsalternativet, i synnerhet under spartiden, bär en hög nivå av risktagande.
· Hävstång kan vara ett effektivt verktyg för att uppnå den marknadsrisknivå som krävs för att erhålla den målsatta avkastningen.
· Sammansättningen av tillgångar ska vid varje vald marknadsrisknivå ge en så hög och ändamålsenlig långsiktig avkastning som möjligt.
Val av risknivå bör ske utifrån helhetsperspektiv och anpassning över livscykeln.
· Vid utformningen av risktagandet beaktar AP7 att huvuddelen av den allmänna pensionen består av inkomstpension, vilken via exponeringen mot inkomstindex kan liknas vid en realränteplacering med låg marknadsrisknivå i svenska kronor.
· Då inkomstpensionen har en låg nivå av marknadsrisk kan premiepensionen placeras till en högre risknivå, inte minst under sparandetiden. AP7 kombinerar tillgångar för att skapa ett effektivt och ändamålsenligt risktagande utifrån spararnas investeringshorisont.
· Nivån på risktagandet ska anpassas för varje ålder så att den är förenlig med AP7:s uppdrag att bidra till en trygg pension av hög kvalitet. AP7:s investeringar i räntebärande tillgångar syftar därmed till att skapa stabilitet i avkastningen, främst under utbetalningstiden. 
· AP7 valutasäkrar normalt inte aktieinvesteringar, men reducerar valutarisken successivt över individens livscykel genom en gradvis övergång till räntebärande tillgångar som i normalfallet valutasäkras till SEK.

Diversifiering ger spararna ett mer effektivt risktagande och minskar effekten av negativa händelser
Diversifiering av en tillgångsportfölj förbättrar det riskjusterade resultatet. Genom att investera i många olika tillgångar minskar spararnas exponering mot enskilda tillgångars marknadsrisk.
· Investeringar i ett stort antal bolag i ett stort antal olika branscher och länder minskar spararens exponering mot enskilda marknadsrisker. 
· AP7 investerar en del av pensionskapitalet i mindre likvida, onoterade tillgångar som private equity och fastigheter. Dessa tillgångar kan erbjuda både god diversifiering och hög avkastning. 
Aktiv allokering och förvaltning bidrar till ett tryggt pensionssparande av hög kvalitet
Den huvudsakliga källan till långsiktig avkastning är deltagande i ekonomisk tillväxt genom främst aktiemarknaden. För att säkerställa ett tryggt pensionssparande av hög kvalitet kan även aktiv allokering och förvaltning som tar hänsyn till en föränderlig omvärld och marknadsomständigheter bidra. För att möjliggöra detta krävs en kontinuerlig analys och marknadsnärvaro. 
Priset på marknadsrisk varierar över tid på världens kapitalmarknader.
· AP7 strävar efter att identifiera förändringar i priset på marknadsrisk och vid behov agera utifrån de ramar som sätts av olika åldersgruppers förmåga att bära risk.
· Under beaktande av dessa ramar har AP7 möjlighet att utnyttja marknadsrörelser då fonden har relativt få begränsningar på kort sikt.
Strukturella förändringar påverkar marknadsförhållanden
· En global, kontinuerlig, och för hela kapitalförvaltningen gemensam analys är nödvändig för att identifiera risker som uppstår i AP7:s omvärld.
· AP7 behöver förhålla sig till hur geopolitik, hållbarhet och andra strukturella förändringar påverkar finansiella marknader och därmed olika åldersgrupper. Vid behov anpassas allokeringen med detta som utgångspunkt. 


Världens hållbarhetsutmaningar är både en risk och en möjlighet för långsiktiga investerare
Olösta hållbarhetsproblem kan få stora negativa konsekvenser för samhälle och ekonomi på både global och lokal nivå. Genom aktiv ägarstyrning i kombination med aktiv förvaltning kan AP7 som kapitalägare bidra till lösningar som skapar reala effekter och minskar finansiella risker.
AP7:s ägarstyrningsarbete ska ha reala effekter i fokus 
· Klimatförändringar kommer att påverka bolagen i AP7:s portfölj i olika omfattning, men alla kommer att påverkas på något vis. Med ett så stort kapital som det AP7 förvaltar kan klimatriskerna inte undvikas genom att sälja av delar av portföljen – vi måste i stället hitta vägar för att åstadkomma positiva reala effekter genom den portfölj vi äger. 
· Genom att påverka bolag att ställa om för att minska sin klimatpåverkan och förbereda sig på omställningen till de krav ett utsläppsneutralt samhälle ställer kan vi göra skillnad för klimatet, samtidigt som vi tillvaratar våra sparares intressen.
· Genom att söka samverkan med likasinnade kapitalägare kan detta arbete effektiviseras och accelereras. 
Med kombinationen aktiv förvaltning och aktivt ägande kan vi bidra till omställningen utan att göra avkall på spararnas avkastning 
· Genom att integrera hållbarhetsanalys, ägarstyrning och aktiv förvaltning i en omställningsportfölj kan AP7 som långsiktig investerare åstadkomma reala effekter utan att göra avkall på spararnas avkastning.
· För att säkerställa detta ska utvärderingen och rapporteringen av AP7s aktiva förvaltning och aktiva ägande omfatta både finansiella resultat och reala effekter.
Kostnader är en viktig faktor för avkastningen på pensionssparande
Genom att tillvarata skalfördelar i förvaltningen kan kostnaderna per förvaltad krona hållas låga utan att göra avkall på kvaliteten. För långsiktigt sparande kan även små skillnader i kostnader få stora effekter.
· Spararen ska få del av de stordriftsfördelar som AP7 som stor aktör åtnjuter.
· AP7 strävar efter minsta möjliga kostnadsläckage från spararens första insatta krona till sista pensionsutbetalning.


Goda resultat skapas av en välfungerande organisation som utvecklas
En investeringsorganisation skapar värde genom att en mängd olika funktioner, processer och individer samverkar för att lösa uppdraget. Framgången bygger på att alla länkar i denna värdekedja är starka och utvecklas kontinuerligt.
Samarbete främjar framgång
· För att klara vårt uppdrag är AP7 beroende av skickliga och engagerade medarbetare som samarbetar för att möta dagens och morgondagens utmaningar. 
· En tillitsfull miljö med stark tro på individen och decentraliserat ansvar är en framgångsfaktor som förutsätter att alla medarbetare har en gemensam bild av AP7:s mål, uppdrag och utmaningar 
· En kultur av långsiktighet, samarbete och ansvarstagande främjas av ett tydligt och tillitsbaserat ledarskap.
Effektiv styrning och tydliga processer 
· Långsiktigt värdeskapande främjas av effektiv styrning med väldefinierade roller och ansvar, där beslut fattas och följs upp i linje med långsiktiga strategiska mål.
· Tydliga och ändamålsenliga investeringsprocesser är nödvändiga för bra förvaltningsbeslut, effektiv hantering och uppföljning av investeringarna.
· En gemensam global analys höjer kvaliteten på investeringarna, men ansvarig förvaltare fattar alltid investeringsbeslut.
· En stark risk- och kontrollmiljö stödjer ansvarsfullt beslutsfattande. Det ska vara lätt att göra rätt. Oavsiktliga misstag ses som värdefulla tillfällen till lärande.
· Effektiva och ändamålsenliga system och rätt teknologiska lösningar är avgörande för att realisera vald investeringsprocess och organisatorisk effektivitet. 
· Investeringar i teknik för analys, portföljhantering och risk minskar operativa risker och effektiviserar processer och beslutsfattande.
Innovation och kontinuerligt lärande 
· Kunskap och metoder utvecklas kontinuerligt. AP7 avsätter tid för utveckling och utvärdering och samarbetar med forskare och likasinnade investerare.
· Långsiktiga partnerskap med förvaltare, rådgivare och andra aktörer förbättrar tillgång till investeringsmöjligheter och ger ökad kunskap.
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