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AP7 | KORTHET

Mission: God pension fran generation till generation.
Vision: Ett globalt féreddéme fér ansvarsfulla pensionslésningar.

AP7 &r en statlig myndighet som har i uppdrag att forvalta premie-
pensionsmedel &t det svenska folket. Cirka sex miljoner svenskar place-
rar sin premiepension i det statliga forvalsalternativet AP7 Safa.

Det forvaltade kapitalet uppgar till cirka 1800 miljarder kronor, vilket
medfor ett stort ansvar. AP7:s forvaltning sker uteslutande i pensions-
spararnas intresse. AP7 fokuserar pa att forvaltningen ska ske féredom-
ligt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande, utan att
ge avkall pa avkastningen.

Med investeringar i drygt 1800 bolag varlden éver kan vi agera
som &gare pa bred front och med ett langsiktigt perspektiv, med hela
marknadens basta for 6gonen. Genom att vara en aktiv, universell
agare tillvaratar AP7 bade nuvarande och framtida sparares finansiella
intressen.

Forvaltat kapital: Cirka 1800 miljarder kronor
Antal sparare: 6 miljoner sparare

Per 30 juni 2026

Avkastning januari-juni 2026

AP7 Safa*

17,9%

AP7 Aktiefond AP7 Rantefond

20,4% 1,6%

Forvaltat kapital Forvaltat kapital
1623 miljarder kronor 185 miljarder kronor

* Avser totalt férvaltat kapital hos AP7 dar AP7 Safa utgér 95 procent.
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Vd Pal Bergstrom

Ett starkt halvar med fokus pa framtiden

AP7 levererar ett starkt halvarsresultat, men vart uppdrag mits i decennier, inte i manader.
| takt med att premiepensionen blir en allt viktigare del av den framtida pensionen intensifierar

vi arbetet med att utveckla forvalet.

Halvaret i siffror

AP7 Aktiefond steg under forsta halvaret med 20,4 procent och
AP7 Rantefond avkastade 1,6 procent. For AP7 Safa innebar det i
genomsnitt 17,9 procent.

Det kapital vi forvaltar &t spararna uppgick vid halvarsskiftet till
1800 miljarder kronor.

Siffrorna ar gladjande, men sager egentligen ganska lite. For
en 25-3ring som i &r borjar tjana in premiepension aterstar drygt
fyra decennier av insattningar och darefter ytterligare tva av
utbetalningar. Mot den horisonten &r ett halvar en notering, inte
ett resultat. Vi bor darfor inte fasta nagon storre vikt vid det en-
skilda halvaret, pd samma satt som att vi inte gor det nasta gang
ett halvarsutfall pekar at andra hallet.

De stora utmaningarna ar ofta gemensamma
AP7 ar Sveriges storsta pensionsfond och en av de stérre kapital-
agarna i Europa. Kapitalagare konkurrerar inte med varandra, vilket
gbr samtalen oss emellan dppnare &n de kan vara mellan férvaltare
som konkurrerar om kundernas medel. Vikan dela erfarenheter,
ocksa gallande det som fungerat mindre bra, utan att ndgot star pa
spel kommersiellt. Under halvaret har vi darfor traffat ett tiotal av
Europas storsta pensionsfonder for att samtala om de utmaningar
vi star infor. Det visade sig snart att problembilden &r gemensam:
mognande spararkollektiv, vaxande kapital, geopolitiska risker och
hallbarhetsambitioner som blivit svara att férena med mycket breda
portfoljer. Pa flera punkter har andra kommit langre an oss, eller
gjort andra vagval, och vi har tagit deras rad och erfarenheter med
0ss hem.

Samtidigt finns nu ett stérre intresse an pa lange for det svenska
pensionssystemet, framfor allt fran Tyskland. | slutet av juni foreslog
den tyska kommissionen for alderstryggande en obligatorisk,

fonderad komponent inom den allmanna pensionen, uttryckligen
efter svensk modell. Regeringskoalitionen har stallt sig bakom den-
na och AP7 Safa ar den aterkommande referenspunkten i diskussio-
nen. Vi har fort en dialog med kommissionen, deltagit i samtal och
konferenser i Tyskland samt tagit emot besdk av férbundsdagens
finansutskott och tyska delstatsparlament. Var roll &r begransad
och bor vara det: vi beskriver hur systemet fungerar, vara erfaren-
heter och vad vi skulle ha gjort annorlunda.

AP7 har haft stor nytta av det har utbytet ocksa. Fa saker tvingar
en att formulera vad man faktiskt gor lika effektivt som vetgiriga
fragor fran andra, och det har medfért en nyttig sjalvreflektion.

Flera av de fragor vi métt, i Berlin och hos vara europeiska kollegor,
ar sddana vi sjalva brottats med och som tiden nu &r mogen att
hantera. De &r fler &n den har texten rymmer. Tva av dem tar jag
upp har, darfor att de ar grundlaggande for oss: hur arbetar vi med
vart dgande, och vad ska forvalet klara nar premiepensionen utgor
en allt stoérre del av pensionen?

Vad ska vart &gande astadkomma?

Den forsta fragan handlar om hur vi hanterar vart dgande. Att
fortsatta investera i omstallning till ett klimatneutralt samhalle &r
inte ett val for oss: klimatférandringarna ar en finansiell risk for varje
bolag vi dger, om an pa olika satt och i olika grad, och en kapital-
agare med var placeringshorisont kan inte undvika risken genom
att salja enskilda innehav. Den utgdngspunkten star fast. Vad vi
daremot standigt behdver utvardera och vid behov vidareutveckla
ar hur den hanteras pa basta satt.

Riktningen &r inte ny. Redan i forra arets halvarsredogorelse
skrev jag att vi skiftar fokus till bolag dar vi kan géra skillnad och
avvecklar dgande dar paverkansmojligheterna ar uttémda. Var er-
farenhet visar tydligt att &garstyrning fungerar, om det gar att visa

AP7




Vvd Pal Bergstrom, forts.

pa det langsiktiga vardet ur bade omstallningsperspektiv och ett
kommersiellt perspektiv. Att som langsiktig dgare stotta bolag som
till exempel genomfor investeringar i ny teknik som bade gagnar
avkastning och minskar utslapp innebar en verklig férandring. Att
daremot forsoka forma ett oljebolag att helt sluta borra efter olja ar
[6nlost sa lange efterfragan pa olja kvarstar.

Det leder till en distinktion vi behéver vara tydligare med. Agar-
styrning pa bolagsniva handlar om enskilda bolag, inom ramen for
vad de kan gora och ser som kommersiellt gangbart. Paverkan pa
systemniva handlar om spelreglerna - prissattningen av utslapp,
regleringen av energimarknader, villkoren for hallbar finansiering.
Har ar den mest verksamma vagen darfor inte bolagsdialogen, utan
samtalet med beslutsfattare som skriver reglerna. Dessa tva nivaer
flyter 1att ihop, ocksa hos oss. Vi blir allt battre pa att skilja dem at
och tillfor resurser for att kunna hoja ambitionen pa bada nivaerna.

Vi behodver ocksa vara tydligare med vad var filosofi om univer-
sellt garskap vilar pa. Universellt dgande beskrivs ibland som en
fraga om antal bolag, vilket &r missvisande. Det som gor oss till
universell &gare &r vart uppdrag: sa lange en bred, langsiktig global
aktieexponering ar var framsta kalla till avkastning &r vi oundvikli-
gen exponerade mot de negativa miljoeffekter som ett fatal bolag
skapar for alla andra. Den exponeringen kan inte saljas bort och den
blir varken storre eller mindre av att antalet innehav andras. Diversi-
fiering ar en fraga om portfoljens riskspridning, inte om hur manga
rader innehavsforteckningen rymmer.

En viktig fraga &r vilken sorts &gare vi kan vara. Att som dgare
stalla forvantningar pa ett bolag kraver att man kanner det och kan
beddma om det vi begar ens ar genomforbart. Hur var portfdlj ska
se ut for att detta ska vara mojligt ar en 6ppen fraga som vi just nu
undersodker. Jag vill inte att AP7 gor ansprak pa ett agarskap vi inte
har férmaga att utdva.

Tre fragor styr darfor var vildgger resurserna: kan bolaget géra
den férandring vi vill se, kan vi paverka om och nar det sker, och
kan vii efterhand se att det blev annorlunda? Dér svaret pa nagon
av fragorna ar nej gor vi sannolikt mer nytta ndgon annanstans. Att
slappa vissa bolag innebar inte lagre ambition - ambitionen ligger
snarare i att fokusera pa att uppna verklig férandring hos de bolag
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vi ger. Ett bolag som varken kan eller vill leva upp till vara dgar-
férvantningar bor viinte dga.

Vad ska forvalet klara?

Den andra fragan handlar om vilken produkt vi ger vara sparare.
Premiepensionssystemet mognar nu och for de arskullar som gar

i pension om fem till tio &r kommer premiepensionen att vaga
vasentligt tyngre an for dagens pensionarer. Sa lange premiepen-
sionen varit relativt liten kunde svangningar i utbetalningarna i hég
grad absorberas av pensionens ¢vriga delar. S ar det inte langre.
Fragan ar alltsa inte om forvalet har fungerat - det har det. Fragan
ar om en konstruktion som utformades for ett litet tillskott fungerar
nar premiepensionen kommer att sta for en betydligt storre andel
av pensionen. Tjugofem framgangsrika ar ar inget skal att sluta
utveckla forvalet. De &r tvartom skalet till att vi maste fortsatta, om
vi vill vara lika framgangsrika i tjugofem ar till.

L4t mig samtidigt vara tydlig med vad vi inte ser skal att andra.
Det som har byggt spararnas pensioner under tjugofem ar ar en
hog aktieexponering som trappas ned med stigande alder. Den
inriktningen ifragasatter vi inte. Vad vi undersdker ar hur expone-
ringen bor fordelas 6ver livet, och hur vi vet om exponeringen leder
till en god premiepension.

Det leder till frdgan om hur vi mater oss sjalva. AP7 utvarderas
mot aktie- och ranteindex och mot malet att pa totalen dvertraffa

inkomstpensionens vardeutveckling med tva procentenheter per ar.

Det &r i sig rimliga matt pa vad vi gor i den ldpande forvaltningen.
De sager daremot mindre om huruvida uppdraget faktiskt fullgérs.
Att ha slagit ett globalt aktieindex eller att totalen utvecklats bra
under ett decennium svarar inte pa frdgan om en 62-aring, med det
kapital hon faktiskt har, &r pd vag mot den premiepension systemet
ar avsett att ge henne. Vi behdver kunna besvara den fragan och
hallas ansvariga for svaret.

En beslaktad fraga ror hur risken kalibreras. Nedtrappningen i
AP7 Safa foljer aldern, vilket i grunden ar ratt, men alder &r inte hela
informationen. En arskull som fyller sextio i dag kan sta betydligt
narmare eller langre fran en rimlig pension &n den som fyllde sextio
for tio ar sedan. Har aren gett god avkastning finns starkare skal att

varna det uppbyggda kapitalet, sarskilt nar det har kommit att utgo-
ra en betydande del av pensionen. Och eftersom alla arskullar i dag
ar sammanlankade i samma glidbana mellan tva byggstenar - AP7
Aktiefond och AP7 Rantefond - ar det svart att justera for en grupp
utan att det far potentiellt negativa foljder for andra arskullar.

Under halvaret har vi arbetat systematiskt med detta, med
simuleringar som visar hur enskilda arskullar paverkas och inte bara
hur totalen gor det. Vi avvaktar ocksa utbetalningsutredningen,
vars slutsatser blir viktiga for oss. Arbetet genomférs i dialog med
var styrelse och med Pensionsmyndigheten, och prévas mot krav
som bor galla oavsett vart utredningen landar: att risken star i rimlig
proportion till vad premiepensionen betyder for den enskildes hela
pension, att ingen arskull far forbattras pa en annans bekostnad, att
kostnaderna forblir laga och att varje forandring kan genomféras
utan att 6ka de operativa riskerna.

Det sista vager tyngre nu an for ndgra ar sedan. Nar sakerhets-
laget i vart naromrade forsamras skarps kraven pa allt som ligger
runt portfélien - IT-miljoén, beroendet av leverantdrer och motparter,
formagan att fatta beslut och genomfora affarer ocksa under stérda
forhallanden. Det arbetet syns inte nar det lyckas, och maste priori-
teras nar ingenting annu har hant.

AP7 Safa ar i dag, med sina tva byggstenar, enkel att forklara,
och det ar i sig en viktig egenskap hos en produkt som de flesta far
utan att ha gjort ett aktivt val. Vilken grad av komplexitet som ar
motiverad - exempelvis hur manga byggstenar férvalet bér besta
av - kraver fortsatt analys. Vibehdver kunna visa att tillkommande
komplexitet verkligen ger spararna storre nytta. Vilka forandringar
arbetet leder till ar annu inte avgjort, och besluten ar styrelsens.

Vi redovisar dem nar de ar fattade och aterkommer med mer infor-
mation nar vi summerar heldret.

Var modell har fungerat framgangsrikt i 25 ar, men vi vilar for
den skull inte pa lagrarna, utan ser det som en del av vart uppdrag
att vidareutveckla modellen sa att den haller aven fér kommande
decennier.

Pal Bergstrom
Vd AP7
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Kapitalférvaltningschef Lena Fahlén
Starka borser i en komplex omvarlid

Forsta halvaret 2026 har priglats av en komplex men motstandskraftig utveckling pa de finansiella
marknaderna. Trots fortsatt geopolitisk oro och krigsutbrott i mellanéstern har varldsekonomin statt
emot bittre dn véntat, med fortsatt stéd av global tillvéxt och fran finanspolitiken.

Starkta marknader under forsta halvaret

USA har fortsatt att vara den viktigaste motorn, med relativt stark
tillvaxt och fortsatt stora investeringar kopplade till digitalisering
och Al. Samtidigt har marknaden successivt behdvt vaga en robust
konjunkturbild mot héga varderingar, koncentration till ett begran-
sat antal stora teknikbolag och risken fér nya inflationsimpulser fran
stigande oljepriser och tullar.

Aktiemarknaderna har utvecklats positivt under halvaret, men
med perioder av stora svangningar. Rapportsasongerna har
generellt visat att manga bolag kunnat forsvara marginaler och
vinster battre an befarat, aven om skillnaderna mellan sektorer och
regioner varit stora.

Rantemarknaden har ocksa praglats av stora svangningar
under forsta halvaret, men sedan slutet av mars har trenden varit
nedatgdende och rantorna stanger halvaret relativt oférandrade.
Styrrantorna narmar sig mer normala nivaer aven om nedatriskerna
i konjunkturen fortfarande dominerar. | Sverige har bilden ljusnat
nagot, med lagre inflation och tecken pa aterhamtning i hushallens
konsumtion och féretagens investeringar. Samtidigt har Riksbanken
haft skal att ga forsiktigt fram da osakerheten &r stor.

Sammantaget har forsta halvaret praglats av en kombination av
stigande borser, volatil ranteutveckling och kvarstdende osakerhet.
Den ekonomiska utvecklingen ar battre an manga befarade vid
arets boérjan, men marknaderna ar kansliga for bakslag. Handels-
konflikter, geopolitisk osakerhet och hdga varderingar inom delar av
aktiemarknaden gor att riskspridning och langsiktighet ar fortsatt
centrala. For pensionssparare innebar miljon att kortsiktiga svang-
ningar ar att vanta, men ocksa att bred global exponering fortsatt
ger mojlighet att ta del av den langsiktiga tillvaxten i foretagens
vinster.

Portfoljen

AP7 Safa har utvecklats starkt under férsta halvaret, +17,9 procent,
med stdd av dterhamtningen pa de globala aktiemarknaderna och
en rantemarknad med nara oférandrade rantenivaer, dock under
volatil utveckling.

Aktiefonden &r upp 20,4 procent. Uppgangen har varit tydligt
koncentrerad till Al-relaterade delar av marknaden, dar halvledar-
bolag och andra tekniknara verksamheter i Asien och USA bidragit
mest. For AP7 har undervikten i Kina samtidigt varit positiv, medan
overvikten mot ovriga tillvaxtmarknader, inte minst Taiwan och
Sydkorea, bidragit till den relativa avkastningen. Aven havstangen
har bidragit positivt i en miljé dar aktiemarknaderna har aterhamtat
sig kraftigt sedan varen.

Rantefonden har haft en mer stabil utveckling, +1,6 procent.
Rantemarknaden har praglats av osakerhet kring geopolitik,
inflation och centralbankernas fortsatta agerande, men fonden har
sammantaget levererat en positiv avkastning. Férvaltningen har
under perioden fortsatt att bygga upp kreditandelen och gjort flera
nya investeringar, bland annat i sociala obligationer. Arbetet med att
bredda mandatet fortsatter, med fokus pa fler valutor och en stérre
andel foretagsobligationer. Mindre durationspositioner har anvants
for att hantera ranterérelser och anpassa portféljen till en osdker
rantemiljo, vilket har gynnat avkastningen.

Férstarkt hallbarhetsarbete

Inom aktieférvaltningen har uppbyggnaden av omstallningsport-
foljen fortsatt. Portféljen omfattar nu ett vaxande antal innehav och
nya investeringar har gjorts i bolag som beddms ha bade langsik-
tig avkastningspotential och en tydlig roll i klimatomstallningen.
Under halvaret har arbetet med klimat- och normbaserade analyser
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Kapitalférvaltningschef Lena Fahlén, forts.

fortsatt, inklusive riskanalys kopplad till bolag verksamma i konflikt-
omraden. Flera bolag har exkluderats efter fordjupad analys, och
ett antal bolag ar foremal for fortsatt dialog. Hallbarhetsarbetet blir
darmed alltmer integrerat i den l6pande forvaltningen, bade genom
investeringsbeslut, agarstyrning och utvecklingen av tydligare
agaragendor.

Ett modernt systemstdd har implementerats inom aktieférvalt-
ningen for att mojliggdra en indexndra forvaltning i storre skala.

Fortsatt 6kad diversifiering

Alternativa investeringar fortsatter att vara ett prioriterat utveck-
lingsomrade. Under perioden har investeringsbeslut fattats om nya
utfastelser till private equity-fonder med inriktning mot bland annat
klimat, teknik, halsa och cybersakerhet.

I bérjan av aret kommunicerade AP7 att vi kdpt en portfolj av
fastigheter fran Castellum, framfor allt polis- och domstolsfastig-
heter. Dessa blir grunden i AP7:s nyetablerade bolag Secura som
kommer att ha fokus pa samhallsfastigheter. Satsningen &r ett
viktigt steg i den langsiktiga breddningen av portféljen och syftar
till att skapa stabila kassafldden, 6kad diversifiering och battre
mojligheter att investera direkt i reala tillgangar.

Rustar fér framtida spararnytta

Sammantaget star portfoljen stark, bade resultatmassigt och stra-
tegiskt. Foérvaltningen har under halvaret levererat god avkastning
samtidigt som flera viktiga steg tagits for att starka AP7:s langsik-
tiga formaga. Vi fortsatter vart arbete med intern aktieférvaltning,
utvecklad allokeringsprocess, samt modernare systemstdd som
bidrar till att 6ka rddigheten, minska sarbarheten och skapa battre
forutsattningar for framtida spararnytta.

AP7

| en omvarld dar marknaderna &r mer koncentrerade, mer geopo-
litiskt kansliga och dar AP7:s kapital fortsatter att vaxa ar denna
kapacitetsuppbyggnad central. Portféljen utvecklas darmed inte
bara genom avkastningen under perioden, utan ocksad genom

att den operativa och analytiska formagan successivt starks infor
kommande ar.

Lena Fahlén
Kapitalforvaltningschef AP7



Forvaltningsberattelse

AP7 Aktiefond, organisationsnummer 515602-3862
Siffror inom parentes avser jaimforelsesiffror fran féregdende ar.

Placeringsinriktning

AP7 Aktiefond ar en viktig komponent for att skapa en livscykelprofil
i forvalsalternativet AP7 Safa och darmed en byggsten i det allmanna
pensionssystemets premiepensionsdel. Fonden ingar ocksa i statens
fondportfoljer. Mer information om dessa portféljer finns i arsredovis-
ningen for Sjunde AP-fonden.

Malet for AP7 Aktiefond &r att vid den valda risknivan uppna en
langsiktigt hog avkastning som overtraffar avkastningen for fondens
jamforelseindex (se forklaringar till nyckeltal nedan).

AP7 Aktiefond ar en globalt diversifierad aktiefond med riskhojande
inslag och tydlig hallbarhetsprofil. Vid forvaltningen av fonden far
havstang anvandas, vilket innebar att fondens marknadsexponering
kan vara storre an fondens varde. Fondens medel ska forvaltas pa ett
foreddmligt satt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
agande. Vid forvaltningen ska sarskild vikt fastas vid hur en hallbar
utveckling kan framjas utan att gora avkall pa malet om en langsiktigt
hdg avkastning.

Fondens medel ska huvudsakligen investeras i noterade aktier
och jamférbara instrument. Fondens medel far darutoéver placeras i
illikvida tillgangar, vilka utgors av placeringar i fonder med begransad
likviditet, fastighetsbolag och riskkapitalféretag. Forutsatt att det
samlade vardet av sddana innehav vid forvarvstillfallet hogst uppgar
till 20 procent av fondens varde.

Sett till AP7:s mycket langsiktiga investeringshorisont mojliggor
investeringar i dessa tillgangsslag dkad riskspridning da tillgangs-
slagen inte rér sig helt i takt med boérserna.

Genom att huvuddelen av fondens investeringar sker i utlandet kan
vardet paverkas av férandrade valutakurser (hog valutarisk).

Derivatinstrument och aktielan

Fondbestammelserna tilldter att derivatinstrument anvands som ett
led i placeringsinriktningen. Under 2026 har denna mojlighet utnytt-
jats i den l6pande forvaltningen via aktieterminer och valutakontrakt.

AP7

Vidare anvands OTC-derivat (Total Return Swaps) som skapar hav-
stang i forvaltningen. Fondens derivatexponering, brutto, uppgick till
17,8 (18,2) procent pa balansdagen.

Fonden har ett aktieutlaningsprogram via Bank of New York Mellon.
Programmet har under aret gett en nettointakt pa 161,0 (146,5) miljoner
kronor, motsvarande 88 procent av totala intakten for aktieutlanings-
programmet. Kostnaden fér programmet har uppgatt till 21,1 (20,9)
miljoner kronor, motsvarande 12 procent av totala intakten for aktieutla-
ningsprogrammet.

Ansvarsfulla investeringar och dgande

Hela AP7:s forvaltade kapital omfattas av krav pa ansvarsfull forvalt-
ning baserat de varderingar som kommer till uttryck i internationella
konventioner som Sverige har undertecknat nar det galler manskliga
rattigheter, arbetsvillkor, milj¢ och antikorruption.

Som langsiktig och global investerare gor AP7 storst nytta genom
att vara en aktiv dgare och genom att investera i bolag som erbjuder
I6sningar pa hallbarhetsutmaningar. Detta sker i linje med lagstiftning-
en om att det kapital AP7 forvaltar ska forvaltas pa ett foredomligt
satt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande. Vid
forvaltningen ska AP7 fasta sarskild vikt vid hur en hallbar utveckling
kan framjas utan att gora avkall pd malet att uppna en langsiktigt hog
avkastning vid den valda risknivan.

Tillsammans med andra investerare paverkar vi bolag och utvecklar
normer for att dstadkomma verkliga effekter i samhallet. Vi samordnar
aven vart arbete med de 6vriga AP-fonderna.

Klimatet ar en av de mest angelagna hallbarhetsfragorna i var tid.
AP7:s ambition &r darfor att arbeta foredomligt i synnerhet inom
normutveckling och aktivt dgande nar det galler klimat och biologisk
mangfald. Vi gor sarskilda anstrangningar med det dvergripande
malet att de globala utslappen ska minska.

AP7 arbetar dven med tredriga fordjupningsteman. Det ger oss
mojlighet att analysera komplexa fragor som ar centrala for vara
hallbarhetsprioriteringar. Pagdende teman &ar Natur (2024-2026) och
Hallbart byggande (2025-2027).

Med utgangspunkt i att AP7 gor storst nytta genom att vara en aktiv

dgare i de bolag vi investerar i, arbetar AP7 framfor allt med kombina-
tioner av investeringar och olika paverkansmetoder enligt nedan.

Las ocksd mer om vart arbete med ansvarsfulla investeringar pa
www.ap7.se/hallbarhet/

Omstallningsportfolj

For att bidra till att uppna globala nettonollutslapp har AP7 utveck-
lat en omstallningsportfolj. Inom den har AP7 ett partnerskap med
kapitalférvaltaren Legal & General Investment Management (LGIM)
och en internt férvaltad aktieportfélj med fokus pa klimatomstallning.
Investeringarna gors i stora och medelstora globala aktiebolag som
har potential att stalla om sina verksamheter och minska sina utslapp,
sd kallade hogutslappande omstallningsbolag. | portféljen ingar dven
bolag som genom sina produkter, tjanster och affarsmodeller mojlig-
gor for andra att minska sina utslapp, sa kallade l6sningsbolag. Las
mer i AP7:s klimathandlingsplan:
www.ap7.se/hallbarhet/ap7s-klimathandlingsplan

Paverkansdialog
Dialogen med bolagen genomsyrar all agarstyrning och bedrivs i olika
former och utifran olika strategier. Med dialog kan AP7 paverka pa
flera nivaer sdsom enskilda portfoljbolag, dver en sektor, region eller
vardekedia, eller att driva normutveckling pa hela kapitalmarknaden.
| dialogen med bolag inom omstaliningsportfolien ligger fokus pa att
driva specifika adtgarder som ar vardeskapande samtidigt som de leder
till utslappsminskningar.

AP7 for aven dialog kring rapporterade normkrankningar, inciden-
ter samt inom ramen for vart tematiska arbete.

Agera pa bolagstammor

AP7:s breda aktieportfdlj speglar den reala ekonomin och genom
att gbéra AP7:s rost hord pa de arliga bolagsstammorna har AP7 en
mojlighet att paverka hela aktiemarknaden. AP7:s réstning utgar
fran AP7:s rostningspolicy som baseras pa konventioner Sverige
skrivit under.


https://www.ap7.se/hallbarhet/
https://www.ap7.se/hallbarhet/ap7s-klimathandlingsplan/

| Forvaltningsberittelse

Enligt lagen om AP-fonder far AP7 inte résta pa svenska bolagsstam-
mor, men eftersom den stérsta delen av aktieinnehavet ar utanfor
Sverige kan AP7 &nd& agera i den absoluta merparten av de drygt
1800 bolag AP7 investerat i. AP7 redovisar rostningen pa samtliga
agendapunkter vid bolagsstammorna har:
www.ap7.se/proxy-votingrostning

Samverkan

Genom att samverka med andra aktérer med liknande ambitioner kan
AP7 paverka med storre effekt, som att ldmna gemensamma motioner
pa bolagsstammor. Tillsammans med andra investerare utvecklar AP7
&ven normer, riktlinjer och standpunkter for ett ansvarsfullt &gande.

Exkludering

AP7 férvantar sig att de bolag viinvesterar i foljer de internationella
normer som uttrycks i FN Global Compacts tio principer fér manskliga
rattigheter, arbetsratt, miljo och antikorruption. AP7 investerar inte i
bolag dar det finns verifierad information om att dessa normer kranks,
vilket blir var lagsta acceptabla niva och grund for exkludering. AP7
exkluderar aven foretag som deltar i utveckling och produktion av
karnvapen.

2025 utdkade vi grunden for exkludering av bolag med sarskilt hdga
och svarbeddmda hallbarhetsrisker. Ramverket infoérs successivt under
de kommande aren. Forandringen férvantas leda till en mer fokuserad
forvaltning och agarstyrning som tydligt syftar till att framja en hallbar
utveckling utan att gora avkall pa spararnas avkastning.

Vasentliga risker per balansdagen

AP7 Aktiefond ar en global aktiefond dar havstang anvands i forvalt-
ningen. Utvecklingen pa aktiemarknaden utgér den enskilt storsta
risken och ett betydande kursfall pa de globala aktiemarknaderna
kan leda till kraftigt forsamrad avkastning. Eftersom majoriteten av
fondens tillgadngar &r placerade utanfor Sverige, och inga tillgangar
valutasakras, ar fonden utsatt for stor valutarisk.

Marknadsutveckling

De globala aktiemarknaderna utvecklades positivt under forsta
halvaret 2026, om an under betydande volatilitet. Perioden praglades

AP7

av fortsatt optimism kring Al, en upptrappad konflikt med Iran samt
kraftiga rorelser i aktier, rantor, valutor och ravarupriser. Det stigan-
de oljepriset forstarkte oron for att inflationen pa nytt skulle tillta,
vilket bidrog till en mer avvaktande marknad under arets inledande
manader.

Inledningsvis var utvecklingen trevande. Teknik- och halvledar-
bolagen gynnades fortsatt av de omfattande investeringarna i Al-
infrastruktur, och marknaden betraktade Al som en langsiktig struktu-
rell drivkraft snarare an en tillfallig trend. | takt med att konflikten i
Mellandstern eskalerade forandrades emellertid marknadsbilden.
Oljepriset ndrmade sig 100 dollar per fat, vilket dampade riskaptiten
pa de globala marknaderna.

Centralbankerna intog aterigen en central roll. | USA gav Federal
Reserve ett mer forsiktigt besked &n vad marknaden tidigare hade
forutsett. Férvantningarna pa flera rantesankningar under aret revide-
rades ned, och marknaden bérjade i stallet utga fran att rantorna skulle
kvarsta pa hoga nivaer under en langre tid. Tilltradet av en ny central-
bankschef bidrog ytterligare till osékerheten, da marknaden sokte tolka
hur denne skulle avvaga inflationsriskerna mot tecknen pa en nagot
svagare konjunktur.

Under andra kvartalet forbattrades marknadslaget. Ett tillfalligt freds-
avtal mellan USA och Iran medférde att oljepriset foll tillbaka, vilket
lattade pa inflationsoron. Samtidigt atervande intresset for Al-relaterade
bolag med férnyad styrka. Halvledare samt bolag med koppling till
datacenter och digital infrastruktur bidrog i vasentlig grad till uppgang-
en pa flera marknader.

For svenska investerare var kronans férsvagning en betydande
faktor. Utlandska aktieinnehav gynnades raknat i svenska kronor, i
synnerhet pa den amerikanska marknaden. Sammantaget blev forsta
halvaret starkt for globala aktier, om &n med en utveckling som vilade
pa en kanslig balans mellan Al-optimism, geopolitisk oro och central-
bankernas fortsatta arbete med att bekdmpa inflationen.

Resultatutveckling
AP7 Aktiefond genererade en avkastning pa 20,4 procent under forsta
halvaret 2026, vilket dversteg jamforelseindexet MSCI ACWI som steg
17,0 procent under motsvarande period.

Utvecklingen pa de globala aktiemarknaderna kdnnetecknades av

en trevande inledning pa aret, praglad av geopolitisk oro och stigande
rantor, foljd av en betydande aterhdamtning under det andra kvartalet.
Intresset for Al-relaterade bolag fortsatte att driva marknaderna, samti-
digt som tillvéaxtmarknaderna uppvisade en sarskilt stark utveckling.

Fondens positiva utveckling drevs huvudsakligen av de utvecklade
marknaderna i aktieportféljen, medan tillvaxtmarknaderna utgjorde
den exponering som gav den starkaste avkastningen med 44,9 procent
under perioden. Aven fondens riskpremiestrategier lamnade ett positivt
bidrag.

Vid halvarsskiftet var fonden fortsatt starkt exponerad mot den
amerikanska aktiemarknaden, som svarade for 69 procent av portfoljen.
Fondens stérsta enskilda innehav var Nvidia, med en vikt pa 5 procent.

Inflodet av kapital till fonden uppgick under perioden till 1,3 miljarder
kronor. Utflodet uppgick till 19,2 miljarder kronor. Fondférmdgenheten
uppgick till 1623 miljarder kronor vid halvarsskiftet.


https://www.ap7.se/proxy-votingrostning/
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AP7 Aktiefond

Nyckeltal

2026-06-30 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017  Forvaltningsavgift | o
Fondférmégenhet (Mkr) 1623292 1365645 1288015 992025 814003 879041 655423 616662 418944 396162 1P/ Aktiefond betalar den sistadagenivarje
manad en férvaltningsavgift till AP7. Avgiften

Andelskurs (kr) 950,58 789,75 75744 58360 48661 53990 40252 38448 28245 29108  varde och tacker kostnader for bland annat

férvaltning, administration, redovisning, for-
varing av vardepapper, revision, information

Avkastning ; A " ; Lo
Fondavkastning (%) 20,4 43 29,8 19.9 99 34 47 36,2 -3,0 177 g%‘ tilsyn. Forvaltningsavaiften uppgar tl
,05 procent per ar av fondens formoégenhet.

Jamforelseindex " (%) 17,0 2,5 29,4 18,8 -5,6 31,2 2,5 33,5 -3,3 18,0 Transaktionskostnader, i form av courtage
till maklare och avgifter till depdbanker for

Genomsnittlig avkastning vardepapperstransaktioner, belastar AP7

281 (%) 176 16.3 24.8 40 10,0 185 19.4 14.9 6.9 171 Aktiefond direkt och ingar inte i f@rvaltnings—

Sedan fondstart (%) 15,4 14,6 15,3 14,3 13,9 16,2 14,6 15,7 13,6 15,9 (private equity) ingar heller inte i forvalt-
ningsavgiften utan belastar AP7 Aktiefond

Riskmatt ? direkt.

Totalrisk fonden (%) 15,1 13,7 11,9 15,2 14,1 17,6 19,3 15,1 12,5 10,8

Totalrisk jamforelseindex (%) 13,4 12,9 10,7 13,4 12,5 15,6 17,2 14,1 12,6 9,7

Aktiv risk (%) 2,6 1,4 1,8 2,3 2,0 2,5 2,7 2,0 0,8 1,7

Active share (%) 25,6 270 26,4 31 29, 28,2 28,1 2729 1,7 8,2

Relativ VaR MC 99% snitt under aret (%) 1,1 11 1,1 1,1 1,1 11 1 11 11 11

Relativ VaR MC 99% max under aret (%) 1,2 11 1,2 1,2 1,2 11 11 11 1,2 1,3

Relativ VaR MC 99% min under aret (%) 1 1 1 1 11 11 1,0 1,0 1,0 1,0

Relativ VaR MC 99% per balansdag (%) 1,2 11 11 11 11 11 11 11 1 11

Avgifter

Forvaltningsavgift (%) 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,075 0,08 0,09 0,10 on

U Se Forklaring till nyckeltalen
2 Riskmatt &r baserade pa tva ars historisk manadsavkastning och beraknas i enlighet med Fondbolagens Férenings riktlinjer. For narmare information se www.fondbolagen.se.
» Okningen av Active share forklaras av byte av jamforelseindex 2019-01-01 samt av att en exponeringsbaserad berakningsmetod valts.
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Forklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberdkningar:

AP7 Aktiefonds avkastning och risk beraknas pa fondens NAV-kurs
(Net Asset Value), som anvands vid kdp och inldésen av andelar. Meto-
den innebar att avkastningen redovisas efter avdrag av den forvalt-
ningsavgift som AP7 Aktiefond betalar till AP7. Vid NAV-kursvardering-

en anvands de priser pa fondens tillgangar som avser senaste betalkurs.

Relativ Value-at-Risk:
AP7 anvander en relativ Value-at-Risk-modell for att berdkna fondens
sammanlagda exponering. Monte Carlo-modellen anvands med en
konfidensnivad om 99 procent och med en tidshorisont om en manad.
Matningen syftar till att visa hur mycket fonden forvantas forlora i rela-
tion till referensindex dver en viss tidperiod och med en viss sakerhet,
under normala marknadsférhallanden. Vid berdkning av sammanlagd
exponering jamfors fondens Value-at-Risk mot Value-at-Risk for
referensindexet MSCI ACWI.

Fondens Value-at-Risk far uppga till hogst tva ganger Value-at-Risk
for referensportfoljen.

Derivatexponering:

Ett matt pa en fonds anvandning av derivat samt andra tekniker och
instrument. Berakningen av derivatexponeringen sker utifran Finans-
inspektionens foreskrifter. Derivatexponeringen ar berdknad enligt
underliggande exponerat varde, vilket innebdar att ingen sa kallad delta-
justering gors. Nettoberakning sker inte av korta och langa positioner.
Detta medfor att vardet ger en férenklad bild av fondens exponering
och kan skilja sig fran uppgifter som anges i andra sammanhang.

AP7

Jamforelseindex:

Fondens jamforelseindex utgors sedan 2019-01-01av MSCI All
Country World Index (Gross). Fondens jamférelseindex utgor en
relevant referens i férhallande till fondens placeringsinriktning,
tillgangsslag och marknader.

Totalrisk (standardavvikelse):

Ett matt pa hur mycket andelsvardet har varierat under en viss period.
Stora variationer i andelsvardet innebér oftast en hogre risk men ocksa
mojlighet till battre vardetillvéxt. Mattet baseras pa fondandelarnas och
jamforelseindex utveckling under de senaste tva aren.

Aktiv risk:

Ett matt pa hur mycket en fonds andelsvarde varierat jamfért med
jamforelseindex. En hog aktiv risk innebar att fondens placeringar
avvikit mycket fran jamforelseindex under perioden. Avkastningen
for en portfélj med hdg aktiv risk kan vara avsevart hogre eller lagre
an avkastningen for index. Mattet baseras pa fondandelarnas och
jamforelseindex utveckling under de senaste tva aren.

Active share:

Ett matt pa hur stor del av fondens innehav som avviker fran

den sammansattning jamforelseindexet har, enligt Fondbolagens
férenings rekommendation.



Balansrakning

Samtliga belopp anges i tusental kronor

2025-12-31

VO 2026-06-30
Tillgangar Procent

1 Overldtbara vardepapper 1579706 749 97,3 1322260196
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde 1899583 0,1 1020 471
Ovriga derivatinstrument med positivt marknadsvarde 301691 0,0 -
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 1581908 023 97,5 1323280 667
Bankmedel och ¢vriga likvida medel 40644 564 2,5 5229263
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 990 006 0,1 882873
Ovriga tillgangar 2407 023 0,1 37448945
Summa tillgangar 1625949 616 100,2 1366 841748
Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde 1138 954 0,1 584 691
Ovriga derivatinstrument med negativt marknadsvarde 10778 0,0 -
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvarde 1149732 0,1 584 691
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 65145 0,0 -1784
Ovriga skulder 1442100 0, 614 019
Summa skulder 2656977 0,2 1196 926

2 Fondférmdégenhet 1623292639 100,0 1365644822

L, 2026-06-30 2025-12-31

3 Utldnade vérdepapper och mottagna sékerheter
Utlanade finansiella instrument 15621162 73759933
Mottagna sakerheter for utldnade finansiella instrument 126 781213 80103074

4 Mottagna sakerheter for OTC-derivatinstrument 100 030 2534521
Stallda sakerheter for OTC-derivatinstrument 1324107 -
Ovriga derivatinstrument
Stallda sakerheter for dvriga derivatinstrument 2458273 2606644
Utestdende ataganden
Kvarstaende investeringsloften i private equity 36632828 29223754

AP7

Procent

96,8
01

96,9

04
01
2,7

100,1

0,0
0,0
0,0
0,0

0,0
100,0

4 Beloppet avser mottagna sakerheter for vardet pa
transaktioner per senaste bankdag innan bokslutsdag.
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AP7 Aktiefond

Samtliga belopp anges i tusental kronor

Redovisningsprinciper

Halvarsberattelsen for fonden har uppréattats enligt lagen (2000:192)
om allmanna pensionsfonder och Finansinspektionens féreskrifter
(2013:9) om vardepappersfonder.

Affarsdagsredovisning tillampas, vilket innebar att transaktioner-
na paverkar balansrakningen pa affarsdagen, det vill séga vid den
tidpunkt da de vasentliga rattigheterna och darmed riskerna évergar
mellan parterna.

Samtliga finansiella instrument varderas till verkligt varde. Det
innebar att noterade aktierelaterade vardepapper, inklusive noterade
aktieindexterminer och derivatinstrument som handlas pa en regle-
rad marknad, varderas till senaste betalkurs den sista handelsdagen
under redovisningsperioden.

Utlandska finansiella instrument réaknas om till svenska kronor
med senaste betalkurs den sista handelsdagen under redovisnings-
perioden.

Valutaderivat varderas utifran senaste valutakurser den sista
handelsdagen under redovisningsperioden.

Onoterade aktierelaterade vardepapper, som utgors av indirekta
placeringar i private equity-fonder, varderas enligt den senaste
tillgangliga informationen om verkligt varde med daglig justering
utifran ett relevant index baserat pa hur private equity-bolag har
utvecklats.

OTC-derivat (Total Return Swaps) varderas enligt en modell med
ledning av marknadsnoterade rantor och uppgifter fran indexleve-
rantdéren om utvecklingen av relevant aktieindex den sista handels-
dagen under redovisningsperioden.

Vid berakning av realisationsvinster och realisationsforluster
anvands genomsnittsmetoden.

Inlanade vardepapper redovisas inte i balansrakningen, men tas
upp inom linjen. Betalda premier (utgiftsranta) for inldnade varde-
papper redovisas som 6vriga finansiella kostnader.

Utlanade vardepapper ingar i balansrakningen. Marknadsvardet,
samt erhallna sakerheter, framgar av poster inom linjen. Erhallina
premier for utldnade vardepapper redovisas som ¢vriga finansiella
intakter.

Skatt

AP7 Aktiefond ar inte skattskyldig i Sverige. For placeringar i
utlandet kan i vissa fall finnas skattskyldighet i form av sa kallad
definitiv kallskatt pa utdelningar.

Not1 Overldtbara viardepapper

....... 2026-06-30 2025-12-31
Overlatbara vardepapper 1518 370 530 93,5 1266 807 805 92,8
Overlatbara vardepapper - onoterade 57244 244 3,5 51360 416 3,8
Obligationer och andra rantebarande vardepapper 4091975 0,3 4091975 0,3

Summa overlatbara vardepapper

1579706 749 97,3

1322260196 96,9

Not 2 Forédndring av fondformogenhet

2026-01-01-2026-06-30

2025-01-01-2025-12-31

Fondférmdgenhet vid periodens boérjan

1365644 822

1288 914 761

Andelsutgivning

1346783

40 616 557

Andelsinlésen

-19209 291

=17 491222

Periodens resultat enligt resultatrakning

275510 325

53604726

Fondférmégenhet vid periodens slut

1623292639

1365644 822

AP7
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AP7 Aktiefond

Samtliga belopp anges i tusental kronor

Not 3  Specifikation dver de 10 storsta motparterna avseende vardepappersutlaning

Land Avvecklingstyp Oppen I6ptid
CBOE Clear Europe N.V Nederlanderna Trepartsavtal
UBS AG Schweiz Trepartsavtal
Goldman Sachs International Storbritannien Trepartsavtal
BNP Paribas Prime Brokerage Intl Ltd Irland Trepartsavtal
JP Morgan Securities Plc. Storbritannien Trepartsavtal
HSBC Bank PLC Storbritannien Trepartsavtal
Morgan Stanley & Co. International PLC Storbritannien Trepartsavtal
Citigroup Global Markets Limited Storbritannien Trepartsavtal
BofA Securities Inc USA Trepartsavtal
Merrill Lynch International Storbritannien Trepartsavtal
Total vdrdepappersutlaning 2026-06-30 115621162
% av omséttningsbara tillgangar 7.1
% av fondférmégenheten 7,1

Specifikation 6ver de 10 stérsta utfiardarna av sikerheter avseende virdepappersutlaning

Loptid
Statsobligationer Valuta Marknadsvarde <1ldag 1-7 dagar 8-30 daga{ .......... 1-3man 4-12mén >1ar Obestamd I6ptid
Aktier * 76 609 462 76 609 462
Amerikanska staten usD 28994113 35090 211691 708125 28 039 206
Brittiska staten GBP 10 650 474 1237 64983 10 584 254
Franska staten EUR 3472650 629612 572799 2270239
Kanadensiska staten CAD 1869 055 87638 1160 1780 258
Japan JPY 1804722 408 376 68154 1328192
Osterrikiska staten EUR 1720 366 1720 366
Belgiska staten EUR 761896 761896
Tyska staten EUR 507 317 831 1371 50514
Europeiska Investeringsbanken usD 181898 21 181687

Totalt marknadsvarde 10 stérsta 126 571953

Sakerheterna ateranvands ej. Alla sékerheter forvaras pa separat konto hos fondens depabank, Bank of New York Mellon.
* Aktier avseende valutor: AUD, CAD, CHF, DKK, EUR, GBP, HKD, JPY, NOK, SEK, USD

AP7
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AP7 Aktiefond

Samtliga belopp anges i tusental kronor

Not 4 Specifikation 6ver motparter avseende Total return swaps

Léptid
Land Avvecklingstyp <ldag 1-7 dagarm 8-30 dagar 1-3mén 4-12mén >1ar

Citigroup Global Markets Europe AG Tyskland Bilateralt 4887942 14603112 58981188 8206919
JP Morgan AG Tyskland Bilateralt 3050 717 5077557 51638 362 1701313
Goldman Sachs International Storbritannien Bilateralt 7757108 21354 095
BAML Frankrike Bilateralt 4819270 2364287 16380875
UBS AG Schweiz Bilateralt 10 358 338 6 645 406 4809120
BNP Paribas Frankrike Bilateralt 4530010 14701816
Morgan Stanley Europe Tyskland Bilateralt 1478 647 1395877 7248422
Total utestdende nominell bruttovolym
2026-06-30 251990 381
Procent av fondférmégenheten 15,5
Specifikation av stéllda sdkerheter avseende Total return swaps

Valuta Marknadsvarde Loptid
Likvida medel usD 1324107 Oppen loptid
Om likvida medel erhalls aterinvesteras dessa i kortfristiga penningmarknadsfonder (STIF). Alla sakerheter forvaras pa separata konton hos fondens depabank, Bank of New York Mellon.
Specifikation 6ver erhdllna sékerheter avseende Total return swaps

Valuta Marknadsvérde Loptid
Likvida medel Usb 69199 Oppen loptid
Likvida medel EUR 30831 Oppen loptid

Totalt marknadsvarde

Likvida medel &terinvesteras i kortfristiga penningmarknadsfonder (STIF). Alla sékerheter férvaras pa separata konton hos fondens depabank, Bank of New York Mellon.

Stockholm den 25 augusti 2026

Pal Bergstrém
Verkstallande direktor

Halvarsredogorelsen &r inte granskad
av Sjunde AP-fondens revisorer.

AP7



AP7 Rantefond

Forvaltningsberattelse

AP7 Rantefond, organisationsnummer 515602-3870
Siffror inom parentes avser jimférelsesiffror fran féregaende ar.

Placeringsinriktning

AP7 Rantefond ar en viktig komponent for att skapa en livscykelprofil
i forvalsalternativet AP7 Safa och darmed en byggsten i det allmanna
pensionssystemets premiepensionssparande. Fonden ingar ocksa i
statens fondportféljer. Mer information om dessa portféljer finns i ars-
redovisningen for Sjunde AP-fonden.

AP7 Rantefond &r en rantefond med 1&g riskniva och hallbarhetspro-
fil. Inriktningen for forvaltningen ska vara att placera fondens tillgdngar
i rantebarande finansiella instrument som sammantaget har god
kreditkvalitet, vilket innebér investment grade med en rating pa BBB-
eller hdgre. Den genomsnittliga durationen fér fondens placeringar ar
normalt cirka tre ar, men far maximalt uppga till fem ar. Fondens medel
ska forvaltas pa ett foredomligt satt genom ansvarsfulla investeringar
och ansvarsfullt dgande. Vid forvaltningen ska sarskild vikt fastas vid
hur en hallbar utveckling kan framjas utan att géra avkall pa malet om
en langsiktigt hog avkastning.

Fondmedlen far placeras i en bred portfélj av rantebarande tillgang-
ar, inklusive dverlatbara vardepapper, penningmarknadsinstrument,
derivatinstrument och fondandelar. Hogst tjugo procent av fondens
varde far placeras i fondandelar. Dessutom kan fondmedlen forvaras
pa konto i kreditinstitut. Malet i forvaltningen av fonden ska vara att
vid den valda risknivan uppna en langsiktigt hdg avkastning som minst
motsvarar avkastningen foér fondens referensportfol].

Placeringar

AP7 Rantefond férvaltas aktivt genom intern forvaltning och far

avvika fran jamforelseindex inom ramen for beslutad risktolerans, se
Forklaringar till nyckeltalen. Placeringarna i fonden utgors i dagslaget i
huvudsak av svenska sakerstallda obligationer och hallbara obligationer
utgivna av 6verstatliga organisationer.

V" Anger den procentuella férandringen i pris om marknadsrantan
gar upp med en procentenhet.

AP7

Till féljd av ett mognande pensionssystem, men ocksa god utveckling
pa varldens aktiemarknader, har det forvaltade kapitalet i AP7 Rante-
fond 6kat kraftigt de senaste aren. Under varen har vidareutveckling av
rantefonden fortsatt, vilket innebar att fonden nu, férutom mojligheten
att handla i utlandska vardepapper, har mojlighet att handla en rad nya
ranteinstrument for att effektivisera forvaltningen. Syftet ar att acce-
lerera arbetet med var hallbarhetsagenda, samtidigt som vi skapar en
battre portfolj med dkad diversifiering och majlighet till hdgre avkast-
ning med fortsatt 1ag risk for vara sparare. Det aktiva riskutrymmet kan
nu anvandas till investeringar i foretagsobligationer under beaktande av
ratinglimiter.

Den modifierade durationen far ej avvika mer &n +/- 2 procentenheter
fran den modifierade durationen i jamforelseindex. Den modifierade
durationen? i portféljen var 2,8 (2,7) procent vid halvaret 2026.

Derivatinstrument

Fonden anvander derivatinstrument som ett verktyg for att effekti-
visera forvaltningen genom att minska kostnader och risker. Derivat-
instrument anvands ocksa som en del av placeringsinriktningen och for
att valutasakra fonden till svenska kronor. Detta sakerstaller att fonden
alltid ar valutasakrad och kan hantera valutarisker pa ett effektivt satt.
Fondens derivatexponering, brutto, uppgick till 0,2 (0,3) procent pa
balansdagen.

Ansvarsfulla investeringar

AP7 som kapitalférvaltare har sedan starten 2000 bedrivit ett aktivt
paverkansarbete. Utgadngspunkten for arbetet med ansvarsfulla investe-
ringar ar de normer och varderingar som kommer till uttryck iinter-
nationella konventioner som Sverige har undertecknat nar det galler
manskliga rattigheter, arbetsratt, miljé och korruption.

AP7:s klimathandlingsplan ar framtagen med mal for hur kapitalfor-
valtningen ska bidra till nettonollutslapp. AP7:s obligationsportfélj ska
over tid bidra till klimatomstallningen, genom investeringar dar kapitalet
kan stoédja minskade utslapp, 6kad klimatanpassning eller forbattrad
klimatstyrning hos emittenter.

Grona obligationer, dar anvandningen av kapitalet ar tydligt definierad,
utgor en viktig del av portféljen. De mojliggoér finansiering av specifika
projekt med tydlig klimatnytta och bidrar till transparens och uppfoélj-
ning. Vid halvarsskiftet uppgick andelen gréna, sociala och hallbara
obligationer till 47,9 procent av fondférmdgenheten, motsvarande
88,4 miljarder kronor.

Vi fortsatter att investera i grona obligationer nar det ar lampligt,
med malet att kontinuerligt ©ka det investerade kapitalet i sédana obli-
gationer. Samtidigt breddar vi placeringsmojligheterna till fler former
av obligationer som finansierar omstallning, sdsom sociala obligationer
och obligationer med hallbarhetslankade lan (SLLB). Under halvaret har
AP7 investerat i sociala obligationer utgivna av Fastighets AB Balder
respektive Vonovia, med fokus pa att framja bostader och boendemiljo-
er i utsatta omraden i Sverige. AP7 har under perioden ocksa investerat
i en gron obligation utgiven av Vasakronan, dar likviden éronmarks for
att finansiera och refinansiera energieffektiva fastigheter samt atgarder
i Vasakronans befintliga bestand. Detta ar AP7:s forsta investering i en
EuGB (European Green Bond) och ligger val i linje med AP7:s tema-
arbete inom hallbart byggande.

AP7 investerar i foretagsobligationer. Vi staller hoga krav pa att emit-
tenterna har paborjat en klimatomstallning, sdsom att de har antagit en
omstallningsplan och analyserat sina klimatrisker. Vi for kontinuerlig dia-
log med emittenterna om vara forvantningar, dar vart langsiktiga mal ar
att obligationsportfoljen ska vara i linje med det globala nettonollmalet.

Las mer om vart arbete med ansvarsfulla investeringar har:
www.ap7/.se/hallbarhet

Vasentliga risker per balansdagen

Den enskilt storsta risken i forvaltningen av fonden utgérs av marknads-
risk, vilket innebar att stigande rantenivaer riskerar att paverka fondens
avkastning negativt. En rénteuppgang pa 0,5 procentenheter ger ett
negativt bidrag pa cirka 1,40 procent om modifierad duration ar 2,8
procent.


https://www.ap7.se/hallbarhet/

AP7 Rantefond | Férvaltningsberattelse

Marknadsutveckling

Under det forsta halvaret 2026 fortsatte rantemarknaden att praglas av
betydande osakerhet och periodvis hog volatilitet. Aret inleddes med
forhoppningar om en gradvis global konjunkturaterhdmtning och stabil
inflation, vilket bidrog till att marknadsrantorna initialt utvecklades re-
lativt stabilt. Under varen 6kade dock osékerheten till foljd av den eska-
lerande konflikten i Mellandstern, stigande energipriser och oro for nya
utbudsstoérningar i varldsekonomin. Under andra kvartalet var darfor
rantorna mer volatila. De rorde sig uppat i takt med att energiprisupp-
gangen ledde till 6kade inflationsférvantningar och foll sedan tillbaka da
storre osakerhet kring utvecklingen i Mellanéstern och centralbankernas
framtida agerande slog igenom. | Europa steg de langa rantorna sam-
tidigt som marknaden bérjade prisa in att ECB narmade sig slutet pa

sin tidigare lattnadsfas. | USA utvecklades statsobligationsmarknaden
mer avvaktande da Federal Reserve fortsatte att balansera mellan en
dampad tillvaxtbild och risker for hogre inflation.

Gallande inflationsutvecklingen praglades arets férsta manader av
att inflationen i bade Sverige och omvarlden 1ag nara centralbankernas
mal. Detta bidrog till forvantningar om en fortsatt stabil penningpolitik.
Under varen férandrades dock bilden nar stigande energi- och trans-
portkostnader med anledning av konflikten i Mellandstern boérjade satta
avtryck iinflationsstatistiken. Trots att den svenska inflationen forblev
relativt lag valde Riksbanken att halla styrrantan oférandrad pa 1,75 pro-
cent under hela halvaret samtidigt som man signalerade att sannolikhe-
ten for framtida rantehojningar hade dkat. ECB gick ett steg langre och
hojde i juni sina styrrantor med 25 punkter med hanvisning till 6kade
inflationsrisker och hdgre energipriser. Federal Reserve bibeholl sam-
tidigt en forsiktig hallning och valde att avvakta ytterligare atgarder i
vantan pa tydligare signaler gallande inflationen och arbetsmarknaden.
Sammantaget har rantelaget under forsta halvaret 2026 praglats av att
marknaden gatt fran att fokusera pa potentiella rantesankningar till att
i storre utstrackning beakta risken for att centralbankerna kan behéva
strama at penningpolitiken igen. Resultatet har blivit mer eller mindre
oférandrade rantor under perioden och en viss uppgang i de korta
marknadsrantorna, sarskilt i euroomradet.

AP7

Den svenska kronan utvecklades blandat. Efter den starka utveckling-
en under 2025 inleddes aret pa en fortsatt stark niva, understodd av
relativt goda svenska statsfinanser och forvantningar om en gradvis
forbattring av den svenska ekonomin. | takt med att den geopolitiska
oron 6kade under varen forsvagades kronan mot bade euron och dol-
larn. Den svenska kronans nedgang var den storsta bland G10-valutorna
under halvaret. Mot euron tappade kronan runt 2,5 procent och mot
dollarn nara 5 procent. Férsvagningen drevs av en samverkan mellan
svagare svensk makroekonomisk utveckling, en Riksbank som holl styr-
rantan oférandrad och geopolitisk oro. De 6kade geopolitiska riskerna
ledde till att investerare i storre utstrackning sokte sig till traditionella
sakra tillgangar, vilket gynnade dollarn. Utéver detta bidrog en mer
forsiktig hallning fran Federal Reserve till att amerikanska rantor férblev
relativt attraktiva ur ett internationellt perspektiv.

Sammantaget praglades bade rante- och valutamarknaderna under
forsta halvaret 2026 av fokus pa geopolitik, energipriser och inflations-
risker snarare an pa ekonomisk aterhamtning och fortsatta rantesank-
ningar.

Resultatutveckling

Ranteutvecklingen var mycket volatil under halvaret. For att parera
svangningarna har vi arbetat aktivt med durationspositioner. Det har
bidragit positivt till avkastningen. Sammantaget uppgick avkastningen
i AP7 Rantefond till 1,6 procent, vilket var 0,1 procentenheter battre an
jamforelseindex.

Det forvaltade kapitalet har okat kraftigt de senaste aren vilket gjort
det nédvandigt att vidareutveckla och modernisera rantefonden. Sedan
ett ar tillbaka kan fonden investera i foretagsobligationer, och det aktiva
riskutrymmet anvandes under varen till att ytterligare tka innehaven
i foretagsobligationer med god kreditvardighet, sa kallad investment
grade.

Inflédet av kapital till fonden uppgick under det forsta halvaret 2026
till 23,4 miljarder kronor. Utflédet uppgick till 5,0 miljarder kronor. Fond-
férmogenheten uppgick till 184,6 miljarder kronor vid halvarsskiftet.
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Nyckeltal

2026-06-30 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 Forvaltningsavgift o

Fondférmégenhet (Mkr) 184641 163488 151041 73562 91231 87848 67185 57483 41203 34550 AP7 Rantefond betalar sista dagen i varje
manad en férvaltningsavgift till Sjunde

Antal andelar (tusental) 1537183 1382390 1318070 1021676 864230 783001 594 626 513802 367568 307885 AP-fonden. Avgiften beraknas dagligen

Andelskurs (kr) 120,12 118,27 114,59 mas 105,56 112,19 112,99 m,88 12,1 112,21 med 1/365-del av fondens varde och tacker
kostnader for bland annat férvaltning,

Avkastning administration, redovisning, revision,

Total NAV-kursberaknad (%) 16 32 3] 53 -59 -07 10 -0,2 -0] -0, forvaring av vardepapper, information och

Jamfsrelseindex (%) 15 3] 3.2 5.2 58 06 N 0.2 0] oy (llsyn. Forvaltningsavgiften uppgar till 0,04
procent per ar av fondens féormogenhet.

Genomsnittlig avkastning Tranfaktionskgstrjader sdsom avgifterAtiII
depabanker for vardepapperstransaktioner

2ar (%) 3,3 31 42 -05 -3.3 01 0,4 -0l -0 0,3 belastar AP7 Rantefond direkt och ingar

5ar (%) 13 0,9 0,5 -0,2 -1,2 0,0 0,2 0,2 0,8 1,2 inte i forvaltningsavgiften.

Sedan fondstart (%) 1,1 11 0,9 0,8 0,4 1,0 12 1,2 1,3 1,5

Riskmatt "2

Totalrisk fonden (%) 2,4 2,1 30 37 2,4 0,8 0,8 0,7 0,4 0,4

Totalrisk jamforelseindex (%) 2,3 2] 3,0 3,7 2,4 0,8 0,8 0,7 0,3 0,4

Aktiv risk (%) 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Relativ VaR MC 99% snitt under aret (%) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Relativ VaR MC 99% max under aret (%) 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,0 1,0 1.7 11 1,0

Relativ VaR MC 99% min under aret (%) 1,0 0,9 1,0 0,9 1,0 0,9 1,0 0,9 1,0 1,0

Relativ VaR MC 99% per balansdag (%) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Modifierad duration (%) 2,8 2,7 2,7 2,7 2,8 29 2,8 2,8 1,9 2,0

Avgifter

Forvaltningsavgift (%) 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04

U Riskmatt &r baserade pa tva ars historisk manadsavkastning och beraknas i enlighet med Fondbolagens Férenings riktlinjer. For narmare information se www.fondbolagen.se.

2 SeForklaring till nyckeltalen
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Forklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberdkningar

AP7 Rantefonds avkastning och risk beraknas pa fondens NAV-kurs
(Net Asset Value), som anvands vid kop och inlésen av andelar.
Metoden innebar att avkastningen redovisas efter avdrag av den
forvaltningsavgift som AP7 Rantefond betalar till Sjunde AP-fonden.
Vid NAV-kursvarderingen anvands de priser pa fondens tillgangar som
avser senaste betalkurs.

Relativ Value-at-Risk

AP7 anvander en relativ Value-at-Risk-modell for att berakna sam-
manlagd exponering i fonden. Monte Carlo-modellen anvands med en
konfidensniva om 99 procent och med en tidshorisont om en manad.
Matningen syftar till att visa hur mycket fonden kan férvantas forlora i
relation till referensindex ¢ver en viss tidperiod och med en viss saker-
het, under normala marknadsforhallanden. Vid berakning av samman-
lagd exponering jamfors fondens Value-at-Risk mot Value-at-Risk for
fondens jamférelseindex som utgérs av Handelsbankens ranteindex
HMT74.

Modifierad duration
Anger den procentuella forandringen i pris om marknadsrantan gar
upp med en procentenhet.

Jamforelseindex

Handelsbankens ranteindex HMT74, som utgérs av svenska stats-
obligationer och sakerstallda obligationer med en genomsnittlig
duration av tre ar.

AP7

Totalrisk (standardavvikelse)

Ett matt pa hur mycket andelsvardet har varierat under en viss period.
Stora variationer i andelsvardet innebar en hogre risk men ocksa en
mojlighet till battre vardetillvaxt. Mattet baseras pa fondandelarnas
och index utveckling under de senaste tva aren.

Aktiv risk

Ett matt pa hur mycket en fonds andelsvarde varierat jamfért med
sitt jamforelseindex. En hog aktiv risk innebar att fondens placeringar
avvikit mycket fran jamforelseindex under perioden. Avkastningen for
en portfolj med hdg aktiv risk kan vara avsevart hogre eller lagre an
avkastningen for index. Mattet baseras pa fondandelarnas och index
utveckling under de senaste tva aren.
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Balansrakning

Samtliga belopp anges i tusental kronor

Tiiiééngar """""""""""""
Overlatbara vardepapper

OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde

Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde

Bankmedel och ¢vriga likvida medel
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter
Ovriga tillgéngar

Summa tillgangar

Skulder

OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde

Summa finansiella instrument med negativt marknadsvarde
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter

Ovriga skulder

Summa skulder

Fondférmdégenhet
Poster inom linjen
Mottagna sakerheter for OTC-derivatinstrument *

Stallda sakerheter for OTC-derivatinstrument

Stallda sakerheter for ¢vriga derivatinstrument

2025-12-31

2026-06-30
Procent
184 088197 99,7
17 0,0
184 088 214 99,7
76 072 0,0
0 0,0
490 393 0,3
184 654 679 100,0
7627 0,0
7627 0,0
5988 0,0
13 615 0,0
184 641064 100,0
2026-06-30
Inga
5038

Som sarskild bilaga finns en innehavsforteckning for samtliga finansiella instrument.

» Beloppet avser mottagna sakerheter for vardet pa transaktioner per senaste bankdag innan bokslutsdag.

AP7

163 481530
5053
163 486 583

3123

4186
163 493 892

166
166
-179
5502
5489

163488 403
2025-12-31
Inga

2600

1943

Procent
100,0
0,0
100,0

0,0
0,0
100,0

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

100,0
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AP7 Réntefond

Samtliga belopp anges i tusental kronor

Redovisningsprinciper

Halvarsberattelsen for fonden har upprattats enligt lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder
och Finansinspektionens féreskrifter (2013:9) om vardepappersfonder.

Samtliga finansiella instrument varderas till verkligt varde den sista handelsdagen under

redovisningsperioden. Det innebar att ranterelaterade vardepapper varderas till senaste betalkurs.
Vid berakning av realisationsvinster och realisationsférluster anvands genomsnittsmetoden.

Skatt
AP7 Rantefond &r inte skattskyldig i Sverige.

Not1 Overldtbara viardepapper

2026-06-30

2025-12-31

Overlatbara vardepapper

184 088197 99,7

163481530 100,0

Summa éverlatbara virdepapper

184 088197 99,7

163 481530 100,0

Not 2 Forédndring av fondformdgenhet

2026-01-01-2026-06-30

2025-01-01-2025-12-31

Fondférmogenhet vid periodens borjan 163 488 403 151041154
Andelsutgivning 23365126 16 406 281
Andelsinlosen -4959126 -8816 296
Periodens resultat enligt resultatrakning 2746 661 4857264
Fondférmogenhet vid periodens slut 184 641064 163 488 403

Stockholm den 25 augusti 2026

Pal Bergstrém
Verkstallande direktor

Halvarsredogdrelsen ar inte granskad
av Sjunde AP-fondens revisorer.
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Avkastning och risk for AP7 Safa
och statens fondportfoljer

Forvalsalternativet AP7 Safa har en livscykelprofil. Det innebar att for-
delningen mellan aktie- och ranteplaceringar ar olika for olika arskullar.
Darfor blir ocksa avkastningen olika for sparare i olika aldrar. For att fa
en rattvisande bild av vardetillvaxten pa individuella pensionskonton
hanvisas sparare till sitt pensionskonto hos Pensionsmyndigheten.
Utvecklingen av AP7:s totala kapital under férvaltning, dar AP7 Safa
utgor 94,7 procent av kapitalet, har under forsta halvaret 2026 haft en
avkastning pa 17,9 (4,2) procent.

Totalrisken (standardavvikelse 24 man) har for AP7 Safa varit 13,6 (12,3)
procent. Eftersom andelen sparare dver 55 ar fortfarande ar lag ar
andelen réantebarande instrument i AP7 Safa darmed ocksa 1&g. Fram-
over kan AP7 Rantefonds andel i AP7 Safa forvantas oka i takt med att
spararna i premiepensionssystemet blir aldre och darmed totalrisken
minska.

Genomsnittlig Total risk

2026-01-01- arsavkastning sedan (standardavvikelse Fordelning
...... . . . 2026-06-30 . start (2010-05-21) 24 manader, %)AP7 Aktiefond/Réq't‘g'fg'rlq
AP7 Safa® 17,9 14,2 13,6 Livscykelprofil
AP7 Forsiktig 7,8 6,0 59 33/67
AP7 Balanserad 10,9 8,4 8,1 50/50
AP7 Offensiv 15,6 1,9 1,6 75/25

Ackumulerad avkastning
sedan starten ar 2000

kapitalviktad arsavkastning

Genomsnittlig
arsavkastning de

sedan starten ar 2000 senaste 10 aren

Genomsnittlig

FOrvaIsa\té}nativet 7'85,4

D Avser totalt forvaltat kapital hos AP7 d&r AP7 Safa utgér 94,7 procent.

AP7

11,8 14,8



