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En poäng med premiepensionssystemet är att svens-
karna får möjlighet att öka sin pension genom att ta
högre risk än inkomstpensionen medger. 

Låg risk går nämligen inte att förena med hög
avkastning. Den poängen är lätt att glömma ett år då
börsen backar.

2011 var ett av de sämre åren under det senaste
de cenniet. Osäkerheten är fortfarande stor om utveck -
lingen på kort sikt. Flera politiska knutar återstår att
lösa, framför allt i Europa. Kanske har också närheten
till finanskrisen 2008 förstärkt den allmänna oron. Ändå
är situationen långt ifrån hopplös.

Tittar man på helåret har Såfa backat drygt tio
procent, precis som de privata fonderna, men sedan
starten i maj 2010 ligger AP7:s sparare fortfarande på
plus. Att Såfa klarat sig bättre under 2011 än till exempel
Stockholmsbörsen beror på den överlägsna risksprid-
ning som en global aktieportfölj ger. Under året gick
framför allt USA bättre än förväntat och slutade strax
ovanför nollstrecket. 

Försöker vi bedöma framtidsutsikterna i ett längre
perspektiv finns flera faktorer som inger hopp. För tio
år sedan myntade Jim O’Neill, i dag ordförande för
Goldman Sachs Asset Management, akronymen Bric
och förutspådde en allt mer framträdande roll för till-
växtmarknaderna i den globala ekonomin. Ett decen-
nium senare har hans förutsägelser inte bara besannats
utan på flera sätt överträffats. 

I årsredovisningen 2011 har vi bjudit in Jim O’ Neill
att ge sin syn på världsekonomins utveckling. Han
konstaterar bland annat att tillväxtmarknaderna i dag
har en robust och uthållig ekonomisk tillväxt som kan
förväntas fortsätta relativt oberoende av Europas

förmåga att lösa sina skuldproblem. Flera tillväxt -
länder har fått en stor medelklass som skapar växande
inhemska konsumentmarknader. Den utvecklingen
kan bli en av de viktigaste drivkrafterna i världsekono-
min det kommande decenniet. 

Samhällsansvar och hållbarhetsfrågor var viktiga
delar i AP7:s verksamhet redan från start. Från och
med 2011 kommer AP7 att börja redovisa detta arbete
enligt principerna i Global Reporting Initiative (GRI). 
I årsredovisningen finns en sammanfattning av 
GRI-rapporten som kan laddas ner i sin helhet på
www.ap7.se

En global portfölj 
har flera motorer  

Ur ett ekonomiskt perspektiv var
2011 ett dystert år. Europas problem

är fortfarande inte lösta och den
europeiska tillväxten lyser med 

sin frånvaro. Däremot är den 
globala ekonomin i bättre skick 

och aktiemarknaden har 
goda chanser att lyfta 2012   



Det är nu mer än tio år sedan jag myntade förkortningen
Bric, då jag såg för mig hur utvecklingen i Brasilien,
Ryssland, Indien och Kina skulle ta fart och få stort 
inflytande på världsekonomin. Jag och mina kolleger
på Goldman Sachs har skrivit mycket om framstegen
i de fyra länderna och många gånger överraskats av att
våra prognoser så snabbt slagit in. I dag är det roligt
att se att det främst är Bric-länderna (och några till)
som är draglok för tillväxten i världen.

Bric-ländernas 
utveckling 
Sedan begreppet infördes har Bric-ekonomiernas BNP
tillsammans vuxit till omkring 13 biljoner USA-dollar
(USD), och de väntas passera både USA och EU under
de närmaste åren. I dag står Bric-länderna för närmare
20 procent av världens BNP, vilket är en uppgång från
8 procent för tio år sedan. Kina har med sina omkring
5,5 bilijoner USD ensamt adderat något mer till värl-
dens BNP-tillväxt 
än USA under 
perioden.1

Vi bedömer att
Bric- ekonomi-
erna kommer
att fördubblas
under det närmaste
årtiondet och då har vi
räknat med att länderna
tillsammans växer något lång-
sammare än under föregående
årtionde (diagram 1). Kinas tillväxt

kommer sannolikt att bromsa in, kanske till 7-8 procent,
men även i den takten kan den kinesiska ekonomin gå
om USA redan 2026.2 För Kina är en långsammare
till växt emellertid ingen nackdel. Kinas tillväxtmodell
kan tvärtom bli uthålligare om ekonomin läggs om
från nettoexport till inhemsk konsumtion, och får en
inriktning mot kvalitet snarare än kvantitet.

Vi räknar med att de fyra Bric-länderna år 2050 ska
höra till världens fem största ekonomier mätt i USA-
dollar, med USA på andra plats (diagram 2). Deras
andel av världens BNP kommer sannolikt att dubbleras
i förhållande till dagens nivå.

Ny definition av fram-
växande marknader
En av de viktigaste följderna av Bric-ländernas fram-
gångar under det senaste decenniet är att andra folk -
 rika framväxande ekonomier önskar tillträde till “klub-
ben”. Det lade vi märke till redan 2005 när vi konstrue-
rade “Next 11” (N-11).3 Numera anser vi på Goldman
Sachs Asset Management att fyra av N-11-län derna –

Indonesien, Korea, Mexiko och Turkiet – är till -
räckligt stora och betydelsefulla för att inte

längre kallas “framväxande” (emerging). Vi har
därför redan omdefinierat dem som “tillväxt-

marknader” (growth markets) vid sidan av Bric-
länderna.4 Framöver är det troligt att fler N-11-

länder kan meritera sig för den här kategorin, som
så småningom kanske även inkluderar delar av 

Afrika och Mellanöstern.
Som diagram 1 visar finns samtliga åtta tillväxt-

marknader med på listan över de tio största potentiella
bidragsgivarna till världens BNP mellan 2011 och 2020.
Med tanke på de strukturella problem som industri-
länderna har att brottas med bör detta ge perspektiv
på decenniets olika investeringsteman.

Vi bedömer att tillväxtmarknaderna är robusta och
hållbara, med en allt större medelklass som driver på
såväl konsumtionen som förändringar i konsumtions-
mönstren. Den privata konsumtionen i Bric- och N-11-
länderna kan passera den amerikanska någon gång
under de närmaste 10-15 åren. Enligt vår uppfattning
kan konsumenternas ökade köpkraft i dessa länder bli
det viktigaste investeringstemat under det här årtion-
det och även därefter. Kombinationen av överlägsen
tillväxtpotential och relativt avancerad finansiell 
utveckling gör tillväxtmarknaderna attraktiva för
långsiktiga investeringar.

Köpsugen 
medelklass 
intressant för 
investerare 
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Källa: GS Global ECS Research, 2011
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Diversifierad
exponering 
mot tillväxt-
marknader
Tills nyligen har kapitalmarknadernas begränsade
djup och bredd gjort det omöjligt för många investe-
rare att ha en större exponering mot framväxande
marknader och tillväxtmarknader. Noterade aktier, som
historiskt sett varit den viktigaste tillgångsklassen för
investeringar i dessa ekonomier, har haft relativt hög
volatilitet och en hög korrelation med noterade aktier
på utvecklade marknader. Föga förvånande fortsätter
institutionella investerare i industriländerna därför
att vara överviktade mot sina hemmamarknader,
vilket innebär att de är underexponerade mot tillväxt -
 marknaderna.

Med tanke på tillväxtutsikterna, anser vi att institu-
tionella investerare bör sträva efter att ha tillgångar 
i sina portföljer som åtminstone motsvarar marknads -
värdesvikten på framväxande marknader och tillväxt -
marknader. Vi räknar med att volatiliteten på dessa
marknader ska minska på sikt, även om den fortfarande
är högre än på utvecklade marknader, i synnerhet för
aktier. Vi bedömer att investerare kan maximera diver -
sifieringen och minska volatiliteten i den del av port-
följen som är placerad i utvecklingsländer genom att
investera i ett brett utbud av tillgångsklasser, till 
exempel noterade aktier, staters och företags utlands -
skulder, inhemska statsskulder, specialiserade hedge -
fonder och onoterade aktier. Den senaste tidens vola-
tilitet har skapat ett gynnsamt läge för att investera på
de flesta av dessa marknader.

Dagens investerings-
möjligheter
På lite kortare sikt och med tanke på de allt större
cykliska riskerna och den yttre osäkerheten kopplad
till statsskuldskrisen i Europa, tror vi att volatiliteten
består under den närmaste tiden. Tillväxtmarkna-
derna har i dagsläget bättre förutsättningar att klara
sig igenom tuffa tider än de avancerade ekonomierna.
De finans- och penningpolitiska verktyg som dessa
länder har till sitt förfogande för att motverka en ned -
gång bidrar till den situationen.

Jim O’Neill
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1 Källa: IMF World Economic Outlook,
GS Global ECS Research.
2 GS Global ECS Research, Global 
Paper 208
3 N-11 är ett begrepp som används för
att beskriva de folkrikaste länderna
med störst tillväxtpotential utöver Bric-
länderna. Till gruppen hör Bangladesh,
Egypten, Indonesien, Iran, Korea, Mexiko,
Nigeria, Pakistan, Filippinerna, Turkiet
och Vietnam. Se GS Global ECS Global
Economics Paper 153 “The N-11: More
Than an Acronym”, 28 mars 2007, för
närmare uppgifter.
4 Vi definierar tillväxtmarknader som
en ekonomi utanför den utvecklade
världen och som i dag svarar för minst
1 procent av världens BNP. Se GSAM
Strategy Paper “It is Time to Re-define
Emerging Markets”, 31 januari 2011,
för närmare uppgifter.

2011 var 13 procent av 
tillgångarna i AP7 Aktiefond 
placerade i tillväxt marknader



Globala aktiefonder tappade betydligt mindre i värde
under 2011 än till exempel Stockholmsbörsen. Fortsatt
styrka i tillväxtekonomierna är en uppenbar del av för    kla -
ringen. Mer överraskande är kanske att USA skulle rädda
globalfondernas avkastningssiffror, med ett po sitivt
resultat på någon procent. De amerikanska stats finans -
erna är ju, precis som de europeiska, i dåligt skick. 

Världsekonomin utsattes för en ”osäkerhetschock”
i slutet av sommaren. Först ledde låsningen i den ame -
 rikanska inrikespolitiken till att många ifrågasatte lan -
dets problemlösningsförmåga. Som en konsekvens av
det nedgraderades landet av kreditvärderingsinstitutet
Standard & Poor’s i början av augusti. Därefter följde
den utdragna hanteringen av först Greklands skuld -
kris och sedan krisen i hela den Europeiska Unionen.  

Begreppet osäkerhetschock myntades av Nicholas
Bloom. Han är docent vid Stanford och fick 2010 den
ekonometriska utmärkelsen The Frisch Medal för essän
The Impact of Uncertainty Shocks. En osäkerhetschock
uppstår när investerare, konsumenter och företag
uppfattar att det ekonomiska läget plötsligt blir svår-
bedömt, med påtagliga risker som en komponent. 

Det kan handla om rent ekonomiska kriser som den
svarta måndagen 19 oktober 1987 när USA-börsen
föll mer än 22 procent på en dag. Eller som när den
amerikanska centralbanken Federal Reserve 1998
tvingades lösa ut hedgefonden Long Term Capital
Management, där två av grundarna var ekonomipris-
tagare till Nobels minne, efter gigantiska förluster för
att inte hela det finansiella systemet skulle kollapsa. 

Orsakerna kan också vara politiska som när Sovjet
och USA balanserade på randen till ett kärnvapenkrig
under Kubakrisen 1962, eller när priset på råolja
ökade med 400 procent inom loppet av ett kvartal
under Oljekrisen 1973. 

Normalt leder osäkerhetschocker till att investe-
ringar och nyanställningar fryser inne i väntan på att
läget ska klarna, med snabbt sjunkande tillväxt som
följd. Därefter återhämtar sig ekonomin lika snabbt
när dimmorna väl skingras. En av förklaringarna till
att USA återhämtade sig snabbare än många hade
trott kan vara att osäkerheten upplevdes som mer
övergående än i EU. 

Oavsett vilka förklaringarna är, illustrerar den
amerikanska ekonomins utveckling under 2011 en av
fördelarna med en global aktiefond. Ingen kan i förväg
veta vilka marknader som lyckas, men med en global
aktieportfölj blir riskspridningen maximal. Sårbar -
heten för lokala problem minskar när alla ägg inte ligger
i samma korg. 

Många har spekulerat om varför den amerikanska 
ekonomin överraskade positivt 2011, men ingen 
enskild faktor ger en tydlig förklaring. Osäkerheten 
i sig har sannolikt spelat en central roll, både för USA
och för världsekonomin.

USA:s
osäkerhetschock 
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Osäkerheten går att mäta
med hjälp av volatilitets-
index (VIX), eller ”skräck-
index” som de ibland 
kallas i svenska medier.
VIX-index utvecklades av
professor Robert E Whaley
vid Vanderbilt University 
i början av 1990-talet.



När AP7 nu för första gången publicerar en Hållbar-
hetsredovisning är syftet att sammanfatta fondens
förhållningssätt till hållbar utveckling och företags-
ansvar. Fokus i redovisningen ligger på AP7:s finan-
siella placeringar, som står för den största påverkan.

Ägarpolicy
AP7 är en aktiv ägare. En vanlig påverkansform är sam -
arbete med andra institutionella ägare. Andra former
är direkta kontakter med ledande företrädare för 
bolagen och deltagande i det offentliga samtalet. 
För utländska aktier kan även rösträtten utnyttjas.
Däremot får AP7 enligt lag inte utnyttja sin rösträtt
för svenska aktier.

Ansvarsfulla 
placeringar
AP7 har arbetat aktivt med ansvarsfulla placeringar
sedan starten år 2000. Arbetet tar sin utgångspunkt
i de internationella konventioner som Sverige har
under tecknat, till exempel när det gäller mänskliga
rättigheter, miljö och arbetsrätt.

AP7 Aktiefond har en renodlad global aktieportfölj
med mer än 2500 bolag som förvaltas för att följa 
indexet MSCI All Country World Index så nära som
möjligt. Företag som kränker de internationella kon-
ventionerna exkluderas och namn och motiv publiceras
årligen. Inga specifika branscher är undantagna, men
företag som producerar kluster- och kärnvapen utesluts.

För att identifiera bolagen som kränker de inter -
nationella normerna samlas information in från ett stort
antal källor, bland annat FN-organ, mellanstatliga orga -
 nisationer, myndigheter, domstolar, ämnesexperter,
massmedier och frivilligorganisationer. Därefter inleds
dialog med bolag och intressenter för att kvalificera
informationen, bedöma kränkningens omfattning och
avgöra bolagets ansvar. Analysen omfattar även hur
företagens ledning arbetar med riktlinjer, lednings -
system, uppföljning och rapportering. Uteslutnings -
beslut bygger på strikt verifiering av incidenter och
bolagets ansvar. I detta arbete har AP7 stöd av flera
externa leverantörer. 

AP7 utesluter ett företags aktier från placeringar
under fem år om

domstol avkunnat dom

offentlig övervakare av internationell konvention
publicerat dokument med hänvisning till företaget

företagsledningen erkänt brott

AP7 fattat beslut om uteslutning

I aktiefonden gör AP7 också ett positivt urval av företag
inom miljöteknikområdet (så kallad Clean Tech). Urva-
let bygger på bedömningen att den globala resurs-
och energisituationen kommer att gynna företag som
utvecklar lösningar som minimerar resursåtgång och
levererar förnybar energi. 

Dialog med bolagen
AP7 för dialog med bolagen för att samla in information
och påverka dem i positiv riktning i specifika frågor.
Under det gångna året har AP7 haft någon form av
dialog med mer än 300 bolag. Till ett 80-tal av dessa
bolag har konkreta uppmaningar till förbättring riktats,
av vilka 52 har uteslutits och övriga är föremål för
fortsatt dialog. 

Riktlinjer för 
hantering av 
etiska frågor
De etiska riktlinjerna ska bland annat förhindra att
anställda eller närstående får fördelar av sin koppling
till AP7 eller hamnar i konflikt mellan fondens och pri-
vata intressen. Riktlinjerna är disponerade i två avsnitt.
Det första är inriktat på hur AP7 som organisation ska
agera, det andra på att hjälpa de anställda i situationer
där deras uppträdande kan ifrågasättas. Uppföljning
av riktlinjerna är styrelsens ansvar. En så kallad
compliance-ansvarig arbetar operativt med att se till
att riktlinjerna efterlevs. Till exempel följs anställdas
aktieinnehav upp löpande. Det finns också en etik-
grupp som tar ställning till enskilda frågor vid behov.

Vårt arbete för att
vara en ansvarsfull 
arbetsgivare
AP7 är en statlig myndighet med 17 heltidsanställda
(6 kvinnor och 9 män). Alla 17 är tillsvidareanställda
och omfattas av kollektivavtal BAO-JUSEK (SACO). 

”Arbetet med ansvars- och hållbarhetsfrågor handlar både om att dra sitt strå till stacken 
och att upprätthålla spararnas och uppdragsgivarnas förtroende. Historiskt har AP7 också 
kunnat påverka utvecklingen av nya principer och arbetssätt bland investerare, vilket ger 
stor utväxling mot slutmålet att påverka företagens beteende.”

Richard Gröttheim, vd AP7

Första 
hållbarhetsredovisningen 
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Trivsel, hälsa 
och kompetens -
utveckling
Arbetet för att medarbetarna ska trivas och för att
säkerställa rätt kompetens är en annan central hållbar -
hetsfråga. I genomsnitt har varje anställd lagt 30 tim -
mar på kompetensutveckling under 2011. Insatserna
har handlat om allt från utbildningar inom mjukvara
och språk till studiebesök och seminarier, till exempel
om makroekonomi eller kost och hälsa. Samtliga med -
arbetare har haft utvecklingssamtal under 2011. Sjuk-
frånvaron och personalomsättningen har legat på låga
nivåer. Sett till total arbetstid var sjukfrånvaron 1,4 pro -
cent för 2010 och 0,7 procent 2011 (0,6 procent för
kvinnor och 0,8 procent för män). 

Vårt miljöarbete 
Även om AP7 är en mycket liten organisation, behövs
ett hållbarhetsarbete även i den egna verksamheten.
Sedan 2005 har fonden haft Bra Miljövalstillägg för
energiförbrukningen (95 procent vattenkraft och 
5 procent vindkraft) och sedan 2010 har egen el pro-
ducerats genom en vind- och solkraftsanläggning
på kontors byggnadens tak. Den energin (5000 kWh
det första året) motsvarar 10 procent av AP7:s förbruk-
ning och går ut i Fortums distributionsnät. 

Hållbarhetsredovisning finns i sin helhet på
www.ap7.se Redovisningen utgår från Global Repor-
ting Initiatives (GRI) redovisningsdokument för Finans -
branschen (Reporting Guidelines Financial Services
Sector Supplement) och uppfyller GRI:s redovisnings -
ramverks tillämpningsnivå C, vilket är den vanligaste
nivån att börja med (www.globalreporting.org). 
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Småskalig elproduktion

med solpaneler och vind-

kraft är ett sätt att minska 

beroendet av fossila 

bränslen, som blir allt mer

intressant i takt med att 

tekniken utvecklas.
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X
Uteslutna bolag
I AP7:s aktieportfölj finns mer än 2 500 bolag spridda över hela världen. 
Företagen på den här listan ingår inte i den skaran av olika skäl. 

Aes Corporation Kränkning av mänskliga rättigheter i samband med dammbygge i Panama.  Alstom Kränkning 

av mänskliga rättigheter i samband med byggnation av järnväg i Israel.  Babock International Group Involvering 

i kärnvapen.  BAE Systems Involvering i kärnvapen.  Boeing Involvering i kärnvapen.  Cemex Involvering i kränkning

av mänskliga rättigheter i arabiska ockuperade områden.  Cintas Corp Anti-fackligt agerande i USA.  CNOOC

Involvering i kränkning av mänskliga rättigheter i Myanmar (Burma) i samband med oljeprojekt.  Daewoo International

Involvering i kränkning av mänskliga rättigheter i Myanmar (Burma) i samband med vapenteknologiöverföring.

Daimler AG Involvering i kärnvapen.  Deutsche Telecom Anti-fackligt agerande i USA.  DongFeng Motor Involvering

i kränkning av mänskliga rättigheter i Myanmar (Burma) genom leverans av krigsmateriel.  Doosan Involvering 

i klustervapen.  Duke Energy Corp Brott mot miljölagar.  EADS Involvering i kärnvapen.  Ecopetrol Anti-fackligt

agerande i Colombia.  Elbit Involvering i kränkning av mänskliga rättigheter genom leverans av säkerhetsutrustning.

Eutelsat Communications Involvering i kränkning av mänskliga rättigheter i Kina.  Finmeccanica Involvering 

i kärnvapen.  General Dynamics Corp Involvering i klustervapen och kärnvapen.  Goodrich Involvering i kärnvapen.  

Hankook Tire MFG CO Kränkning av arbetslagar i Ungern.  Hanwha Corp Involvering i personminor och klustervapen.

Honeywell Involvering i kärnvapen.  Incitec Pivot Involvering i kränkning av mänskliga rättigheter i Väst Sahara.  

Jacobs Engineering Group Involvering i klustervapen och kärnvapen.  L-3 Communication Involvering i klustervapen

och kärnvapen.  Larsen & Toubro Involvering i kärnvapenprogram otillåtet enligt internationell lag.  Lockheed 

Martin Corp Involvering i klustervapen och kärnvapen.  Lukoil Miljöförstöring i Ryssland.  Nissan Motor Involvering 

i kränkning av mänskliga rättigheter i Myanmar (Burma) genom leverans av krigsmateriel.  Northrop Grumman Corp

Involvering i kärnvapen.  Potash Corp of Saskatchewan Involvering i kränkning av mänskliga rättigheter i Väst 

Sahara.  Raytheon Involvering i kärnvapen.  Rolls-Royce Group Involvering i kärnvapen.  Royal Dutch Shell

Miljöförstöring och kränkning av mänskliga rättigheter i Nigeria.  Safran Groupe Involvering i kärnvapen.  Saic

Involvering i kärnvapen.  Serco group Involvering i kärnvapen.  Singapore Technologies Involvering i personminor

och klustervapen.  Sterlite Industries India Ltd Miljöförstöring och kränkning av mänskliga rättigheter i Indien.  Tesco

Anti-fackligt agerande i USA.  Textron Involvering i klustervapen.  Thales Involvering i kärnvapen.  URS Corporation

Involvering i kärnvapen.  Vedanta Resources Miljöförstöring och kränkning av mänskliga rättigheter i Indien.  

Wal Mart Anti-fackligt agerande i USA.  Wesfarmers Involvering i kränkning av mänskliga rättigheter i Väst Sahara.

Mer information om miljö- och etikhänsyn i förvaltningen finns i ägarpolicyn som kan laddas ned på www.ap7.se



När spararna är 65 år 

gamla ligger en tredjedel

av pengarna i räntefonden.
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Den allmänna pensionen kommer från staten. För de
flesta svenskar består den av inkomstpension och
premiepension. Av den statliga pensionsavgiften går
86 procent till inkomstpensionen och 14 procent till
premiepensionen. 

Inkomstpensionen kan liknas vid en realränte-
obligation. Utvecklingen är kopplad till den svenska
ekonomin och risken är låg, vilket också innebär att
värde ökningen är begränsad. Låg risk går inte att för-
ena med hög avkastning. 

I det sammanhanget ger premiepensionen en
möjlighet för spararen att höja sin framtida pension
något, genom att placera pengarna på aktiemarknaden
där den förväntade avkastningen är högre. Det kommer
då medföra att värdet på pensionsmedlen varierar mer
över tiden, vilket i det här sammanhanget är själva
definitionen på risk.

I praktiken har börsens svängningar ändå mycket
liten effekt för de som idag tar ut pension, eftersom
98 procent kommer från inkomstpensionen. Den på-
verkas främst av inkomstutvecklingen i Sverige, det vill
säga av hur många som arbetar och betalar in till syste -
met. Bara 7 procent av inkomstpensionens tillgångar
är placerade på aktiemarknaden.

Såfa
AP7 Såfa är det förvalda alternativet i premiepensions -
systemet. Där hamnar alla som inte väljer någon av
de andra fonderna. Sedan 2010 är förvalsalternativet
också valbart, till exempel för de som gett sig ut på
fondtorget och sedan upptäckt att de saknar det nöd -
vändiga engagemanget. Såfa är skräddarsydd för
premiepensionssystemet och utformad för att spara-
ren ska kunna behålla den hela livet utan att göra 
någonting. 

Skuldkrisen i Europa var ett dominerande tema
under andra halvan av 2011 och aktiemarknaden har
fallit kraftigt. Stockholmsbörsen har tappat över 14 pro-
cent. Såfa backade något mindre under året, drygt 10
procent, vilket ligger i nivå med snittet för de privata
fonderna i systemet. 

Även om aktier inte har varit någon bra sparform
under det senaste året, visar Såfas resultat fördelarna
med aktiefondens globala riskspridning. USA är en av
få börser som faktiskt slutade året på plus. Och sedan
starten i maj 2010 ligger även spararna i Såfa fort -
farande på plus.

Kronor och ören 
Årskullsförvaltningen i Såfa innebär att spararna redan
från 55 års ålder successivt ersätter en del aktier med
ränteplaceringar. Lägger man ihop inkomstpensionen
och premiepensionen för de svenskar som börjat ta ut
sin pension, påverkas mindre än 10 procent av pen-
sionskapitalet i det statliga systemet av börsens sväng-
ningar. Dessutom sprids värdeförändringar under ett
enskilt år ut över individens förväntade återstående
livslängd. Skillnaden i pension från ett år till ett annat
blir med andra ord liten, även vid dramatiska upp- och
nedgångar på aktiemarknaden. 

Enligt pensionsmyndigheten uppgick den genom-
snittliga allmänna pensionen år 2011 till 11 100 kronor
per månad. Premiepensionens minskning leder till
att pensionen i genomsnitt sänks med 23 kronor per
månad för 2012. Samtidigt höjs inkomst- och tilläggs -
 pensionen med 3,5 procent, vilket motsvarar 385 kro-
nor. I genomsnitt ökar alltså den allmänna pensionen
med drygt 360 kronor under det kommande året.

För yngre generationer kommer premiepensionen
att svara för en större del av den allmänna pensionen,
vilket gör att aktiemarknadens långsiktiga utveckling
med tiden blir allt mer betydelsefull. Men än så länge
har svängningarna på aktiemarknaden liten betydelse
för svenskarnas pensioner. 

Turbulensen på aktiemarknaden 2011 har bara marginella effekter 
för dagens pensionärer. Det kommande året ökar den allmänna pensionen 
i genomsnitt med 360 kronor per månad.

Stökig aktiemarknad 
har liten effekt 
på allmän pension 

Från 

0 t.o.m. 55 år 

100% aktiefond 

75 år och 
däröver
67% räntefond
 
och 33% 
aktiefond 

R
IS
KX



Premiepensionssystemet administreras av den statliga
Pensionsmyndigheten, som i det här sammanhanget
fungerar som ett fondförsäkringsbolag. AP7 är också
en statlig myndighet och arbetar som ett fondbolag
med förvaltning av värdepappersfonder.

Den 21 maj 2010 avvecklades Premiesparfonden och
Premievalsfonden och ersattes av AP7 Aktiefond och
AP7 Räntefond. Med de här två nya fonderna som 
utgångspunkt kan AP7 idag erbjuda premiepensions -
spararna totalt sex produkter med mycket låga avgifter.

Byggstensfonderna
Förvalsalternativet AP7 Såfa och de tre statliga fond-
portföljerna skapas med hjälp av två byggstensfonder
som AP7 förvaltar: AP7 Aktiefond och AP7 Räntefond.
Byggstensfonderna kan väljas separat på fondtorget
och kombineras med andra fonder inom premiepen-
sionssystemet. 

AP7 Såfa
(Statens årskullsförvaltningsalternativ)

Sparare som inte har valt några andra fonder har sina
premiepensionsmedel placerade i AP7 Såfa. Lösningen
är särskilt utformad för att alla som inte vill vara aktiva
i premiepensionssystemet ska få god värdeökning och
en väl avvägd risk i sitt sparande.

Formellt är Såfa ingen fond utan en instruktion till
Pensionsmyndigheten hur placeringar för respektive
sparare skall göras i AP7 Aktiefond och AP7 Räntefond.
Såfa är en kombination av de två fonderna, där pro-
portioner ändras över tiden beroende på hur gammal
spararen är. I unga år har spararen alla pengar place-
rade på aktiemarknaden för att kunna få högre avkast -
ning. Mellan 56 och 75 års ålder ökas sedan andelen
räntesparande successivt för att ge ökad trygghet på
äldre dagar. Såfa är valbar, men kan inte kombineras
med andra fonder i premiepensionssystemet.

Målet för Såfa är att uppnå en avkastning som är
minst lika bra som genomsnittet av de privata fon-
derna inom premiepensionssystemet. Avkastningen
för Såfa 2011 var -10,5 procent. Under samma period
var avkastningen för de privata premiepensionsfon-
derna -10,4 procent. 

Från starten hösten 2000 fram till den 31 december
2011 var förvalsalternativets avkastning 1,2 procent.
Under samma tidsperiod har de privata premie -
pensionsfonderna gett -4,4 procent.

Statens fondportföljer
Genom att kombinera de två byggstensfonderna skapas
också tre fondportföljer med olika fasta risknivåer: 

AP7 Offensiv består av 75 procent AP7 Aktiefond
och 25 procent AP7 Räntefond

AP7 Balanserad består av 50 procent AP7 Aktie-
fond och 50 procent AP7 Räntefond

AP7 Försiktig består av 33 procent AP7 Aktiefond
och 67 procent AP7 Räntefond

Formellt är Statens fondportföljer instruktioner till
Pensionsmyndigheten hur placeringar ska göras i AP7
Aktiefond och AP7 Räntefond. En statlig fondportfölj
kan inte kombineras med andra fonder i premiepen-
sionssystemet.

De statliga fondportföljerna förutsätter ett visst
engagemang eftersom spararen själv väljer risknivå
på sitt premiepensionssparande. Däremot krävs inga
kunskaper om portföljsammansättning eller kvalitets -
 bedömning av enskilda fonder.

Förvalsalternativet 
AP7 Såfa
Antal sparare: 2 764 852
Avkastning: -10,5
Genomsnittet av de privata fonderna -10,4 %

I det allmänna pensionssystemet går en del av pensionsavgiften 
till premiepension. Sedan pensionsspararna gjort sina individuella 
val förvaltas premiepensionen i värdepappersfonder. 

Statens erbjudande 
i premiepensionssystemet 
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Övriga
produkter
Antal sparare 
AP7 Aktiefond 4 894
AP7 Offensiv 3 355
AP7 Balanserad 3 286
AP7 Försiktig 2 741
AP7 Räntefond 1 357

Avkastning
AP7 Aktiefond -11,5%
AP7 Offensiv -7,7 %
AP7 Balanserad -4,0 %
AP7 Försiktig -1,5 %
AP7 Räntefond +3,4 %

AP7 1,2 %

Genomsnittet av de 
privata fonderna -4,4 %
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Sjunde AP-fondens styrelse

Adine Grate Axén
Gunnar Andersson

Kerstin Hermansson
Mats Kinnwall
Karin Moberg

Robert Stenram
Hellen Wohlin Lidgard

Styrelsens ordförande 
är Bo Källstrand, lands-

hövding i Västernorrlands
län. Tidigare vd Graninge
AB, vice vd Eléctricité de

France och vd Svensk
Energi. Övriga uppdrag:

Styrelseordförande
Svenska Kraftnät. Ledamot

av Kungl Ingenjörs-
vetenskapsakademien.

–––––––––––––––––––––––––

Foto 

Lars Nyman
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Vice ordförande är 
Adine Grate Axén. Hon

har tidigare haft ledande
befattningar och styrelse -

uppdrag inom Investor.
Ordförande i Nasdaq OMX

Stockholms bolags -
kommitté. Styrelseledamot

i HI3G Access, Sampo OY,
Swedavia, Swedish Orphan

Biovitrum, Alhanko och
Johnson AB.

Mats Kinnwall,
chefs ekonom på Sveriges 

Kommuner och Landsting.
Tidigare chefsanalytiker

på Handelsbanken. 
Styrelseledamot i SKL 

Kapitalförvaltning.

Hellen Wohlin Lidgard,
före detta vd och grundare

av Pointer Sweden AB.
Styrelseledamot Astrada,

Citerus, Hifab, Jurek 
Rekrytering och 

Bemanning och Kvadrat.
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Robert Stenram, före
detta vice vd Swedbank
och rådgivare till 
Swedbanks styrelse. 
Vice ordförande i Sweden
Japan Foundation.

Gunnar Andersson,
adjungerad professor 
i matematisk statistik vid
KTH, vice vd i Folksam, 
expert i Occupational 
Pension Stakeholder
Group i EIOPA, ledamot 
i Executive Committe
i AMICE, Bryssel, före detta
vd i Nordea Liv och KP.

Kerstin Hermansson, vd 
i Svenska Fondhandlare-
föreningen. Styrelse -
ledamot i Aktiefrämjandet,
SwedSec Licensiering AB,
Föreningen God Sed på
Värdepappersmarknaden,
Kompetens i Skåne och
Konsumenternas Bank-
och Finansbyrå.

Karin Moberg, vd och
grundare FriendsOfAdam.
Ordförande i Caretech AB,
styrelseledamot i Doro AB,
IAR AB, SBAB.
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Årsberättelse 2011

AP7 Aktiefond
Organisationsnummer 515602-3862

Förvaltningsberättelse

Placeringsinriktning
AP7 Aktiefond har utformats för att utgöra en
byggsten i det allmänna pensionssystemets
premiepensionssparande. AP7 Aktiefond 
utgör därmed en viktig komponent för att
skapa en livscykelprofil i förvalsalternativet
AP7 Såfa. AP7 Aktiefond ingår också i statens
fondportföljer. 

Mer information om dessa produkter finns 
i årsredovisningen för Sjunde AP-fonden. 

AP7 Aktiefond är en global aktiefond där
hävstång används i förvaltningen. Genom 
användning av hävstång skapas ett placerings -
utrymme som är större än fondkapitalet. 
Sammantaget innebär detta att fondens risk-
nivå bedöms vara hög eftersom stora kurs -
rörelser på världens börser kraftigt påverkar
AP7 Aktiefonds avkastning i positiv eller 
negativ riktning. Det bör dock noteras att 
sparare över 55 år som via AP7 Såfa har sitt
premiepensionssparande fördelat mellan 
AP7 Aktiefond och AP7 Räntefond har en 
reducerad total risk. Den risk man som sparare
har i sitt premiepensionssparande ska också
ses tillsammans med den låga risk man har i
inkomstpensionen, som i huvudsak är att likna
med ränteplaceringar.

Målet för AP7 Aktiefond är att vid den valda
risknivån uppnå en långsiktigt hög avkastning
som överträffar avkastningen för jämförelse -
indexet (se förklaringar till nyckeltal nedan).

Strategin är att

Placera fondens tillgångar globalt i aktier
och aktierelaterade finansiella instrument med
bred branschmässig spridning (basportföljen)

Öka avkastningsmöjligheterna och därmed
risken genom att använda hävstång i fonden

Ytterligare öka avkastningsmöjligheterna
genom aktiv förvaltning på vissa utvalda
marknader (alfakällor och taktiska placeringar).

Basportföljen 
Basportföljen består av

97 % globala aktier
3 % private equity

Tillgångsslaget globala aktier ska ge en expo-
nering som motsvarar fondens jämförelse -
index, vilket är MSCI All Country World Index.
Förvaltningen sker i huvudsak passivt genom
externa förvaltare. För en del av exponeringen
mot tillväxtmarknader används dock s.k. 

notes, som består av en derivatdel och en 
obligationsdel. Derivatdelen innebär att värde -
utvecklingen följer utvecklingen av aktieindex
på ett antal tillväxtmarknader. 

Tillgångsslaget private equity omfattar indi-
rekta placeringar i onoterade företag genom
olika fondkonstruktioner. 

Derivatinstrument och aktielån
Derivatinstrument får enligt fondbestämmel-
serna användas som ett led i placerings -
inriktningen.

Under 2011 har denna möjlighet utnyttjats 
i den löpande förvaltningen via aktieterminer
och valutakontrakt. Genom användning av
OTC-derivat (Total Return Swaps) skapas
också hävstång i förvaltningen. 

Under 2011 har AP7 Aktiefonds genomsnitt-
liga derivatexponering1 uppgått till 74,8 % av
fondförmögenheten. Exponeringen har som
lägst varit 64,2 % och som högst 82,9 %.

Vid beräkningen av AP7 Aktiefonds samman -
lagda exponeringar vid användning av derivat -
instrument används vid riskbedömningen den
s.k. åtagandemetoden, vilket innebär att derivat -
instrument tas upp till den underliggande till-
gångens exponering.

Upplåning av aktier för så kallad äkta blank-
ning förekommer inom ramen för alfaförvalt-
ningen (se nedan).

Hävstång
Användningen av hävstång i förvaltningen av
AP7 Aktiefond gör att placeringsutrymmet 
är större än fondkapitalet. Hävstången ska
normalt motsvara 50 % av fondkapitalet. 
Utifrån en marknadsbedömning kan storleken
på hävstången varieras inom intervallet 0-70 %
av fondkapitalet (dynamisk hävstång). Vid ut-
gången av 2011 motsvarade den dynamiska
hävstången 4,8 % av fondkapitalet, vilket in-
nebär att den totala exponeringen via hävs-
tång utgjorde 54,8 % av fondkapitalet vid
årets slut (50 % normal hävstång och 4,8 %
dynamisk hävstång).

Från och med februari 2012 är utrymmet för
den dynamiska hävstången borttaget.

Aktiv förvaltning
Den huvudsakliga aktiva förvaltningen är så
kallad ren alfaförvaltning av aktier. Avkastning
genereras med förvaltningsmodellen
”lång/kort”. Långa positioner tas i form av
vanliga placeringar i aktier. Korta positioner
tas i form av äkta blankning, som innebär att
aktier lånas in för att omedelbart säljas. 
Finansiering av de långa positionerna sker 
genom den försäljningslikvid som erhålls vid
blankningen. Något fondkapital behöver där-
för inte avsättas till den rena alfaförvaltningen. 

Ren alfaförvaltning av aktier har under 2011

skett på den svenska marknaden genom både
intern förvaltning och externa förvaltare. 
Vidare har ren alfaförvaltning skett genom 
externa förvaltare i Europa, Japan och Syd -
ostasien/Oceanien.

Ytterligare en alfakälla är aktiv valutaför-
valtning, som sker genom externa förvaltare.

Förvaltningsavgift 
AP7 Aktiefond betalar en förvaltningsavgift till
Sjunde AP-fonden. Avgiften belastar fonden
varje dag med 1/365-del av den för helt år 
beräknade avgiften. Avgiften avser kostnader
för förvaltning, administration, redovisning,
förvaring av värdepapper, revision, information
och tillsyn m.m. Under 2011 uppgick avgiften
till 0,15 % per år av fondens förmögenhet.
Transaktionskostnader såsom courtage till
mäklare och avgifter till depåbanker för värde-
papperstransaktioner belastar AP7 Aktiefond
direkt och ingår inte i förvaltningsavgiften. 

Resultatutveckling
Avkastningen för AP7 Aktiefond var under
2011 -11,8 % (stängningskursberäknad avkast-
ning), vilket var 1,2 procentenheter sämre än
Jämförelseindex. 

Den negativa utvecklingen för fonden 
förklaras av nedgången på den globala aktie-
marknaden under andra halvåret 2011, vilken
förstärktes genom användning av hävstång.
Fondens inriktning mot global diversifiering
motverkade till viss del en än större nedgång.

Underavkastningen mot index förklaras av att

Avkastningen för basportföljens globala 
aktier har varit 0,4 procentenheter lägre än
jämförelseindex (MSCI All Country World).

Den dynamiska hävstången har bidragit 
negativt, mer än vad övriga alfakällor tillsam-
mans har bidragit positivt.

Under 2011 har fonden tillförts 10,8 miljarder
kronor genom att Pensionsmyndigheten 
placerat 2010 års pensionsrätter. Utflödet av
kapital genom inlösen av andelar, främst på
grund av att premiepensionssparare bytte till
andra fonder, uppgick till 4,4 miljarder kronor.

Avkastningen i AP7 Aktiefond kan förväntas
variera kraftigt över tiden, eftersom fonden är
en global aktiefond med hög risknivå. 

Väsentliga risker per balansdagen
AP7 Aktiefond är en global aktiefond där
hävstång används i förvaltningen. Den enskilt
största risken i förvaltningen av fonden utgörs
av marknadsrisk, vilket innebär att betydande
kursfall på de globala aktiemarknaderna riske-
rar att leda till kraftigt försämrad avkastning. 
I och med att den absoluta majoriteten av 

1Avser fondens hävstång och övriga derivat i förvaltningen. Redovisad genomsnittlig, högsta och lägsta nivå på derivatexponeringen
avser tillgänglig data under perioden 31 mars till 31 december 2011. För kommande år kommer helår att redovisas.
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fondens tillgångar är placerade utanför Sverige,
och inga tillgångar valutasäkras, är fonden 
utsatt för stor valutarisk.

Väsentliga händelser efter balansdagen
Den positiva börsutveckling som inleddes 
under senare delen av 2011 har fortsatt i januari
och februari. Detta har inneburit att andelskur-
sen för AP7 Aktiefond till dags dato (10 februari)
har stigit med 11,5 % sedan årsskiftet.

Fondens tio största innehav i % av 
fondkapitalet vid utgången av 2011
(exklusive placeringar i private equity och fem
s.k. notes för exponering mot tillväxtmarknader.
Dessa fem notes motsvarar tillsammans 5,7 %
av fondkapitalet)

Exxon Mobil 1.6
Apple Computer 1,4
Atlas Copco 1 , 1
IBM 0,8
Chevron 0,8
Microsoft 0,7
Nestle 0,7
General Electric 0,7
Procter & Gamble 0,7
Johnson and Johnson 0,7
Summa tio största innehav 9,2

Nyckeltal
2011-01-01 2010-05-24 
-2011-12-31 -2010-12-31

Fondförmögenhet (kr) 98 857 340 789 104 122 629 400
Antal andelar 1 034 877 253,14 966 368 193,02
Andelskurs (kr) 95,52 107,88

Förvaltningsavgift (Tkr) 144 885 81 097
Kostnad vid engångsinsättning 10 000 kr (kr) 14,1 9,0

Stängningskursberäknad avkastning och risk
Totalavkastning AP7 Aktiefond (%) -11,8 14,2
Totalavkastning Jämförelseindex (%) -10,5 14,1
Totalrisk AP7 Aktiefond (standardavvikelse, %) 26,6 14,8
Totalrisk Jämförelseindex (standardavvikelse, %) 23,4 14,7

Sharpekvot neg 1,2
Aktiv risk (%) 3,8 1,3
Informationskvot neg 0,1

NAV-kursberäknad avkastning
Totalavkastning AP7 Aktiefond (%) -11,5 14,3

Omsättningshastighet (%) 44,6 13,3

Kostnader
Förvaltningsavgift (%) 0,15 0,15
Totalkostnadsandel (TKA, %) 0,23 0,20
Totalkostnadsandel (TKA) inkl. private equity, (%) 0,28 0,24
Total expense ratio (TER, %) 0,15 0,15
Transaktionskostnader (Tkr) 81 236 48 464
Transaktionskostnad, andel av omsättning (%) 0,09 0,14

Perioden för avkastningsberäkningarna 2010 startade den 24 maj 2010, när kapital från de 
avvecklade fonderna Premiesparfonden och Premievalsfonden hade överförts till AP7 Aktiefond.
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Förklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberäkningar: AP7 Aktie-
fonds avkastning och risk beräknas på två sätt.
Den första metoden speglar värdeutvecklingen
från pensionsspararens perspektiv och grundas
på fondens NAV-kurs (Net Asset Value), som
används vid köp och inlösen av andelar. Denna
metod innebär att avkastningen redovisas 
efter avdrag av den förvaltningsavgift som
AP7 Aktiefond betalar till Sjunde AP-fonden.
Vid NAV-kursvärderingen används de priser
på fondens tillgångar som gäller kl. 16.00
svensk tid. Den andra metoden, som används
vid jämförelsen med fondens jämförelseindex,
innebär att avkastningen redovisas före avdrag
av den förvaltningsavgift som AP7 Aktiefond
betalar till Sjunde AP-fonden. Vid värderingen
används i denna modell de priser på fondens
tillgångar som finns noterade vid stängningen
av marknadsplatserna på respektive marknad
där fondens tillgångar är noterade. Värderingen
sker därmed enligt samma principer som ligger
till grund för beräkningen av jämförelseindex.
Redovisad totalavkastning enligt stängnings-
kursmodellen exkluderar private equityplace-
ringar och kassa.

Jämförelseindex: Avkastningen enligt MSCI
All Country World Index (”net” för aktier 
i tillväxtmarknader och Europa och ”gross” 
för övriga aktier) multiplicerad med faktorn
1,0 (basportföljen) plus jämförelseindexets 
avkastning multiplicerad med 0,5 (hävstången)
och minskad med finansieringskostnaden för
hävstången. Hävstångens finansiering sker 
i USD och i finansieringskostnaden räknas
transaktionskostnader in. Jämförelseindexet
är justerat så att bolag som är exkluderade
från placeringar enligt Sjunde AP-fondens
miljö- och etikpolicy också exkluderas från
jämförelseindexet.

”Net” = inklusive återinvesterad utdelning
med avdrag för källskatt på utdelningar.
”Gross” = inklusive återinvesterad utdelning
utan avdrag för definitiv källskatt på 
utdelningar. 

Standardavvikelse: Visar för avkastning och
index hur stor svängningen kring medelvärdet
har varit.

Sharpekvot: Ett riskjusterat avkastningsmått
som anger avkastningen per enhet risk
(risk=standardavvikelse). Sharpekvoten 
beräknas som portföljavkastning minus den
riskfria räntan dividerad med standardavvikel-
sen. Exempel: Om årsavkastningen är 10 %,
den riskfria räntan 4 % och standardavvikelsen
15 %, blir Sharpekvoten ((10-4)/15)=0,4. Det
betyder att vi erhåller 0,4 % avkastning per
enhet risk. För 2011 har svenska statsskulds-
växlar med kort löptid använts som riskfri ränta.

Aktiv risk: Ett mått på hur mycket en portfölj
avviker från sitt jämförelseindex. Den dagliga
avkastningen för en portfölj jämförs med den
dagliga avkastningen för motsvarande index.
Standardavvikelsen för denna differens är ett
mått på den aktiva risken. Ju lägre standard-
avvikelsen är, desto lägre är den aktiva risken.
En låg aktiv risk innebär att de enskilda värde-
pappernas vikter i portföljen är ungefär lika
stora som värdepappernas vikter i index. 
Avkastningen för en portfölj med låg aktiv 
risk kommer med stor sannolikhet att vara av
samma storlek som avkastningen för index. 
En hög aktiv risk innebär att de enskilda värde -
pappernas vikter i portföljen avviker från 
vikterna i index. Avkastningen för en portfölj
med hög aktiv risk kan vara avsevärt större 
eller mindre än avkastningen för index.

Informationskvot: Ett mått på om risktagandet
som visas av den aktiva risken har givit ett 
positivt bidrag till portföljens avkastning. En
positiv informationskvot säger att portföljen
har haft en högre avkastning än index. Ju större
positivt tal, desto större överavkastning (port-
följens avkastning – index avkastning) per 
enhet risk. Är informationskvoten negativ har
portföljens avkastning varit lägre än index. 
Informationskvoten beräknas genom att port-
följens relativa avkastning delas med portföl-
jens aktiva risk. Med portföljens relativa 
avkastning menas portföljens avkastning 

under den aktuella perioden minus index 
avkastning under samma period.

Omsättningshastighet: Mäter hur många
gånger värdepapper har köpts eller sålts 
i förhållande till fondförmögenheten. Beräknas
genom att det lägsta värdet av summa köpta
och summa sålda värdepapper under perioden
divideras med den genomsnittliga fondför -
mögenheten och anges i procent. 

Totalkostnadsandel (TKA): Summan av fon-
dens kostnader inkl. transaktionskostnader 
vid köp och försäljning av värdepapper. TKA
uttrycks i procent av den genomsnittliga 
fondförmögenheten.

Totalkostnadsandel inkl. private equity: Beräk -
nas som TKA men inkluderar också kostnader
i de bolag och fonder genom vilka huvuddelen
av placeringarna i private equity kanaliseras.

Total expense ratio (TER): Beräknas som TKA
(se ovan) men exklusive transaktionskostnader
vid köp och försäljning av värdepapper.

Transaktionskostnader: Courtage till mäklare
och transaktionsavgifter till depåbank.
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Balansräkning
Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-12-31 2010-12-31
Tillgångar
Överlåtbara värdepapper (not 1) 98 489 682 99,7 % 104 807 775 100,6 %
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvärde 526 706 0,5 % 636 009 0,6 %
Övriga derivatinstrument med positivt marknadsvärde 1 247 0,0 % 929 0,0 %
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvärde 99 017 635 100,2 % 105 444 713 101,3 %

Bankmedel och övriga likvida medel 2 267 935 2,3 % 2 287 986 2,2 %
Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 32 716 0,0 % 27 250 0,0 %
Övriga tillgångar 293 973 0,3 % 797 487 0,8 %
Summa Tillgångar 101 612 259 102,8 % 108 557 436 104,3 %

Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvärde 69 701 0,1 % 95 938 0,1 %
Övriga derivatinstrument med negativt marknadsvärde 581 0,0 % 24 0,0 %
Övriga finansiella instrument med negativt marknadsvärde 2 551 970 2,6 % 4 269 294 4,1 %
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvärde 2 622 252 2,7 % 4 365 256 4,2 %

Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter 14 451 0,0 % 16 660 0,0 %
Övriga skulder 118 216 0,1 % 52 891 0,1 %
Summa Skulder 2 754 919 2,8 % 4 434 807 4,3 %

Fondförmögenhet (not 2) 98 857 340 100,0 % 104 122 629 100,0%

Som bilaga finns innehavsförteckning över samtliga finansiella instrument.

Poster inom linjen
2011-12-31 2010-12-31

Utlånade värdepapper och mottagna säkerheter
Utlånade finansiella instrument 117 883 0
Mottagna säkerheter (obligationer) för utlånade finansiella instrument 124 467 0

Mottagna säkerheter för OTC-derivatinstrument 515 937 0

Inlånade värdepapper och ställda säkerheter
Inlånade finansiella instrument 4 074 874 6 235 836
Ställda säkerheter (aktier) för inlånade finansiella instrument 1 972 376 2 179 540

Ställda säkerheter för OTC-derivatinstrument 0 0

Ställda säkerheter (likvida medel) för övriga derivatinstrument 209 969 63 668

Utestående åtaganden
Kvarstående investeringslöften i private equity 2 786 854 3 174 868

Resultaträkning
Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-01-01 2010-05-11
-2011-12-31 -2010-12-31

Intäkter och värdeförändring
Värdeförändring på överlåtbara värdepapper (not 3) -8 504 982 4 267 737
Värdeförändring på OTC-derivatinstrument (not 4) -5 086 856 6 903 399
Värdeförändring på övriga derivatinstrument (not 5) -115 683 28 729
Ränteintäkter (not 6) 1 732 3 398
Utdelningar (not 7) 2 328 978 1 005 160
Valutakursvinster och -förluster netto (not 8) 37 210 -147 221
Övriga finansiella intäkter (not 9) 37 681 33 419
Övriga intäkter (not 10) 20 832 62
Summa Intäkter och värdeförändring -11 281 088 12 094 683

Kostnader
Förvaltningskostnader (not 11) -144 885 -81 097
Övriga finansiella kostnader (not 12) -199 370 -75 162
Övriga kostnader (not 13) -1 944 -3 210
Summa Kostnader -346 199 -159 469

Periodens resultat -11 627 287 11 935 214
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Not 1 – Överlåtbara värdepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-12-31 2010-12-31
Överlåtbara 
värdepapper 95 160 497 96,3 % 101 154 797 97,1 %
Överlåtbara värdepapper 
- Onoterade 3 329 185 3,4 % 3 652 978 3,5 %
Summa Överlåtbara 
värdepapper 98 489 682 99,7 % 104 807 775 100,6 %

Not 2 – Förändring av fondförmögenhet
Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-01-01 2010-05-11
-2011-12-31 -2010-12-31

Fondförmögenhet vid periodens början 104 122 629 0
Andelsutgivning 10 796 790 95 237 236
Andelsinlösen -4 434 792 -3 049 821
Periodens resultat enligt resultaträkning -11 627 287 11 935 214
Fondförmögenhet vid periodens slut 98 857 340 104 122 629

Not 3 – Specifikation av värdeförändring 
på överlåtbara värdepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-01-01 2010-05-11
-2011-12-31 -2010-12-31

Realiserat kursresultat 4 169 832 104 379
Realiserat valutaresultat -4 476 818 -147 316
Orealiserat kursresultat -14 260 409 14 370 413
Orealiserat valutaresultat 6 062 413 -10 059 739
Summa -8 504 982 4 267 737

Not 4 – Specifikation av värdeförändring 
på OTC-derivatinstrument
Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-01-01 2010-05-11
-2011-12-31 -2010-12-31

Realiserat kursresultat -4 745 749 6 529 170
Orealiserat kursresultat -26 581 493 984
Ränta -314 526 -119 755
Summa -5 086 856 6 903 399

Not 5 – Specifikation av värdeförändring 
på övriga derivatinstrument
Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-01-01 2010-05-11
-2011-12-31 -2010-12-31

Realiserat kursresultat -121 343 43 786
Realiserat valutaresultat 5 898 -15 961
Orealiserat kursresultat -238 904
Summa -115 683 28 729

Not 6 – Specifikation av ränteintäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-01-01 2010-05-11
-2011-12-31 -2010-12-31

Obligationer 0 247
Korta ränteplaceringar 1 552 3 117
Bankkonton 180 34
Summa 1 732 3 398

Redovisningsprinciper
Årsberättelsen för fonden har upprättats enligt lagen om investeringsfonder samt Finansinspektionens föreskrifter och allmänna råd. Det innebär
bl.a. att uppställningsformerna av resultat- och balansräkning har ändrats i enlighet med FFFS 2011:42, som trädde i kraft den 1 augusti 2011.
Ingen förändring har skett av nettoresultat och fondförmögenhet. 

Finansiella instrument värderas till verkligt värde. Det innebär att aktierelaterade värdepapper som är noterade på en auktoriserad börs
värderas till senaste betalkurs kl. 16.00 den sista handelsdagen under redovisningsperioden. S.k. notes, vilkas värde bestäms av utvecklingen
av vissa angivna index, värderas enligt uppgifter från indexleverantören. Onoterade aktierelaterade värdepapper, som utgörs av indirekta
placeringar i private equityfonder, värderas enligt en modell som grundas på tillgänglig information om verkligt värde med daglig index -
justering. Valutaderivat värderas utifrån senaste valutakurser kl. 16.00 den sista handelsdagen under redovisningsperioden. S.k. Total Return
Swaps värderas enligt en modell med ledning av marknadsnoterade räntor och uppgifter från indexleverantören om utvecklingen av relevant
aktieindex kl 16.00 den sista handelsdagen under redovisningsperioden.

Vid beräkning av realisationsvinster och realisationsförluster används genomsnittsmetoden.
Inlånade värdepapper redovisas inte i balansräkningen, men tas upp inom linjen. Betalda och upplupna premier (utgiftsränta) för inlånade

värdepapper redovisas som övriga finansiella kostnader.

Skatt
AP7 Aktiefond är inte skattskyldig i Sverige. För placeringar i utlandet kan i vissa fall finnas skattskyldighet i form av s.k. definitiv källskatt 
på utdelningar.
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Not 7 – Specifikation av utdelningar
Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-01-01 2010-05-11
-2011-12-31 -2010-12-31

Utdelning 2 450 602 1 056 074
Kupongskatt -150 914 -57 375
Restitution 29 290 6 460
Summa 2 328 978 1 005 160

Not 8 – Specifikation av valutakursvinster och –förluster netto
Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-01-01 2010-05-11
-2011-12-31 -2010-12-31

Valutaderivat -7 892 51 778
Bankkonton 45 102 -198 999
Summa 37 210 -147 221

Not 9 – Specifikation av övriga finansiella intäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-01-01 2010-05-11
-2011-12-31 -2010-12-31

Extraordinär återbetalning av skatt på utdelningar 0 21 907
Premier utlånade aktier 22 981 0
Övriga finansiella intäkter 14 700 11 512
Summa 37 681 33 419

Not 10 – Specifikation av övriga intäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-01-01 2010-05-11
-2011-12-31 -2010-12-31

Insättning från förvaltare 20 832 62
Summa 20 832 62

Not 11 – Specifikation av förvaltningskostnad
Ersättning till Sjunde AP-fonden för förvaltning har betalats med 0,15 %
per år på det förvaltade kapitalet. Detta ger för helåret 2011 en förvalt-
ningskostnad på 144 885 tkr (81 097 tkr). I avgiften ingår ersättning till
förvaringsinstitut för depåförvaring samt ersättning till Finansinspek-
tionen för tillsyn.

Not 12 – Specifikation av övriga finansiella kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-01-01 2010-05-11
-2011-12-31 -2010-12-31

Premier aktieinlåning -27 867 -21 283
Erlagd ersättning för utdelning 
vid inlåning av aktier -155 197 -50 605
Övriga finansiella kostnader -16 306 -3 274
Summa -199 370 -75 162

Erlagt courtage, som redovisas tillsammans med värdeförändringen på
aktierelaterade instrument, uppgår för helåret 2011 till 35 119 tkr.

Not 13 – Specifikation av övriga kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-01-01 2010-05-11
-2011-12-31 -2010-12-31

Transaktionsavgifter till BNY Mellon -1 944 -3 210
Summa -1 944 -3 210
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Stockholm den 10 februari 2012

Bo Källstrand Adine Grate Axén Gunnar Andersson
Ordförande Vice ordförande

Kerstin Hermansson Mats Kinnwall Karin Moberg

Robert Stenram Hellen Wohlin Lidgard

Richard Gröttheim
Verkställande direktör

Vår revisionsberättelse har avgivits den 13 februari 2012

Anna Peyron Peter Strandh
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Förordnad av regeringen Förordnad av regeringen 

AP7 Aktiefond | Årsberättelse 2011
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Revisionsberättelse
AP7 Aktiefond
Org. nr. 515602-3862

Rapport om årsberättelse  Vi har i egenskap av revisorer i Sjunde AP-fonden, org.nr 802406-2302, reviderat 
årsberättelsen för AP7 Aktiefond för räkenskapsåret 2011. Fondens årsberättelse ingår i den tryckta versionen av
detta dokument på sidorna 17-23

Sjunde AP-fondens ansvar för årsberättelsen Det är Sjunde AP-fonden som har ansvaret för årsberättelsen och för
att lagen om allmänna pensionsfonder samt de bestämmelser i lagen om investeringsfonder som särskilt anges 
i lagen om allmänna pensionsfonder tillämpas vid upprättandet och för den interna kontroll som Sjunde AP-fonden
bedömer är nödvändig för att upprätta en årsberättelse som inte innehåller väsentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror på oegentligheter eller på fel.

Revisorernas ansvar  Vårt ansvar är att uttala oss om årsberättelsen på grundval av vår revision. Vi har utfört revisionen
enligt International Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kräver att vi följer 
yrkesetiska krav samt planerar och utför revisionen för att uppnå rimlig säkerhet att årsberättelsen inte innehåller
väsentliga felaktigheter. 

En revision innefattar att genom olika åtgärder inhämta revisionsbevis om belopp och annan information i års-
berättelsen. Revisorn väljer vilka åtgärder som ska utföras, bland annat genom att bedöma riskerna för väsentliga
felaktigheter i årsberättelsen, vare sig dessa beror på oegentligheter eller på fel. Vid denna riskbedömning beaktar
revisorn de delar av den interna kontrollen som är relevanta för hur Sjunde AP-fonden upprättar årsberättelsen i syfte
att utforma granskningsåtgärder som är ändamålsenliga med hänsyn till omständigheterna, men inte i syfte att göra
ett uttalande om effektiviteten i Sjunde AP-fondens interna kontroll. En revision innefattar också en utvärdering av
ändamålsenligheten i de redovisningsprinciper som har använts och av rimligheten i Sjunde AP-fondens uppskatt-
ningar i redovisningen, liksom en utvärdering av den övergripande presentationen i årsberättelsen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhämtat är tillräckliga och ändamålsenliga som grund för vårt uttalande.

Uttalande  Enligt vår uppfattning har årsberättelsen i allt väsentligt upprättats i enlighet med Lag (2000:192) om
allmänna pensionsfonder (AP-fonder) samt de bestämmelser i lagen om investeringsfonder som särskilt anges 
i lagen om allmänna pensionsfonder.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra förordningar  Utöver vår revision av årsberättelsen har vi även 
reviderat Sjunde AP-fondens förvaltning.

Sjunde AP-fondens ansvar  Det är Sjunde AP-fonden som har ansvaret för förvaltningen enligt lagen om allmänna
pensionsfonder.

Revisorernas ansvar  Vårt ansvar är att med rimlig säkerhet uttala oss om förvaltningen på grundval av vår revision.
Vi har utfört revisionen enligt god revisionssed i Sverige. 

Som underlag för vårt uttalande om förvaltningen har vi utöver vår revision av årsberättelsen granskat väsentliga
beslut, åtgärder och förhållanden i fonden för att kunna bedöma om Sjunde AP-fonden handlat i strid med lagen
om allmänna pensionsfonder samt de bestämmelser i lagen om investeringsfonder som särskilt anges i lagen om
allmänna pensionsfonder.

Vi anser att de revisionsbevis vi inhämtat är tillräckliga och ändamålsenliga som grund för vårt uttalande.

Uttalande  Sjunde AP-fonden har enligt vår bedömning inte handlat i strid med lagen om allmänna pensionsfonder
samt de bestämmelser i lagen om investeringsfonder som särskilt anges i lagen om allmänna pensionsfonder eller
fondbestämmelserna. 

Stockholm den 13 februari 2012

Anna Peyron Peter Strandh
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor 
Förordnad av regeringen Förordnad av regeringen
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Årsberättelse 2011

AP7 Räntefond
Organisationsnummer 515602-3870

Förvaltningsberättelse

Placeringsinriktning 
AP7 Räntefond har utformats för att utgöra en
byggsten i det allmäna pensionssystemets 
premiepensionssparande. AP7 Räntefond utgör
därmed en viktig komponent för att skapa en
livscykelprofil i förvalsalternativet AP7 Såfa.
AP7 Räntefond ingår också i statens fond -
portföljer. Mer information om dessa produkter
finns i årsredovisningen för Sjunde AP-fonden.

AP7 Räntefond bedöms ha en låg risknivå.
Det bör dock noteras att sparare som via AP7
Såfa har sitt premiepensionssparande fördelat
mellan AP7 Aktiefond och AP7 Räntefond har
en högre total risk. 

Målet för AP7 Räntefond är att avkastningen
ska motsvara minst avkastningen för jämförelse -
indexet (se förklaringar till nyckeltalen nedan).

Strategin är att placera fondens tillgångar

I främst svenska ränterelaterade finansiella
instrument med låg kreditrisk

Så att den genomsnittliga räntebindnings -
tiden i normalläget är högst tre år

Placeringar
Placeringarna görs genom intern förvaltning
och har under 2011 placerats passivt mot fondens
jämförelseindex med de mindre avvikelser som
följt av placeringsreglerna i lagen om investe-
ringsfonder. Det innebär att placeringarna för
närvarande i huvudsak utgörs av svenska stats-
obligationer och svenska säkerställda obliga-
tioner. Den modifierade durationen (se under
förklaringar till nyckeltalen) i portföljen var 
1,92 % vid utgången av 2011.

Derivatinstrument
Derivatinstrument får enligt fondbestämmel-
serna användas som ett led i placeringsinrikt-
ningen. Under 2011 har inte denna möjlighet 
utnyttjats.

Resultatutveckling
Avkastningen för AP7 Räntefond var under 2011
3,7 % (stängningskursberäknad avkastning; se
förklaring till nyckeltalen), vilket var 1,7 procent -
 enheter sämre än jämförelseindex. Genom att
marknadsräntan har sänkts under året, har 
avkastningen varit positiv. 

Under 2011 har fonden tillförts 878 miljoner
kronor genom att Pensionsmyndigheten 
placerat 2010 års pensionsrätter. Utflödet av
kapital genom inlösen av andelar, främst på
grund av att premiepensionssparare bytte till
andra fonder, uppgick till 457 miljoner kronor.

Väsentliga risker per balansdagen
Den enskilt största risken i förvaltningen av 
fonden utgörs av marknadsrisk, vilket innebär
att stigande räntenivåer riskerar att påverka
fondens avkastning negativt.

Fondens tio största innehav i % av fond-
kapitalet vid utgången av 2011

Svenska staten obligation 1041 20,1
Stadshypotek 1574 11,3
Swedbank Hypotek 166 10,8
Stadshypotek 1575 10,6
Nordea Hypotek 5526 9,1
Nordea Hypotek 5525 9,0
Swedbank Hypotek 177 8,7
SEB 567 5,0
SEB 566 4,6
Sveriges Säkerställda Obligationer 125 2,6
Summa tio största innehav 91,8

Förvaltningsavgift 
AP7 Räntefond betalar en förvaltningsavgift till
Sjunde AP-fonden. Avgiften belastar fonden
varje dag med 1/365-del av den för helt år 
beräknade avgiften. Avgiften avser kostnader
för förvaltning, administration, redovisning, 
revision, förvaring av värdepapper, information
och tillsyn m.m. Under 2011 uppgick avgiften 
till 0,09 % per år av fondens förmögenhet.
Transaktionskostnader såsom avgifter till 
depåbanker för värdepapperstransaktioner 
belastar AP7 Räntefond direkt och ingår inte 
i förvaltningsavgiften.



Nyckeltal
2011-01-01 2010-05-24 
-2011-12-31 -2010-12-31

Fondförmögenhet (kr) 6 656 900 239 6 034 179 589
Antal andelar 64 649 107,25 60 604 592,15
Andelskurs (kr) 102,97 99,57

Förvaltningsavgift (Tkr) 5 416 2 751
Kostnad vid engångsinsättning 10 000 kr (kr) 9,1 5,5

Stängningskursberäknad avkastning och risk
Totalavkastning AP7 Räntefond (%) 3,5 -0,4
Totalavkastning Jämförelseindex (%) 5,2 -0,3
Totalrisk AP7 Räntefond (standardavvikelse, %) 0,7 0,9
Totalrisk Jämförelseindex (standardavvikelse, %) 1,2 0,9
Modifierad duration, % 1,9 1,77

Sharpekvot 2,9 neg
Aktiv risk (%) 0,7 0,2
Informationskvot neg neg

NAV-kursberäknad avkastning
Totalavkastning AP7 Räntefond (%) 3,4 -0,5

Omsättningshastighet (%) 100,9 97,5

Kostnader
Förvaltningsavgift (%) 0,09 0,09
Totalkostnadsandel (TKA, %) 0,09 0,09
Total expense ratio (TER, %) 0,09 0,09
Transaktionskostnader (Tkr) 7 18
Transaktionskostnad, andel av omsättning (%) 0,00 0,00

Perioden för avkastningsberäkningarna 2010 startade den 24 maj 2010, när kapital från 
den avvecklade fonden Premiesparfonden hade överförts till AP7 Räntefond.
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Förklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberäkningar: AP7 Ränte -
fonds avkastning och risk beräknas på två sätt.
Den första metoden speglar värdeutvecklingen
från pensionsspararens perspektiv och grundas
på fondens NAV-kurs (Net Asset Value), som
används vid köp och inlösen av andelar. Denna
metod innebär att avkastningen redovisas 
efter avdrag av den förvaltningsavgift som
AP7 Räntefond betalar till Sjunde AP-fonden.
Vid NAV-kursvärderingen används de priser
på fondens tillgångar som gäller kl. 16.00
svensk tid. Den andra metoden, som används
vid jämförelsen med fondens jämförelseindex,
innebär att avkastningen redovisas före avdrag
av den förvaltningsavgift som AP7 Räntefond
betalar till Sjunde AP-fonden. Vid värderingen
används i denna modell de priser på fondens
tillgångar som finns noterade vid stängningen
av marknadsplatserna på respektive marknad
där fondens tillgångar är noterade. Värde-
ringen sker därmed enligt samma principer
som ligger till grund för beräkningen av jäm-
förelseindex.

Modifierad duration: Anger den procentuella
förändringen i pris om marknadsräntan går
upp med en procentenhet.

Jämförelseindex: Handelsbankens ränteindex
HMSC13, anpassat till de begränsningar 
avseende stora exponeringar (enhandsenga-
gemang) som följer av lagen (2004:46) om 
investeringsfonder.

Standardavvikelse: Visar för avkastning och
index hur stor svängningen kring medelvärdet
har varit.

Sharpekvot: Ett riskjusterat avkastningsmått
som anger avkastningen per enhet risk
(risk=standardavvikelse). Sharpekvoten beräk-
nas som portföljavkastning minus den riskfria
räntan dividerad med standardavvikelsen. 
Exempel: Om årsavkastningen är 10 %, den
riskfria räntan 4 % och standardavvikelsen 15 %,
blir Sharpekvoten ((10-4)/15)=0,4. Det betyder
att vi erhåller 0,4 % avkastning per enhet risk.
För 2011 har svenska statsskuldsväxlar med
kort löptid använts som riskfri ränta.

Aktiv risk: Ett mått på hur mycket en portfölj
avviker från sitt jämförelseindex. Den dagliga
avkastningen för en portfölj jämförs med den
dagliga avkastningen för motsvarande index.
Standardavvikelsen för denna differens är ett
mått på den aktiva risken. Ju lägre standard-
avvikelsen är, desto lägre är den aktiva risken.
En låg aktiv risk innebär att de enskilda värde-
pappernas vikter i portföljen är ungefär lika
stora som värdepappernas vikter i index. 
Avkastningen för en portfölj med låg aktiv 
risk kommer med stor sannolikhet att vara av
samma storlek som avkastningen för index. 
En hög aktiv risk innebär att de enskilda värde -
pappernas vikter i portföljen avviker från 
vikterna i index. Avkastningen för en portfölj
med hög aktiv risk kan vara avsevärt större 
eller mindre än avkastningen för index.

Informationskvot: Ett mått på om risktagandet
som visas av den aktiva risken har givit ett 
positivt bidrag till portföljens avkastning. En
positiv informationskvot säger att portföljen
har haft en högre avkastning än index. Ju
större positivt tal, desto större överavkastning
(portföljens avkastning – index avkastning)
per enhet risk. Är informationskvoten negativ
har portföljens avkastning varit lägre än index.
Informationskvoten beräknas genom att port-
följens relativa avkastning delas med portföl-
jens aktiva risk. Med portföljens relativa avkast-
ning menas portföljens avkastning under den
aktuella perioden minus index avkastning 
under samma period.

Omsättningshastighet: Mäter hur många
gånger värdepapper har köpts eller sålts i för-
hållande till fondförmögenheten. Beräknas
genom att det lägsta värdet av summa köpta
och summa sålda värdepapper under perioden
divideras med den genomsnittliga fondför -
mögenheten och anges i procent. 

Totalkostnadsandel (TKA): Summan av fon-
dens kostnader inkl. transaktionskostnader 
vid köp och försäljning av värdepapper. 
TKA uttrycks i procent av den genomsnittliga 
fondförmögenheten.

Total expense ratio (TER): Beräknas som TKA
(se ovan) men exklusive transaktionskostnader
vid köp och försäljning av värdepapper.

Transaktionskostnader: Transaktionsavgifter
till depåbank.
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Balansräkning
Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-12-31 2010-12-31

Tillgångar
Överlåtbara värdepapper (not 1) 6 605 370 99,2 % 5 991 201 99,3 %
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvärde 6 605 370 99,2 % 5 991 201 99,3 %

Bankmedel och övriga likvida medel 52 023 0,8 % 43 402 0,7 %
Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 0 0,0 % 0 0,0 %
Övriga tillgångar 0 0,0 % 0 0,0 %
Summa Tillgångar 6 657 393 100,0 % 6 034 603 100,0 %

Skulder
Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter 489 0,0 % 422 0,0 %
Övriga skulder 4 0,0 % 2 0,0 %
Summa Skulder 493 0,0 % 424 0,0 %

Fondförmögenhet (not 2) 6 656 900 100,0 % 6 034 179 100,0 %

Poster inom linjen Inga Inga

Resultaträkning
Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-01-01 2010-05-11
-2011-12-31 -2010-12-31

Intäkter och värdeförändring
Värdeförändring på överlåtbara värdepapper (not 3) -48 960 -153 314
Ränteintäkter (not 4) 256 038 133 486
Övriga intäkter (not 5) 0 214
Summa Intäkter och värdeförändring 207 078 -19 614

Kostnader
Förvaltningskostnader (not 6) -5 416 -2 751
Övriga finansiella kostnader (not 7) 0 -4
Övriga kostnader (not 8) -7 -14
Summa Kostnader -5 423 -2 769

Periodens resultat 201 655 -22 383
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Redovisningsprinciper
Årsberättelsen för fonden har upprättats enligt lagen om investeringsfonder samt Finansinspektionens föreskrifter och allmänna råd. Det innebär
bl.a. att uppställningsformerna av reslutat- och balansräkning har ändrats i enlighet med FFFS 2011:42, som trädde i kraft den 1 augusti 2011.
Ingen förändring har skett av nettoresultat och fondförmögenhet.

Finansiella instrument värderas till verkligt värde kl. 16.00 den sista handelsdagen under redovisningsperioden. Det innebär att ränte -
relaterade värdepapper värderas till senaste betalkurs.

Vid beräkning av realisationsvinster och realisationsförluster används genomsnittsmetoden.

Skatt
AP7 Räntefond är inte skattskyldig i Sverige.



Not 2 – Förändring av fondförmögenhet
Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-01-01 2010-05-11
-2011-12-31 -2010-12-31

Fondförmögenhet vid periodens början 6 034 179 0
Andelsutgivning 878 429 6 347 462
Andelsinlösen -457 363 -290 900
Periodens resultat enligt resultaträkning 201 655 -22 383
Fondförmögenhet vid periodens slut 6 656 900 6 034 179

Not 3 – Specifikation av värdeförändring 
på överlåtbara värdepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-01-01 2010-05-11
-2011-12-31 -2010-12-31

Realiserat kursresultat -135 694 -31 738
Orealiserat kursresultat 86 734 -121 576
Summa -48 960 -153 314

AP7 | 30

AP7 Räntefond | Årsberättelse 2011

Not 1 – Överlåtbara värdepapper
Avser överlåtbara värdepapper som är upptagna till handel på en reglerad marknad.

Samtliga belopp i tusentals kronor

Ränterelaterade värdepapper
Markn Orealiserat

Nominellt värde inkl resultat inkl Andel av 
Värdepapper belopp Ansk värde Ränta uppl ränta uppl ränta fond

Statsobligationer
Svenska staten 1041 1 133 900 000 1 290 273 0,85 1 338 028 47 755 20,10 %

Säkerställda bostadsobligationer
Kommuninvest i Sverige 1405 46 500 000 46 886 1,89 47 560 674 0,71 %
Kommuninvest i Sverige AB 47 560 0,71 %

Länsförsäkringar Hypotek 505 109 400 000 113 804 2,11 115 114 1 310 1,73 %
Länsförsäkringar Hypotek 506 154 300 000 162 348 2,22 166 744 4 396 2,50 %
Länsförsäkringar Hypotek 281 858 4,23 %

Nordea Hypotek 5525 567 700 000 594 052 2,00 598 656 4 604 8,99 %
Nordea Hypotek 5526 569 400 000 594 314 2,17 606 174 11 860 9,11 %
Nordea Hypotek 1 204 830 18,10 %

Skandinaviska Enskilda Banken 566 292 700 000 303 345 1,99 308 699 5 354 4,64 %
Skandinaviska Enskilda Banken 567 308 000 000 324 967 2,20 332 147 7 180 4,99 %
S-E-Banken 640 846 9,63 %

Stadshypotek 1574 692 000 000 749 566 2,02 749 360 -206 11,26 %
Stadshypotek 1575 631 000 000 689 048 2,16 708 518 19 470 10,64 %
Stadshypotek AB 1 457 878 21,90 %

Sveriges Säkerställda Obligationer 125 163 000 000 169 500 1,97 171 799 2 298 2,58 %
Sveriges Säkerställda Obligationer 126 155 100 000 161 470 2,13 165 937 4 467 2,49 %
AB Sveriges Säkerställda Obligationer 337 736 5,07 %

Swedbank Hypotek 166 624 600 000 689 600 2,18 716 305 26 705 10,76 %
Swedbank Hypotek 177 545 500 000 573 096 2,03 580 331 7 235 8,72 %
Swedbank Hypotek 1 296 636 19,48%

Summa Överlåtbara värdepapper 6 462 268 6 605 370 143 102 99,23 %

Summering av fondförmögenhet
Andel av

Markn värde TSEK fond
Överlåtbara värdepapper 6 605 370 99,2 %
Netto, övriga tillgångar och skulder 51 530 0,8 %
Total fondförmögenhet 6 656 900 100,0 %
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Not 4 – Specifikation av ränteintäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-01-01 2010-05-11
-2011-12-31 -2010-12-31

Obligationer 239 615 133 250
Korta ränteplaceringar 16 423 236
Summa 256 038 133 486

Not 5 – Specifikation av övriga intäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-01-01 2010-05-11
-2011-12-31 -2010-12-31

Övriga intäkter 0 214
Summa 0 214

Not 6 – Specifikation av förvaltningskostnad
Ersättning till Sjunde AP-fonden för förvaltning har betalats med 0,09 %
per år på det förvaltade kapitalet. Detta ger för helåret 2011 en förvalt-
ningskostnad på 5 416 tkr (2 751 tkr). I avgiften ingår ersättning till 
förvaringsinstitut för depåförvaring samt ersättning till Finansinspek-
tionen för tillsyn.

Not 7 – Specifikation av övriga finansiella kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-01-01 2010-05-11
-2011-12-31 -2010-12-31

Övriga bankavgifter 0 -4
Summa 0 -4

Not 8 – Specifikation av övriga kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-01-01 2010-05-11
-2011-12-31 -2010-12-31

Transaktionsavgifter till BNY Mellon -7 -14
Summa -7 -14
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Stockholm den 10 februari 2012

Bo Källstrand Adine Grate Axén Gunnar Andersson
Ordförande Vice ordförande

Kerstin Hermansson Mats Kinnwall Karin Moberg

Robert Stenram Hellen Wohlin Lidgard

Richard Gröttheim
Verkställande direktör

Vår revisionsberättelse har avgivits den 13 februari 2012

Anna Peyron Peter Strandh
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Förordnad av regeringen Förordnad av regeringen 
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Revisionsberättelse
AP7 Räntefond
Org. nr. 515602-3870

Rapport om årsberättelse  Vi har i egenskap av revisorer i Sjunde AP-fonden, org.nr 802406-2302, reviderat 
årsberättelsen för AP7 Räntefond för räkenskapsåret 2011. Fondens årsberättelse ingår i den tryckta versionen av
detta dokument på sidorna 26-31.

Sjunde AP-fondens ansvar för årsberättelsen  Det är Sjunde AP-fonden som har ansvaret för årsberättelsen och för
att lagen om allmänna pensionsfonder samt de bestämmelser i lagen om investeringsfonder som särskilt anges 
i lagen om allmänna pensionsfonder tillämpas vid upprättandet och för den interna kontroll som Sjunde AP-fonden
bedömer är nödvändig för att upprätta en årsberättelse som inte innehåller väsentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror på oegentligheter eller på fel.

Revisorernas ansvar  Vårt ansvar är att uttala oss om årsberättelsen på grundval av vår revision. Vi har utfört revisionen
enligt International Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kräver att vi följer 
yrkesetiska krav samt planerar och utför revisionen för att uppnå rimlig säkerhet att årsberättelsen inte innehåller
väsentliga felaktigheter. 

En revision innefattar att genom olika åtgärder inhämta revisionsbevis om belopp och annan information i års-
berättelsen. Revisorn väljer vilka åtgärder som ska utföras, bland annat genom att bedöma riskerna för väsentliga
felaktigheter i årsberättelsen, vare sig dessa beror på oegentligheter eller på fel. Vid denna riskbedömning beaktar
revisorn de delar av den interna kontrollen som är relevanta för hur Sjunde AP-fonden upprättar årsberättelsen i syfte
att utforma granskningsåtgärder som är ändamålsenliga med hänsyn till omständigheterna, men inte i syfte att göra
ett uttalande om effektiviteten i Sjunde AP-fondens interna kontroll. En revision innefattar också en utvärdering av
ändamålsenligheten i de redovisningsprinciper som har använts och av rimligheten i Sjunde AP-fondens uppskatt-
ningar i redovisningen, liksom en utvärdering av den övergripande presentationen i årsberättelsen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhämtat är tillräckliga och ändamålsenliga som grund för vårt uttalande.

Uttalande  Enligt vår uppfattning har årsberättelsen i allt väsentligt upprättats i enlighet med Lag (2000:192) om
allmänna pensionsfonder (AP-fonder) samt de bestämmelser i lagen om investeringsfonder som särskilt anges 
i lagen om allmänna pensionsfonder.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra förordningar  Utöver vår revision av årsberättelsen har vi även reviderat
Sjunde AP-fondens förvaltning.

Sjunde AP-fondens ansvar  Det är Sjunde AP-fonden som har ansvaret för förvaltningen enligt lagen om allmänna
pensionsfonder.

Revisorernas ansvar  Vårt ansvar är att med rimlig säkerhet uttala oss om förvaltningen på grundval av vår revision.
Vi har utfört revisionen enligt god revisionssed i Sverige. 

Som underlag för vårt uttalande om förvaltningen har vi utöver vår revision av årsberättelsen granskat väsentliga
beslut, åtgärder och förhållanden i fonden för att kunna bedöma om Sjunde AP-fonden handlat i strid med lagen
om allmänna pensionsfonder samt de bestämmelser i lagen om investeringsfonder som särskilt anges i lagen om
allmänna pensionsfonder.

Vi anser att de revisionsbevis vi inhämtat är tillräckliga och ändamålsenliga som grund för vårt uttalande.

Uttalande  Sjunde AP-fonden har enligt vår bedömning inte handlat i strid med lagen om allmänna pensionsfonder
samt de bestämmelser i lagen om investeringsfonder som särskilt anges i lagen om allmänna pensionsfonder eller
fondbestämmelserna. 

Stockholm den 13 februari 2012

Anna Peyron Peter Strandh
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor 
Förordnad av regeringen Förordnad av regeringen
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Årsredovisning 2011

Sjunde AP-fonden
Organisationsnr 802406-2302

Särskilda årsberättelser lämnas för AP7 Aktiefond och AP7 Räntefond

Förvaltningsberättelse

Särskilda årsberättelser för 
AP7 Aktiefond och AP7 Räntefond
Kapitalförvaltningen i AP7 Aktiefond och AP7
Räntefond redovisas i särskilda årsberättelser
för dessa fonder. Denna förvaltningsberättelse
behandlar verksamheten i ”fondbolaget”
Sjunde AP-fonden, inklusive de produkter
Sjunde AP-fonden tillhandahåller via de två
byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7
Räntefond.

Sjunde AP-fonden 
i det allmänna pensionssystemet 
– det statliga erbjudandet
I det allmänna pensionssystemet ingår att en
del av pensionsavgiften ska avsättas till premie -
pension och förvaltas i värdepappersfonder
efter individuella val av pensionsspararna.
Premiepensionssystemet administreras av den
statliga Pensionsmyndigheten som fungerar
på samma sätt som ett fondförsäkringsbolag.
Sjunde AP-fonden, som också är en statlig
myndighet, fungerar inom detta system på
samma sätt som ett fondbolag med förvaltning
av värdepappersfonder. För de personer som
avstår från att välja någon annan fond 
i premiepensionssystemet ska medlen av 
Pensionsmyndigheten placeras i AP7 Såfa
(statens årskullsförvaltningsalternativ). 

AP7 Såfa är ingen fond utan en instruktion
till Pensionsmyndigheten hur placeringar för
respektive sparare ska göras i byggstensfon-
derna AP7 Aktiefond och AP7 Räntefond. AP7
Såfa består av AP7 Aktiefond och AP7 Ränte-
fond i olika proportioner som förändras över
tiden enligt en livscykelprofil som grundas på
spararens ålder. Fram till och med 55 års ålder
består AP7 Såfa av 100 % AP7 Aktiefond. 
Mellan 56 års ålder och 75 års ålder trappas
årligen andelen AP7 Aktiefond ned och ersätts
med AP7 Räntefond, så att fördelningen från
och med 75 års ålder är 33 % AP7 Aktiefond
och 67 % AP7 Räntefond. Den fördelningen
ligger sedan fast vid högre ålder. AP7 Såfa är
fullt ut valbar hos Pensionsmyndigheten, men
den kan inte kombineras med några andra
fonder i premiepensionssystemet.

Genom att kombinera AP7 Aktiefond och
AP7 Räntefond på olika sätt skapas också tre
fondportföljer med olika risknivåer. De tre
statliga fondportföljerna är AP7 Försiktig, AP7
Balanserad och AP7 Offensiv.

AP7 Försiktig består av 33 % AP7 Aktiefond
och 67 % AP7 Räntefond

AP7 Balanserad består av 50 % AP7 Aktie-
fond och 50 % AP7 Räntefond

AP7 Offensiv består av 75 % AP7 Aktiefond
och 25 % AP7 Räntefond

De statliga fondportföljerna är, var och en för
sig, fullt ut valbara hos Pensionsmyndigheten,
men de kan inte kombineras med några andra
fonder i premiepensionssystemet.

AP7 Aktiefond och AP7 Räntefond är fullt ut
valbara hos Pensionsmyndigheten och kan
också, till skillnad från AP7 Såfa och de statliga
fondportföljerna, kombineras med andra fonder
i premiepensionssystemet. 

Sjunde AP-fondens verksamhet med kapital -
förvaltning startade i samband med att det
första fondvalet inom premiepensionssystemet
ägde rum under hösten 2000. Därefter har de
fonder som förvaltats av Sjunde AP-fonden
(Premiesparfonden och Premievalsfonden till
och med maj 2010 och därefter AP7 Aktiefond
och AP7 Räntefond) årligen tillförts kapital, 
i huvudsak genom att Pensionsmyndigheten
har fördelat nya årgångar av premiepensions-
medel på fonder. Under 2011 placerade 
Pensionsmyndigheten premiepensionsmedel
för 2010 års pensionsrätter. Inflödet av kapital
genom köp av andelar i fonderna uppgick till
11,7 miljarder kronor (10,9 miljarder kronor
2010). Utflödet av kapital genom inlösen av
andelar, främst på grund av att premiepensions -
sparare bytte till andra fonder, uppgick till
sammanlagt cirka 4,9 miljarder kronor (6,0
miljarder kronor) under året. 

Vid utgången av 2011 förvaltade Sjunde AP-
fonden sammanlagt cirka 105,5 miljarder kronor
(110,1 miljarder kronor), varav cirka 98,8 miljar-
der kronor i AP7 Aktiefond, och cirka 6,7 mil-
jarder kronor i AP7 Räntefond. Minskningen av
det totala förvaltade kapitalet beror främst på
den negativa börsutvecklingen under andra
halvåret 2011.

Avkastning för Sjunde AP-fondens 
produkter
Förvalsalternativet AP7 Såfa har en livscykel-
profil. Det innebär att fördelningen mellan 
aktie- och ränteplaceringar är olika för olika
årskullar. Därför blir också avkastningen olika
för sparare i olika åldrar. AP7 Såfa har under
2011 gett en genomsnittlig avkastning på 
-10,5 %. Under samma period har de privata
premiepensionsfonderna i genomsnitt gett en
avkastning på -10,4 %. Risken (mätt som 
standardavvikelse) har för AP7 Såfa varit 
24,0 %, jämfört med 13,8 % för genomsnittet

för de privata premiepensionsfonderna. 
AP7 Såfas högre risk förklaras till stor del av
att andelen sparare över 55 år fortfarande är
liten och att andelen AP7 Räntefond därmed
också är liten. Framöver kan andelen AP7
Ränte fond förväntas öka i takt med att spararna
i premiepensionssystemet blir äldre.

Sedan starten 2000 har förvalsalternativet
(Premiesparfonden till och med den 23 maj
2010 och därefter AP7 Såfa) gett en avkastning
på 1,1 %, jämfört med -4,4 % för genomsnittet
för de privata premiepensionsfonderna. Risken
(mätt som standardavvikelse) har för förvals-
alternativet varit 16,2 %, jämfört med 15,0 %
för de privata premiepensionsfonderna. 

Statens fondportföljer har under 2011 gett
följande avkastning:

AP7 Försiktig -1,5 %

AP7 Balanserad -4,0 %

AP7 Offensiv -7,6 %

Året 2011
Året präglades av kraftiga svängningar på
världens börser. Sjunde AP-fondens jämförelse -
index (MSCI All Country World) steg under
årets första månader, men jordbävningen 
i Japan i mars och den politiska oro som följt
i den europeiska och amerikanska skuldkrisens
spår under det andra halvåret har lett till att
index gått ner under hösten. Avkastningen 
för AP7 Aktiefond och Sjunde AP-fondens
produkter, med undantag av AP7 Räntefond,
har varit negativ, men nedgången har till viss
del motverkats av fondens inriktning mot 
global diversifiering.

En annan viktig extern påverkan är UCITS
IV-direktivet, vilket i vissa delar berör verk-
samheten i Sjunde AP-fonden. Arbetet med
att säkerställa efterlevnad av direktivet har
pågått under stora delar av 2011 och kommer
att slutföras under 2012.

Externa tjänster
Sjunde AP-fonden har en relativt liten men
högt kvalificerad fast organisation. Därutöver
utnyttjas externa tjänster på de områden där
det är lämpligt för att säkerställa hög kompe-
tens, låga kostnader och liten sårbarhet.
Denna modell innebär att det är en viktig upp-
gift för den fasta organisationen att fungera
som en kvalificerad beställare och ha en effektiv
och fortlöpande kvalitets- och kostnadskontroll
över de utlagda uppdragen.

Eftersom en stor del av tillgångarna förvaltas
externt lägger Sjunde AP-fonden ned ett bety-
dande arbete för att systematiskt följa upp de
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externa förvaltarna. Samtliga förvaltare har som
vanligt besöks två gånger under 2011, varvid
såväl förvaltningsresultat som administrativa
rutiner har utvärderats. Som en konsekvens av
denna uppföljning har relationen med en extern
förvaltare avslutats i början av 2012.

Ägarfrågor
Som en del av verksamhetsplanen fastställs
årligen en ägarpolicy för Sjunde AP-fonden. 
I ägarpolicyn anges riktlinjer för hur Sjunde
AP-fonden ska utöva den ägarfunktion som
följer av aktieinnehaven i AP7 Aktiefond.

Sjunde AP-fonden tillämpar under 2012 en
ny ägarpolicy, som innebär att ägarstyrning
genom röstning på bolagsstämma kan göras
för utländska aktier. Sjunde AP-fonden är 
enligt lag normalt förhindrad att rösta för
svenska aktier.

Styrelsens arbete
Under 2011 ersattes fyra styrelseledamöter 
i Sjunde AP-fondens styrelse, däribland styrel-
sens vice ordförande. 

Styrelsen hade under 2011 sex ordinarie
sammanträden och två telefonmöten.

Styrelsen har inrättat ett arbetsutskott som
består av ordföranden, vice ordföranden och
den verkställande direktören. Arbetsutskottet
förbereder styrelsens sammanträden och 
beslutar i de frågor som styrelsen delegerar 
till arbetsutskottet. Arbetsutskottet fungerar
också som ersättningskommitté, vilken har till
uppgift att säkerställa att regeringens riktlinjer
för anställningsvillkor till ledande befattnings-
havare efterlevs. Som stöd och rådgivare 
åt VD vid olika verksamhetsbeslut och som
rådgivande organ åt den interna kapitalför-
valtningen finns ett placeringsråd inrättat. 
Placeringsrådet bestod under 2011 av tre sty-
relseledamöter och tre anställda (verkställande
direktören, chefen för förvaltning och chefs-
strategen). En extern ledamot adjungerades
under året till Placeringsrådet. Placeringsrådets
inriktning har huvudsakligen varit att behandla
frågan om den dynamiska hävstångens nivå 
i AP7 Aktiefond (se årsberättelsen för AP7 
Aktiefond under rubriken ”hävstång” för en
beskrivning av den dynamiska hävstången). 

Under 2011 var de externa revisorerna närva-
rande vid två styrelsesammanträden.

Ledningsfunktioner
Verkställande direktören har inrättat två led-
nings- och samordningsgrupper. 

För kapitalförvaltningen finns en placerings -
kommitté som under 2011 bestod av fyra perso-
ner (tre män och en kvinna): verkställande 
direktören, chefen för förvaltning, chefen för
administration och chefsstrategen. Dessa fyra
personer utgör Sjunde AP-fondens ledande
befattningshavare.

För övergripande frågor som inte avser
kapi talförvaltningen finns en administrativ
ledningsgrupp som under 2011 bestod av fem

personer (tre män och två kvinnor): verkstäl-
lande direktören, chefen för förvaltning, 
chefen för administration, chefsstrategen och
personalchefen. 

Personal
Antalet tillsvidareanställda var under större
delen av 2011 sjutton personer (sex kvinnor
och elva män). Två personer (en man och en
kvinna) slutade sin anställning och två personer
(en man och en kvinna) anställdes under året. 

Den totala sjukfrånvaron under året uppgick
till 0,72 % (1,4 %) av de anställdas sammanlagda
ordinarie arbetstid med fördelningen 0,8 %
(0,6 %) för män och 0,55% (3,0 %) för kvinnor.
Någon långtidssjukfrånvaro (60 dagar eller
mer) förekom inte. 

Resultat
Resultat i form av avkastning för AP7 Aktiefond
och AP7 Räntefond redovisas i årsberättelserna
för respektive fond.

Under 2011 uppgick Sjunde AP-fondens 
intäkter av rörelsen till 150,3 miljoner kronor
(137,8 miljoner kronor). Kostnaderna, inklusive
räntenetto, uppgick till 119,0 miljoner kronor
(136,7 miljoner kronor). Resultatet för myndig-
heten Sjunde AP-fonden år 2011 blev således
31,3 miljoner kronor ( 1,1 miljoner kronor). 
Det balanserade resultatet vid årets slut var
-127,4 miljoner kronor (-158,7 miljoner kronor).

Sjunde AP-fondens intäkter är helt beroende
av det förvaltade kapitalets storlek, medan
kostnaderna är det till ungefär hälften. De kapi -
talberoende kostnaderna utgörs av avgifter till
externa kapitalförvaltare och till depåbanken.
Genom att det förvaltade kapitalet under stora
delar av året har varit mindre än föregående år
har de kapitalberoende kostnaderna minskat
under 2011.
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Resultaträkning
Samtliga belopp i tusentals kronor 2011 2010

Rörelsens intäkter
Förvaltningsavgifter 150 308 137 751

Rörelsens kostnader
Personalkostnader (not 1) -33 815 -34 464
Övriga rörelsekostnader (not 2) -83 033 -101 463

Rörelseresultat 33 460 1 824
Finansiella intäkter och kostnader -7 -2
Ränteintäkter 368 47
Räntekostnader m.m. -2 497 -811

Resultat efter finansiella intäkter och kostnader 31 324 1 058 

Årets resultat 31 324 1 058 

Balansräkning
Samtliga belopp i tusentals kronor 2011-12-31 2010-12-31

Tillgångar
Anläggningstillgångar

Inventarier (not 3) 950 1 132
Summa anläggningstillgångar 950 1 132

Omsättningstillgångar
Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter (not 4) 17 164 14 579
Kassa och bank 6 885 8 349

Summa omsättningstillgångar 24 049 22 928

Summa tillgångar 24 998 24 060

Eget kapital och skulder
Eget kapital

Balanserat resultat -158 732 -159 789
Årets resultat 31 324 1 058

Summa eget kapital -127 409 -158 731

Skulder
Krediter i Riksgäldskontoret (not 5) 110 642 158 124
Leverantörsskulder 3 121 1 062
Övriga skulder 567 1 183
Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter (not 6) 38 077 22 422

Summa skulder 152 407 182 791

Summa eget kapital och skulder 24 998 24 060

Ställda panter Inga Inga
Ansvarsförbindelser Inga Inga
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Not 1 – Personalkostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor 2011 2010

Antal anställda
Medeltal anställda 17 18
Anställda 31 december 17 17
Antal ledande befattningshavare (per 31 december) 4 1

Löner och arvoden
Styrelseordförande 125 125
Styrelsen exkl. ordförande 466 498
VD 2 984 3 403
Placeringskommitté exkl. VD 3 598 5 851
Övriga anställda 11 496 10 076
Summa 18 669 19 953

Pensionskostnader
VD 934 775
Placeringskommitté exkl.VD 1 138 2 018
Övriga anställda 3 998 3 157
Summa 6 070 5 950

Sociala kostnader
Styrelseordförande 39 39
Styrelse exkl. ordförande 115 98
VD 1 193 1 277
Placeringskommitté exkl. VD 1 481 2 378
Övriga anställda 4 512 3 870
Summa 7 340 7 662

Övriga personalkostnader 1 736 899

Summa personalkostnader 33 815 34 464

Sjunde AP-fonden tillämpar kollektivavtalet mellan BAO och JUSEK/
CR/CF (SACO) samt regeringens riktlinjer för ersättning till ledande
befattningshavare. Ingen anställd har lön som innehåller någon rörlig
komponent. För verkställande direktören gäller därutöver följande.
Pensionsåldern är 65 år. Verkställande direktören undantas från den
pensionsplan som gäller enligt kollektivavtalet och erhåller i stället 
individuella pensionsförsäkringar till en kostnad motsvarande 30 % av
den fasta lönen ökad med en del av värdet av bilförmån. Uppsägnings-
tiden är 6 månader. Om uppsägning sker från arbetsgivarens sida 
utbetalas efter uppsägningstiden avgångsvederlag under 18 månader
motsvarande den fasta månadslönen. Avräkning sker mot utgående
lön och inkomst av förvärvsverksamhet.

Styrelsens arvoden beslutas av regeringen. Utöver de av regeringen
fastställda arvodena har sammanlagt 93 000 kronor utbetalats till de
styrelseledamöter som också ingår i placeringsrådet eller arbets -
utskottet. 

Ersättning till ledande tjänstemän under 2011:

Verkställande direktör:
Fast lön 2 984 212 kr
Skattepliktigt värde av bilförmån m.m. 90 087 kr
Pensionskostnader 933 992 kr

Administrativ chef: 
Fast lön 1,269 193 kr
Pensionskostnader 453 517 kr

Chef Förvaltning:
Fast lön 1 679 934 kr
Pensionskostnader 489 519 kr

Chefsstrateg (anställd den 1 september 2011):
Fast lön 649 280 kr
Pensionskostnader 194 784 kr
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Redovisningsprinciper
Sjunde AP-fonden följer de regler som finns i lagen (2000:192) om allmänna pensionsfonder (AP-fonder)
Intäkter består av fasta förvaltningsavgifter som erhålls från de förvaltade fonderna. 
Personalkostnader, förvaltningsavgifter, övriga rörelsekostnader och lånekostnader kostnadsförs löpande i den period de avser.

Tillgångar och skulder har värderats till anskaffningsvärden om inget annat anges nedan. 
Inventarier redovisas till anskaffningsvärde med avdrag för ackumulerade avskrivningar. Avskrivning sker enligt plan på tre år för datautrust-
ning och på fem år för övriga inventarier.
Fordringar upptas till det lägsta av nominellt värde och det belopp varmed de beräknas inflyta.
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Not 2 – Övriga rörelsekostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor 2011 2010

Revision 884 1 621
Externa förvaltare och depåbank 55 366 60 786
Externa tjänster 18 812 30 516
Övriga kostnader 7 648 8 131
Avskrivningar enligt plan 323 409

Summa övriga kostnader 83 033 101 463

Arvoden till revisionsbolag (Ernst & Young)
Revisionsuppdrag 669 913
Revisionsverksamhet utanför revisionsuppdraget 215 708

Summa arvoden 884 1 621

Not 3 – Inventarier
Samtliga belopp i tusentals kronor 2011-12-31 2010-12-31

Ingående anskaffningsvärde 21 889 20 706
Inköp 141 1 183
Utgående ackumulerade anskaffningsvärden 22 030 21 889

Ingående avskrivningar -20 757 -20 348
Årets avskrivningar -323 -409
Utgående ackumulerade avskrivningar -21 080 -20 757

Utgående bokfört värde 950 1 132

Not 4 – Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor 2011-12-31 2010-12-31

Upplupna fondavgifter 12 502 13 139
Övrigt 4 662 1 440

Summa förutbetalda kostnader och 
upplupna intäkter 17 164 14 579

Not 5 – Krediter i Riksgäldskontoret
Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-12-31 2010-12-31
Total ram Utnyttjad Total ram Utnyttjad

Rörlig kredit på räntekonto 175 000 110 156 175 000 157 795
Lån för finansiering av 
anläggningstillgångar 5 000 486 5 000 329

Summa krediter 
i Riksgäldskontoret 180 000 110 642 180 000 158 124

Lån för finansiering av anläggningstillgångar har samma löptid som 
avskrivningstiden för de tillgångar som lånen avser. Räntan på den rörliga
krediten och lånen för finansiering av anläggningstillgångar är rörlig
och baserad på reporäntan. Vid utgången av 2011 var räntesatsen 1,75%.
Under 2012 disponerar Sjunde AP-fonden ett räntekonto med kredit 
på högst 175 miljoner kronor och en låneram på 5 miljoner kronor för 
finansiering av anläggningstillgångar.

Not 6 – Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor 2011-12-31 2010-12-31

Upplupna semesterlöner och sociala avgifter 1 841 2 872
Upplupna kostnader externa förvaltare 
och depåbank 33 643 17 861
Övrigt 2 593 1 689

Summa upplupna kostnader och 
förutbetalda intäkter 38 077 22 422
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Stockholm den 10 februari 2012

Bo Källstrand Adine Grate Axén Gunnar Andersson
Ordförande Vice ordförande

Kerstin Hermansson Mats Kinnwall Karin Moberg

Robert Stenram Hellen Wohlin Lidgard

Richard Gröttheim
Verkställande direktör

Vår revisionsberättelse har avgivits den 13 februari 2012

Anna Peyron Peter Strandh
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Förordnad av regeringen Förordnad av regeringen 
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Revisionsberättelse
för Sjunde AP-fonden
Org. nr. 802406-2302

Rapport om årsredovisningen  Vi har reviderat årsredovisningen för Sjunde AP-fonden för räkenskapsåret 2011.
Fondens årsredovisning ingår i den tryckta versionen av detta dokument på sidorna 34-39.

Styrelsens och verkställande direktörens ansvar för årsredovisningen  Det är styrelsen och verkställande direktören
som har ansvaret för att upprätta en årsredovisning som ger en rättvisande bild enligt lagen om allmänna pensions -
fonder och för den interna kontroll som styrelsen och verkställande direktören bedömer är nödvändig för att upprätta
en årsredovisning som inte innehåller väsentliga felaktigheter, vare sig dessa beror på oegentligheter eller på fel. 

Revisorns ansvar  Vårt ansvar är att uttala oss om årsredovisningen på grundval av vår revision. Vi har utfört revisionen
enligt International Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kräver att vi följer yrkes -
etiska krav samt planerar och utför revisionen för att uppnå rimlig säkerhet att årsredovisningen inte innehåller 
väsentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika åtgärder inhämta revisionsbevis om belopp och annan information i årsredo -
visningen. Revisorn väljer vilka åtgärder som ska utföras, bland annat genom att bedöma riskerna för väsentliga
felaktigheter i årsredovisningen, vare sig dessa beror på oegentligheter eller på fel. Vid denna riskbedömning beaktar
revisorn de delar av den interna kontrollen som är relevanta för hur fonden upprättar årsredovisningen för att ge
en rättvisande bild i syfte att utforma granskningsåtgärder som är ändamålsenliga med hänsyn till omständig -
heterna, men inte i syfte att göra ett uttalande om effektiviteten i fondens interna kontroll. En revision innefattar
också en utvärdering av ändamålsenligheten i de redovisningsprinciper som har använts och av rimligheten 
i styrelsens och verkställande direktörens uppskattningar i redovisningen, liksom en utvärdering av den över -
gripande presentationen i årsredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhämtat är tillräckliga och ändamålsenliga som grund för våra uttalanden.

Uttalanden  Enligt vår uppfattning har årsredovisningen upprättats i enlighet med Lag (2000:192) om allmänna
pensionsfonder (AP-fonder) och ger en i alla väsentliga avseenden rättvisande bild av Sjunde AP-fondens 
finansiella ställning per den 31 december 2011 och av dess finansiella resultat för året enligt lagen om allmänna
pensionsfonder. Förvaltningsberättelsen är förenlig med årsredovisningens övriga delar.

Vi tillstyrker därför att resultaträkningen och balansräkningen fastställes.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra författningar  Utöver vår revision av årsredovisningen har vi även
granskat inventeringen av de tillgångar som Sjunde AP-fonden förvaltar. Vi har också granskat styrelsens och 
verkställande direktörens förvaltning i övrigt.

Styrelsens och verkställande direktörens ansvar  Det är styrelsen och verkställande direktören som har ansvaret
för räkenskapshandlingarna samt för förvaltningen av fondens tillgångar enligt lagen om allmänna pensionsfonder. 

Revisorns ansvar  Vårt ansvar är att med rimlig säkerhet uttala oss om resultatet av vår granskning och 
inventeringen av de tillgångar som fonden förvaltar samt om förvaltningen i övrigt på grundval av vår revision. 
Vi har utfört revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag för vårt uttalande om inventeringen av tillgångarna har vi granskat fondens inventering samt ett
urval av underlagen för denna.

Som underlag för vårt uttalande om förvaltningen i övrigt har vi utöver vår revision av årsredovisningen granskat
väsentliga beslut, åtgärder och förhållanden i fonden för att kunna bedöma om någon styrelseledamot eller verk-
ställande direktören har handlat i strid med lagen om allmänna pensionsfonder. 

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhämtat är tillräckliga och ändamålsenliga som grund för våra uttalanden.

Uttalanden  Revisionen har inte givit anledning till anmärkning beträffande inventeringen av tillgångarna eller 
i övrigt avseende förvaltningen.

Stockholm den 13 februari 2012

Anna Peyron Peter Strandh
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor 
Förordnad av regeringen Förordnad av regeringen
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