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Peter Norman

VD, Sjunde AP-fonden

Välkommen till 
Sjunde AP-fondens årsredovisning!

änk att fem år kan gå så fort! Sommaren år 2000 brottades mina med-

arbetare och jag  med att allt skulle vara färdigt inför PPM-starten den    

följande hösten. Starten kom och allt fungerade väl – utom det faktum 

att vi erhöll den största aktienedgången i mannaminne.

Nu har de flesta PPM-fonderna arbetat sig upp på plus vilket natur-

ligtvis är glädjande. Både för alla blivande pensionärer och för systemets legitimitet i stort.

I årets årsredovisning tar vi fram både backspegeln och kikaren. Sjunde AP-fonden har i 

många avseenden varit en innovatör inom fondförvaltningen och vi tänker inte slå oss till ro.

Det är bara en sak vi håller heligt – vårt mål. ”Den som inte kan eller vill välja skall få 

minst lika bra pension som andra – det är det vi jobbar för.”

Välkommen!

T

Lennart Låftman, 
Anna Hesselman, 
Peter Norman.
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Sjunde AP-fonden har visat ett i sanning imponerande 
resultat och för mig är det av särskild betydelse, för framgång 
definieras alltför ofta i vår tid i termer av kortsiktiga resultat. 

I USA, så sent som för trettio år sedan, var den genomsnitt-
liga tiden för ett aktieinnehav sju år. Idag omsätter den genom-
snittliga aktiefonden hela sin portfölj på elva månader. Värdet 
på de flesta företag byggs upp över en period på flera år, över 
en affärscykel och ännu längre, och om då investeringen varar 
kortare tid än ett år, kan man inte rätteligen kalla det för en 

investering. Det borde snarare kallas spekulation. Men eftersom 
investeringschefer har börjat bedöma sig själva utifrån en kort 
tidshorisont, antingen var tredje månad eller ibland dagligen 
eller stundligen, blir frestelsen att definiera framgång utifrån 
dessa extremt korta tidsrymder för många oemotståndlig.

Men ett resultat som mäts över en femårsperiod, som 
Sjunde AP-fonden visar idag är av långt större värde. Fem år 
motsvarar mer eller mindre en affärscykel, och många inves-
teringsexperter har länge framhållit att investeringar bör göras 

Utdrag ur Al Gores tal vid femårsjubiléet

Hållbar utveckling

USA:s förre vicepresident Al Gore. 



3

med det långa perspektivet i åtanke, i större utsträckning än 
vad som är fallet idag. 

Sjunde AP-fonden visar sina kvaliteter i handling snarare 
än i ord. Vad jag uppskattar kanske ännu mer, är att Sjunde 
AP-fonden har lyckats nå dessa resultat bland annat genom 
att tillämpa de principer som brukar samlas under rubriken 
Hållbar utveckling: miljö, etik och de principer som visar 
att man bryr sig om sina anställda. Grattis, förresten, till den 
utmärkelse, Investor in People, som ni mottog här som en 
bekräftelse på detta. 

Dessa principer har på ett meningsfullt sätt bidragit till 
den process genom vilken Sjunde AP-fonden har analyserat 
vad som är en bra investering och vad som inte är det. Därför 
är detta en bekräftelse på att marknadssystemet, om det efter-
levs på ett intelligent och hängivet sätt, kan spela en långt 
mer aktiv roll i att sprida de värderingar som vi alla tror är 
nödvändiga och som bör lyftas fram. 

Faktum är att Sjunde AP-fonden, i tysthet, har höjt standar-
den. Sverige ska vara stolt över att fi nanschefer på andra platser 
i världen har anammat Sjunde AP-fondens sätt att integrera 
miljö och etik i investeringsstrategin som en slags kvalitetsstäm-
pel. Jag tänker till exempel på den kända brittiska fonden, Scot-
tish Widows, som stolt deklarerade: – Vi följer Sjunde AP-fon-
dens fi losofi  rörande miljö och etik. Ni har kanske inte läst eller 
hört särskilt mycket om detta, 
men de av oss som arbetar inom 
fi nanssektorn på ett globalt plan, 
har, med beundran, följt och 
studerat Sjunde AP-fonden. 

I USA genomlevde vi 
nyligen tragedin i spåren 
efter orkanen Katrina. Stort 
tack förresten till alla er som 
uttryckte sina sympatier och 
som stödde USA under denna 
svåra tid. Katrina föregicks av 
klara varningar om en orkan 
som räknades som kategori ett 
när den kom till Floridas kust 
och som skulle korsa ovanligt 
varma vatten i Mexikanska gol-
fen och därigenom öka i styrka på sin väg mot New Orleans.

Det fanns särskilda varningar om att skyddsvallarna kunde 
komma att brytas sönder, men av någon anledning gjordes 
inte något i tid. Konsekvenserna av detta innefattade de tragis-
ka scener som vi alla sett på TV. Jag nämner denna tragedi för 
att jag vill använda vad som skedde i augusti som en liknelse 
för andra varningar som vi alla uppmärksammas på just nu. 

Kyoto-avtalet
Forskarsamhället är precis lika tydligt om konsekvenserna av 
uppvärmningen av planeten, som meteorologerna var tydliga 
i sina varningar om vad som kunde ske i New Orleans. Dessa 
varningar, som jag sade, nonchalerades. Varningarna om vår 
planet som vi hör idag nonchaleras, även de, till stor del; 
dock inte av Sverige som för en väldigt progressiv politik på 
området och har skrivit under Kyoto-avtalet. 

Mitt eget land är extremt uppmärksamt på den minsta 
ökning av risken för terrordåd, och det är skäligt. Vissa av de 
komplexa säkerhetsarrangemangen som en del av er har bevitt-
nat under besök i landet, har skapats utifrån en stark intolerans 
mot risken för terrorism, och det är också skäligt. Men varför är 
vi så toleranta mot risker som rör vår planets framtid? 

Varför ska vi ha en nivå av oro för oförutsedda händelser 
som kommer av terrorism, men istället strunta i de oerhörda 
risker som vi dagligen utsätter oss för genom att fortsätta 
tillåta den enorma miljöförstöring som leder till global upp-
värmning och som förändrar jordens klimat? 

Är det förresten inte lite varmt i Stockholm för årstiden? 
Jag talade med vänner i Moskva tidigare i morse och de sade 
att det är ännu varmare i Moskva, och för oktober är det 
mycket ovanligt. 

Jag är övertygad om att vi som bebor den här planeten 
måste inse, att den här perioden i vår historia är helt unik 
jämfört med tidigare. Att vi måste svara upp mot dessa nya 
omständigheter med en ny nivå av engagemang för att kunna 
gå framåt. Jag tror också att vi har tillgång till allt vi behöver för 
att lösa dessa problem. Med ett möjligt undantag för politisk 
vilja. Men politisk vilja är också det en förnyelsebar resurs.

”Sverige ska vara stolt över 

att fi nanschefer på andra 

platser i världen, har anam-

mat Sjunde AP-fondens sätt 

att integrera miljö och etik i 

investeringsstrategin, som en 

slags kvalitetsstämpel.”
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DeN 12 oktober firaDe Vi vårt femårsjubileum med ett 
seminarium. Det hade gått fem hela år. Jag ställde mig på 
podiet och mindes tillbaka. Många medarbetare och även jag 
själv anställdes den 1 april 2000. Då var det bråttom. Den 
26 september visste vi att pengarna skulle rulla in. Allt skulle 
göras under några månader.

• För det första skulle medarbetare anställas. 
• För det andra skulle en IT-lösning upphandlas och imple-
menteras. 

• För det tredje skulle en värdepappersportfölj skapas. 
• För det fjärde skulle portföljförvaltare upphandlas. 
  Allt kom på plats och fredagen den 22 september var vi 
klara med den offentliga upphandlingen. 

Kommande tisdag tog vi emot dom första kronorna. PPM-
systemet var sjösatt!

Vi stack ut hakan riktigt rejält i PPM-starten och hävdade 
att man inte skulle få det sämre om man inte valde aktivt. 

Nu, efter fem år, är det upp 
till bevis.

Den som inte valde utan 
hamnade i Premiesparfonden 
har haft en avkastning som 
är cirka åtta procentenheter 
högre än avkastningen i den 
genomsnittliga fonden. Till 
detta skall läggas att risknivån 
i Premiesparfonden har varit, 
och är, betydligt lägre än i den 
genomsnittliga fonden.

Nått uppsatta mål
 Naturligtvis fi nns det fonder 
som har haft en betydligt bättre 
avkastning än vad Premiespar-

fonden har haft. Vi har heller aldrig sagt att vi kommer att 
vara bäst och inte heller haft den ambitionen!  Det skulle 
innebära ett mycket stort risktagande. Vår ambition är, och 
har varit från första stund, att ge våra sparare en avkastning 
som är bättre än genomsnittet för de valbara fonderna.

Vi kan alltså – inte utan stolthet – konstatera att vi nått 
det uppsatta målet.

Sjunde AP-fonden har under de fem år vi har förvaltat 
pengar varit en innovatör på en mängd områden. 

Till att börja med var vi en av de första som fullt ut lanserade 
konceptet extern kapitalförvaltning. Idag känns detta naturligt 
och självklart men för fem år sedan var det inte skåpmat. 

Vi har konstruerat en automatiserad rapporteringsprocess. 
I korta drag innebär detta att våra externa förvaltare måste 
elektroniskt rapportera varje affär dom gör, oavsett var på 
jordklotet dom befi nner sig, inom 15 minuter.

När vi introducerade realränteobligationer var det för 
många ett okänt tillgångsslag. En annan nyhet var valutasäk-
rade aktieinnehav. 

Hedgefonder och private equityfonder tog vi in i portföl-
jen för cirka tre år sedan. Tillgångsslagen passar väl att intro-
ducera samtidigt; private equityfonder ökar såväl förväntad 
risk och förväntad avkastning medan hedgefonderna sänker 
den förväntade risken.

Vi har under hela arbetet haft transparens som vår led-
stjärna. Den fi nansiella sektorn har en historia av olika hem-
lighetsmakerier. Jag tror att branschen, och de enskilda före-
tagen, gör sig själva en björntjänst genom att inte informera 
mer om vad man gör.

Enligt riksdagsbeslut skall alla AP-fonder upprätta en 
miljö- och etikpolicy. Vi valde att bryta ny mark även på 
detta område. Vi svartlistar de bolag som kränker de FN- och 
ILO-konventioner som den svenska staten har skrivit under. 

Är vi nöjda? Kommer vi att slå oss till ro? Nej, självklart inte!
Vi har alldeles nyligen dragit igång ett projekt där vi 

försöker separera marknadsavkastningen från ”skicklighetsav-
kastning”. Vår förhoppning är att vi på detta sätt kan komma 
bort ifrån det ”indexkrameri” som idag karaktäriserar delar av 
kapitalförvaltningen.

Vi diskuterar som bäst att i portföljen inkludera aktiv 
valutaförvaltning.

Vi tittar även på tillgångsslaget ”taktisk tillgångsallo-
kering (TTA)”. TTA innebär att man förändrar vikterna 
avseende exempelvis räntor och aktier eller vikterna mellan 
vissa regioner.

Även ökad exponering i utvecklingsländer, så kallade 
”emerging markets” utreds.

Tyvärr kan jag inte se samma innovationskraft bland de 
700 valbara fonderna i PPM-systemet. Den stora numerä-
ren till trots, så fi nns det enligt min mening begränsat med 
nytänkande.

Lagändring
Premiepensionsutredningen som lades fram i oktober föreslår 
en rad förändringar i premiepensionssystemet. Flera av dessa 
ändringar har vi själva föreslagit tidigare och vi välkomnar 
därför utredningen. Bland annat föreslås att Premiesparfon-
den skall inrätta så kallade generationsfonder. Dessa innebär 
att risken i portföljen minskar över en persons levnad. Vidare 
föreslås att Sjunde AP-fonden skall få möjlighet att rösta 

Peter norman, verKstÄllande direKtör:

Jubileum

till bevis.

hamnade i Premiesparfonden 
har haft en avkastning som 
är cirka åtta procentenheter 
högre än avkastningen i den 
genomsnittliga fonden. Till 
detta skall läggas att risknivån 
i Premiesparfonden har varit, 
och är, betydligt lägre än i den 
genomsnittliga fonden.

Nått uppsatta mål
 Naturligtvis fi nns det fonder 
som har haft en betydligt bättre 
avkastning än vad Premiespar-

”Vår ambition är, och har varit 

från första stund, att ge våra 

sparare en avkastning som är 

bättre än genomsnittet för de 

valbara fonderna. Vi kan alltså – 

inte utan stolthet – konstatera 

att vi nått det uppsatta målet.”
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för sina svenska aktieinnehav vilket nu är förbjudet. Enligt 
utredningen skall det även vara möjligt att komma tillbaka 
till Premiesparfonden om man en gång har valt något annat 
alternativ. Idag finns en svårförståelig spärr om man en gång 
har gjort ett aktivt val.

Jag har försökt förklara hur våra framtidsplaner ser ut. 
Vi ser stora förändringar i framtiden. Men en sak ligget fast. 
Vårt mål.

”Den som inte vill eller kan välja skall få minst lika bra 
pension som andra – det är det vi jobbar för”.

Peter Norman.
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Idag kan vi titta tillbaka på fem år av kapitalförvaltning 
på fonden. Vilka erfarenheter drar vi hittills? Vad har varit 
bra?  Vad kan vi göra bättre? 

Låt mig inleda med att berätta hur vi tänkte när vi valde 
att lägga upp förvaltningen som vi gjorde.

Vi började med att ställa oss två huvudfrågor. Den ena 
var – vad skulle vi förvalta själva internt och vad skulle vi låta 

Richard Gröttheim, vice vd:

Bra blir bättre
externa förvaltare ta hand om? Den andra frågan var – vad 
skulle vi förvalta passivt, d.v.s. så nära som möjligt låta följa 
ett jämförelseindex och vad skulle vi förvalta aktivt, d.v.s. för-
söka slå ett jämförelseindex.

På den första frågan var svaret att allt som vi inte trodde 
oss kunna vara bland de bästa i marknaden på, skulle vi 
låta externa förvaltare ta hand om. Den andra frågan lät vi 



fonden internt. Dessutom skulle drygt hälften av de svenska 
aktierna som förvaltas aktivt av det interna teamet.

Resten av förvaltningen skulle skötas av externa förvaltare. 
Vi började med att lägga all aktieförvaltning hos en index-
förvaltare för att sedan successivt anlita aktiva förvaltare för 
Japan, övriga Asien, Europa samt delar av de svenska aktierna.

En intensiv offentlig upphandlingsprocess inleddes och vi 
kom att anlita sex internationella förvaltare runt om i världen 
för att hjälpa till att förvalta Sjunde AP-fondens kapital på ett 
så professionellt sätt som möjligt.

Under 2002 fattade fondens styrelse beslut att investera 
i hedgefonder och private equity, d.v.s. onoterade bolag. Vi 
gjorde även här bedömningen 
att det var mest lämpligt att 
både anlita externa hedgefond- 
och private equityfondförval-
tare samt att låta s.k. fond-i-
fondförvaltare göra urvalet av 
vilka hedgefonder och private 
equityfonder vi investerar i.

Regelbunda utvärderingar
I dagsläget har Sjunde AP-
fonden 11 externa förvaltare. 
Vi har bytt ut en under resans 
gång p.g.a. dåligt resultat. Fon-
dens personal följer upp dessa 
förvaltare utifrån ett tydligt 
ramverk, där avkastning, risk 
och hur väl administrationen 
fungerar utvärderas grundligt 
var sjätte månad.

Hur har då detta sätt att 
förvalta fungerat så här långt? 
I stort sätt bra är den övergri-
pande bedömningen. Med undantag av den förvaltare som vi 
bytte ut för något år sedan så har de fl esta förvaltare avkastat 
i linje med uppsatta mål. De marknader som vi identifi erade 
som lämpliga för aktiv förvaltning tycks ha varit det, speci-
ellt den japanska men även de övriga asiatiska. I Sverige har 
överavkastningen generellt varit lägre men det är svårt att dra 
slutsatsen att detta beror på att Sverige lämpar sig sämre för 
aktiv förvaltning.

Det som så här långt givit viss anledning till omprövning 
är hur en tydlighet skall kunna uppnås i hur man uppnår 
indexavkastning respektive överavkastning. Detta kallas inom 
fi nansiella marknaderna för alfa- och betaavkastning. De 
funderingar vi haft på fonden har givit upphov till en utveck-
ling av den interna svenska aktieförvaltningen med sikte att 
särskilja alfa och beta. Betaavkastning går att skapa effektivt 
genom en passiv förvaltare. Alfaavkastning går att åstad-
komma genom att koncentrera sig på att köpa bra aktier och 
sälja lika mycket dåliga aktier, s.k. blankning. Detta kallas 
marknadsneutral förvaltning, vilket innebär att en avkastning 
större än noll uppnås oavsett om börsen går upp eller ner.

Om detta upplägg visar sig framgångsrikt för det interna 
aktieteamet överväger vi att fortsätta utveckla principen för 
hela portföljen.

Så här långt har vi dock varit nöjda med den modell vi 
valt för förvaltningen av fondens kapital. Vi ser också med 
tillförsikt och med nya ideér fram mot nästa femårsperiod.

investeringskonsulten Mercer i London utreda. Utifrån olika 
kriterier tog konsulten fram ett underlag på i vilka marknader 
aktiv förvaltning kunde bedömas löna sig. Bara där skulle vi 
satsa på den betydligt dyrare aktiva förvaltningen.

Avvägning passiv– aktiv förvaltning
Vi hade under sommaren 2000 tagit fram och bestämt oss 
för en tillgångsfördelning i Premiesparfonden där 65 procent 
var utländska aktier, 20 procent svenska aktier och 15 pro-
cent realränteobligationer.

Utifrån detta skulle vi nu välja förvaltare. Vi bestämde 
oss för att lägga hela ränteportföljen passivt hos Sjunde AP-

”I dagsläget har Sjunde AP-

fonden 11 externa förvaltare. 

Vi har bytt ut en under resans 

gång p.g.a. dåligt resultat. 

Fondens personal följer upp 

dessa förvaltare utifrån ett 

tydligt ramverk, där avkast-

ning, risk och hur väl adminis-

trationen fungerar utvärderas 

grundligt var sjätte månad.”
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kaPitalfÖrValtNiNgeN bÖrjaDe hösten 2000. Innan 
dess hade ett omfattande administrativt  förberedelsearbete 
pågått sedan 1998. Hösten 1999 började en ny styrelse sitt 
arbete och rekryteringen av fondens ledning och kansli var den 
stora arbetsuppgiften. En lång åtgärdslista arbetades igenom 
i förberedelsearbetet, såsom att utforma fondbestämmelser, 
skaffa organisationsnummer hos Skatteverket, handla upp 
datasystem för kapitalförvaltningen, lägga upp diarium, bygga 

upp ekonomi- och lönerutiner 
osv. Allt detta var nödvändiga 
och stora arbetsuppgifter. Men 
det handlade också om lokaler, 
postbox, kopieringmaskin, faxar 
och inte minst kaffeautomat. 
Att förbereda en ny verksamhet 
är verkligen tidsödande och 
tålamodsprövande. Men till sist 
fanns allt på plats så själva verk-
samheten kunde starta.

Starten
Ledningen i form av VD och 
vice VD rekryterades vid års-
skiftet 1999/2000. Och nu 
började först arbetet med att 
bygga upp ett expertkansli och 

rutiner för arbetet. Det första fondvalet hösten 2000 var  den 
externa informationens tid. Runt om i landet informerade 
vi om verksamheten. Intresset var imponerande. Vi sågs som 
seriösa och kompetenta i mötet med media, konsumentväg-
ledare och allmänhet. Kanske var det en fördel att Sjunde 
AP-fonden inte fanns med i det stora reklambruset från 
andra aktörer.

Outsourcing som idé
Under de första åren gällde det att få administrationen att 
fungera optimalt. Tillsammans med Kammarkollegiet utar-
betades ändamålsenliga rutiner för ekonomi- och lönehan-
tering. Strategin att ha en mycket liten egen administrativ 
funktion och i stället satsa på outsourcade resurser var fram-
gångsrik. Att handla upp externa tjänster och följa upp och 
kvalitetsförbättra dem var huvuduppgiften. Detsamma gäller 
juridik, kontorsservice och information. Hela tiden har vår 
inriktning varit att hålla låga administrationskostnader, så att 
pensionsmedlen inte belastas med höga fondavgifter. Att vi 
lyckats bra med det visas både av våra låga fondavgifter och 

den utvärdering av AP-fondernas administrativa kostnader 
som regeringen gjorde förra året.

Investor in People
Personalpolitiken är också en huvuduppgift för den adminis-
trativa ledningen att fokusera på. Ett antal personalpolicys 
har utvecklats och implementerats. Strategisk kompetens-
utveckling har haft högsta prioritet. En insats som hösten 
2005 kröntes med att vi blev godkända som en ”Investor in 
People”.  Investors in People (IIP) är en internationell stan-
dard som syftar till att förbättra företags verksamheter och 
resultat genom att målmedvetet och systematiskt utveckla 
sina medarbete. En av ”grundbultarna” i IIP är att verksam-
hets- och kompetensplanerna ska gå hand-i-hand. Standar-
den har brittiskt ursprung och fi nns idag spridd över hela 
världen både som verktyg för verksamhetsutveckling och som 

marianne björK, administrativ chef:

Bygga 
från grunden

upp ekonomi- och lönerutiner 
osv. Allt detta var nödvändiga 
och stora arbetsuppgifter. Men 
det handlade också om lokaler, 
postbox, kopieringmaskin, faxar 
och inte minst kaffeautomat. 
Att förbereda en ny verksamhet 
är verkligen tidsödande och 
tålamodsprövande. Men till sist 
fanns allt på plats så själva verk-
samheten kunde starta.

Starten
Ledningen i form av VD och 
vice VD rekryterades vid års-
skiftet 1999/2000. Och nu 
började först arbetet med att 
bygga upp ett expertkansli och 

”Strategin att ha en mycket 

liten egen administrativ funk-

tion och i stället satsa på 

outsourcade resurser var 

framgångsrik. Att handla upp 

externa tjänster och följa upp 

och kvalitetsförbättra dem var 

huvuduppgiften.”
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en standard enligt vilken man kan bli godkänd och certifie-
rad efter examination. Man blir då en Investor in People.

Styrelsearbetet
I egenskapen av styrelsens sekreterare sedan 1998 har jag för-
delen av att arbeta åt en mycket erfaren ordförande och sty-
relse. Därför gick det snabbt och smidigt att utveckla rutiner 
för styrelsearbetet, utvärderingar etc. 

I kikaren
Framtiden bjuder på många utmaningar. Nu handlar det om 
att kontinuerligt utvärdera de olika administrativa funktio-
nerna och att kvalitetsutveckla dem. Den interna kontrollen 
har särskild prioritet.

Strategisk kompetensutveckling har i enlighet med IIP 
en central roll när det gäller att uppnå Sjunde AP-fondens 

övergripande mål. Varje medarbetares kompetensutveckling 
är viktig för att helheten ska bli så bra som möjligt.

På det juridiska området är omauktorisationen enligt lagen 
om investeringsfonder klar för fondens räkning. I nästa steg kom-
mer ytterligare förändringar av fondbestämmelserna att aktualise-
ras i takt med att formerna för kapitalförvaltningen utvecklas.

Informationen till pensionsspararna och allmänheten om 
resultatet är ytterst väsentlig för att bygga vidare på ett redan 
stort förtroende. Sjunde AP-fonden är ett viktigt varumärke 
som skall garantera trygghet, klokhet och måttfullhet. Ett 
varumärke som inte byggs med reklam, utan sättet att vara 
och verka. Totalt har vi över 2 miljoner sparare och de måste 
få veta vad vi gör för dem. Premiepensionsutredningen och 
vad den leder till kommer att medföra behov av ytterligare 
information till blivande pensionssparare och de pensionsspa-
rare som redan är inne i systemet.

Marianne Björk 
och Al Gore.
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Fondadministrationen är hjärtat i Sjunde AP-fon-
den. Det är vi som dagligen rent praktiskt hanterar fondens 
tillgångar, det är vi som dagligen räknar ut hur det går för 
fonderna (den s.k. NAV-kursen) och det är vi som ser till att 
de regler och mål som satts upp av styrelsen och fondens led-
ning efterlevs. Fondens verksamhet kräver komplexa system 
och driftsäkerheten måste vara hög. Även detta ansvarar vi på 
fondadministrationen för.

Allt detta ska inte bara genomföras felfritt varje dag, vi försö-
ker dessutom hela tiden jaga kostnader för att verksamheten ska 

bedrivas så kostnadseffektivt som möjligt. Kostnadseffektivitet 
är av största vikt, eftersom om vi kan hålla kostnaderna låga så 
innebär det högre pensioner för våra sparare.

Driftsäkerhet
Få förvaltare har ett så driftsäkert och kostnadseffektivt sys-
tem för att administrera sina fonder som vi har. Sjunde AP-
fondens system är unikt. Den höga avkastningen och fon-
dens låga kostnader kan delvis förklaras av två faktorer som 
inneburit stora utmaningar för oss på fondadministrationen. 

Svante Linder, chef för fondadministrationen:

5 personer och 55 miljarder kronor
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svante linder, chef för fondadministrationen:

5 personer och 55 miljarder kronor
Den första är att merparten av vårt kapital förvaltas 

externt. Vi tror att pensionsspararna får högre avkastning 
genom att välja specialister på de marknader som fonden 
investerar i. Förvaltare fi nns över hela världen, vilket innebär 
en utmaning för oss på fondadministrationen. Vi ska alltid 
räkna ut ett korrekt NAV- värde även om transaktionen görs 
av någon på andra sidan jordklotet. Att kommunicera och 
räta ut frågetecken med en extern förvaltare som sitter i en 
helt annan tidszon ställer helt andra krav än att göra det med 
interna förvaltare, som oftast sitter i rummet bredvid. 

Den andra är att fonden var mycket tidigt ut och inves-
terade i s.k. hedgefonder och private equityfonder. Dessa 
tillgångar ökar den riskjusterade avkastningen. Även detta 
innebar en utmaning för oss på fondadministrationen. 
Investeringarna i private equity innebär att man köper in sig 
i ett antal olika onoterade bolag i syfte att äga dessa under 
lång tid. En av utmaningarna 
med dessa tillgångar är att de 
är svåra att marknadsvärdera 
just eftersom de är onoterade. 
Vi måste dock göra en daglig 
värdering för att vi dagligen 
ska kunna leverera en korrekt 
NAV-kurs till våra sparare.

Få personer
Trots dessa utmaningar består 
fondadministrationen i dagslä-
get bara av fem personer. Detta 
är en viktig anledning till att 
Sjunde AP-fonden har avsevärt 
lägre avgift än andra pensionsförvaltare. Lägre avgift ger högre 
pension. Att fonden lyckats så väl med att kontrollera kostna-
derna samtidigt som avkastningen varit god beror mycket på 
att det gjordes noggranna analyser redan i samband med starten 
år 2000. Då lades grunden till dagens effektiva administration. 
Den kanske viktigaste konsekvensen blev att vi förenklade 
affärsfl ödet, bl.a. genom att själva utveckla en unik teknisk 
lösning för automatisk kommunikation mellan oss och våra 
externa förvaltare. Denna lösning har sedan fl era privata för-
valtare valt att använda. Detta system har även inneburit att vi 
kunnat ställa höga krav på våra externa förvaltare. Vi kräver bl.a. 
att våra förvaltare, varhelst på jordklotet de befi nner sig, måste 
rapportera samtliga transaktioner de gör för fondens räkning 
inom 15 minuter. Detta leder inte bara till god kontroll, utan 
även till mer korrekta NAV- beräkningar. 

11 000 transaktioner
Fondadministrationen är inte bara väsentligt mindre hos Sjunde 
AP-fonden än hos andra fondförvaltare, vi har dessutom lyckats 
hålla antalet personer konstant sedan starten år 2000. Detta 
trots att vi i år 2005 förvaltade ett kapital på cirka 55 miljarder 
kronor, genomförde mer än 11 000 transaktioner och hade mer 
än 4 000 olika värdepapper!

För att vi även framöver ska kunna hålla nere kostnaderna 
har vi i år genomfört en ny offentlig upphandling av depåbank. 
Depåbanken är fondadministrationens viktigaste samarbetspart-
ner som bl.a. förvarar alla våra värdepapper. Upphandlingen var 
mycket lyckad och innebär att vi de närmaste åren kommer att få 
en väsentligt bättre service till ett avsevärt lägre pris. Vi kommer 
naturligtvis inte att slå oss till ro med detta utan fortsätter konti-
nuerligt med att försöka effektivisera vårt arbete. Detta blir särskilt 
viktigt mot bakgrund av att fonden kommer att fortsätta växa 
kraftigt under fl era år framöver.

”Få förvaltare har ett så drifts-

säkert och kostnadseffektivt 

system för att administrera 

sina fonder. Sjunde AP-

fondens system är unikt.”

Svante Linder.
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SjuNDe aP-foNDeN StYr riSkeN och därmed förväntad 
avkastning i Premiesparfonden och Premievalsfonden genom 
att defi niera en strategisk normportfölj. Normportföljen 
anger den långsiktiga fördelningen mellan en fonds olika 
tillgångsslag, som t.ex. aktier och räntebärande tillgångar. I 
Sjunde AP-fondens fall står normportföljen för drygt 95 pro-
cent av fondens avkastning. Givet att man lyckas hitta aktiva 
förvaltare som skapar mervärde kommer resterande del från 
aktiv förvaltning.

För att komma fram till en normportfölj valdes ett 
angreppssätt som utgår från skuldsidan, s.k. Asset Liability 
Management (ALM). För att med begränsade resurser och 
mycket begränsad tid kunna genomföra en högkvalitativ 
ALM-studie valde fonden att inleda ett samarbete med     
Watson Wyatt Investment Consulting. Det unika med Sjunde 
AP-fondens ALM-studie var inte bara att hänsyn skulle tas 
till en skuldsida, som innan första valet var gjort till stora 
delar fi ck antas, utan även att det fanns lagkrav att ta hänsyn 

till. Premiesparfonden ska inte 
bara förvaltas så att långsiktigt 
hög avkastning uppnås. Risken 
ska vara låg och dessutom i 
normalfallet lägre än för den 
genomsnittliga privata pen-
sionsförvaltaren. Med ett så stor 
antal fonder som kom att delta 
i premiepensionssystemet kan 
detta låta som en fi nansteore-
tisk omöjlighet. Särskilt som 
fonden valt en lågkostnadsstra-
tegi som inneburit att fondens 
sparare betalat ungefär en tred-
jedel så mycket som de sparare 
som valt privata alternativ.

När de strategiska portföl-
jerna fastställdes studerades ett 
stort antal marknadsscenarier 
med olika framtida pensionsut-
fall. Olika tillgångsallokeringar 
analyserades över dessa scena-

rier. Portföljer med attraktiva avkastnings- och riskegenskaper 
identifi erades. Simuleringarna visade att det faktiskt gick att 
fi nna en strategisk portfölj för Premiesparfonden som förvän-
tades ge en något högre förväntad avkastning, med en lägre 
förväntad risk, än vad den genomsnittliga aktiva pensionsspa-
rarens portfölj förväntades ge. Premievalsfonden gavs en mer 
avkastningsorienterad profi l än Premiesparfonden. 

Att det var möjligt att fi nna en sådan strategisk allokering 
för Premiesparfonden beror på att den genomsnittliga aktiva 
premiepensionsspararen inte sprider riskerna tillräckligt mel-
lan olika marknader. Det vanligaste är att en alltför stor andel 
investeras i svenska aktier, realränteobligationer saknas och 

för mycket valutarisk tas. Såväl Premiesparfonden som Pre-
mievalsfonden har bl.a. cirka hälften så stor exponering mot 
den svenska aktiemarknaden som den genomsnittlige PPM-
väljaren och cirka 60 procent av de utländska tillgångarna 
valutasäkrade. 

Sett ur ett femårsperspektiv har fonden med råge lyckats 
nå upp till satta mål. Fondens sparare har fått cirka åtta 
procentenheter bättre avkastning än de som valt de privata 
alternativen. Det är ännu roligare att diskutera resultatet mot 
bakgrund av att fonden, till skillnad mot de privata alterna-
tiven, dessutom har krav på sig att ta miljömässiga och etiska 
hänsyn. Krav som många förknippar med högre risk, lägre 
avkastning och tveksamma effekter. Även här har Sjunde AP-
fonden visat att det tvärtom är högst möjligt att uppnå såväl 
god riskjusterad avkastning som faktiska effekter! 

 Ett annat exempel är att Sjunde AP-fonden som en av de 
absolut första förvaltarna i Europa gjorde en uppdelning av 
passiv förvaltning (s.k. betaförvaltning) och aktiv förvaltning 
(s.k. alfaförvaltning). Denna gång handlade det om att, inom 
en marknad där det enligt tidigare studie påvisats möjlighet 
att skapa ytterligare avkastning, utnyttja olika förvaltares kom-
petens och skapa bästa möjliga förutsättning till god avkast-
ning. Genom att dela upp förvaltningsansvaret på olika typer 
av specialister förväntas inte bara högre avkastning utan även 
lägre kostnader genom en högre grad av specialisering – en 
trend som pågått och visat sig lönsam inom t.ex. industrin.

Nya tillgångar
Så långt allting väl, men för att bibehålla och kanske t.o.m. 
utöka vårt försprång jobbar vi vidare med den strategiska ana-
lysen. Under nästa år kommer ett antal nya tillgångar att ana-
lyseras för att se om vi kan hitta en ännu bättre och effektivare 
portfölj. Så länge en portföljs tillgångar inte samvarierar fullt 
ut fi nns det skäl att överväga dem. Grundläggande fi nansteori 
säger att man bör investera i den s.k. marknadsportföljen, vil-
ken i princip består av världens alla tillgångar. Det kan således 
även utifrån ett teoretiskt perspektiv fi nnas skäl att överväga 
ytterligare tillgångar.  

Minst lika viktigt kommer att bli att analysera befi ntliga 
tillgångar och huruvida vi även i fortsättningen ska investera 
i alla. Kanske ska respektive tillgångs andel förändras? Finns 
det t.ex. skäl att avvika från den teoretiska ramen när det gäller 
de s.k. BRIC-länderna, dvs. Brasilien, Ryssland, Indien och 
Kina? Även här kan man fundera på huruvida dessa länders 
aktiemarknader på ett rättvist avspeglar ländernas verkliga 
ekonomiska betydelse. Fondens valutastrategi har varit ett av 
de strategiska beslut som bidragit mest till det positiva resulta-
tet. Har förutsättningarna för denna strategi förändrats? 

Allt detta kommer att analyseras med en fortsatt starkt 
fokus på kostnaderna. Fonden fortsätter således att arbeta för 
att ge högre avkastning till lägre risk än de privata alternati-
ven och detta till en betydligt lägre kostnad!

christian ragnartZ, chefsanalYtiKer:

Uthållig avkastning

bara förvaltas så att långsiktigt 
hög avkastning uppnås. Risken 
ska vara låg och dessutom i 
normalfallet lägre än för den 
genomsnittliga privata pen-
sionsförvaltaren. Med ett så stor 
antal fonder som kom att delta 
i premiepensionssystemet kan 
detta låta som en fi nansteore-
tisk omöjlighet. Särskilt som 
fonden valt en lågkostnadsstra-
tegi som inneburit att fondens 
sparare betalat ungefär en tred-
jedel så mycket som de sparare 
som valt privata alternativ.

jerna fastställdes studerades ett 
stort antal marknadsscenarier 
med olika framtida pensionsut-
fall. Olika tillgångsallokeringar 
analyserades över dessa scena-

”Fondens sparare har fått cirka 

åtta procentenheter bättre 

avkastning än de som valt 

de privata alternativen. Det 

är ännu roligare att diskutera 

resultatet mot bakgrund av 

att fonden, till skillnad mot de 

privata alternativen, dessutom 

har krav på sig att ta miljö-

mässiga och etiska hänsyn.”



Christian Ragnartz 
och Jonas B. Lind.
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bengt rYdén, stYrelseordförande:

Om styrelsearbete – i Sjunde AP-fonden och annorstädes
SjuNDe aP-foNDeNS förvaltningsverksamhet har nu pågått 
i fem år och den nuvarande styrelsen har verkat i sex år. Det 
är en tillräckligt lång period för att ett försök till en samlad 
utvärdering skall vara meningsfullt, liksom en jämförelse med 
erfarenheter av styrelsearbete i andra organisationer.

Resultatet kan tjäna som utgångspunkt för refl exioner och 
ambitioner kring det framtida styrelsearbetet i Sverige i allmänhet, 
och i Sjunde AP-fonden i synnerhet. Vilka viktiga iakttagelser när 
det gäller det inre arbetet och vilka sannolika omvärldsförändring-
ar kan ha betydelse för styrelsearbetet under de kommande åren?

De synpunkter som följer är självfallet baserade på erfa-
renheter från Sjunde AP-fonden och en del andra styrelser 
som jag verkat i. Synpunkterna är mina egna och delas inte 
nödvändigtvis av mina styrelsekolleger.

Radikala förändringar
Ett första självklart konstaterande är att styrelsearbetet för-
ändrats radikalt på kort tid. Kraven på kompetens, tidsinsats, 
engagemang och ansvar har alltmer skärpts. Dessa ökande 
krav torde ha påverkat styrelsearbetet överlag och kanske all-
deles särskilt ordförandens roll.

När Sjunde AP-fondens styrelse tillträdde i november 
1999 hade den att på en månad fatta för fondens framtid 
mycket viktiga och svåra beslut om bl.a. förvaltningsstrategi 
och VD-rekrytering. Med facit i hand är det tillfredsställande 
att konstatera att dessa beslut visat sig vara kloka och att de 
hittills inte behövt omprövas. Min egen bedömning är också 
att styrelsen i detta viktiga inledningsskede visade prov på 
kompetens, engagemang och de övriga egenskaper som jag 
redan nämnt och detta i frågor av stor komplexitet. Därtill 
kommer handlingskraft och mod. Den standard som därvid 
etablerades har varit vägledande i allt vad styrelsen därefter 
gjort.

Erfarenheterna från Sjunde AP-fonden har för mig tydlig-
gjort betydelsen av en styrelses mångsidighet vad gäller kompe-
tens, erfarenhet, ålder, kön, personlighet etc. men också av en 
samsyn på behovet av engagemang, öppenhet, integritet, tole-
rans och inte minst på verksamhetens grundläggande mål. Allt 
detta formar den kultur som är så avgörande för effektiviteten 
och trivseln i ett styrelsearbete. Jag tycker att Sjunde AP-fondens 
styrelse är ett bra exempel på hur en god sammansättning och 
kultur kan leda till framgång, men jag har också erfarenhet av 
hur motsatsen lätt leder till svåra problem.

Under de senaste åren har regelbunden styrelseutvärdering 
kommit för att stanna. Bolagsstyrningskodens krav leder 
säkert till att detta snart blir standard även i andra organisa-
tioner än de största börsbolagen. Jag är övertygad om att en 
genomtänkt utvärdering, vars resultat diskuteras öppet, kan 
bidra till att utveckla och förstärka en god styrelsekultur. Det 
är också viktigt att vidareutveckla utvärderingsprocessen som 
annars lätt blir en slentrian och tappar sin betydelsefulla roll. 
Ordföranden är central i detta arbete.

Karin Moberg.

Lars Linder-Aronson.

Reinhold Geijer.

Bengt Rydén, 
ordförande.

Christina Striby.
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Om styrelsearbete – i Sjunde AP-fonden och annorstädes
Varsamhet vid förnyelse
Vid sidan av de mjuka frågorna är sådant som ordning och 
reda, tidhållning, fungerande teknik och andra praktiska för-
hållanden av större betydelse än vad många kanske tror. Jag 
har mer än en gång noterat vilken irritation och frustration 
som brister i sådana frågor i onödan kan skapa, till skada för 
styrelsens arbete – dock inte i Sjunde AP-fonden!

En styrelse, liksom varje annan gruppering, mår väl av 
förnyelse genom att nya människor tillför nya perspektiv och 
erfarenheter. Detta är ägarnas uppgift. Men förnyelsen måste 
skapas med varsamhet eftersom det tar tid att bygga ett väl 
fungerande lag. För Sjunde AP-fondens del har förnyelsen 
kunnat ske ”spontant” i lagom takt när ledamöter – några få 
– avgått efter att ha fått nya arbetsuppgifter.

Samspelet mellan styrelsen och VD är en utomordentligt vik-
tig fråga. Det är styrelsens viktigaste uppgift att anställa, utvärdera 
och vid behov entlediga VD. Men styrelsens, och då inte bara 
ordförandens, roll som stöd och bollplank åt VD är också mycket 
viktig. Jag har erfarenhet av styrelsemöten som varit samma stora 
pina för VD som studentmuntan en gång var för abiturienten på 
grund av stingslighet och bristande empati hos en eller fl era leda-
möter. En VD påverkas ofta mer av psykologiska incitament än 
av ekonomiska! Och för ägarna är psykologin billigare.

Höjda arvoden
Vad ligger då i korten för styrelsearbetets framtid? Större 
ansvar, mer öppenhet, större engagemang och tidsinsats är 
redan tydliga krav. Detta ökar ytterligare kraven på ordfö-
randen. Det är inte en tillfällighet att bolagsstyrningskoden 
kräver att ordföranden skall väljas av bolagsstämman och inte 
som hittills av styrelsen. Dessa ökande krav torde leda till 
successivt höjda ersättningar för styrelsearbete, som ju är på 
väg att bli en profession i sig. Det är svårt att motivera – och 
acceptera – att inte staten som ägare och/eller huvudman 
skulle medverka i den utvecklingen. Det borde gälla också 
AP-fondernas styrelser vilkas ersättningar, långt under de 
statliga bolagens och den privata fondindustrins, saknar all 
kontakt med uppdragets betydelse och ansvar.

Den största utmaningen i de närmaste årens styrelsearbete tror 
jag blir att undvika att formalia tränger ut styrelsens viktiga upp-
gift att lägga fast och vidareutveckla verksamhetens strategi. Styrel-
sens kontrollerande roll är självfallet mycket viktig men det fi nns 
risk att den kan gå till överdrift under påverkan av de företags-
skandaler som inträffat i Sverige och på andra håll. Det gäller att 
fi nna former för styrelsens arbete som gör att kontrollfunktionen 
och strategifunktionen kan förenas. Jag tror att den kritik mot 
ökade regelkrav –  i Sverige bolagsstyrningskoden, i Europa IFRS, 
i USA Sarbanes-Oxley – som nu kan skönjas så småningom leder 
till en utveckling mot en förnyad avreglering.

Det är i sådana svängningar som våra politiserade samhäl-
len har att verka. Och denna miljö har alltid en påverkan på 
organisationers och deras styrelsers arbete.

Mari-Ann Krantz.

Hans Mertzig.

Per-Olof Edin, vice ordförande.

Lena Hagman.
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	 Premiesparfonden	 Index
Senaste fem år	 3,3	 2,7
Senaste tre år	 18,0	 19,1

Årlig avkastning

Sjunde AP-fondens 
PPM-index visar 
det kapitalvägda 
genomsnittet för 
samtliga fonder som 
kan väljas aktivt i 
PPM-systemet.

”Den som inte vill eller kan välja 
ska få minst lika bra pension som andra 

– det är det vi jobbar för”
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AMERADA HESS

Rapporterade fall av korruptionsbrott i Ekvatorial Guinea.

BASF

Rapporterade fall av brott mot FN:s miljöbestämmelser i USA. 

BAYER

Fortsatt försäljning av miljögifter i u-länder i strid mot FAO:s rekommendationer.

BHP BILLITON

Rapporterade fall av anti-fackligt agerande i Australien. 

CACI INTERNATIONAL

Rapporterade fall av brott mot konventioner om  de mänskliga rättigheterna vid 

verksamhet i Irak.

CATHAY PACIFIC

Rapporterade fall av kränkning av arbetsrätten.

CHEVRON TEXACO 

Rapporterade fall av kränkningar av mänskliga rättigheter vid 

Chevron Nigeria Ltd. i Nigeria samt miljöbrott i Amazonas.

COCA COLA 

Rapporterade fall av kränkningar av arbetsrätten samt rapporterade fall 

av diskriminering hos Coca-Cola i USA, Central- och Latinamerika.

DUPONT

Rapporterade skador på människor och skördar orsakade av en av 

företagets produkter (miljögift).

ENCANA 

Rapporterade fall av miljöbrott av det delägda bolaget OCP i Equador.

EXXON MOBIL

Rapporterade fall av korruptionsbrott i Ekvatorial Guinea.

Dessa företags aktier var vid 
årsskiftet 2005–2006 uteslutna 
ur Sjunde AP-fondens innehav
Sjunde AP-fonden placerar endast i företag som följer kraven 
i de internationella konventioner som Sverige har undertecknat.
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HYUNDAI MOTOR OCH KIA MOTORS

Rapporterade fall av anti-fackligt agerande samt undermåliga arbetsförhållanden 

i Sydkorea.

MARATHON OIL

Rapporterade fall av korruptionsbrott i Ekvatorial Guinea.

MARRIOTT 

Rapporterade fall av sexuell exploatering av barn inom företagets anläggningar 

i Costa Rica.

OCCIDENTAL PETROLEUM 

Rapporterade fall av brott mot FN:s konvention om mänskliga rättigheter i Colombia.

PEPSI 

Rapporterade fall av kränkning av arbetsrätten vid verksamhet i Guatemala. 

REPSOL 

Rapporterade fall av miljöbrott av det delägda bolaget OCP i Equador.

SANYO ELECTRIC 

Rapporterade fall av diskriminering av kvinnor vid anläggningen i Mexico.

SAS

Lagstridiga konkurrensbegränsande överenskommelser och åtgärder.

SINGAPORE TECHNOLOGIES

Ett dotterbolag tillverkar landminor i strid mot konventionen om förbud mot 

landminor. 

TITAN

Rapporterade fall av brott mot konventioner om  de mänskliga rättigheterna vid 

verksamhet i Irak. 

TOTAL

Rapporterade fall av brott mot de mänskliga rättigheterna genom användning av 

tvångskommenderad arbetskraft vid verksamhet i Myanmar (Burma).

UNILEVER OCH HINDUSTAN LEVER

Rapporterade fall av dumpning av miljöfarligt avfall med allvarliga konsekvenser 

av företagets dotterbolag Hindustan Lever i Indien. 

UNOCAL

Rapporterade fall av brott mot de mänskliga rättigheterna genom användning av 

tvångskommenderad arbetskraft vid verksamhet i Myanmar (Burma).

WAL MART STORES 

Rapporterade fall av diskriminering av kvinnor i Guatemala samt rapporterade fall 

av anti-fackligt agerande och kränkning av arbetsrätten samt barnarbete vid Wal Mart 

i USA.
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