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Ett händelserikt 
och turbulent år

å har vi lagt ett turbulent år till handlingarna. År 2007 kommer att kommas 
ihåg som ett märkligt ekonomiskt år. Det första halvåret såg det mesta väl ut. 
Forstatt stark tillväxt och ökade aktiekurser. 

Sedan fick vi lära oss ett nytt uttryck: ”sub prime loans”. Plötsligt startade en 
finansiell oro i USA som fick återverkningar i hela världen. ”Sub prime loan”-
krisen visade sig, på ren svenska, vara alltför lättvindig utlåning. Hushåll med 
dålig finansiell ställning hade erhållit bostadslån av banksystemet i USA. Lånen 

var förpackade på ett sätt som för många verkade attraktiva; flera år utan amorteringar och 
dessutom till mycket låg ränta i början. 

När sedan räntan justerades upp hamnade många hushåll i svårigheter. De banker som 
hade lånat ut pengar till dessa hushåll  hade också varit skickliga på att packetera dessa lån 
till finansiella produkter, ibland till oigenkännlighet, för att sedan sälja dessa till olika mot-
parter.

När sedan låntagarna fick svårt att betala sina lån blev dessa tillgångar mindre värda och 
kreditförluster i banksystemet blev följden. Den amerikanska, den europeiska och den engel-
ska centralbanken tvingades att ge nödkrediter till olika banker.

I Sverige späddes oron på när Ericsson på hösten kom med en vinstvarning. Den svenska 
börsen, som under flera år haft en bättre utveckling än många andra börser, fick uppleva ett 
tungt år.

För oss på Sjunde AP-fonden var det också ett händelserikt år. Det viktigaste för oss var 
att vi förändrade vår portfölj markant. I maj köpte vi för första gången aktier i utvecklings-
länder (emerging markets). Av kapitalet i Premiesparfonden placerades 10 procent på dessa 
aktiemarknader. För Premievalsfonden är andelen ännu större, 20 procent. Det är alldeles 
för tidigt att utvärdera denna förändring, men det är förstås roligt att just dessa placeringar 
utvecklade sig väl under året.

Under året har vi också utökat antalet externa kapitalförvaltare som förvaltar tillgångar 
för vår räkning. Genom detta förfarande blir vi allt mindre sår-
bara om exempelvis en förvaltare skulle ha ett mindre lyckat år.

Sammantaget fick spararna i Premiesparfonden se sina till-
gångar stiga med 4,7 procent under 2007. Spararna i Premievals-
fonden fick se sina tillgångar öka med 7,7 procent.

För mig personligen blev 2007 också ett speciellt år. Den 28 
december 2007 gjorde jag min sista arbetsdag på ett halvår efter-
som jag är pappaledig under det första halvåret 2008. Fonden 
kommer under denna tid att ledas av vice vd Richard Gröttheim. 
Richard har, liksom jag själv, arbetat på fonden i snart åtta år. Det 
är med stor tillit och trygghet som jag ger Richard stafettpinnen. 
Jag är säker på att Richard kommer att leda fonden på ett sätt så 
att vi fortsätter att uppfylla vår stolta devis: 
”Den som inte vill eller kan välja ska få minst lika 
bra pension som andra – det är det vi jobbar för.”

Peter Norman

Verkställande direktör
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Under 2007 har ett intensivt arbete pågått inom 
Sjunde AP-fonden för att få sex nya externa förvaltare 
att börja placera pengar för vår räkning. Fonden hade 
tidigare elva externa förvaltare. Nu har alltså antalet 
ökat till 17, vilket ju är en stor förändring på kort tid. 
Arbetet med att få de nya förvaltarna i drift har invol-
verat både administrationen, ledningen och ett antal 
konsulter.

Bakgrunden till att vi ökat antalet förvaltare är att 
det förvaltade kapitalet har växt från 15 miljarder kro-
nor vid starten hösten 2000 till 90 miljarder kronor vid 
slutet av 2007. Detta ställer krav på att sprida riskerna 
genom att anlita fler förvaltare. Dessutom har vi börjat 
med några nya typer av placeringar.

Ett nytt område är aktiva 
valutaplaceringar. Vi har sedan 
starten valutasäkrat hälften av 
de utländska placeringarna och 
detta har gjorts schablonmässigt 
var sjätte månad. Vi har nu gjort 
bedömningen att det går att öka 
avkastningen genom att aktivt 
variera graden av valutasäkring 
och dra nytta av svängningarna 
på valutamarknaden. För detta 

uppdrag har vi anlitat två expertfirmor, nämligen Lee 
Overlay Partners i Dublin och IPM i Stockholm.

En annan nyhet som Sjunde AP-fonden varit 
först med att introducera är s.k. alfa- och betase-
parering. Att skilja på förvaltning av alfa (s.k. aktiv 
avkastning) och beta (s.k. indexavkastning) har det 
länge talats om i branschen och bland akademiker. 
Men få har praktiskt genomfört det. På Sjunde AP-
fonden bestämde vi oss för tre år sedan att försöka 
genomföra detta inom den internt förvaltade svenska 
aktieportföljen. Förvaltningen påbörjades internt i full 
skala för drygt två år sedan. Vad det i sak innebär är 
att den allmänna börsutvecklingen (indexavkastning-
en) erhålls genom att en s.k. indexförvaltare köper 
exakt de aktier, med exakt de andelar, som ingår i det 
index vi bestämt oss för att jämföra oss med. Detta 
benämns på fackspråk att erhålla beta. På detta sätt 
blir förvaltningen mycket mer effektiv vad gäller både 
kostnader och administration.

Till detta kan vi sedan lägga till s.k. ren alfaförvalt-

ning. Här tjänar vi pengar på att först analysera och 
komma fram till vilka aktier som värderas för lågt 
respektive för högt av övriga marknaden. Sedan köper 
vi för lågt värderade aktier och lånar upp och säljer 
(blankar) för högt värderade aktier. Vi säljer för lika 
mycket som vi köper och därmed behöver inte något 
kapital tilldelas den verksamheten. Detta tillvägagångs-
sätt skiljer sig avsevärt från hur vi och andra aktörer 
traditionellt försökt skapa aktiv avkastning. Traditio-
nellt under- och överviktas portföljens aktier relativt 
det index som jämförelsen av avkastning görs emot. 
Alfasepareringen har den fördelen att fokus hamnar 
enbart på aktievalen. Förvaltaren binds inte upp av 
vilka aktier som ingår i jämförelseindexen och hur stor 
varje akties vikt är.

Alfa- och betasepareringen har inneburit att nya 
förvaltare har anlitats både för indexförvaltning och för 
ren alfaförvaltning. Danske Capital har fått uppdraget 
att vara ren alfaförvaltare av svenska aktier. Vi räknar 
dessutom med att under våren 2008 ta in ytterligare tre 
rena alfaförvaltare. Därutöver har två nya indexförval-
tare anlitats, Handelsbanken för delar av den svenska 
aktieportföljen och Northern Trust för delar av den 
europeiska och den amerikanska portföljen. Beslutet 
att anlita fler indexförvaltare togs både för att alfa- och 
betasepareringen har ökat, vilket ökar volymen index-
förvaltning, och för att det förvaltade kapitalets totala 
storlek har ökat.

Den sjätte nya externa förvaltaren har utsetts för 
aktiv förvaltning av japanska aktier och det är Société 
Générale Asset Management. Vi har därmed två aktiva 
förvaltare i Japan. Anledningen till detta är att vår 
Japanportfölj växt kraftigt i och med att fonden växt. 
Vi vill därför sprida uppdraget på två förvaltare för att 
försöka öka avkastningen.

För aktiv förvaltning av aktier i Sydostasien/Ocea-
nien utom Japan har vi också anlitat ytterligare en för-
valtare. Det är Nomura Asset Management som sedan 
starten svarat för vår aktiva förvaltning av japanska 
aktier. Nomura har därmed två olika förvaltningsupp-
drag för Sjunde AP-fonden i Asien.

 Det har varit ett hektiskt år att få in de nya för-
valtarna i vår verksamhet. Det har samtidigt varit ett 
lärorikt år för alla inblandade och vi räknar med att 
resultatet skall bli bättre avkastning för våra sparare.

Många nya förvaltare för 
Sjunde AP-fonden under 2007

Richard Gröttheim, vice vd:

”Alfa- och betasepareringen 

har inneburit att nya förvaltare 

har anlitats både för index-

förvaltning och för ren alfaför-

valtning.”



Här är Richard på väg till 
utvärderingsbesök hos 
våra externa förvaltare.
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Nya externa förvaltare 
i Sjunde AP-fonden

Le Overlay Partners 
är ett irländskt företag 
med säte i Dublin 
och ägs till 100 % av 
medarbetarna. Bolaget 
startades 1999 av en 

grupp erfarna specialister på valutahandel som tidigare 
hade arbetat tillsammans och utvecklat sina investe-
ringsmodeller på en av de största investmentbankerna. 
Verksamheten är helt inriktad på valutaförvaltning åt 
större institutionella placerare.

Lee Overlay Partners förvaltarteam består av 
experter inom varje område av valutaförvaltning. 
Förvaltarna har i genomsnitt tolv års erfarenhet inom 
branschen. Bolaget förvaltar för närvarande cirka 
7,5 miljarder dollar i olika valutor. Förvaltningspro-
cessen utgår från uppfattningen att grundläggande 
ekonomiska faktorer avgör valutastabilitet över tiden. 
Forskningsbaserade värderingsanalyser kan identifiera 
avvikelser från jämviktsläget. Erfarna förvaltare kan 
utnyttja dessa avvikelser för att skapa meravkastning.

Lee Overlay Partners svarar för aktiv förvaltning av 
en del av valutasäkringen av tillgångarna i Premiespar-
fonden och Premievalsfonden.

Danske Capital är 
divisionen för kapi-
talförvaltning inom 
Danske Bank, som är 
en av Nordens största 
finanskoncerner. 
Danske Bank arbe-
tar lokalt i Sverige 
genom ett nätverk av 
provinsbanker. Som 
exempel kan nämnas 
att Bohusbanken och 
Östgöta Enskilda 

Bank är delar av Danske Bank. Danske Capital har 
totalt cirka 300 medarbetare som betjänar främst insti-
tutionella kunder inom Norden. Danske Capitals verk-
samhet i Sverige består bl.a. av ett förvaltningsteam i 
Stockholm för svenska aktier och räntor.

Northern Trust 
grundades som ett 
förvaltningsbolag 
i Chicago år 1889. 
Bolaget har nu vuxit 
till en av världens 
ledande leverantörer 
av tillgångsförvaltning 
för institutionella 
placerare runt om i 
världen. Totalt har 
Northern Trust cirka 

760 miljarder dollar under förvaltning i olika typer av 
förvaltningsuppdrag.

Northern Trust rankas som världens tredje största 
indexförvaltare av aktier. Investeringsfilosofin for-
muleras av bolaget som att ”konstruera och förvalta 
indexportföljer genom intelligent indexering med fokus 
på att utnyttja strategier, kostnadsminimering och risk-
kontroll”. Bolagets kvantitativa förvaltningsteam består 
av experter med hög kompetens om indexkonstruktion 
och indexförvaltning. Förvaltarna har lång erfarenhet 
från de ledande företagen inom branschen.

Northern Trust svarar för indexförvaltning av en del 
av de europeiska och amerikanska aktierna i Premie-
sparfonden och Premievalsfonden.

Danske Capital svarar för ren alfaförvaltning av 
delar av Premiesparfondens och Premievalsfondens 
svenska aktieportföljer. Uppdraget att utföra ren alfa-
förvaltning enligt Sjunde AP-fondens modell är något 
helt nytt på marknaden. Formerna för uppdraget har 
därför utvecklats i nära samverkan mellan Sjunde AP-
fonden och Danske Capital.

Lee Overlay Partners

Danske Capital
Sverige

Northern Trust
Global Investments
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Société Générale 
Asset Management 
(SGAM) är divisionen 
för kapitalförvaltning 
inom den stora fran-
ska banken Société 
Générale. SGAM har 
cirka 375 miljarder 
euro under förvalt-
ning och är verksamt 
över hela världen. 
Antalet anställda är 
cirka 2 900, varav 

60 % är placerade utanför Frankrike.
SGAM har en stark ställning på alla de stora asiatis-

ka marknaderna. Inriktningen är att ha lokala förvalta-

Handelsbanken är 
en av storbankerna 
i Norden med cirka 
10 200 anställda. 
Kapitalförvaltning 

har sedan banken grundades år 1841 varit ett viktigt 
verksamhetsområde och är numera samlad inom det 
självständiga affärsområdet Handelsbanken Kapitalför-
valtning. Förvaltningen omfattar drygt 280 miljarder 
kronor för institutionella kunder och privatpersoner i 
form av både diskretionära uppdrag och fonder.

Handelsbanken har lång erfarenhet av indexförvalt-
ning av aktier. Den första svenska aktieindexfonden 
startades redan 1976. Investeringsprocessen har för-
finats under åren och olika metoder för att replikera 
index har utvecklats. Förvaltningsmetodiken för index-
uppdrag bygger på en kvantitativ metodik som utnytt-
jar korrelationen i de riskfaktorer som karaktäriserar 
de underliggande bolagen i ett index. På så sätt kan 
antalet bolag i portföljen vara mindre än i index, samti-
digt som följsamheten mot index är god. Detta innebär 
en effektivisering av förvaltningen.

Handelsbanken svarar för indexförvaltning av en 
del av de svenska aktierna i Premiesparfonden och 
Premievalsfonden.

IPM Informed Port-
folio Management är 
en oberoende svensk 
kapitalförvaltningsfir-
ma med säte i Stock-
holm. IPM förvaltar 

cirka 50 miljarder kronor åt institutionella placerare 
från hela Europa. Bland kunderna finns flera ledande 
statliga och privata pensionsfonder, försäkringsbolag, 
stiftelser och även centralbanker och andra statliga till-
gångs- och skuldförvaltare.

IPM samarbetar med framstående specialister 
och är verksamt inom flera specialområden: aktiv 
valutaförvaltning, taktisk tillgångsallokering och fun-
damentalt indexerade aktiemandat. Gemensamt för 
förvaltningsstrategierna är att de är systematiska och 
modellstyrda samt utformade för att öka den långsik-
tiga avkastningen för kunderna utan att deras totala 
portföljrisk ökas nämnvärt. För sin valutaförvaltning 
har IPM ett samarbetsavtal om förvaltningsstrategi 
med First Quadrant, en ledande kapitalförvaltnings-
firma i Passadena, Kalifornien.

IPM svarar för aktiv förvaltning av en del av valu-
tasäkringen av tillgångarna i Premiesparfonden och 
Premievalsfonden.

re med goda kunskaper om den lokala aktiemarknaden 
som ges stor självständighet vid valet av placeringar. 
SGAM Japan, huvudkontoret för Asienregionen, är 
också centrum för den japanska aktieförvaltningen. 
Japankontoret har 165 anställda, varav 60 investerings-
specialister, och förvaltar aktier och räntebärande vär-
depapper motsvarande 13,5 miljarder euro.

SGAM svarar för aktiv förvaltning av en del av de 
japanska aktierna i Premiesparfonden och Premievals-
fonden.

Svenska
Handelsbanken

Société Générale
Asset Management

IPM
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Pia Gripenberg blev 2007 års 
vinnare av Sjunde AP-fondens 
Journalistpris. För att dela sin 
glädje över utmärkelsen tog Pia 
med sin mamma Gunda och det 
blev verkligen en dubbel glädje.

Även juryn gladdes över att 
tilldela Pia priset med bl.a. moti-
veringen: 

För ämnesval och lättillgängligt 
sätt att beskriva stundtals 
förvirrade och komplicerade 
finansiella och ekonomiska 
skeenden.

På Dagens Nyheters ekonomi-
sidor skriver Pia Gripenberg 
dagligen om börsen, sparande 
och mycket annat på ett mycket 
initierat och sakligt sätt.

Juryn gladde sig också över 
att fler förslag till pristagare hade 
inkommit jämfört med 2006. 

Vem som helst kan nominera 
kandidater till priset som till-
delas en enskild person eller en 
definierad arbetsgrupp (redak-
tion, produktionsenhet, reporta-
geteam etc.). Juryn kan emeller-
tid endast utse en pristagare som 
anmälts skriftligt senast den 30 
september vart år.

Juryn ser vid bedömningen till 
pedagogiken, ämneskunskapen, 
objektiviteten och vederhäftig-
heten i de nominerades jour-
nalistiska arbete. Arbetet skall 
enligt stadgarna också ha ett 
nyhetsvärde. 

Du kan läsa allt om stadgarna 
på Sjunde AP-fondens hemsida 
www.ap7.se under rubriken 
Journalistpris och där ser du 
också hur du kan nominera en 
pristagare.

Delad glädje 
är dubbel glädje



�



�

I det allmänna pensionssystemet ingår att en del 
av pensionsavgiften skall avsättas till s.k. premie-
pension. Premiepensionen förvaltas i värdepappers-
fonder efter individuella val av pensionsspararna. 
Premiepensionssystemet administreras av den stat-
liga Premiepensionsmyndigheten (PPM) som fung-
erar på samma sätt som ett fondförsäkringsbolag. 
Sjunde AP-fonden, som också är en statlig myndig-
het, fungerar på samma sätt som ett fondbolag med 
förvaltning av värdepappersfonder. För de personer 

Sjunde AP-fonden i det 
allmänna pensionssystemet

Ålderspensionsavgift 18,5%

Första, Andra, Tredje, 
Fjärde och 

Sjätte AP-fonden

Inkomstpension Garantipension

Statsbudgeten

16%

Premiepensionsmyndigheten (PPM)

Sjunde AP-fonden / Privata fondbolag

Premiepension

2,5%

Totala PPM-kapitalet
2007–12–31

Premiesparfonden
28,4%

Övriga PPM-fonder
70,7%

Premievalsfonden
0,9%

som avstår från att välja någon annan fond i pre-
miepensionssystemet skall medlen av PPM placeras 
i en särskild fond som kallas Premiesparfonden och 
förvaltas av Sjunde AP-fonden. Sjunde AP-fonden 
förvaltar ytterligare en fond, Premievalsfonden, 
som kan väljas på samma sätt som andra fonder 
inom premiepensionssystemet. Premiesparfonden 
och Premievalsfonden är avsedda enbart för pre-
miepensionsmedel och är inte öppna för annat 
sparande.

Totalt 308 miljarder kronor
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Mkr	 2000	 2001	 2002	 2003	 2004	 2005	 2006	 2007

Ingående kapital	          0	 15 516	 19 049	 18 652	 29 857	 40 130	 58 114	 78 847
Inflöde	 16 807	   5 634	   6 503	   7 027	   7 650	   7 973	 16 758	 9 556
Utflöde	   - 677	   - 395	   - 271	   - 430	   - 787	 - 1 733	 - 2 777	 - 4 492
Avkastning	   - 614	 - 1 706	 - 6 629	   4 608	   3 410	 11 744	   6 752	 3 503
Utgående kapital	 15 516	 19 049	 18 652	 29 857	 40 130	 58 114	 78 847	 87 414

Mkr	 2000	 2001	 2002	 2003	 2004	 2005	 2006	 2007

Ingående kapital	       0	    562	   668	    597	    924	 1 190	 1 695	 2 270
Inflöde	   592	    185	   198	    197	    200	    203	    409	 269
Utflöde	       0	     - 7	   - 13	   - 19	   - 32	   - 70	    - 51	 - 72
Avkastning	   - 30	    - 72	 - 256	    149	      98	   372	    217	 171
Utgående kapital	   562	    668	    597	    924	  1 190	 1 695	 2 270	 2 638
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Riksdagen har i lagen om AP-fonder angett att 
Sjunde AP-fondens förvaltning av Premiesparfonden 
skall ske uteslutande i pensionsspararnas intresse. 
Fondmedlen skall, vid vald risknivå, placeras så att 
långsiktigt hög avkastning uppnås. Den totala risk-
nivån i fondens placeringar skall vara låg. Att risken 
skall vara låg innebär, enligt lagens förarbeten, att 
Premiesparfondens risknivå normalt skall vara lägre 
än för den genomsnittliga privata förvaltaren av pen-
sionskapital med samma placeringshorisont. 

Sjunde AP-fondens styrelse har preciserat det av 
riksdagen angivna långsiktiga målet så här.

Totalavkastningen i Premiesparfonden skall under 
löpande femårsperioder motsvara minst genomsnittet 
av samtliga fonder som kan väljas aktivt i premiepen-
sionssystemet, men med lägre risk.

Totalavkastningen i Premievalsfonden skall under 
löpande femårsperioder motsvara minst genomsnittet 
av samtliga fonder som kan väljas aktivt i premiepen-
sionssystemet ökat med 0,35 procentenheter per år.

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

Fo
nd

ku
rs

Premiesparfonden

2001 2002 2003 2004 2005

Utvecklingen av 100 kronor 
som placerades vid starten

Sjunde AP-fondens 
PPM-index

2000
nov

2006

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

Genomsnittlig årlig avkastning (%)

	 Premiesparfonden	 Index
Senaste fem år	 13,6	 14,9
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Premievalsfonden 
Årlig avkastning 2003 – 2007

Genomsnittlig årlig avkastning (%)

	 Premievalsfonden	 Index
Senaste fem år	 15,0	 14,9

Premievalsfonden Sjunde AP-fondens PPM-index



12

Förvaltningen av Premiesparfondens 
och Premievalsfondens tillgångar styrs av 
en normportfölj. Den visar den långsiktiga 
fördelningen av fondens olika tillgångs-

slag, uttryckt som andel av fondens totala 
marknadsvärde. Under 2007 gjordes för-
ändringar i de strategiska portföljerna. Nya 
tillgångsslag är aktier på tillväxtmarknader 

och nominella obligationer i dollar och 
pund. Diagrammen visar de strategiska 
portföljerna 2008.

Strategisk tillgångsfördelning

Globala aktier
De globala aktierna i normportföljen fördelas 
på fyra geografiska regioner (Europa, Nord- 
och Sydamerika, Japan och Sydostasien/
Oceanien) efter de olika delmarknadernas 
tyngd i den globala aktiemarknaden. Under år 
2007 gjordes aktieplaceringar i länderna inom 
euroområdet samt i Sverige, Danmark, Norge, 
Polen, Schweiz, Storbritannien, Tjeckien, Ung-
ern, Turkiet, Brasilien, Kanada, Mexico, USA, 
Japan, Australien, Hong Kong, Korea, Nya 
Zeeland, Singapore och Taiwan.

Aktier på tilllväxtmarknader
För att få en exponering mot aktieutvecklingen 
på de s.k. tillväxtmarknaderna har placeringar 
inledningsvis gjorts i en typ av värdepapper 
(notes), vilkas värdeutveckling följer utveck-
lingen av aktieindex på ett antal tillväxtmark-
nader. Värdet på dessa notes kan alltså gå 
både upp och ned beroende på utvecklingen 
på aktiemarknaderna i de länder som ingår i 
det valda indexet. Dessa länder är Argentina, 
Brasilien, Chile, Kina, Colombia, Tjeckien, 
Egypten, Ungern, Indien, Indonesien, Israel, 
Korea, Malaysia, Mexico, Marocko, Pakistan, 
Peru, Filippinerna, Polen, Ryssland, Sydafrika, 
Taiwan, Thailand och Turkiet. Värdepapperen, 
som är noterade, är emitterade av olika välre-
nommerade banker och finansiella företag som 
alla har en rating på lägst AA för minst 75 % av 
innehaven och lägst A+ för återstoden. 

Hedgefonder och private equity
Tillgångsslaget alternativa placeringar omfattar 
hedgefonder och private equityfonder. Placering-

arna görs genom s.k. fondandelsfonder. Det 
innebär att Premiesparfonden och Premievals-
fonden placerar i andelar i fonder som i sin tur 
placerar i ett antal olika hedgefonder och private 
equityfonder. Placeringar görs bara om de upp-
fyller kravet på bl.a. omsättningsbarhet som 
Finansinspektionen har ställt upp för denna typ 
av placeringar. Hedgefonder och private equi-
tyfonder har ofta formen av kommanditbolag 
eller liknande utländska bolagsformer (limited 
partnerships). Eftersom Sjunde AP-fonden stäl-
ler kravet att de direkta placeringarna inte får gå 
via s.k. skatteparadis, kanaliseras huvuddelen 
av de alternativa placeringarna genom särskilt 
bildade svenska kommanditbolag i vilka Premie-
sparfonden och Premievalsfonden är komman-
ditdelägare. Till detta tillgångsslag hör också 
andelar i sådana noterade bolag som i sin tur 
huvudsakligen placerar i andelar i onoterade 
företag eller i private equityfonder.

Hedgefonder är inget enhetligt begrepp, 
men ett gemensamt drag är att de syftar till att 
ge en stabil positiv avkastning oavsett om den 
underliggande marknaden (t.ex. aktiemarknaden 
eller obligationsmarknaden) går upp eller ned. 
För att uppnå detta används olika strategier och 
ett brett spektrum av finansiella instrument. 
Hedgefondernas avkastning samvarierar endast 
i liten utsträckning med avkastningen på aktier 
och räntebärande placeringar. Ett inslag av 
hedgefonder kan därför bidra till att minska 
variationen i avkastning, dvs. risken, i en värde-
pappersportfölj med olika tillgångsslag.

Private equityfonder är ett samlingsnamn för 
fonder med placeringar i onoterade företag som 
befinner sig i olika utvecklingsstadier. Ofta görs 

placeringar på upp till 10 - 15 års sikt i företag 
som befinner sig i tidiga utvecklingsfaser. Skick-
liga förvaltare har kunnat uppvisa mycket god 
avkastning på långsiktiga placeringar i onotera-
de företag. Ett inslag av private equityfonder kan 
därför bidra till att öka avkastningen i en värde-
pappersportfölj med olika tillgångsslag. Private 
equityfondernas avkastning visar visserligen en 
större samvariation med aktiemarknaden än 
vad hedgefonder gör, men kan ändå i viss mån 
bidra till utjämning av avkastningsvariationer i 
en värdepappersportfölj med olika tillgångsslag.

Valutasäkring
Aktieplaceringar i euro, brittiska pund, US-dollar 
och japanska yen kurssäkras genom valuta-
terminskontrakt till 50 % av marknadsvärdet. 
Placeringar i private equityfonder i euro, brittiska 
pund och US-dollar kurssäkras genom valutater-
minskontrakt till 50 % av det värde som de tas 
upp till vid NAV-kursberäkning. Hedgefondplace-
ringar i euro, brittiska pund och US-dollar kurs-
säkras genom valutaterminskontrakt till 100 % 
av det värde som de tas upp till vid NAV-kursbe-
räkning. Övriga placeringar i utländska valutor 
kurssäkras inte. Detta utgör den riskneutrala 
valutapositionen. För att ta till vara möjligheter 
till högre avkastning förvaltas valutapositionen 
aktivt. Det innebär att avvikelser får göras från 
den riskneutrala valutapositionen genom place-
ringar i olika former av valutaderivat. Den aktiva 
förvaltningen av valutapositionen begränsas på 
så sätt att kurssäkringen av aktieplaceringar, 
private equityplaceringar och hedgefondpla-
ceringar i andra valutor än svenska kronor får 
variera mellan 0 % och 100 %.

Svenska aktier
20%

Globala aktier
52%

Private equity
8%

Hedgefonder
2%

Svenska realränte-
obligationer  4%

Premiesparfonden

Aktier på tillväxt-
marknader  10%

Nominella obligationer 
i USD  2%

Nominella obligationer 
i GBP  2%

Premievalsfonden

Svenska aktier
20%

Globala aktier
50%

Aktier på tillväxt-
marknader  20%

Private equity
10%
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Med aktiv förvaltning menas att placeringarna avviker från marknadens genomsnitt i syfte att nå högre avkast-
ning. Indexförvaltning innebär att placeringarna följer genomsnittet på marknaden (index) så nära som möjligt. 
Då blir också avkastningen i nivå med marknadens genomsnitt. Aktiv förvaltning har valts på de marknader där 
sådan förvaltning kan förväntas ge bättre resultat än indexförvaltning med hänsyn taget till kostnadsskillnaderna 
mellan förvaltningsformerna. Under 2007 har förändringar beslutats om förvaltningsstrukturen. Dessa är ännu 
inte helt genomförda. Tabellen visar den beslutade förvaltningsstrukturen.

Aktiv förvaltning 
och indexförvaltning

Syftet med aktiv förvaltning är att uppnå en överavkast-
ning (alfa) i förhållande till marknadens genomsnitts-
avkastning (beta) I en traditionell aktiv aktieförvaltning 
placeras kapitalet i aktier på så sätt att de olika aktiernas 
vikt i portföljen avviker från motsvarande aktiers vikt i 
index. En överavkastning i förhållande till genomsnittet 
på marknaden (index) eftersträvas genom en övervikt i 
aktier som förväntas utvecklas bättre än index och en 
undervikt i aktier som förväntas utvecklas sämre än 
index. Den separerade alfa- och betaförvaltningen innebär 
en tydligare uppdelning av förvaltningen i två skilda delar, 
en med målet att generera marknadens genomsnittsav-
kastning (beta) och en med målet att generera en positiv 
avkastning därutöver (alfa). Den totala risknivån i den 
separerade alfa- och betaförvaltningen är oförändrad jäm-
fört med den traditionella aktiva förvaltningen.

I den separerade alfaförvaltningen genereras avkast-
ningen med förvaltningsmodellen "lång/kort". "Långa" 
positioner tas i form av traditionella aktieplaceringar i 
aktier med förväntad positiv kursutveckling. "Korta" posi-
tioner tas i aktier med förväntad negativ kursutveckling. 
Det sker i form av s.k. äkta blankning, som innebär att 
aktier lånas in för att omedelbart säljas. Något kapital 
utöver ett begränsat rörelsekapital behöver inte avdelas 
för den separerade alfaförvaltningen. Finansiering av 
"långa" placeringar sker genom de försäljningslikvider 
som erhålls vid blankning.

Avkastning i den separerade betaförvaltningen skapas 
genom att det totala kapitalet i den separerade alfa- och 
betaförvaltningen indexförvaltas.

Alfa- och betaförvaltning

Tillgångsslag/marknad	 Traditionell 	 Separerad alfa-	 Index-
	 aktiv förvaltning	 och betaförvaltning	 förvaltning
Aktier	 	 	
Sverige	 0	 67	 33
Europa	 25	 25	 50
Nord- och Sydamerika	 0	 0	 100
Japan	 100	 0	 0
Sydostasien/Oceanien	 100	 0	 0
Tillväxtmarknader	 0	 0	 100
 
Räntebärande 
värdepapper
Realränteobligationer	 0	 0	 100
Nominella obligationer
i USD och SEK	 0	 0	 100

Alternativa placeringar	 100	 0	 0

Förvaltningsstrukturen
(Andel i % av marknadsvärdet av placeringar)
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I placeringsverksamheten skall Sjunde AP-fonden ta miljö- och etikhänsyn 
utan att göra avkall på det övergripande målet om hög avkastning. Det 
sker på så sätt att placeringar görs endast i företag som enligt fondens 
bedömning på ett godtagbart sätt följer kraven i de internationella kon-
ventioner som Sverige har undertecknat. För företag i Sverige krävs dess-
utom att de följer svensk lag. De konventioner som avses är främst

• konventioner om de mänskliga rättigheterna
• barnkonventionen
• ILO-konventionerna
• internationella miljökonventioner
• konventioner mot mutor och korruption.

Sjunde AP-fonden kan placera i aktier i de totalt cirka 1500 företag över 
hela världen som ingår i de förvaltade fondernas jämförelseindex. Där-
utöver kan VD besluta att placeringar får ske i aktier utanför index. Vida-
re kan placeringar ske i realränteobligationer med högsta rating som 
är emitterade av företag. Samtliga dessa företag granskas utifrån de 

angivna principerna. Placeringar tillåts inte i de företag som underkänns 
vid en sådan granskning. Uteslutning av ett företag från placeringar av 
Sjunde AP-fonden gäller under fem år efter det att

• dom avkunnats i domstol, eller
• dokument publicerats av offentlig övervakare av internationell konven-

tion där hänvisning skett till företaget, eller
• företagsledningen erkänt brott.

Om ett företag visar på att åtgärder vidtagits för att komma till rätta 
med påtalade missförhållanden, kan styrelsen efter rekommendation 
från den konsultfirma som anlitas för att utföra granskningen och efter 
särskild prövning besluta att uteslutningen skall upphöra efter kortare 
tid än fem år.

Vid alternativa placeringar i hedgefonder och private equityfonder 
gäller att förvaltaren så långt det är möjligt försäkrar sig om att Sjunde 
AP-fondens policy för miljö- och etikhänsyn i förvaltningen tillämpas i så 
stor del av de underliggande placeringarna som möjligt.

Ur Sjunde AP-fondens placeringspolicy

Dessa företags aktier var vid årsskiftet 
2007– 2008 uteslutna ur Sjunde AP-fon-
dens innehav

AES Corporation

Rapporterade fall av anti-fackligt agerande 
i Kamerun.

Alliant Techsystem

Rapporter om att bolaget utvecklar person-
minor.

AWB
Rapporter om korruptionsbrott i samband 
med programmet ”olja mot mat” i Irak.

BHP Billiton

Rapporterade fall av anti-fackligt agerande i 
Australien.

Bilfinger Berger

Rapporterade fall av anti-fackligt agerande 
i Polen.

Bridgestone

Allvarliga missförhållanden vid gummiplan-
tage i Liberia.

Chevron

Rapporterade fall av kränkningar av mänsk-
liga rättigheter i Nigeria samt miljöbrott i 
Amazonas.

Datang International Power Generation 
Långvarig och allvarlig miljöförstöring.

Dong Feng Motor

Brott mot mänskliga rättigheter vid leverans 
av krigsmateriel till Sudan.

DRD Gold

Miljöbrott i Papua Nya Guinea.

Exxon Mobil

Rapporterade fall av korruptionsbrott i 
Ekvatorial Guinea.

Hess 
Rapporterade fall av korruptionsbrott i 
Ekvatorial Guinea.

Huadian Power 
Långvarig och allvarlig miljöförstöring.

Hyundai Motor 
Rapporterade fall av korruptionsbrott i 
Sydkorea.

L-3 Communications

Rapporterade fall av brott mot konventio-
ner om de mänskliga rättigheterna vid verk-
samhet i Irak.

Marathon Oil

Rapporterade fall av korruptionsbrott i 
Ekvatorial Guinea.

Monsanto

Miljöbrott i Storbritannien.

Nissan Motor 
Brott mot mänskliga rättigheter genom för-
säljning av krigsmateriel till Sudan.

Petrochina 
Miljöförstöring i Kina.

PTT Exploration & Production Public

Brott mot de mänskliga rättigheterna i 

Myanmar (Burma).

Singapore Technologies

Rapporter om att ett dotterbolag tillverkar 
personminor.

Sodexho

Missförhållanden i fångläger.

Textron

Rapporter om att bolaget utvecklar person-
minor.

Thales

Rapporterade fall av korruptionsbrott i 
Sydafrika.

Toyota

Rapporterade fall av anti-facklig verksamhet 
vid dotterbolag i Filippinerna.

Wal-Mart Stores

Rapporterade fall av diskriminering av 
kvinnor i Guatemala samt anti-facklig 
verksamhet, kränkning av arbetsrätten och 
barnarbete i USA.

Yahoo

Rapporterade fall av agerande som kränkt 
yttrandefriheten i Kina.

Vid årsskiftet var även Anvil Mining, Bayer, 
Freeport McMoran Copper & Gold, Group 4 
Securicor och Halliburton uteslutna. Uteslut-
ningarna hävdes dock i början av år 2008, 
eftersom bolagen visat att man vidtagit åtgär-
der mot rapporterade missförhållanden.

Miljö- och etikhänsyn i placeringarna
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Svante Linder, chef fond-
administration. 
Ingår i placerings-
kommittén tillsammans 
med VD och VVD.

Christian Ragnartz, 
chefsanalytiker

Sjunde AP-fondens medarbetare

Ledningsgrupp Richard Gröttheim, vice VD och chef för förvaltning, 
Marianne Björk, administrativ chef och styrelsens sekreterare, 
Peter Norman, VD

Margit Pihl, 
administration

Eva Swende,
administration

Anna Zetterberg, 
fondadministration

Marianne Karlsson, 
avkastnings-
beräkningar/fond-
administration

Hans Löfgreen, 
aktieförvaltning

Anette Möller, 
aktieförvaltning

Per Olofsson, 
alternativa 
placeringar/
aktieförvaltning

Leif Petersson, 
ränte- och 
valutaförvaltning

David Brantmo, 
riskanalys/fond-
administration

Johan Dageryd, 
IT-ansvarig

Gunilla Dahlberg, 
administration

Richard Folcker, 
stf. chef
fondadministration

Kristofer Holmquist, 
fondadministration
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Goldman Sachs Asset Management 
International, London
Traditionell aktiv förvaltning av europeiska aktier.
Förvaltat kapital 2007-12-31: 3 935 miljoner kronor
Avkastning 2007: 11,1 %
Jämförelseindex (FTSE All World Index Europe) 
2007: 8,4 %

Axa Rosenberg Investment Management, London
Traditionell aktiv förvaltning av europeiska aktier.
Förvaltat kapital 2007-12-31: 3 929 miljoner kronor
Avkastning 2007: 7,5 %
Jämförelseindex (FTSE All World Index Europe) 
2007: 8,4 %

Nomura Asset Management, London/Tokyo
Traditionell aktiv förvaltning av japanska aktier och en 
del av året aktier i Sydostasien/Oceanien.
Förvaltat kapital 2007-12-31: 
2 531 miljoner kronor (Japan)
1 465 miljoner kronor (Sydostasien/Oceanien)
Avkastning 2007: Japan - 15,4 % 
Jämförelseindex (FTSE World Index Japan) 2007: - 9,5 %
Avkastning 2007: Sydostasien/Oceanien - 2,4 % (del 
av året)
Jämförelseindex (FTSE All World Index Asia Pacific 
exkl. Japan) 2007: - 4,8 % (del av året)

Schroder Investment Management, Singapore
Aktiv förvaltning av aktier i Sydostasien/Oceanien.
Förvaltat kapital 2007-12-31: 2 637 miljoner kronor 
Avkastning 2007: 21,0 %
Jämförelseindex (FTSE All World Index Asia Pacific 
exkl. Japan) 2007: 22,8 %

Société Générale Asset Management, Paris/Tokyo
Traditionell aktiv förvaltning av japanska aktier (del av 
året).
Förvaltat kapital 2007-12-31: 1 324 miljoner kronor
Avkastning 2007: - 6,8 % (del av året)
Jämförelseindex (FTSE World Index Japan) 2007: - 3,2 % 
(del av året)

State Street Global Advisors, London
Indexförvaltning av aktier globalt.
Förvaltat kapital 2007-12-31: 
Sverige    4 859 miljoner kronor
Europa    2 567 miljoner kronor
Amerika  7 050 miljoner kronor
Avkastning 2007: Sverige - 3,7 %
Jämförelseindex (SBX Stockholmsbörsens 
benchmarkindex) 2007: - 3,8 %
Avkastning 2007: Europa  8,2 %
Jämförelseindex (FTSE All World Index Europe) 
2007: 8,4 %
Avkastning 2007:  Amerika 1,7 %
Jämförelseindex (FTSE  World Index Americas) 2007: 
1,7 %

Intern och extern förvaltning
Med intern förvaltning menas att placeringsbesluten fattas av egna anställda förvaltare. Med extern förvaltning 
menas att placeringarna görs av särskilt anlitade utomstående kapitalförvaltare, ofta större specialiserade firmor.

Externa förvaltare

Förvaltningsstruktur 2007

Intern förvaltning Extern förvaltning

Separerad alfaförvaltning 
av svenska aktier

Förvaltning av noterade 
placeringar inom tillgångs-

slaget private equity

Räntebärande 
placeringar

Valutasäkring

Indexförvaltning av 
aktier på tillväxtmarknader 

i form av s.k. notes

Indexförvaltning 
av aktier

Traditionell aktiv 
förvaltning av aktier

Onoterade private 
equityfonder

Onoterade 
hedgefonder

Separerad alfaförvalt-
ning av svenska aktier

Aktiv förvaltning av 
valutasäkringen
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Svenska Handelsbanken, Stockholm
Indexförvaltning av aktier Sverige (del av året).
Förvaltat kapital 2007-12-31: 12 678 miljoner kronor
Avkastning 2007: - 5,9 % (del av året)
Jämförelseindex (SBX Stockholmsbörsens 
benchmarkindex) 2007: - 5,9 % (del av året)

Northern Trust, Chicago/London
Indexförvaltning av aktier Europa och Amerika (del av året).
Förvaltat kapital 2007-12-31: 
Europa      5 743 miljoner kronor
Amerika  15 235 miljoner kronor
Avkastning 2007: Europa  2,9 % (del av året)
Jämförelseindex (FTSE All World Index Europe) 
2007: 2,9 % (del av året)
Avkastning 2007:  Amerika - 2,3 % (del av året)
Jämförelseindex (FTSE  World Index Americas) 2007: 
-2,2 % (del av året)

Danske Capital, Köpenhamn/Stockholm
Separerad alfaförvaltning av svenska aktier (del av året).
Avkastning 2007: 30,3 miljoner kronor (del av året)

IPM, Stockholm
Aktiv förvaltning av valutasäkringen (del av året).
Avkastning 2007: 8,2 miljoner kronor (del av året)

Lee Overlay Partners, Dublin
Aktiv förvaltning av valutasäkringen (del av året).
Avkastning 2007: 30,9 miljoner kronor (del av året)

EIM, Nyon, Schweiz
Hedgefondförvaltning
Förvaltat kapital 2007-12-31: 764 miljoner kronor
Avkastning 2007: 4,0 %
Jämförelseindex (JP Morgan Global Bond Index ökat 
med 2 procentenheter per år) 2007: 9,8 %

K2 Advisors, New York
Hedgefondförvaltning
Förvaltat kapital 2007-12-31: 779 miljoner kronor
Avkastning 2007: 9,8 %
Jämförelseindex (JP Morgan Global Bond Index ökat 
med 2 procentenheter per år) 2007: 9,8 %

LGT Capital Partners, Pfäffikon, Schweiz
Private equityfondförvaltning (onoterat)
Förvaltat kapital 2007-12-31: 1 238 miljoner kronor 
utfäst för investeringar, varav
249 miljoner kronor investerat

Eftersom de onoterade placeringarna är mycket lång-
siktiga och fortfarande under uppbyggnad visas inte 
avkastningssiffror för enstaka år.

HarbourVest Partners, Boston/London
Private equityfondförvaltning (onoterat)
Förvaltat kapital 2007-12-31: utfäst 2 555 miljoner 
kronor för investeringar, varav 
977 miljoner kronor investerat

Eftersom de onoterade placeringarna är mycket lång-
siktiga och fortfarande under uppbyggnad visas inte 
avkastningssiffror för enstaka år.

Hamilton Lane Advisors, Cynwyd, USA
Private equityfondförvaltning (onoterat)
Förvaltat kapital 2007-12-31: 2 359 miljoner kronor 
utfäst för investeringar, varav
666 miljoner kronor investerat

Eftersom de onoterade placeringarna är mycket lång-
siktiga och fortfarande under uppbyggnad visas inte 
avkastningssiffror för enstaka år.

Intern förvaltning

Separerad alfaförvaltning av svenska aktier
Avkastning 2007: 15,2 miljoner kronor

Noterade placeringar inom tillgångsslaget private 
equity
Förvaltat kapital 2007-12-31: 3 176 miljoner kronor
Avkastning 2007: 0,9 %
Jämförelseindex (FTSE All World Index ökat med 
4 procentenheter per år)  
2007: 6,9 %

Aktier på tillväxtmarknader i form av s.k. notes
Förvaltat kapital 2007-12-31: 10 347 miljoner kronor
Avkastning 2007: 22,6 % (del av året)
Jämförelseindex (FTSE Emerging Index) 2007: 20,5 % 
(del av året)

Realränteobligationer
Förvaltat kapital 2007-12-31: 3 251 miljoner kronor
Avkastning 2007: 3,4 %
Jämförelseindex (OMRX-REAL) 2007: 3,3 %

Nominella obligationer i US-dollar
Förvaltat kapital 2007-12-31: 1 618 miljoner kronor
Avkastning 2007: 2,8 % (del av året)
Jämförelseindex (JP Morgan Global Bond Index, 
benchmark USA) 2007: 2,8 % (del av året)

Nominella obligationer i brittiska pund
Förvaltat kapital 2007-12-31: 1 596 miljoner kronor
Avkastning 2007: 2,7 % (del av året)
Jämförelseindex (JP Morgan Global Bond Index, 
benchmark UK) 2007: 2,2 % (del av året)
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Sjunde AP-fondens styrelse

Per-Olof Edin, vice ordförande
Professor. Styrelseledamot i Skatteverket, Svenskt Rekon-
struktionskapital AB, Bergvik Skog AB, Ramnäs Bruk AB, 
CEBA AB, Karolinska Development I AB och II AB, Lund 
University Bioscience AB och Inhalox AB.

Lars Linder-Aronson
Styrelseordförande i Tanglin Asset Management AB. 
Styrelseledamot i SBAB och Ventshare AB.

Mari-Ann Krantz
Förbundsordför-
ande i Unionen. 
Ordförande i 
PTK. Vice ord-
förande i Alectas 
överstyrelse och 
TCO:s styrelse. 
Styrelseledamot 
i Internationella 
Metallfederatio-
nen IMF.

Hans Mertzig
Kapitalförvaltare Stif-
telsen för Kunskaps- 

och Kompetensutveck-
ling, KK-stiftelsen. 

Ordförande i finans-
delegationen i Gamla 
Livförsäkringsaktie-

bolaget SEB Trygg Liv 
och TryggStiftelsen. 

Styrelseledamot i Huf-
vudstaden AB.
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Revisorer Anders Bäckström, auktoriserad revisor
KPMG Bohlins AB.
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Premiesparfonden i det allmänna 
pensionssystemet
I det allmänna pensionssystemet ingår att 
en del av pensionsavgiften avsätts till s.k. 
premiepension och förvaltas i värdepappers-
fonder efter individuella val av pensionsspa-
rarna. För de personer som avstår från att 
välja någon annan fond placeras pensions-
medlen i Premiesparfonden, som fungerar 
på samma sätt som en värdepappersfond. 
Premiesparfonden förvaltas av den statliga 
myndigheten Sjunde AP-fonden, som i detta 
sammanhang fungerar som ett fondbolag. 
Premiesparfonden är avsedd enbart för 
premiepensionsmedel och är inte öppen för 
annat sparande. Bestämmelser om Sjunde 
AP-fonden och Premiesparfonden finns i 
lagen (2000:192) om allmänna pensions-
fonder (AP-fonder).

In- och utflöde av kapital
Under 2007 tillfördes Premiesparfonden 
ytterligare kapital när premiepensionsmedel 
för år 2006 fördelades på fonder. Vidare 
tillfördes fonden kapital genom att PPM 
återinvesterade rabatten på förvaltningsav-
giften och placerade s.k. arvsvinster, samt 
att personer som tidigare valt någon annan 
fond lät överföra sina premiepensionsmedel 
till Premiesparfonden i samband med att 
den tidigare valda fonden utgick ur PPM-
systemet. Totalt tillfördes fonden under året 
cirka 9,6 miljarder kronor (16,8 miljarder 
kronor 2006; jämförelsesiffran avser dock 
två årgångar placerade premiepensionsrät-
ter). Av förstagångsväljarna avstod 98 % 
(92 %) från att aktivt välja någon annan 
förvaltare och fick därmed sina premiepen-
sionsmedel placerade i Premiesparfonden.

Utflödet av kapital på grund av att pre-
miepensionssparare bytte till andra fonder 
eller att premiepensionsmedel togs i anspråk 
för sitt ändamål var under 2007 större än 
tidigare år, men var fortfarande relativt litet. 
Sammanlagt uppgick utflödet till cirka 4,5 
miljarder kronor (2,8 miljarder kronor), 
vilket motsvarade 5,5 % (4,1 %) av den 
genomsnittliga fondförmögenheten under 
året. Utflödet berodde till den helt domine-
rande delen på att premiepensionssparare 
bytte till andra fonder.

Vid utgången av år 2007 hade 2 386 880 
personer (2 347 943 personer) premiepen-
sionsmedel med ett sammanlagt marknads-

värde på cirka 87,4 miljarder kronor (78,9 
miljarder kronor) placerade i Premiespar-
fonden. Detta motsvarade 28,4 % (29,6 %) 
av det totala premiepensionskapitalet, vilket 
gjorde fonden till den klart största inom 
premiepensionssystemet.

Strategisk tillgångsfördelning
Förvaltningen av Premiesparfondens till-
gångar styrs av en normportfölj. Den visar 
den långsiktiga fördelningen av fondens 
olika tillgångsslag, uttryckt som andel av 
fondens totala marknadsvärde. 

Under det första halvåret 2007 beslu-
tades om ändringar i den strategiska till-
gångsfördelningen. Som grund för ändring-
arna låg en fördjupad ALM-studie (Asset 
Liability Management) som genomfördes 
under 2006. Den största förändringen är att 
aktier på s.k. tillväxtmarknader nu utgör ett 
eget tillgångsslag med en andel på 10 %. 
Andelen svenska aktier har ökat något och 
andelen globala aktier har minskat. Vidare 
har andelen svenska realränteobligationer 
minskat samtidigt som nominella statso-
bligationer i brittiska pund och US-dollar 
tillkommit i portföljen. Slutligen har ande-
len placeringar i hedgefonder halverats och 
ersatts med placeringar i private equity.

Syftet med förändringarna är att öka den 
förväntade avkastningen med en bibehållen 
låg risknivå.

Förändringarna genomfördes i huvudsak 
under maj månad. Därefter hade normport-
följen följande sammansättning (den tidi-
gare normportföljen anges inom parentes):

Aktier	 84 %	 (82 %)
varav svenska	 20 %	 (17 %)
varav tillväxtmarknader	 10 %	 (0 %)
varav globala	 54 %	 (65 %)

Räntebärande placeringar	 8 %	 (10 %)
varav svenska real-
ränteobligationer	 4 %	 (10 %)
varav nominella 
obligationer i US-dollar	 2 %	 (0 %)
varav nominella 
obligationer i brittiska pund	 2 %	 (0 %)

Alternativa placeringar	 8 %	 (8 %)
varav private equity	 6 %	 (4 %)
varav hedgefonder	 2 %	 (4 %)

Globala aktier
De globala aktierna i normportföljen fördelas 
på fyra geografiska regioner (Europa, Nord- 
och Sydamerika, Japan och Sydostasien/Oce-
anien) efter de olika delmarknadernas tyngd i 
den globala aktiemarknaden. Under år 2007 
gjordes aktieplaceringar i länderna inom 
euroområdet samt i Sverige, Danmark, Nor-
ge, Polen, Schweiz, Storbritannien, Tjeckien, 
Ungern, Turkiet, Brasilien, Kanada, Mexico, 
USA, Japan, Australien, Hong Kong, Korea, 
Nya Zeeland, Singapore och Taiwan.

Aktier tillväxtmarknader
För att få en exponering mot aktieutveck-
lingen på de s.k. tillväxtmarknaderna har 
placeringar inledningsvis gjorts i en typ av 
värdepapper (notes), vilkas värdeutveckling 
följer utvecklingen av aktieindex på ett antal 
tillväxtmarknader. Värdet på dessa notes 
kan alltså gå både upp och ned beroende 
på utvecklingen på aktiemarknaderna i de 
länder som ingår i det valda indexet. Dessa 
länder är Argentina, Brasilien, Chile, Kina, 
Colombia, Tjeckien, Egypten, Ungern, 
Indien, Indonesien, Israel, Korea, Malaysia, 
Mexico, Marocko, Pakistan, Peru, Filippi-
nerna, Polen, Ryssland, Sydafrika, Taiwan, 
Thailand och Turkiet. Värdepapperen, som 
är noterade, är emitterade av olika välrenom-
merade banker och finansiella företag som 
alla har en rating på lägst AA för minst 75 % 
av innehaven och lägst A+ för återstoden. 

Valutasäkring
Aktieplaceringar i euro, brittiska pund, US-
dollar och japanska yen kurssäkras genom 
valutaterminskontrakt till 50 % av mark-
nadsvärdet. Placeringar i private equity-
fonder i euro, brittiska pund och US-dollar 
kurssäkras genom valutaterminskontrakt till 
50 % av det värde som de tas upp till vid 
NAV-kursberäkning. Hedgefondplaceringar 
i euro, brittiska pund och US-dollar kurs-
säkras genom valutaterminskontrakt till 100 
% av det värde som de tas upp till vid NAV-
kursberäkning. Övriga placeringar i utländ-
ska valutor kurssäkras inte. Detta utgör den 
riskneutrala valutapositionen.

För att ta till vara möjligheter till högre 
avkastning förvaltas valutapositionen aktivt. 
Det innebär att avvikelser får göras från den 
riskneutrala valutapositionen genom placering- 
ar i olika former av valutaderivat. Den aktiva 
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förvaltningen av valutapositionen begränsas 
på så sätt att kurssäkringen av aktieplacering-
ar, private equityplaceringar och hedgefond-
placeringar i andra valutor än svenska kronor 
får variera mellan 0 % och 100 %.

Valutasäkringsstrategin innebar att det 
kurssäkrade beloppet vid utgången av år 
2007 motsvarade 32 % av tillgångarna i 
utländska valutor och 25 % av den totala 
fondförmögenheten.

Derivatinstrument och aktielån
Avistahandel utgör grunden för placeringarna 
i Premiesparfonden. Derivatinstrument kan 
dock användas i situationer då instrumentet 
bidrar till att ytterligare effektivisera förvalt-
ningen av fonden eller att skydda mot oön-
skad riskexponering. Utlåning av aktier kan 
förekomma om det bidrar till att öka avkast-
ningen. I fondbestämmelserna finns särskilda 
begränsningar och säkerhetskrav uppställda 
för användning av derivatinstrument och 
aktielån. Under år 2007 användes derivatin-
strument i begränsad omfattning. Utlåningen 
av aktier omfattade större delen av den svens-
ka aktieportföljen. Upplåning av aktier för 
blankning förekom i begränsad omfattning. 

Förvaltningsavgift
Premiesparfonden betalar en förvaltningsav-
gift 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, 
information och tillsyn m.m.

Under det första kvartalet 2007 uppgick 
avgiften till 0,5 % per år av fondens förmö-
genhet. Enligt avtal med Premiepensions-
myndigheten (PPM) lämnade Sjunde AP-
fonden till PPM en rabatt på förvaltningsav-
giften. För rabatten köpte PPM nya andelar i 
fonden för premiepensionsspararnas räkning. 
Rabattens storlek berodde på dels avgiftens 
storlek, dels hur stort kapital som förvaltades 
i fonden. Eftersom kapitalet i Premiespar-
fonden är stort blev rabatten betydande. För 
pensionsspararna innebar detta att nettoav-
giften efter rabatt under det första kvartalet 
2007 var cirka 0,15 %. Eftersom rabatten 
återinvesterades med en betydande eftersläp-
ning gick dock pensionsspararna miste om 
avkastningen i fonden räknad på rabattbe-
loppet under tiden mellan uttaget av brutto-
avgiften och återinvesteringstidpunkten.

Fr.o.m. den 1 april 2007 ändrades PPM:s 
rabattsystem så att det blev möjligt att sänka 
avgiften till 0,15 % per år av fondens förmö-
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genhet och därmed inte omfattas av rabattsys-
temet. För premiepensionsspararna innebär 
detta att endast nettoavgiften 0,15 % per år 
tas ut ur fonden med 1/365-del varje dag.

Transaktionskostnader såsom courtage 
till mäklare och avgifter till depåbanker för 
värdepapperstransaktioner belastar Premie-
sparfonden direkt och ingår inte i förvalt-
ningsavgiften.

Avkastning
Metod för att mäta avkastning
Mätningen av avkastning och risk i Premie-
sparfonden grundas på dagliga värderingar 
av tillgångarna i fonden. Sådana värderingar 
görs enligt två olika modeller.
• Den första värderingen ligger till grund 

för den s.k. NAV-kursen (Net Asset Value) 
som används vid köp och inlösen av 
andelar i fonden. Den förvaltningsavgift 

som Premiesparfonden betalar till Sjunde 
AP-fonden är avdragen från värdet. Vid 
NAV-kursberäkningen används de priser 
på fondens tillgångar som gäller kl. 16.00 
svensk tid. Den avkastningsberäkning 
som görs med NAV-kursutvecklingen som 
grund speglar värdeutvecklingen från pen-
sionsspararens perspektiv.

• Den andra värderingen ligger till grund 
för uppföljningen av fondens utveckling i 
relation till jämförelseindex. Värderingen 
sker därför enligt samma principer som 
ligger till grund för beräkningen av jäm-
förelseindex. Den förvaltningsavgift som 
Premiesparfonden betalar till Sjunde AP-
fonden är inte avdragen. Vid denna värde-
ring används de priser på fondens tillgång-
ar som finns noterade vid stängningen av 
marknadsplatserna på respektive marknad 
där fondens tillgångar är noterade.
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Tillgångsslag	 Avkastning	 Aktiv avkastning
Svenska aktier	 - 3,5 %	 0,4 procentenheter
Globala aktier utan valutasäkring	 3,7 %	 - 0,1 procentenheter
Aktier tillväxtmarknader	 22,6 %	 1,7 procentenheter
Valutasäkring	 1,1 %	 0,0 procentenheter
Aktiv valutaförvaltning	 0,2 %	 0,2 procentenheter
Realränteobligationer	 3,4 %	 0,1 procentenheter
Nominella obligationer	 2,8 %	 0,2 procentenheter
Hedgefonder	 4,9 %	 - 4,5 procentenheter
Private equity (noterade innehav)	 0,9 %	 - 5,6 procentenheter

Avkastning och aktiv avkastning (avkastning i förhållande till respektive jämförelseindex) 
för de olika tillgångsslagen visas i följande tabell.

Tillgångsslag	 Bidrag till	 Bidrag till
	 totalavkastning	 aktiv avkastning totalt

Svenska aktier	 - 0,8 procentenheter	    0,1 procentenheter
Globala aktier 
utan valutasäkring	   2,3 procentenheter	 - 0,1 procentenheter
Aktier tillväxtmarknader	   2,8 procentenheter	    0,2 procentenheter
Valutasäkring	   0,4 procentenheter	    0,0 procentenheter
Aktiv valutaförvaltning	   0,1 procentenheter	    0,0 procentenheter
Realränteobligationer	   0,2 procentenheter	    0,0 procentenheter
Nominella obligationer	   0,1 procentenheter	    0,0 procentenheter
Hedgefonder	   0,1 procentenheter	  - 0,1 procentenheter
Private equity 
(noterade innehav)	   0,1 procentenheter	  - 0,2 procentenheter
Summa	 5,3 %	  - 0,1 procentenheter

Eftersom de olika tillgångsslagen väger olika tungt i totalportföljen bidrar de olika mycket 
till totalavkastningen. Bidragen till totalavkastningen var följande.

Morningstar rating
Det oberoende fondutvärderingsföretaget Morningstar har tilldelat Premiesparfonden 
högsta betyg, fem stjärnor av fem möjliga.
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Fondens tio största innehav i % av 
fondkapitalet vid utgången av år 2007
(exkl. placeringar i onoterade 
hedgefonder och private equityfonder)

Emerging Markets Note Lloyds	 1,9
Emerging Markets Note Goldman 
Sachs 1	 1,9
Emerging Markets Note Goldman 
Sachs 2	 1,9
Emerging Markets Note 
Deutsche Bank	 1,8
Emerging Markets Note CSFB	 1,8
Nordea	 1,5
Ericsson	 1,5
Hennes & Mauritz	 1,5
Svenska staten realränte-
obligation 3105	 1,4
Investor	 1,0
Summa tio största innehav	 16,2

Placeringarnas geografiska fördelning i 
% av fondkapitalet vid utgången 
av år 2007

Amerika	 27
Europa	 27
Sverige	 26
Tillväxtmarknader	11
Sydostasien och Oceanien	 5
Japan	 4
Summa	 100

Jämförelseindex
Jämförelseindex utgörs av ett sammanvägt index för de olika delportföljernas jäm-
förelseindex efter respektive delportföljs vikt i normportföljen. Hänsyn tas därvid till 
den tillämpade valutasäkringen. Följande jämförelseindex används:

Portfölj	 Jämförelseindex 
Aktier Sverige	 SBX (Stockholmsbörsens benchmarkindex)
Aktier tillväxtmarknader	 FTSE Emerging Index (gross)
Aktier globalt	
Europa	 FTSE All World Index Europe (net)
Nord- och Sydamerika	 FTSE World Index Americas (gross)
Japan	 FTSE World Index Japan (gross)
Sydostasien/Oceanien	 FTSE World Index Asia Pacific exkl. Japan (gross)
Realränteobligationer 
i SEK	 OMRX –REAL 
Nominella obligationer 
i USD	 JP Morgan Global Bond Index, benchmark USA
Nominella obligationer 
i GBP	 JP Morgan Global Bond Index, benchmark UK
Private equity	 FTSE All World Index (Europa net och i övrigt gross) 
	 ökat med 4 procentenheter per år*
Hedgefonder	 JP Morgan Global Bond Index, benchmark USA ökat 
	 med 2 procentenheter per år**

(net) = inklusive återinvesterad utdelning med avdrag för källskatt på utdelningar
(gross) = inklusive återinvesterad utdelning utan avdrag för definitiv källskatt på utdelningar
* Före den 15 maj 2007 FTSE All World Index
** Före den 15 maj 2007 Index byggt på STIBOR dagslåneränta

Under 2007 har finansiella företags metoder 
för värdering av onoterade värdepapper 
uppmärksammats i den allmänna debat-
ten. Premiesparfondens tillgångar består 
i huvudsak av noterade värdepapper. För 
de onoterade värdepapperen tillämpas vär-
deringsprinciper som säkerställer en god 
bedömning av verkligt värde.

Avkastning från spararnas perspektiv
Avkastningen i Premiesparfonden under 2007 
var 4,7 % mätt enligt NAV-kursmodellen. Ris-
ken mätt som standardavvikelse var 11,9 %. 

Målet för Premiesparfonden är att avkast-
ningen under löpande femårsperioder mot-
svarar minst genomsnittet för samtliga fon-
der som kan väljas aktivt i premiepensions-
systemet, men med lägre risk. Jämförelsen 
med övriga fonder i pensionssystemet görs 
med avkastning mätt enligt NAV-kursmodel-
len. För jämförelsen beräknas Sjunde AP-
fondens PPM-index. Detta index mäter det 
kapitalvägda genomsnittet för samtliga fon-
der som är öppna för aktiva val i premiepen-
sionssystemet. Vikterna i indexet motsvarar 
den andel av premiepensionskapitalet som 
är placerat i respektive fond. Risken mäts 
som standardavvikelse i Premiesparfondens 
avkastning och jämförs med standardavvikel-
sen i Sjunde AP-fondens PPM-index.

Under femårsperioden 2003 - 2007 var 
avkastningen i Premiesparfonden 89,1 %. 
Under samma period var avkastningen för 
Sjunde AP-fondens PPM-index 99,9 %. Ris-
ken var varje år under femårsperioden lägre 
för Premiesparfonden än för Sjunde AP-
fondens PPM-index. Kravet att risken i Pre-
miesparfonden skall vara lägre än för PPM-
genomsnittet har således uppfyllts. Däremot 
har inte avkastningsmålet uppfyllts under 
den senaste femårsperioden. Räknat på 
hela perioden från starten av PPM-systemet 
hösten 2000 ligger dock avkastningen för 
Premiesparfonden över PPM-genomsnittet.

Avkastning i relation till jämförelseindex
Avkastningen under den senaste femårspe-
rioden har varit mycket hög både för Pre-
miesparfonden och PPM-index. Premiespar-
fonden har dock haft lägre andelar svenska 
aktier och aktier på tillväxtmarknader än 
PPM-genomsnittet. Det är framför allt de 
kraftiga uppgångarna på dessa aktiemark-
nader som lett till att Premiesparfondens 
avkastning inte nått upp till PPM-index 
under femårsperioden. Den ändring av den 
strategiska tillgångsfördelningen som gjor-
des under det första halvåret 2007 innebär 

att Premiesparfondens förväntade avkast-
ning har ökat med bibehållen låg risknivå.

Det operativa målet för den aktiva för-
valtningen under år 2007 var att överträffa 
fondens jämförelseindex med minst 0,5 
procentenheter. Denna jämförelse görs med 

avkastningen mätt enligt stängningskursmo-
dellen. Mätt på detta sätt var under år 2007 
Premiesparfondens avkastning 5,3 % och 
jämförelseindex 5,4 %. Premiesparfondens 
avkastning nådde alltså inte upp det upp-
satta målet för överavkastning.
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Nyckeltal	 2007	 2006	 2005	 2004	 2003

Fondförmögenhet (kr)	 87 414 093 742	 78 846 584 870	 58 114 166 991	 40 130 238 621	 29 857 197 025
Antal andelar	 764 260 354,7283	 721 779 204,5593	 587 602 051,4883	 507 478 606,1886	 415 689 109,6900
Andelskurs (kr)	 114,35	 109,24	 98,86	 79,05	 71,80

Förvaltningsavgift (Tkr)	 191 651	 336 544	 260 304	 191 231	 132 987

NAV-kursberäknad avkastning och risk
Totalavkastning Premiesparfonden (%)	 4,7	 10,5	 25,1	 10,1	 18,7
Totalavkastning Sjunde AP-fondens PPM-index (%)	 5,8	 13,0	 32,3	 8,8	 16,2
Totalrisk Premiesparfonden (standardavvikelse, %)	 11,9	 9,0	 7,8	 9,3	 14,3
Totalrisk Sjunde AP-fondens

PPM-index (standardavvikelse, %)	 12,4	 11,7	 8,0	 10,1	 14,5

Stängningskursberäknad avkastning och risk
Totalavkastning Premiesparfonden (%)	 5,3	 10,8	 25,5	 10,8	 19,8
Totalavkastning Jämförelseindex (%)	 5,4	 10,8	 24,8	 11,2	 19,5
Totalrisk Premiesparfonden (standardavvikelse, %)	 11,8	 9,2	 7,1	 8,7	 13,5
Totalrisk Jämförelseindex (standardavvikelse, %)	 12,0	 9,4	 7,2	 8,7	 13,6

Sharpekvot	 0,2	 0,9	 3,4	 0,9	 1,2
Aktiv risk (%)	 0,7	 0,5	 0,4	 0,5	 0,8
Informationskvot	 -0,1	 0,1	 1,4	 -0,9	 0,3

Omsättningshastighet (%)	 49,1	 27,6	 23,3	 30,2	 34,2

Kostnader
Förvaltningsavgift (%)	 0,15	 0,15	 0,15	 0,15	 0,16
Totalkostnadsandel (TKA, %)	 0,30	 0,21	 0,20	 0,22	 0,27
Totalkostnadsandel (TKA) inkl. alternativa plac. (%)	 0,37	 0,27	 0,28	 0,29	 -
Total expense ratio (TER, %) 	 0,15	 0,15	 0,15	 0,15	 0,15
Transaktionskostnader (Tkr)	 55 852	 43 631	 28 780	 27 840	 29 732
Transaktionskostnad, andel av omsättning (%)	 0,06	 0,09	 0,10	 0,08	 0,11

Avkastnings- och riskberäkningar: Premiesparfondens 
avkastning och risk beräknas på två sätt. Den första 
metoden speglar värdeutvecklingen från pensionsspa-
rarens 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 
Premiesparfonden betalar till Sjunde AP-fonden. Jäm-
förelsen görs med Sjunde AP-fondens PPM-index. 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 Premiesparfonden 
betalar till Sjunde AP-fonden. Vid värderingen används 
i denna modell de priser på fondens tillgångar som finns 
noterade vid stängningen av marknadsplatserna på res-
pektive marknad där fondens tillgångar är noterade. 

Sjunde AP-fondens PPM-index: Visar det kapitalvägda 
genomsnittet för samtliga fonder inom PPM-systemet som 
är öppna för aktiva val. Vikterna motsvarar den andel av 
premiepensionskapitalet som är placerat i respektive fond.

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 standardavvikelsen. Exem-
pel: 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.

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 diffe-
rens är ett mått på den aktiva risken. Ju lägre standardav-
vikelsen är, desto lägre är den aktiva risken. En låg aktiv 
risk innebär att de enskilda värdepappernas vikter i port-
följen 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 värdepappernas 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 (portföl-
jens avkastning - index avkastning) per enhet risk. Är 

informationskvoten negativ har portföljens avkastning 
varit lägre än index. Informationskvoten beräknas 
genom att portföljens relativa avkastning delas med port-
följens aktiva risk. Med portföljens relativa avkastning 
menas portföljens avkastning under den aktuella perio-
den minus index avkastning under samma period.

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

Totalkostnadsandel (TKA): Summan av fondens kostna-
der inkl. transaktionskostnader vid köp och försäljning av 
värdepapper. TKA uttrycks i procent av den genomsnitt-
liga fondförmögenheten. 

Totalkostnadsandel inkl. alternativa placeringar: Beräk-
nas som TKA men inkluderar också kostnader i de kom-
manditbolag genom vilka huvuddelen av de alternativa 
placeringarna kanaliseras.

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

Transaktionskostnader: Courtage till mäklare och trans-
aktionsavgifter till depåbank.

Förklaringar

Fram t.o.m. den 31 mars 2007 omfattades fonden av PPM:s rabattsystem. Kostnadsuppgifter avser i förekommande fall nettoavgifter efter PPM-rabatt.
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Balansräkning
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2007-12-31		  2006-12-31

Tillgångar
Finansiella instrument med positivt marknadsvärde (not 1)	 88 953 736	 101,8%	 79 366 896	 100,7%
Bank och övriga likvida medel	 377 081	 0,4%	 253 610	 0,3%
Kortfristiga fordringar	 470 694	 0,5%	 259 152	 0,3%

Summa Tillgångar	 89 801 511	 102,7%	 79 879 658	 101,3%

Skulder
Finansiella instrument med negativt marknadsvärde (not 2)	 1 108 171	 1,2%	 648 976	 0,8%
Övriga kortfristiga skulder	 1 279 247	 1,5%	 384 097	 0,5%

Summa Skulder	 2 387 418	 2,7%	 1 033 073	 1,3%

Fondförmögenhet (not 3)	 87 414 093	 100,0%	 78 846 585	 100,0%

Poster inom linjen (not 12)	 7 931 385	 9,1%	 6 914 123	 8,8%

Resultaträkning
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2007		  2006

Intäkter och värdeförändring
Värdeförändring på aktierelaterade instrument (not 4)	 1 381 399	 	 3 525 758
Värdeförändring på ränterelaterade instrument (not 5)	 -72 752	 	 -22 901
Ränteintäkter (not 6)	 301 214	 	 214 955
Utdelningar (not 7)	 1 597 675	 	 1 299 620
Valutakursvinster och –förluster netto (not 8)	 483 361	 	 2 068 961
Övriga intäkter (not 9)	 10 107	 	 6 690

Summa Intäkter och värdeförändring	 3 701 004		  7 093 083

Kostnader
Förvaltningskostnader (not 10)	 -191 651	 	 -336 544
Övriga kostnader (not 11)	 -6 451	 	 -4 449

Summa Kostnader	 -198 102		  -340 993

Årets resultat	 3 502 902		  6 752 090

Årsberättelsen för fonden har upprättats enligt 
lagen om investeringsfonder samt Finansinspektio-
nens föreskrifter och allmänna råd.

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 handelsda-
gen under räkenskapsåret. 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 och 
hedgefonder, värderas enligt senast tillgängliga upp-
skattning av verkligt värde som gjorts av respektive 
förvaltare. Ränterelaterade värdepapper värderas 
till senaste betalkurs kl. 16.00 den sista handelsda-
gen under räkenskapsåret. Valutaderivat värderas 

utifrån senaste valutakurser kl. 16.00 den sista han-
delsdagen under räkenskapsåret.

Vid beräkning av realisationsvinster och realisa-
tionsförluster används genomsnittsmetoden. 

Utlånade värdepapper redovisas fortsatt i 
balansräkningen samt tas upp inom linjen. Inlånade 
värdepapper redovisas inte i balansräkningen, men 
tas upp inom linjen. Erhållna och upplupna premier 
(intäktsränta) redovisas som övriga intäkter. Betalda 
och upplupna premier (utgiftsränta) för inlånade 
värdepapper redovisas som övriga kostnader.

Skatt
Premiesparfonden är inte skattskyldig i Sverige. 
För placeringar i utlandet kan i vissa fall finnas 
skattskyldighet i form av s.k. definitiv källskatt på 
utdelningar.

Redovisningsprinciper
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Not 8 – Specifikation av valutakursvinster och –förluster netto
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2007	 2006

Korta ränteplaceringar	 12 161	 -42 986
Valutaderivat	 582 810	 2 093 897
Bankkonton	 -111 610	 18 050
Summa	 483 361	 2 068 961

Not 9 – Specifikation av övriga intäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2007	 2006

Premier aktieutlåning	 3 960	 3 399
Återbetalning courtage (commission recapture)	 0	 903
Övriga finansiella intäkter 	 6 147	 2 388
Summa	 10 107	 6 690

Not 10 – Specifikation av förvaltningskostnad
Ersättning till Sjunde AP-fonden för förvaltning har betalats med 0,5 % per år på det förvaltade kapitalet  
under det första kvartalet och med 0,15% per år på det förvaltade kapitalet under återstoden av året. 
Detta ger för helåret 2007 en förvaltningskostnad på 191 651 tkr (336 544 tkr). I avgiften till Sjunde 
AP-fonden ingår ersättning till förvaringsinstitut för depåförvaring samt ersättning till Finansinspektionen 
för tillsyn.

Not 11 – Specifikation av övriga kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2007	 2006

Premier aktieinlåning	 -4 841	 -1 148
Transaktionsavgifter Nordea/Bank of NY	 -1 077	 -2 380
Övriga bankavgifter	 -533	 -921
Summa	 -6 451	 -4 449

Erlagt courtage, som redovisas tillsammans med värdeförändringen på aktierelaterade instrument, 
uppgår för helåret 2007 till 49 401 tkr (40 085 tkr).

Not 12 – Poster inom linjen
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2007-12-31	 2006-12-31

Utlånade värdepapper och erhållna säkerheter 
Utlånade värdepapper	 2 778 376	 3 780 779
Erhållna säkerheter för utlånade värdepapper	 3 713 135	 4 999 325

Inlånade värdepapper och ställda säkerheter
Inlånade värdepapper	 1 712 921	 613 682
Ställda säkerheter för inlånade värdepapper	 0	 0

Ställda säkerheter för derivathandel	 135 614	 306 477

Utestående åtaganden
Placeringar i Private Equity-fonder	 4 082 636	 1 608 321

I den tryckta årsberättelsen har förteckningen över innehavda värdepapper utelämnats. 
Förteckningen finns tillgänglig på www.ap7.se och kan också beställas från Sjunde AP-fonden.

Not 1 – Finansiella instrument med positivt marknadsvärde
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2007-12-31	 2006-12-31

Aktierelaterade värdepapper	 75 252 945	 86,1%	 63 998 193	 81,2%
Aktierelaterade värdepapper, onoterade	 3 422 804	 3,9%	 3 454 520	 4,4%
Ränterelaterade värdepapper	 9 436 998	 10,8%	 10 595 177	 13,4%
Aktiederivat	 2 303	 0,0%	 1 576	 0,0%
Valutaderivat	 838 686	 1,0%	 1 317 430	 1,7%
Summa	 88 953 736	 101,8%	 79 366 896	 100,7%

Not 2 – Finansiella instrument med negativt marknadsvärde
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2007-12-31	 2006-12-31

Aktierelaterade värdepapper	 547 379	 0,6%	 117 560	 0,1%
Aktiederivat	 388	 0,0%	 156	 0,0%
Valutaderivat	 560 404	 0,6%	 531 260	 0,7%
Summa	 1 108 171	 1,2%	 648 976	 0,8%

Not 3 – Förändring av fondförmögenhet
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2007	 2006

Fondförmögenhet vid årets början	 78 846 585	 58 114 167
Andelsutgivning	 9 556 055	 16 757 639
Andelsinlösen	 -4 491 449	 -2 777 311
Årets resultat enligt resultaträkning	 3 502 902	 6 752 090
Fondförmögenhet vid periodens slut	 87 414 093	 78 846 585

Not 4 – Specifikation av värdeförändring på aktierelaterade instrument
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2007	 2006

Realiserat kursresultat	 5 163 986	 2 649 151
Realiserat valutaresultat	 -1 318 166	 28 869
Orealiserat kursresultat	 -2 137 431	 6 337 254
Orealiserat valutaresultat	 -326 990	 -5 489 516
Summa	 1 381 399	 3 525 758

Not 5 – Specifikation av värdeförändring på ränterelaterade instrument
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2007	 2006

Realiserat kursresultat	 286 070	 60 062
Realiserat valutaresultat	 -62 441	 0
Orealiserat kursresultat	 -195 794	 -82 963
Orealiserat valutaresultat	 -100 587	 0
Summa	 -72 752	 -22 901

Not 6 – Specifikation av ränteintäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2007	 2006

Obligationer	 196 175	 166 000
Korta ränteplaceringar	 101 292	 44 674
Bankkonton	 3 747	 4 281
Summa	 301 214	 214 955

Not 7 – Specifikation av utdelningar
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2007	 2006

Utdelning	 1 678 941	 1 371 994
Kupongskatt	 -94 437	 -89 363
Restitution	 13 171	 16 989
Summa	 1 597 675	 1 299 620
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I egenskap av revisorer i Sjunde AP-fonden har vi granskat årsberättelsen för Premiespar-
fonden för år 2007. Granskningen har utförts i enlighet med god revisionssed i Sverige.

Årsberättelsen är upprättad enligt lagen om allmänna pensionsfonder samt de bestäm-
melser i lagen om investeringsfonder som särskilt anges i lagen om allmänna pensions-
fonder. Årsberättelsen ger därmed en rättvisande bild av fondens resultat och ställning i 
enlighet med god redovisningssed i Sverige. 

Vid revisionen har inte framkommit anledning till anmärkning beträffande årsberättelsen, 
räkenskaperna eller förvaltningen i övrigt.

Stockholm den 6 februari 2008

Revisionsberättelse
för Sjunde AP-fonden Premiesparfonden
Org nr 504400-8182

Anders Bäckström

Auktoriserad revisor
Förordnad av regeringen

Anna Hesselman

Auktoriserad revisor
Förordnad av regeringen

Denna revisionsberättelse avser årsberättelsen för Premiesparfonden (s.20 –25).
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Förvaltningsberättelse

Org a n i s at i o n s n u m m e r 504400-8240

Premievalsfonden i det allmänna 
pensionssystemet
I det allmänna pensionssystemet ingår att en 
del av pensionsavgiften avsätts till s.k. pre-
miepension och förvaltas i värdepappersfon-
der efter individuella val av pensionssparar-
na. Den statliga Premievalsfonden fungerar 
som en värdepappersfond och kan väljas på 
samma sätt som andra fonder inom premie-
pensionssystemet. Premievalsfonden förval-
tas av den statliga myndigheten Sjunde AP-
fonden, som i detta sammanhang fungerar 
som ett fondbolag. Premievalsfonden är 
avsedd enbart för premiepensionsmedel och 
är inte öppen för annat sparande. Bestäm-
melser om Sjunde AP-fonden och Premie-
valsfonden finns i lagen (2000:192) om 
allmänna pensionsfonder (AP-fonder).

In- och utflöde av kapital
Under 2007 tillfördes Premievalsfonden 
ytterligare kapital när premiepensionsmedel 
för år 2006 fördelades på fonder. Vidare till-
fördes fonden kapital genom att pensions-
sparare bytte från andra fonder till Premie-
valsfonden samt att Premiepensionsmyn-
digheten (PPM) återinvesterade rabatten 
på förvaltningsavgiften och placerade s.k. 
arvsvinster. Totalt tillfördes fonden under 
året cirka 269 miljoner kronor (409 miljo-
ner kronor; jämförelsesiffran avser dock två 
årgångar placerade pensionsrätter). 

Utflödet av kapital på grund av att pre-
miepensionssparare bytte till andra fonder 
eller att premiepensionsmedel togs i anspråk 
för sitt ändamål var under 2007 något 
högre än föregående år, men var fortfarande 
relativt litet. Sammanlagt uppgick utflödet 
till cirka 72 miljoner kronor (51 miljoner 
kronor), vilket motsvarade 3,0 % (2,6 %) 
av den genomsnittliga fondförmögenheten 
under året. Utflödet berodde till den helt 
dominerande delen på att premiepensions-
sparare bytte till andra fonder.

Vid utgången av år 2007 hade 103 514 
personer (105 540 personer) premiepensions-
medel med ett sammanlagt marknadsvärde 
på cirka 2,6 miljarder kronor (2,3 miljarder 
kronor) placerade i Premievalsfonden. Detta 
motsvarade 0,9 % (0,9 %) av det totala 
premiepensionskapitalet, vilket gjorde Premie-
valsfonden till den sextonde största (sjuttonde 
största) av de nästan 800 aktivt valbara fon-
derna inom premiepensionssystemet.

Strategisk tillgångsfördelning
Förvaltningen av Premievalsfondens till-
gångar styrs av en normportfölj. Den visar 
den långsiktiga fördelningen av fondens 
olika tillgångsslag, uttryckt som andel av 
fondens totala marknadsvärde.

Under det första halvåret 2007 beslu-
tades om ändringar i den strategiska till-
gångsfördelningen. Som grund för ändring-
arna låg en fördjupad ALM-studie (Asset 
Liability Management) som genomfördes 
under 2006. De största förändringarna är 
att aktier på s.k. tillväxtmarknader nu utgör 
ett eget tillgångsslag med en andel på 20 % 
och att inga räntebärande placeringar längre 
ingår i normportföljen. Vidare har andelen 
placeringar i private equity ökats och ande-
len globala aktier minskats.

Syftet med förändringarna är att öka den 
förväntade avkastningen.

Förändringarna genomfördes i huvudsak 
under maj månad. Därefter hade normport-
följen följande sammansättning (den tidi-
gare normportföljen anges inom parentes):

Aktier	 90 %	 (88 %)
varav svenska	 20 %	 (20 %)
varav tillväxtmarknader	 20 %	 (0 %)
varav globala	 50 %	 (68 %)

Räntebärande placeringar	 0 %	 (4 %)
varav svenska 
realränteobligationer	 0 %	 (4 %)

Alternativa placeringar	 10%	 (8 %)
varav private equity	 10 %	 (8 %)

Globala aktier
De globala aktierna i normportföljen för-
delas på fyra geografiska regioner (Europa, 
Nord- och Sydamerika, Japan och Sydosta-
sien/Oceanien) efter de olika delmarkna-
dernas tyngd i den globala aktiemarknaden. 
Under år 2007 gjordes aktieplaceringar i 
länderna inom euroområdet samt i Sverige, 
Danmark, Norge, Polen, Schweiz, Storbri-
tannien, Tjeckien, Ungern, Turkiet, Brasi-
lien, Kanada, Mexico, USA, Japan, Aus-
tralien, Hong Kong, Korea, Nya Zeeland, 
Singapore och Taiwan.

Aktier tillväxtmarknader
För att få en exponering mot aktieutveck-
lingen på de s.k. tillväxtmarknaderna har 

placeringar inledningsvis gjorts i en typ av 
värdepapper (notes), vilkas värdeutveckling 
följer utvecklingen av aktieindex på ett antal 
tillväxtmarknader. Värdet på dessa notes 
kan alltså gå både upp och ned beroende 
på utvecklingen på aktiemarknaderna i de 
länder som ingår i det valda indexet. Dessa 
länder är Argentina, Brasilien, Chile, Kina, 
Colombia, Tjeckien, Egypten, Ungern, 
Indien, Indonesien, Israel, Korea, Malaysia, 
Mexico, Marocko, Pakistan, Peru, Filippi-
nerna, Polen, Ryssland, Sydafrika, Taiwan, 
Thailand och Turkiet. Värdepapperen, som 
är noterade, är emitterade av olika välrenom-
merade banker och finansiella företag som 
alla har en rating på lägst AA för minst 75 % 
av innehaven och lägst A+ för återstoden.

Valutasäkring
Aktieplaceringar i euro, brittiska pund, 
US-dollar och japanska yen kurssäkras 
genom valutaterminskontrakt till 50 % av 
marknadsvärdet. Placeringar i private equi-
tyfonder i euro, brittiska pund och US-dol-
lar kurssäkras genom valutaterminskontrakt 
till 50 % av det värde som de tas upp till 
vid NAV-kursberäkning. Övriga placeringar 
i utländska valutor kurssäkras inte. Detta 
utgör den riskneutrala valutapositionen.

För att ta till vara möjligheter till högre 
avkastning förvaltas valutapositionen aktivt. 
Det innebär att avvikelser får göras från den 
riskneutrala valutapositionen genom place-
ringar i olika former av valutaderivat. Den 
aktiva förvaltningen av valutapositionen 
begränsas på så sätt att kurssäkringen av 
aktieplaceringar och private equityplace-
ringar i andra valutor än svenska kronor får 
variera mellan 0 % och 100 %.

Valutasäkringsstrategin innebar att det 
kurssäkrade beloppet vid utgången av år 
2007 motsvarade 29 % av tillgångarna i 
utländska valutor och 23 % av den totala 
fondförmögenheten.

Derivatinstrument och aktielån
Avistahandel utgör grunden för placeringarna 
i Premievalsfonden. Derivatinstrument kan 
dock användas i situationer då instrumentet 
bidrar till att ytterligare effektivisera förvalt-
ningen av fonden eller att skydda mot oön-
skad riskexponering. Utlåning av aktier kan 
förekomma om det bidrar till att öka avkast-
ningen. I fondbestämmelserna finns särskilda 
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begränsningar och säkerhetskrav uppställda 
för användning av derivatinstrument och 
aktielån. Under år 2007 användes derivatin-
strument i begränsad omfattning. Utlåning av 
aktier förekom inte. Upplåning av aktier för 
blankning förekom i begränsad omfattning.

Förvaltningsavgift
Premievalsfonden betalar en förvaltningsav-
gift 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, 
information och tillsyn m.m.

Under det första kvartalet 2007 uppgick 
avgiften till 0,5 % per år av fondens förmö-
genhet. Enligt avtal med Premiepensions-
myndigheten (PPM) lämnade Sjunde AP-
fonden till PPM en rabatt på förvaltningsav-
giften. För rabatten köpte PPM nya andelar 
i fonden för premiepensionsspararnas 
räkning. Rabattens storlek berodde på dels 
avgiftens storlek, dels hur stort kapital som 
förvaltades i fonden. För pensionsspararna 
innebar detta att nettoavgiften efter rabatt 
under det första kvartalet 2007 var cirka 
0,29 %. Eftersom rabatten återinvesterades 
med en betydande eftersläpning gick dock 
pensionsspararna miste om avkastningen 
i fonden räknad på rabattbeloppet under 
tiden mellan uttaget av bruttoavgiften och 
återinvesteringstidpunkten.

Fr.o.m. den 1 april 2007 ändrades PPM: s 
rabattsystem så att det blev möjligt att 
sänka avgiften till 0,15 % per år av fondens 
förmögenhet och därmed inte omfattas 
av rabattsystemet. För pensionsspararna i 
Premievalsfonden innebär detta dels att net-
toavgiften nästan halverats, dels att endast 
nettoavgiften 0,15 % per år tas ut ur fonden 
med 1/365-del varje dag.

Transaktionskostnader såsom courtage 
till mäklare och avgifter till depåbanker för 
värdepapperstransaktioner belastar Premie-
valsfonden direkt och ingår inte i förvalt-
ningsavgiften.

Avkastning
Metod för att mäta avkastning
Mätningen av avkastning och risk i Premie-
valsfonden grundas på dagliga värderingar 
av tillgångarna i fonden. Sådana värderingar 
görs enligt två olika modeller.
• Den första värderingen ligger till grund 

för den s.k. NAV-kursen (Net Asset Value) 
som används vid köp och inlösen av 
andelar i fonden. Den förvaltningsavgift 

Tillgångsslag	 Avkastning	 Aktiv avkastning

Svenska aktier	  - 3,5 %	   0,4 procentenheter
Aktier tillväxtmarknader	   21,4 %	   1,1 procentenheter
Globala aktier utan valutasäkring	    3,9 %	   0,9 procentenheter
Valutasäkring	    0,8 %	 - 0,1 procentenheter 
Aktiv valutaförvaltning	    0,3 %	    0,3 procentenheter
Private equity (noterade innehav)	    2,3 %	  - 4,3 procentenheter

Avkastning och aktiv avkastning (avkastning i förhållande till respektive index) för de olika 
tillgångsslagen visas i följande tabell.

Tillgångsslag	 Bidrag till 	 Bidrag till
	 totalavkastning	 aktiv avkastning totalt

Svenska aktier	 - 0,9 procentenheter	 0,1 procentenhet
Aktier tillväxtmarknader	 5,8 procentenheter	 0,2 procentenheter
Globala aktier 
utan valutasäkring	 2,7 procentenheter	   0,4 procentenheter
Valutasäkring	 0,4 procentenheter	 0,0 procentenheter
Aktiv valutaförvaltning	 0,1 procentenheter	 0,1 procentenheter
Private equity 
(noterade innehav)	 0,3 procentenheter	 - 0,5 procentenheter
Summa	 8,4 %	 0,3 procentenheter

Eftersom de olika tillgångsslagen väger olika tungt i totalportföljen bidrar de olika mycket 
till totalavkastningen. Bidragen till totalavkastningen var följande.

som Premievalsfonden betalar till Sjunde 
AP-fonden är avdragen från värdet. Vid 
NAV-kursberäkningen används de priser 
på fondens tillgångar som gäller kl. 16.00 
svensk tid. Den avkastningsberäkning 
som görs med NAV-kursutvecklingen som 
grund speglar värdeutvecklingen från pen-
sionsspararens perspektiv.

• Den andra värderingen ligger till grund 
för uppföljningen av fondens utveckling i 
relation till jämförelseindex. Värderingen 
sker därför enligt samma principer som 
ligger till grund för beräkningen av jäm-
förelseindex. Den förvaltningsavgift som 
Premievalsfonden betalar till Sjunde AP-
fonden är inte avdragen. Vid denna värde-
ring används de priser på fondens tillgång-
ar som finns noterade vid stängningen av 
marknadsplatserna på respektive marknad 
där fondens tillgångar är noterade.

Under 2007 har finansiella företags metoder 
för värdering av onoterade värdepapper 
uppmärksammats i den allmänna debat-
ten. Premievalsfondens tillgångar består i 

huvudsak av noterade värdepapper. För de 
onoterade värdepapperen tillämpas vär-
deringsprinciper som säkerställer en god 
bedömning av verkligt värde.

Avkastning från spararnas perspektiv
Avkastningen i Premiesvalsfonden under 
år 2007 var 7,7% mätt enligt NAV-kurs-
modellen.

Målet för Premievalsfonden är fr.o.m. 
år 2004 att avkastningen under löpande 
femårsperioder motsvarar minst genom-
snittet för samtliga fonder som kan väljas 
aktivt i premiepensionssystemet ökat med 
0,35 procentenheter per år. Jämförelsen 
med övriga fonder i pensionssystemet 
görs med avkastning mätt enligt NAV-
kursmodellen. För jämförelsen beräknas 
Sjunde AP-fondens PPM-index. Detta 
index mäter det kapitalvägda genomsnit-
tet för samtliga fonder som är öppna 
för aktiva val i premiepensionssystemet. 
Vikterna i indexet motsvarar den andel av 
premiepensionskapitalet som är placerat i 
respektive fond.

Morningstar rating
Det oberoende fondutvärderingsföretaget Morningstar har tilldelat Premievalsfonden 
högsta betyg, fem stjärnor av fem möjliga.
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Under femårsperioden 2003 - 2007 var 
avkastningen i Premievalsfonden 101,4 %. 
Under samma period var avkastningen i 
Sjunde AP-fondens PPM-index 99,9 %. 
Premievalsfondens avkastning har alltså 
överträffat PPM-index, men inte så mycket 
att överavkastningsmålet har uppnåtts. Den 
ändring av den strategiska tillgångsfördel-
ningen som gjordes under det första halv-
året 2007 med bl.a. aktier på tillväxtmark-
nader som nytt tillgångsslag innebär att 
Premievalsfondens förväntade avkastning 
har ökat.

Avkastning i relation till jämförelseindex
Det operativa målet för den aktiva för-
valtningen under år 2007 är att överträffa 
fondens jämförelseindex med minst 0,5 
procentenheter. Denna jämförelse görs med 
avkastningen mätt enligt stängningskursmo-
dellen. Mätt på detta sätt var Premievalsfon-
dens avkastning 8,4 % och jämförelseindex 
8,1 % under år 2007. Jämförelseindex 
överträffades alltså under året med 0,3 pro-
centenheter.

Fondens tio största innehav i % av 
fondkapitalet vid utgången av år 2007
(exkl. placeringar i onoterade 
private equityfonder)

Emerging Markets Note KBC	 6,2
Emerging Markets Note Lloyds	 6,2
Emerging Markets Note Svensk 
Exportkredit	 6,2
Emerging Markets Note Goldman 
Sachs	 3,1
Note JPM Chase 1 (FTSE ET50)	 1,8
Investor	 1,6
Hennes & Mauritz	 1,5
Nordea	 1,4
Ericsson	 1,4
Note JPM Chase 2 (FTSE ET50)	 1,3
Summa tio största innehav	 30,7

Placeringarnas geografiska fördelning 
i % av fondkapitalet vid utgången 
av år 2007

Europa	 27
Amerika	 23
Sverige	 21
Tillväxtmarknader	 21
Japan	 4
Sydostasien och Oceanien	 4
Summa	 100

Jämförelseindex
Jämförelseindex utgörs av ett sammanvägt index för de olika delportföljernas jäm-
förelseindex efter respektive delportföljs vikt i normportföljen. Hänsyn tas därvid till 
den tillämpade valutasäkringen. Följande jämförelseindex används:

Portfölj	 Jämförelseindex 
Aktier Sverige	 SBX (Stockholmsbörsens benchmarkindex) 
Aktier tillväxtmarknader	 FTSE Emerging Index (gross)
Aktier globalt	

Europa	 FTSE All World Index Europe (net)
Nord- och Sydamerika	 FTSE World Index Americas (gross)
Japan	 FTSE World Index Japan (gross)
Sydostasien/Oceanien	 FTSE World Index Asia Pacific exkl. Japan (gross)

Private equity	 FTSE All World Index (Europa net och i övrigt gross) ökat 
	 med 4 procentenheter per år*

(net) = inklusive återinvesterad utdelning med avdrag för källskatt på utdelningar
(gross) = inklusive återinvesterad utdelning utan avdrag för definitiv källskatt på utdelningar
* Före den 15 maj 2007 FTSE All World Index
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Nyckeltal	 2007	 2006	 2005	 2004	 2003

Fondförmögenhet (kr)	 2 637 799 215	 2 270 301 412	 1 694 603 059	 1 190 334 274	 924 328 401
Antal andelar	 24 304 510,9304	 22 538 505,3825	 18 783 954,4286	 16 844 514,4239	 14 338 038,0435
Andelskurs (kr)	 108,51	 100,73	 90,17	 70,64	 64,44

Förvaltningsavgift (Tkr)	 5 636	 9 732	 7 550	 5 734	 4 113

NAV-kursberäknad avkastning och risk
Totalavkastning Premievalsfonden ( %)	 7,7	 11,7	 27,7	 9,6	 19,6
Totalavkastning Sjunde AP-fondens PPM-index (%)	 5,8	 13,0	 32,3	 8,8	 16,2
Totalrisk Premievalsfonden (standardavvikelse, %)	 13,4	 10,0	 8,5	 10,5	 16,0
Totalrisk Sjunde AP-fondens

PPM-index (standardavvikelse, %)	 12,4	 11,7	 8,0	 10,1	 14,5

Stängningskursberäknad avkastning och risk
Totalavkastning Premievalsfonden (%)	 8,4	 12,0	 28,2	 10,5	 21,2
Totalavkastning Jämförelseindex (%)	 8,1	 11,9	 27,2	 11,7	 21,4
Totalrisk Premievalsfonden (standardavvikelse, %)	 13,1	 10,3	 7,7	 9,7	 15,1
Totalrisk Jämförelseindex (standardavvikelse, %)	 13,7	 10,6	 8,0	 9,8	 15,4

Sharpekvot	 0,4	 1,0	 3,5	 0,8	 1,2
Aktiv risk (%)	 1,1	 0,7	 0,7	 0,7	 1,2
Informationskvot	 0,3	 0,2	 1,3	 -1,8	 -0,2

Omsättningshastighet (%)	 65,4	 32,6	 25,6	 43,1	 24,5

Kostnader
Förvaltningsavgift (%)1)	 0,18	 0,29	 0,30	 0,32	 0,25
Totalkostnadsandel (TKA, %) 1)	 0,37	 0,42	 0,50	 0,61	 0,57
Totalkostnadsandel (TKA) inkl. alt. placeringar (%)	 0,42	 0,44	 0,52	 0,63	 -
Total expense ratio (TER, %)	 0,18	 0,29	 0,30	 0,52	 0,25
Transaktionskostnader (Tkr)	 3 439	 2 469	 2 872	 3 270	 2 591
Transaktionskostnad, andel av omsättning (%)	 0,10	 0,15	 0,33	 0,26	 0,44

1) Fram t.o.m. den 31 mars 2007 omfattades fonden av PPM:s rabattsystem. Kostnadsuppgifter avser i förekommande fall nettoavgifter efter PPM-rabatt.

Avkastnings- och riskberäkningar: Premievalsfondens 
avkastning och risk beräknas på två sätt. Den första 
metoden speglar värdeutvecklingen från pensionsspa-
rarens 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 
Premievalsfonden betalar till Sjunde AP-fonden. Jäm-
förelsen görs med Sjunde AP-fondens PPM-index. 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 Premievalsfonden 
betalar till Sjunde AP-fonden. Vid värderingen används 
i denna modell de priser på fondens tillgångar som finns 
noterade vid stängningen av marknadsplatserna på res-
pektive marknad där fondens tillgångar är noterade.

Sjunde AP-fondens PPM-index: Visar det kapitalvägda 
genomsnittet för samtliga fonder inom PPM-systemet som 
är öppna för aktiva val. Vikterna motsvarar den andel av 
premiepensionskapitalet som är placerat i respektive fond.

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 standardavvikelsen. 
Exempel: Om årsavkastningen är 10 %, den riskfria 
räntan 4 % och standardavvikelsen 15 %, blir Sharpe-
kvoten ((10-4)/15)=0,4. Det betyder att vi erhåller 0,4 % 
avkastning per enhet risk.

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 diffe-
rens är ett mått på den aktiva risken. Ju lägre standardav-
vikelsen är, desto lägre är den aktiva risken. En låg aktiv 
risk innebär att de enskilda värdepappernas vikter i port-
följen 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 värdepappernas 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 (portföl-
jens avkastning - index avkastning) per enhet risk. Är 

informationskvoten negativ har portföljens avkastning 
varit lägre än index. Informationskvoten beräknas 
genom att portföljens relativa avkastning delas med port-
följens aktiva risk. Med portföljens relativa avkastning 
menas portföljens avkastning under den aktuella perio-
den minus index avkastning under samma period.

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

Totalkostnadsandel (TKA): Summan av fondens kost-
nader inklusive transaktionskostnader vid köp och för-
säljning av värdepapper. TKA uttrycks i procent av den 
genomsnittliga fondförmögenheten. 

Totalkostnadsandel inkl. alternativa placeringar: Beräk-
nas som TKA men inkluderar också kostnader i de kom-
manditbolag genom vilka huvuddelen av de alternativa 
placeringarna kanaliseras.

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

Transaktionskostnader: Courtage till mäklare och trans-
aktionsavgifter till depåbank.

Förklaringar
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Balansräkning
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2007-12-31		  2006-12-31

Tillgångar
Finansiella instrument med positivt marknadsvärde (not 1)	 2 711 625	 102,8%	 2 285 183	 100,7%
Bank och övriga likvida medel	 21 285	 0,8%	 16 652	 0,7%
Kortfristiga fordringar	 11 487	 0,4%	 12 202	 0,5%

Summa Tillgångar	 2 744 397	 104,0%	 2 314 037	 101,9%

Skulder
Finansiella instrument med negativt marknadsvärde (not 2)	 47 835	 1,8%	 21 329	 0,9%
Övriga kortfristiga skulder	 58 763	 2,2%	 22 407	 1,0%

Summa Skulder	 106 598	 4,0%	 43.736	 1,9%

Fondförmögenhet (not 3)	 2 637 799	 100%	 2 270 301	 100%

Poster inom linjen (not 12)	 122 495	 4,6%	 49 069	 2,2%

Resultaträkning
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2007		  2006

Intäkter och värdeförändring
Värdeförändring på aktierelaterade instrument (not 4)	 115 562	 	 130 181
Värdeförändring på ränterelaterade instrument (not 5)	 -10	 	 770
Ränteintäkter (not 6)	 2 815	 	 4 073
Utdelningar (not 7)	 47 341	 	 40 667
Valutakursvinster och –förluster netto (not 8)	 11 560	 	 52 336
Övriga intäkter (not 9)	 508	 	 134

Summa Intäkter och värdeförändring	 177 776		  228 161

Kostnader
Förvaltningskostnader (not 10)	 -5 636	 	 -9 732
Övriga kostnader (not 11)	 -1 123	 	 -1 119

Summa Kostnader	 - 6 759		  -10 851

Årets resultat	 171 017		  217 310

Årsberättelsen för fonden har upprättats enligt 
lagen om investeringsfonder samt Finansinspektio-
nens föreskrifter och allmänna råd.

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 handelsda-
gen under räkenskapsåret. 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 och 
hedgefonder, värderas enligt senast tillgängliga upp-
skattning av verkligt värde som gjorts av respektive 
förvaltare. Ränterelaterade värdepapper värderas 
till senaste betalkurs kl. 16.00 den sista handelsda-
gen under räkenskapsåret. Valutaderivat värderas 

utifrån senaste valutakurser kl. 16.00 den sista han-
delsdagen under räkenskapsåret.

Vid beräkning av realisationsvinster och realisa-
tionsförluster används genomsnittsmetoden. 

Utlånade värdepapper redovisas fortsatt i 
balansräkningen samt tas upp inom linjen. Inlånade 
värdepapper redovisas inte i balansräkningen, men 
tas upp inom linjen. Erhållna och upplupna premier 
(intäktsränta) redovisas som övriga intäkter. Betalda 
och upplupna premier (utgiftsränta) för inlånade 
värdepapper redovisas som övriga kostnader.

Skatt
Premievalsfonden är inte skattskyldig i Sverige. 
För placeringar i utlandet kan i vissa fall finnas 
skattskyldighet i form av s.k. definitiv källskatt på 
utdelningar.

Redovisningsprinciper
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I den tryckta årsberättelsen har förteckningen över innehavda värdepapper utelämnats. 
Förteckningen finns tillgänglig på www.ap7.se och kan också beställas från Sjunde AP-fonden.

Not 7 – Specifikation av utdelningar
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2007	 2006

Utdelning	 49 757	 42 934
Kupongskatt	 -2 790	 -2 735
Restitution	 374	 468
Summa	 47 341	 40 667

Not 8 – Specifikation av valutakursvinster och –förluster netto
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2007	 2006

Korta ränteplaceringar	 1 751	 -1 205
Valutaderivat	 13 988	 55 438
Bankkonton	 -4 179	 -1 897
Summa	 11 560	 52 336

Not 9 – Specifikation av övriga intäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2007	 2006

Återbetalning courtage (commission recapture)	 0	 26
Övriga finansiella intäkter 	 508	 108
Summa	 508	 134

Not 10 – Specifikation av förvaltningskostnad

Ersättning till Sjunde AP-fonden för förvaltning har betalats med 0,5 % per år på det förvaltade kapitalet  
under det första kvartalet och med 0,15% per år på det förvaltade kapitalet under återstoden av året. 
Detta ger för helåret 2007 en förvaltningskostnad på 5 636 tkr (9 732 tkr). I avgiften till Sjunde AP-fonden 
ingår ersättning till förvaringsinstitut för depåförvaring samt ersättning till Finansinspektionen för tillsyn.

Not 11 – Specifikation av övriga kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2007	 2006

Premier aktieinlåning	 -253	 -54
Transaktionsavgifter Nordea/Bank of NY	 -835	 -1 044
Övriga bankavgifter	 -35	 -21
Summa	 -1 123	 -1 119

Erlagt courtage, som redovisas tillsammans med värdeförändringen på aktierelaterade instrument, 
uppgår för helåret 2007 till 2 316 tkr (1 376 tkr).

Not 12 – Poster inom linjen
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2007-12-31	 2006-12-31

Inlånade värdepapper och ställda säkerheter
Inlånade värdepapper	 96 307	 32 156
Ställda säkerheter för inlånade värdepapper	 0	 0

Ställda säkerheter för derivathandel	 2 934	 3 206

Utestående åtaganden
Placeringar i Private Equity-fonder	 119 561	 45 863

Not 1 - Finansiella instrument med positivt marknadsvärde
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2007-12-31		 2006-12-31

Aktierelaterade värdepapper	 2 553 801	 96,8%	 2 129 957	 93,8%
Aktierelaterade värdepapper, onoterade	 56 582	 2,2%	 29 360	 1,3%
Ränterelaterade värdepapper	 69 950	 2,6%	 85 582	 3,8%
Aktiederivat	 63	 0,0%	 58	 0,0%
Valutaderivat	 31 229	 1,2%	 40 226	 1,8%
Summa	 2 711 625	 102,8%	 2 285 183	 100,7%

Not 2 – Finansiella instrument med negativt marknadsvärde
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2007-12-31	 2006-12-31

Aktierelaterade värdepapper	 29 551	 1,1%	 6 187	 0,3%
Aktiederivat	 9	 0,0%	 5	 0,0%
Valutaderivat	 18 275	 0,7%	 15 137	 0,6%
Summa	 47 835	 1,8%	 21 329	 0,9%

Not 3 – Förändring av fondförmögenhet
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2007	 2006

Fondförmögenhet vid årets början	 2 270 301	 1 694 603
Andelsutgivning	 268 899	 409 493
Andelsinlösen	 -72 418	 -51 105
Årets resultat enligt resultaträkning	 171 017	 217 310
Fondförmögenhet vid periodens slut	 2 637 799	 2 270 301

Not 4 – Specifikation av värdeförändring på aktierelaterade instrument
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2007	 2006

Realiserat kursresultat	 246 728	 70 706
Realiserat valutaresultat	 -63 245	 -5 496
Orealiserat kursresultat	 -68 322	 211 781
Orealiserat valutaresultat	 401	 - 146 810
Summa	 115 562	 130 181

Not 5 – Specifikation av värdeförändring på ränterelaterade instrument
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2007	 2006

Realiserat kursresultat	 102	 6 525
Realiserat valutaresultat	 0	 0
Orealiserat kursresultat	 -112	 -5 755
Orealiserat valutaresultat	 0	 0
Summa	 -10	 770

Not 6 – Specifikation av ränteintäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2007	 2006

Obligationer	 7	 1 518
Korta ränteplaceringar	 2 413	 1 995
Bankkonton	 395	 560
Summa	 2 815	 4 073
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I egenskap av revisorer i Sjunde AP-fonden har vi granskat årsberättelsen för Premievals-
fonden för år 2007. Granskningen har utförts i enlighet med god revisionssed i Sverige.

 Årsberättelsen är upprättad enligt lagen om allmänna pensionsfonder samt de bestäm-
melser i lagen om investeringsfonder som särskilt anges i lagen om allmänna pensionsfon-
der. Årsberättelsen ger därmed en rättvisande bild av fondens resultat och ställning i enlig-
het med god redovisningssed i Sverige. 

Vid revisionen har inte framkommit anledning till anmärkning beträffande årsberättelsen, 
räkenskaperna eller förvaltningen i övrigt.

Stockholm den 6 februari 2008

Revisionsberättelse
för Sjunde AP-fonden Premievalsfonden
Org nr 504400-8240

Anders Bäckström

Auktoriserad revisor
Förordnad av regeringen

Anna Hesselman

Auktoriserad revisor
Förordnad av regeringen

Denna revisionsberättelse avser årsberättelsen för Premievalsfonden (s. 27–32).



34

Årsredovisning 2007 • Sjunde AP-fonden

Förvaltningsberättelse

Org a n i s at i o n s n u m m e r 802406-2302

Sjunde AP-fonden i det allmänna 
pensionssystemet
I det allmänna pensionssystemet ingår att 
en del av pensionsavgiften skall avsättas 
till s.k. premiepension och förvaltas i vär-
depappersfonder efter individuella val av 
pensionsspararna. Premiepensionssystemet 
administreras av den statliga Premiepen-
sionsmyndigheten (PPM) 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 förvalt-
ning av värdepappersfonder. För de perso-
ner som avstår från att välja någon annan 
fond i premiepensionssystemet skall medlen 
av PPM placeras i en särskild fond som 
kallas Premiesparfonden och förvaltas av 
Sjunde AP-fonden. Vidare förvaltar Sjunde 
AP-fonden ytterligare en fond, Premievals-
fonden, som kan väljas på samma sätt som 
andra fonder inom premiepensionssystemet. 
Premiesparfonden och Premievalsfonden är 
avsedda enbart för premiepensionsmedel 
och är inte öppna för annat sparande.

Sjunde AP-fondens verksamhet med 
kapitalförvaltning startade i samband med 
att det första fondvalet inom premiepen-
sionssystemet ägde rum under hösten 2000. 
Därefter har Premiesparfonden och Premie-
valsfonden årligen tillförts kapital, när PPM 
har fördelat nya årgångar av premiepen-
sionsmedel på fonder. Vidare har fonderna 
tillförts ytterligare kapital främst genom 
att PPM har återinvesterat rabatten på 
fondförvaltningsavgiften och att premiepen-
sionssparare aktivt valt Premievalsfonden 
för sina placeringar. Under 2007 fördelade 
PPM premiepensionsmedel för 2006 års 
pensionsrätter. Totalt ökade det förvaltade 
kapitalet med 9,9 miljarder kronor (17,2 
miljarder kronor 2006; jämförelsesiffran 
avser dock två årgångar placerade premie-
pensionsrätter) genom köp av andelar i de 
båda fonderna under 2007. 

Utflödet av kapital genom inlösen av 
andelar, främst på grund av att premie-
pensionssparare bytte till andra fonder, 
uppgick till sammanlagt cirka 4,5 miljarder 
kronor (2,8 miljarder kronor) under året. 
Vid utgången av år 2007 förvaltade Sjunde 
AP-fonden sammanlagt cirka 90,0 miljar-
der kronor (81,1 miljarder kronor), varav 
cirka 87,4 miljarder kronor (78,9 miljarder 

kronor) motsvarande 97,1 % (97,2 %) i 
Premiesparfonden och cirka 2,6 miljarder 
kronor (2,3 miljarder kronor) motsvarande 
2,9 % (2,8 %) i Premievalsfonden.

Särskilda årsberättelser för 
Premiesparfonden och Premievalsfonden
Kapitalförvaltningen i Premiesparfonden 
och Premievalsfonden redovisas i särskilda 
årsberättelser för dessa fonder. Denna för-
valtningsberättelse behandlar verksamheten 
i ”fondbolaget” Sjunde AP-fonden.

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. Den-
na modell innebär att det är en viktig uppgift 
för den fasta organisationen att fungera som 
en kvalificerad beställare och ha en effektiv 
och fortlöpande kvalitets- och kostnadskon-
troll över de utlagda uppdragen.

Eftersom en stor del av tillgångarna 
förvaltas externt, lägger Sjunde AP-fonden 
ned ett betydande arbete för att systematiskt 
följa upp de externa förvaltarna. Samtliga 
förvaltare besöks årligen två gånger, varvid 
såväl förvaltningsresultat som administra-
tiva rutiner utvärderas. Efter tre år görs en 
fördjupad utvärdering av varje förvaltare.

I samband med starten av kapitalför-
valtningen år 2000 gjordes en offentlig 
upphandling av externa aktieförvaltare. I 
enlighet med lagen om offentlig upphand-
ling konkurrensutsattes på nytt alla externa 
aktieförvaltares uppdrag genom offentlig 
upphandling som påbörjades under 2006. 
Upphandlingarna ledde till att avtal träffa-
des med följande förvaltare under 2007.
• State Street Global Advisors, London 

(indexförvaltning av aktier i Sverige, 
Europa och Amerika; fortsättning av tidi-
gare uppdrag)

• Northern Trust, Chicago (indexförvaltning 
av aktier i Europa och USA; nytt uppdrag)

• Svenska Handelsbanken (indexförvaltning 
av aktier i Sverige; nytt uppdrag)

• Danske Capital Sverige, Stockholm (sepa-
rerad alfaförvaltning av svenska aktier; 
nytt uppdrag)

• Nomura Asset Management, London/
Tokyo (aktiv aktieförvaltning i Japan; fort-

sättning av tidigare uppdrag samt aktiv 
aktieförvaltning i Sydostasien/Oceanien; 
nytt uppdrag)

• Schroder Investment Management, 
Singapore (aktiv aktieförvaltning i Syd-
ostasien/Oceanien; fortsättning av tidigare 
uppdrag)

• Société Générale, Paris/Tokyo (aktiv 
aktieförvaltning i Japan; nytt uppdrag)

Avtal med ytterligare förvaltare kommer att 
träffas under 2008.

Under 2006 påbörjades också en offent-
lig upphandling av förvaltare för en aktiv 
förvaltning av valutasäkringspositionen i 
Premiesparfonden och Premievalsfonden. 
Den upphandlingen avslutades i början av 
år 2007 genom att avtal tecknades med föl-
jande förvaltare.
• IPM, Stockholm
• Lee Overlay Partners, Dublin

Översyn av den strategiska 
tillgångsfördelningen
Sjunde AP-fonden gör vart tredje år en 
grundlig översyn av den strategiska till-
gångsfördelningen i Premiesparfonden och 
Premievalsfonden. Översynen grundas bl.a. 
på en fördjupad ALM-studie (Asset Liability 
Management). En sådan fördjupad ALM-
studie genomfördes under 2006 och låg 
till grund för beslut i början av år 2007 om 
ändringar i den strategiska tillgångsfördel-
ningen. Innebörden av ändringarna framgår 
av årsberättelserna för Premiesparfonden 
och Premievalsfonden.

Sänkta förvaltningsavgifter
Sjunde AP-fondens intäkter utgörs av de 
förvaltningsavgifter som tas ur de förvaltade 
medlen i Premiesparfonden och Premievals-
fonden. Enligt avtal med PPM skall Sjunde 
AP-fonden till PPM lämna en rabatt på för-
valtningsavgiften. För rabatten köper PPM 
med upp till ett års eftersläpning nya fondan-
delar för pensionsspararnas räkning. Rabat-
tens storlek beror på dels avgiftens storlek, 
dels det förvaltade kapitalets storlek.

Förvaltningsavgiften har sedan verksam-
heten startade varit 0,5 % per år av fondens 
förmögenhet i både Premiesparfonden och 
Premievalsfonden. PPM-rabatten har under 
de senaste åren uppgått till cirka 0,35 % per 
år i Premiesparfonden och cirka 0,20 % per 
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år i Premievalsfonden. PPM:s rabattsystem 
ändrades fr.o.m. den 1 april 2007. Ändring-
arna innebär bl.a. att rabattsystemet inte 
omfattar fonder med avgift på högst 0,15 % 
per år. Sjunde AP-fonden beslutade därför 
att fr.o.m. den 1 april 2007 sänka förvalt-
ningsavgiften i Premiesparfonden och Pre-
mievalsfonden från 0,5 % till 0,15 % per 
år. För spararna i Premiesparfonden innebär 
sänkningen att man nu betalar samma 
avgift som tidigare nettoavgift efter rabatt. 
Fördelen är att man slipper eftersläpningen 
med PPM:s återinvestering av rabatten. För 
spararna i Premievalsfonden innebär det 
dessutom en faktisk sänkning av avgiften, 
eftersom nettoavgiften efter rabatt tidigare 
uppgick till 0,29 % per år.

Ägarfrågor
Som en del av verksamhetsplanen fastställs 
årligen en ägarpolicy för Sjunde AP-fonden. 
I ägarpolicyn anges riktlinjer för hur Sjunde 
AP-fonden skall utöva den ägarfunktion som 
följer av aktieinnehaven i Premiesparfonden 
och Premievalsfonden. En begränsning är 
därvid att Sjunde AP-fonden enligt lagen 
om AP-fonder inte får utöva sin rösträtt för 
svenska aktier utom i vissa undantagsfall.

Styrelsens arbete
Styrelsen hade under 2007 sex sammanträ-
den. I anslutning till ett av sammanträdena 
genomfördes ett styrelseseminarium om mil-
jö- och etikhänsyn i placeringsverksamheten 
samt besök hos den nya externa förvaltaren 
av japanska aktier, Société Générale Asset 
Management.

Styrelsen har inrättat ett arbetsutskott 
som består av ordföranden, vice ordföranden 
och VD. Arbetsutskottet förbereder styrel-
sens sammanträden och beslutar i de frågor 
som styrelsen delegerar till arbetsutskottet. 
Som stöd och rådgivare åt VD vid olika verk-
samhetsbeslut och som rådgivande organ 
åt den interna kapitalförvaltningen finns ett 
placeringsråd inrättat. Placeringsrådet bestod 
under 2007 av fyra styrelseledamöter och två 
externa medlemmar. Styrelsen har i övrigt 
inte inom sig inrättat några kommittéer.

Under 2007 var revisorer närvarande vid 
tre styrelsesammanträden. Vid ett av dessa 
tillfällen sammanträffade styrelsen med revi-
sorerna utan att någon anställd vid fonden 
var närvarande.

Styrelsen utvärderade under 2007 sina 
arbetsformer på så sätt att ordföranden och 
vice ordföranden genomförde strukturerade 
samtal om styrelsearbetet med samtliga 

ledamöter. Utvärderingen gav bilden av en 
väl fungerande styrelse.

Ledningsfunktioner
För övergripande frågor som inte avser 
kapitalförvaltningen finns en ledningsgrupp 
som under 2007 bestod av tre personer (två 
män och en kvinna): verkställande direktö-
ren, vice verkställande direktören och admi-
nistrativa chefen.

För kapitalförvaltningen finns en place-
ringskommitté som under 2007 bestod av 
tre personer (alla män): verkställande direk-
tören, vice verkställande direktören i sin 
egenskap av chef för förvaltning och chefen 
för fondadministration.

Personal
Antalet tillsvidareanställda var under större 
delen av 2007 sjutton personer (sex kvinnor 
och elva män). En person (man) slutade sin 
anställning i slutet av år 2007.

Den totala sjukfrånvaron under året 
uppgick till 0,5 % (0,1 %) av de anställdas 
sammanlagda ordinarie arbetstid med för-
delningen 0,0 % (0,0 %) för män och 1,5 % 
(1,2 %) för kvinnor. Någon långtidssjuk-
frånvaro (60 dagar eller mer) förekom inte.

Resultat
Resultat i form av avkastning för Premie-
sparfonden och Premievalsfonden redovisas 
i årsberättelserna för respektive fond.

Under 2007 uppgick Sjunde AP-fondens 
intäkter av rörelsen till 127 097 tkr (99 737 
tkr) efter rabatter till PPM. Kostnaderna, 
inklusive räntenetto, uppgick till 116 894 tkr 
(99 108 tkr). Resultatet för myndigheten Sjun-
de AP-fonden år 2007 blev således 10 203 tkr 
(629 tkr). Det balanserade resultatet vid årets 
slut var -139 397 tkr (-149 500 tkr).

Sjunde AP-fondens intäkter är helt bero-
ende av det förvaltade kapitalets storlek, 
medan kostnaderna är det till ungefär hälf-
ten. De kapitalberoende kostnaderna utgörs 
av avgifter till externa kapitalförvaltare och 
till depåbanken. Genom att det förvaltade 
kapitalet ökade under 2007, ökade också 
Sjunde AP-fondens intäkter och kapital-
beroende kostnader jämfört med år 2006. 
Kostnadsökningarna i övrigt var av mindre 
omfattning. Sammantaget innebar detta att 
resultatet förbättrades med cirka 9,6 miljo-
ner kronor i förhållande till föregående år. 

Prognos över resultat och finansiering
Kostnaderna för myndigheten Sjunde 
AP-fondens verksamhet skall täckas av de 

förvaltningsavgifter som tas ur de förvaltade 
medlen i Premiesparfonden och Premie-
valsfonden. Kostnaderna för att bygga upp 
verksamheten skall fördelas över flera år 
för att inte oproportionerligt belasta någon 
enstaka årgång av premiepensionssparare. 
Detta innebär att årsresultatet i myndig-
heten Sjunde AP-fonden har varit negativt 
från starten av verksamheten fram t.o.m. 
år 2004. Därefter har årsresultaten varit 
positiva. För att finansiera det balanserade 
negativa resultatet har Sjunde AP-fonden 
tillgång till krediter i Riksgäldskontoret. 
Enligt regeringens beslut disponerar Sjunde 
AP-fonden under 2008 dels ett räntekonto 
med kredit på högst 150 miljoner kronor, 
dels lån på högst 5 miljoner kronor för 
finansiering av anläggningstillgångar.

En beräkning utifrån en rad antaganden 
om in- och utflöden av kapital, avkastning, 
kostnadsutveckling etc. visar att Sjunde 
AP-fonden kommer att redovisa successivt 
ökande positiva årsresultat. Detta innebär 
att det balanserade underskottet blir allt 
lägre för att senast år 2015 vara helt eli-
minerat. För de därpå följande åren visar 
beräkningen att oförändrade förvaltningsav-
gifter och bibehållen kostnadsstruktur ger 
kraftigt ökande balanserade överskott. 

Prognosen är mer osäker än tidigare år. 
Det beror främst på att de nya avtal som 
Sjunde AP-fonden träffat med externa kapi-
talförvaltare i flera fall innehåller resultatba-
serade avgifter. Detta innebär att om förval-
tarna lyckas överträffa vissa angivna avkast-
ningsmål har de rätt att ta ut högre avgifter 
i form av en andel av överavkastningen upp 
till en viss nivå. De högre avgifterna belastar 
”fondbolaget” Sjunde AP-fonden, medan 
den ökade avkastning som motiverat de 
högre avgifterna kommer spararna i Premie-
sparfonden och Premievalsfonden till godo.
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Resultaträkning
Samtliga belopp i tusentals kronor	 	 2007		  2006

Rörelsens intäkter
Förvaltningsavgifter	 197 286	 	 346 276	
    Avgår rabatt till PPM	 -70 487	 126 799	 -246 719	 99 557
Övriga rörelseintäkter	 	 298	 	 180

Rörelsens kostnader
Personalkostnader (not 1)	 	 -27 891	 	 -26 094
Övriga rörelsekostnader (not 2)	 	 -85 232	 	 -71 169

Rörelseresultat		  13 974		  2 474

Finansiella intäkter och kostnader
Ränteintäkter	 	 548	 	 1 081
Räntekostnader	 	 -4 319	 	 -2 926

Resultat efter finansiella intäkter och kostnader		  10 203		  629

Årets resultat (not 3)	 	 10 203		  629

Balansräkning
Samtliga belopp i tusentals kronor 	 	 2007-12-31		  2006-12-31

Tillgångar
Anläggningstillgångar
    Inventarier (not 4)	 	 1 291	 	 919
Summa anläggningstillgångar	 	 1 291	 	 919

Omsättningstillgångar
    Övriga fordringar	 	 0	 	 1 672
    Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter (not 5)	 	 12 108	 	 34 478
    Kassa och bank	 	 9 120	 	 27 699
Summa omsättningstillgångar	 	 21 228	 	 63 849

Summa tillgångar		  22 519		  64 768

Eget kapital och skulder
Eget kapital
    Balanserat resultat	 	 -149 600	 	 -150 229
    Årets resultat	 	 10 203	 	 629
Summa eget kapital	 	 -139 397	 	 -149 600

Skulder
    Krediter i Riksgäldskontoret (not 6)	 	 138 690	 	 128 957
    Leverantörsskulder	 	 2 280 	 	 1 129
    Övriga skulder	 	 1 142	 	 992
    Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter (not 7)	 	 19 804	 	 83 290
Summa skulder	 	 161 916	 	 214 368

Summa eget kapital och skulder		  22 519		  64 768

Ställda panter	 	 Inga	 	 Inga
Ansvarsförbindelser	 	 Inga	 	 Inga

Redovisningsprinciper
Sjunde AP-fonden följer de regler som finns i lagen (2000:192) om allmänna pensionsfonder (AP-fonder).

PPM-rabatten tas upp som avgående post under intäkter, eftersom den utgör en betydande del av brutto-
intäkten och är helt opåverkbar av Sjunde AP-fonden.

Inventarier aktiveras och avskrivning sker enligt plan på tre år för datautrustning och på fem år för övriga 
inventarier. Fordringar upptas till det värde som de beräknas inflyta med.
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Not 1 - Personalkostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2007	 2006

Antal anställda
Medeltal anställda	 17	 15
Anställda 31 december	 16	 15
Antal personer i ledningsgruppen/placeringskommittén	 4	 4

Löner och arvoden
Styrelseordförande	 125	 125
VD	 2 986	 2 878
Styrelsen exkl. ordförande	 500	 500
Ledningsgruppen/placeringskommittén exkl. VD	 4 091	 3 905
Övriga anställda	 9 046	 7 718
Summa	 16 748	 15 126

Pensionskostnader
VD	 942	 973
Ledningsgruppen/placeringskommittén exkl.VD	 1 502	 1 515
Övriga anställda	 1 451	 1 787
Summa	 3 895	 4 275

Sociala kostnader
Styrelseordförande	 30	 30
VD	 1 221	 1 185
Styrelse exkl. ordförande	 131	 163
Ledningsgruppen/placeringskommittén exkl. VD	 1 736	 1 663
Övriga anställda	 3 327	 2 837
Summa	 6 445	 5 878

Övriga personalkostnader	 803	 815

Summa personalkostnader	 27 891	 26 094

Sjunde AP-fonden tillämpar kollektivavtalet mellan BAO och JUSEK/CR/CF (SACO). Ingen anställd har 
lön som innehåller någon rörlig komponent. För verkställande direktören och vice verkställande direktö-
ren gäller därutöver följande. Pensionsåldern är 65 år. De undantas från den pensionsplan som gäller 
enligt kollektivavtalet och erhåller i stället individuella pensionsförsäkringar till en kostnad motsvarande 
30 % av den fasta lönen. Uppsägningstiden 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 100 000 kronor utbetalats till de styrelseledamöter som också ingår i arbetsutskottet 
och/eller placeringsrådet.

Not 2 – Övriga rörelsekostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2007	 2006

Revision	 1 309	 1 304
Externa förvaltare och depåbank	 56 450	 49 097
Externa tjänster	 17 026	 13 178
Övriga kostnader	 9 700	 6 635
Avskrivningar enligt plan	 747	 955

Summa övriga kostnader	 85 232	 71 169

Arvoden till revisionsbolag
Revisionsuppdrag
Öhrlings PricewaterhouseCoopers	 913	 808
KPMG	 400	 164
Deloitte	 - 4	 332
Summa revisionsuppdrag	 1 309	 1 304

Not 3 – Kalkylmässig fördelning av hur Sjunde AP-fondens kostnader och intäkter 
hänför sig till förvaltningen av Premiesparfonden respektive Premievalsfonden

Enligt 5 kap. 1 § lagen (2000:192) om allmänna pensionsfonder (AP-fonder) får Sjunde AP-fonden 
ur vardera av Premiesparfonden och Premievalsfonden ta ut medel för de förvaltningskostnader som 
uppkommit för respektive fond. Om kostnaderna avser både Premiesparfonden och Premievalsfonden, 
skall de fördelas på ett skäligt sätt.

Sjunde AP-fonden tar ut sin ersättning ur Premiesparfonden och Premievalsfonden genom de förvalt-
ningsavgifter som respektive fond betalar till Sjunde AP-fonden. Dessa förvaltningsavgifter redovisas 
som intäkter i Sjunde AP-fonden.  I följande tabell visas hur intäkter och kostnader hos Sjunde AP-
fonden hänför sig till förvaltningen av Premiesparfonden respektive Premievalsfonden. Som fördelnings-
grund för gemensamma kostnader används genomsnittlig fondförmögenhet i respektive fond. Under 
2007 var fördelningen 97 % (97 %) på Premiesparfonden och 3 % (3 %) på Premievalsfonden.

Samtliga belopp i tusentals kronor
	 Premiesparfonden	 Premievalsfonden	 Totalt

Intäkter
Förvaltningsavgifter	 191 650	 	 5 636	 	 197 286

Avgår rabatt till PPM	 -69 229	 122 421	 -1 258	 4 378	 -70 487	 126 799
Fördelade gemensamma intäkter	 	 822	 	 25	 	 847
Summa intäkter	 	 123 243		  4 403		  127 646

Kostnader
Särkostnader	 	 -51 470	 	 -4 980	 	 -56 450
Fördelade gemensamma kostnader	 	 -59 163	 	 -1 830	 	 -60 993
Summa kostnader	 	 -110 633		  -6 810		  -117 443

Årets resultat		  12 610		  - 2 407		  10 203

Ingående balanserat resultat		  -149 709		  109		  -149 600

Utgående balanserat resultat		  -137 099		  - 2 298		  -139 397
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Not 7 – Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2007-12-31	 2006-12-31

Upplupna semesterlöner och sociala avgifter	 3 799	 3 170
Upplupen rabatt PPM	 0	 66 301
Upplupna kostnader externa förvaltare och depåbank	 15 200	 11 254
Övrigt 	 805	 2 565

Summa upplupna kostnader och förutbetalda intäkter	 19 804	 83 290

Not 5 – Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2007-12-31	 2006-12-31

Upplupna fondavgifter	 10 402	 32 700
Övrigt	 1 706	 1 778

Summa förutbetalda kostnader och upplupna intäkter	 12 108	 34 478

Not 6 – Krediter i Riksgäldskontoret
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2007-12-31	 2006-12-31
	 Total ram	 Utnyttjad	 Total ram	 Utnyttjad

Rörlig kredit på räntekonto	 150 000	 137 825	 200 000	 127 339
Lån för finansiering av anläggningstillgångar	 5 000	 865	 5 000	 1 618

Summa krediter i Riksgäldskontoret	 155 000	 138 690	 205 000	 128 957

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 år 2007 var räntesatsen 4,32 %.

Under 2008 disponerar Sjunde AP-fonden ett räntekonto med kredit på högst 150 miljoner kronor 
och en låneram på 5 miljoner kronor för finansiering av anläggningstillgångar.

Not 4 – Inventarier
Samtliga belopp i tusentals kronor	 2007-12-31	 2006-12-31

Ingående anskaffningsvärde	 19 508	 19 302
Inköp	 1 119	 206
Utgående ackumulerade anskaffningsvärden	 20 627	 19 508

Ingående avskrivningar	 -18 589	 -17 634
Årets avskrivningar	 -747	 -955
Utgående ackumulerade avskrivningar	 -19 336	 -18 589

Utgående bokfört värde	 1 291	 919

Stockholm den 6 februari 2008
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Förordnad av regeringen

Vår revisionsberättelse har avgivits den 6 februari 2008
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Årsredovisning 2007 • Sjunde AP-fonden

Vi har granskat årsredovisningen och bokföringen samt styrelsens förvaltning i Sjunde 
AP-fonden för år 2007. Det är styrelsen som har ansvaret för räkenskapshandlingarna och 
förvaltningen och för att lagen om allmänna pensionsfonder tillämpas vid upprättandet av 
årsredovisningen. Vårt ansvar är att uttala oss om årsredovisningen och förvaltningen på 
grundval av vår revision.

Revisionen har utförts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebär att vi plane-
rat och genomfört revisionen för att med hög men inte absolut säkerhet försäkra oss om att 
årsredovisningen inte innehåller väsentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska 
ett urval av underlagen för belopp och annan information i räkenskapshandlingarna. I en 
revision ingår också att pröva redovisningsprinciperna och styrelsens tillämpning av dem 
samt att bedöma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen gjort när den upprättat års-
redovisningen samt att utvärdera den samlade informationen i årsredovisningen. Vi anser 
att vår revision ger oss rimlig grund för våra uttalanden nedan.

Årsredovisningen har upprättats i enlighet med lagen om allmänna pensionsfonder och 
ger en rättvisande bild av Sjunde AP-fondens resultat och ställning i enlighet med god 
redovisningssed i Sverige. Förvaltningsberättelsen är förenlig med årsredovisningens övriga 
delar. 

Revisionen har icke givit anledning till anmärkning beträffande årsredovisningen, de i 
densamma upptagna resultat- och balansräkningarna, bokföringen eller inventeringen av 
tillgångarna eller i övrigt avseende förvaltningen. 

Vi tillstyrker att resultaträkningen och balansräkningen fastställes.

Stockholm den 6 februari 2008

Revisionsberättelse
för Sjunde AP-fonden
Org nr 802406-2302

Anders Bäckström

Auktoriserad revisor
Förordnad av regeringen

Anna Hesselman

Auktoriserad revisor
Förordnad av regeringen

Denna revisionsberättelse avser årsredovisningen för Sjunde AP-fonden (s. 34 –38).
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