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FOr mig var deltagandet
pa klimatmétet i Paris en av
2015 ars ljuspunkter.

Med det nya avtalet har varlden natt en enighet

i kampen mot klimatféréandringarna som aldrig tidi-
gare skadats. Avtalet blir en utmarkt startpunkt fér de
fortsatta diskussionerna om konkreta handlingsplaner.

En av de viktigaste fragorna som behandlades
utforligt pa motet ar priset pa koldioxidutslapp. Sa
lange utslappen inte kostar foretagen nagonting
kommer marknadskrafterna att motverka évergangen
till ett koldioxidsnalt samhalle. Ett gemensamt globalt
pris ar visserligen langt borta, men daremot ar det
i dag fa som fornekar behovet av prissattning. Sanno-
likt blir Idsningen ett antal olika varianter av utslapps-
marknader och koldioxidskatter. Klimatfragan kom-
mer sta hogt pa AP7:s agenda dven 2016.

Ett bidrag i det lilla stod AP-fonderna fér nar vi
samordnade redovisningen av fondernas koldioxid-
avtryck. Till Parismétet var AP7 ocksa med och tog
fram PRI-rapporten Developing an Asset Owner
Climate Change Strategy.

Det gadngna aret har annars praglats av bade
geopolitisk oro och osdkerhet om hur varldsekonomin
utvecklas. Kriget i Syrien har lett till att maktbalanser
har rubbats och for Europa har det bade inneburit
terrordad och stora strommar av flyktingar. Sverige
har inte sett jamférbara flyktstrémmar sedan andra
varldskriget. Den globala tillvaxten hackar, vilket
skapar nervositet pa finansmarknaden. Det & omdjligt
att sédga vad den globala oron leder till, men en tankbar
utveckling &r att vi far se en volatil finansmarknad som
ror sig i sidled under flera ar.

For forsta gangen utnyttjade AP7:s styrelse under
varen 2015 moéjligheten att minska havstangen. Bak-
grunden till beslutet var att ytterligare uppgangar pa
aktiemarknaden beddmdes vara osannolika samtidigt
som risken fér nedgang var pataglig. Efter minskningen
ligger hdavstangen pa 25 procent i stallet fér 50 procent.

Efter flera ar med extremt bra utveckling hade
AP7 Safa en mer normal vardetillvaxt pa 6,3 procent
under 2015, vilket ar i linje med den genomsnittliga
niva som ar rimligt att foérvanta sig éver langre
tidsperioder.

Avkastning 6,3%

En faktor som bidrar positivt till AP7:s langsiktiga
avkastning &r de laga avgifterna. Under 2015 beslutade
styrelsen att sdnka avgifterna &nnu en gang, nu fran
0,12 till 0,11 procent i aktiefonden och fran 0,05 till
0,04 procent i rantefonden. Ett annat positivt bidrag
till avkastning utgérs av den skatteaterbaring AP7
som statlig fond kan tillgodogéra sig pa ett flertal
marknader. Tillsammans blir skillnaden i avgifter och
skatter mot en privat globalfond runt 0,7 procent per ar.

Aven framdver &r ambitionen att fortsatta sdnka
avgifterna i takt med att fonden véxer. Det gor att
det blir mer i pension.

Richard Grottheim
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Jan G Loeys ar chefsstrateg
och ansvarig for global
tillgangsallokering vid
investmentbanken JP
Morgan i New York. Han
kom till banken 1986 och
arbetade tidigare som
ekonom pa Federal Reserve
Bank i Philadelphia.

Jan G Loeys har undervisat
i finansiell ekonomi och
nationalekonomi vid USA:s
aldsta handelshdgskola
Wharton School i Phila-
delphia, samt vid Fordham
University i New York.
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- Det finns flera stora utmaningar
att fundera 6ver. Den forsta ar lag
forvantad avkastning - en aterspeg-
ling av den laga réantemiljon, som

I sin tur speglar den svaga ekonomi
och laga produktivitetstillvaxt vi
sett under de senaste 4-5 aren.

Vi har haft sex ars kraftig ©kning av priset pa tillgangar,
men samtidigt en miljé med 1ag tillvaxt och hég spar -
kvot. Vi gick fran hog till 1ag ranta, vilket gav en massiv
vardestegring som lett till den ldga avkastning vi star
infor just nu.

Stigande priser pa tillgangar innebér att det inte
gar att férvanta sig samma framtida avkastning som
under de senaste sex aren. Utmaningen for pensio-
ndrer ar att antingen sdnka sina forvantningar eller
spara mer.

Ett annat problem ar att de flesta lander idag gor
liknande saker - det finns fa mojligheter att diversifiera.
Inom den utvecklade varlden hanger kreditmarknaden,
obligationsmarknaden och aktiemarknaden nara
samman. Det gamla argumentet att du maste vara
globalt diversifierad ar inte lika sjalvklart langre.

Kreditmarknaderna och marknaderna for stats-
obligationer &r inte langre sa likvida som tidigare. Det-
samma kan havdas om aktiemarknaden, dven om den
inte paverkats lika mycket. Mojligheten att flytta runt
stora belopp har minskat kraftigt, sarskilt under mycket
volatila perioder.



Den nuvarande konjunkturcykeln &r 6,5 ar gammal.
Under efterkrigstiden har vi aldrig sett en amerikansk
ekonomisk expansion paga langre an tio ar. Langa
cykler har varit ett resultat av en aktiv finans- och
penningpolitik. Beslutsfattarna har inte Iangre samma
kraft att forlanga en hogkonjunktur, och idag ar vi mer
sarbara an tidigare for en ekonomisk chock. Debatten
bland investerare ar inte om en nedgang ar pa vag,
utan nar den kommer.

En ekonomisk chock kan liknas vid en kula som
kommer emot dig. Om du ser den i tid kanske du kan
undvika den, men inte om den kommer fran mycket
nara hall. Din férmaga att absorbera en chock beror pa
hur din balansrakning ser ut. Allt som skadar bankerna
skadar den totala ekonomin, eftersom bankerna lanar
ut pengar till alla sektorer. Det &r svart att forutsaga
nar nasta lagkonjunktur kommer, men det ar fullt
mojligt att den cykel vi &r inne i nu kommer att paga
nio ar och att nasta lagkonjunktur bérjar forst 2018.
Nar alla &r nervdsa resulterar det i en marknad som rér
sig i sidled och det blir inte mycket till avkastning.

Har vi en dverkapacitet

i varlden?

- Jag &r inte séker pa att vi har sa mycket éverkapa-
citet. Det finns lite i Kina och inom metallbranschen
i lander som Australien, Kanada och Chile. Jarn,
koppar, aluminium och andra metaller har en mycket
negativ trend. Vi ser ocksa en éverkapacitet av olja.
Prisfallet pa dessa varor slarigenom, men jag &r inte
overtygad om att vi har en dverkapacitet i resten

av varlden.

Ar det risk for deflation?

- Centralbankerna i Europa, Japan och USA har under
de senaste 4-5 aren sett en inflation som legat under
de mal man satt upp. Priserna har pressats nedat,
men om du exkluderar mat, olja och energi ar karn-
inflationen i vérlden pa vag upp, inte ner. Jag ser &nda
enrisk att det sprider sig en deflationistisk mentalitet.
Om en sadan sprider sig &r den mycket svar att ta sig
ur. Det har vi lart oss av Japan.

Vilka investeringsmajligheter har

vii den har situationen?

-Obligationer i stabila féretag med hog kvalitet, inom
sektorer som till exempel gas, vatten och elektricitet.
Dessa foretag erbjuder en avkastning som manga
kommer att efterfraga i en deflationistisk miljo.

Vad ar rimligt att forvdnta
sig att aktiemarknaden kan
geien lagriantemiljé och
hur paverkas riskpremien
av detta?

- Na&r rantan pa obligationer ar valdigt 1ag ar risk-
premien for aktier mycket hég. De hér tva tillgangs-
klasserna finns i olika miljéer och obligationsrdntan
har inte mycket effekt pa avkastningen pa aktier.

Bankrantan har en mycket stdrre inverkan pa aktier
an obligationsrantan, eftersom de extra pengar som
gar till aktier inte kommer fran obligationer. Risk-
premien for aktier kontra obligationer och kontra
kontanter &r hégre &n ndgonsin tidigare.
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Jan G Loeys

Text
Torbjorn Tenfalt
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Ar det realistiskt att forvinta sig
att aktiemarknaden fortsatter ge
6-7 procents avkasting dver
langre tidsperioder?

- Ja, jag tror att det &r realistiskt. Avkastningen pa
aktiemarknaden kommer att vara cirka sex procent
over en langre tid, men jag skulle vara forsiktig med
att anvanda ordet fortsatta. Tidigare har avkastningen
legat pa cirka tio procent - sex ar lagt.

Vad dr en langre period har?
-10-20 ar.

Vad skulle kunna férandra
lagriantemiljén?
-Inflation ar i grunden ett resultat av att ekonomin
vaxer shabbare én den har potential fér. Den utveck-
lade varlden, till exempel Japan, USA och Europa, vaxer
redan betydligt snabbare an potentialen, till stor del pa
grund av en dramatisk avmattning i produktiviteten.

Vi ekonomer har inget bra svar pa varfor detta har
skett. Jag ser det som en av de stérsta ekonomiska
utmaningarna vi star infor - om vi inte lyckas vanda
utvecklingen kommer vara barn att fa en hel del
problem. Tillvaxten kommer att vara l1ag och den
offentliga skuldsattningen blir ett allt stérre problem.

Centralbankerna hoppas att nedgangen i produkti-
vitet ska vanda. Vi ser redan en stigande karninflation
och |6neinflation i USA, bland annat for att vi har brist
pa arbetskraft och maste hdja I6nerna.

Loénerna &r pa vag upp, inflationen stiger, central-
bankerna 6vervager att hoja rantan. De ledande lan-
dernaiden har utvecklingen ar USA och Storbritannien.

Hur mycket tror du att USA:s
centralbank Federal Reserve (Fed)

kommer att hdja rantan?

-En hojning per kvartal fran halvarsskiftet. Men det
forutsatter en langsam 6kning av produktiviteten. Om
det inte sker behdver Fed ga fram mycket snabbare,

men inte hela vagen till tre procent. Férmodligen
stannar man runt tva procent. Om dollarn skulle ga
upp betydligt maste Fed halla igen. Ju mer dollarn
stiger, desto forsiktigare kommer Fed att vara.

Om produktiviteten inte stiger kommer inflationen
utvecklas snabbare. Min gissning ar att Fed ror sig
snabbare med réntan i slutet av aret och in i 2017.

Hur skyddar du din portfolj
mot de storsta riskerna
pa marknaden?

-Med féretagsobligationer av hég kvalitet. Investe-
rare flyttar till obligationer i foretag med mycket stabil
verksambhet, i forsta hand obligationer som ges ut

av stora amerikanska bolag inom branscher som till
exempel vatten och elektricitet. Hur din portfélj an
ser ut ar det bra att ha mer dollar och mindre valutor
fran lander som till exempel Taiwan och Singapore.

I vilka regioner och sektorer
ser du storst mojligheter
for tillvaxt?

- Tillvéxtmarknaderna bor vdxa snabbast, men pro-
blemet ar att tillvaxten dar ar en stor besvikelse. Kina
vaxer fortfarande 5-7 procent, men det &r langsam-
mare an tidigare.

Om vi pratar aktier skulle jag sdga teknologi och
banker. Mexiko och Indien ar exempel pa lander med
en lovande framtid. Indien vaxer nu snabbare an Kina
och Mexiko gynnas av att vara granne med USA.

Vilka blir konsekvenserna nar
Fed hdjer rantan i USA?

-Bra for bankerna, bra fér dollarn. Under férsta halv-
aret kommer dollarn att stiga, vilket gynnar bankerna.

Vad hander nar Kina stiller om
till en mer konsumtionsdriven
tillvaxt?

-Kina paverkar omvarlden mest genom att andra sitt
beroende av export och industriinvesteringar och
istallet ga mot mer konsumtion. Landet behdver gora
den har férandringen for att skapa inhemsk tillvaxt.

Men konsumtionen ar inte en kalla till tillvaxt och
darfoér behodvs innovation, entreprendrskap och
produktivitet.

Du kan bara fa igdng den inhemska tillvaxten om du
ocksa skapar ett relativt fritt och 6ppet ekonomiskt
system. Kinas kapitalmarknad ar mycket sluten. Det
finns en liten dynamisk privat sektor, men hittills &r den
statliga kontrollen for stark.

Utvecklingen i Kina kommer att vaxla fram och till-
baka. Vi far se lagre tillvaxt och landet kommer att
behdva dppna upp. Ekonomisk och finansiell instabi-
litet kommer att bli mer framtréadande i Kina och det
vet vi inte hur landet klarar av att hantera.

Hur tanker du om de stora
valutarorelserna - Kinas valuta
mot dollarn?

-Kina ror sig mot en valutakorg i stallet for att bara
anvanda dollarn. Landet kommer sannolikt tillata att
valutan skrivs ner 2-3 procent mot den har korgen,
vilket innebar att valutan faller cirka fem procent
gentemot dollarn.
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AP7 har sedan starten 2000 bedrivit ett aktivt paverkansarbete.
Utgangspunkterna for arbetet med ansvarsfulla investeringar ar de

vardenormer som kommer till uttryck i internationella konventioner
som Sverige har undertecknat nar det galler miljd, manskliga rattigheter,

arbetsratt och korruption.

AP7 arbetar idag med fyra olika paverkansmetoder
for hallbar och ansvarsfull kapitalférvaltning: offentlig
svartlistning, rostning pa bolagsstdmmor, paver-
kansdialog och juridiska processer. Fran och med
2014 har den normbaserade grundmodellen dessutom
kompletterats med tematiskt férdjupningsarbete.

Offentlig svartlistning

AP7 investerar inte i bolag som kranker de internatio-
nella konventioner som Sverige har undertecknat nar
det galler bland annat miljé och manskliga rattigheter.
Namnen pa bolagen som AP7 utesluter och dven
skalet till uteslutningen offentliggors. | december
2015 uteslét AP7 sammanlagt 47 bolag. Hela listan
Over uteslutna bolag finns pa sidan 15.

Paverkansdialog

Paverkansdialog ar det enklaste sattet att skapa for-
andring da féretaget sjalv vill utvecklas. AP7 har idag
ett stort antal informationsdialoger kring rapporte-
rade incidenter. Under 2015 bedrev AP7 en foérdjupad
paverkansdialog med 405 bolag.

ROstning

Som liten dgare i ett stort antal bolag ar AP7:s infly-
tande i varje enskilt bolag begransat, men genom att
g6ra var rost hérd pa de arliga bolagsstammorna har
vi en mojlighet att na ut till ett stort antal bolag pa
ett antal marknader.

Enligt lagen om AP-fonder far AP7 inte rosta pa
svenska bolagsstammor, men eftersom storsta delen
av aktieinnehavet &r utanfoér Sverige kan vi &nda rosta
pa den absoluta merparten av de drygt 2 600 bolag
vi investerat i. Under 2015 rdstade AP7 pa 99,2
procent av de utlandska innehavens bolagsstammor,
vilket motsvarar 3124 moten.

Juridiska processer

N&r det finns en samstdmmighet bland manga inve-
sterare ar juridiska processer ett effektivt arbetssatt.
| USA utnyttjar AP7 mojligheten att driva rattspro-

cesser genom grupptalan mot bolag som behandlat
aktieagare felaktigt och paverkat aktiekursen negativt.

AP7 investerar i foretag som
ingar i MSCI ACWI. Sedan
starten 2000 arbetar AP7
aktivt med ansvarsfulla
investeringar. Idag arbetar
vi med fyra olika paverkans-
metoder fér hallbar och
ansvarsfull kapitalférvalt-
ning: offentlig svartlistning,
réstning pa bolagsstammor,
paverkansdialog och
juridiska processer.

Tematiskt arbetssatt

Under 2014 beslutade AP7 att komplettera den norm-
baserade grundmodellen med I6pande temaarbete
for att kunna férdjupa och knyta samman AP7:s
nuvarande arbetsmetoder inom sarskilt angelagna
omraden. Genom att fokusera pa nagra teman i taget
ges mojlighet till férdjupning och reflektion inom
ett komplext omrade med relevans for vara
investeringar.

Vid val av tema &r nagra centrala urvalskriterier
att det ska vara relevant for AP7:s innehav och till-
gangsslag, att AP7 kan g6ra rimlig skillnad pa ett
resurseffektivt satt samt att det ska finnas [ampliga
kunskapspartners att samverka med.

Temat kommer styra AP7:s prioriteringar pa flera
olika satt under den tid det pagar. Det kommer att fa
konsekvenser bade for arbetet med paverkansdialoger
och inom réstningsarbetet. Det kommer ocksa att
medfdra utdkat samarbete med andra aktorer for att
paverka standarder eller normer inom omradet.

2014-ars tema, som ocksa var det forsta, fokuserar
pa investeringar i tillgangsslaget Private Equity (PE).
Temat PE kommer att I16pa 2014-2016 och syftar
till att utveckla metoder och riktlinjer for att syste-
matiskt integrera hallbarhetsfragorna djupare
i PE-forvaltningen.

Under 2015 lanserades temat klimat, vilket |6per
fram till 2017. Syftet med klimattemat ar att utreda
hur vi pa béasta satt kan bidra till att motverka klimat-
férandringarna och gynna en omstalining till klimat-
smart teknik och férnyelsebar energi. Under 2015
tog vi dven beslut om 2016 ars tema, vilket ar
farskvatten.
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De senaste arens goda avkastning
pa aktier har byggt upp pensions-
spararnas férvantningar. Men nu
kan det bli en samre utveckling de
kommande aren, bade pa borsen
och i ekonomin i stort.

Laga rantor,
lag inflation

-For AP7 som forvaltar pensionspengar ar det

i dagslaget en utmaning att hitta avkastning. Samti-
digt ar det rimligt att férvanta sig lite Iagre avkastning
i och med att réntenivaerna ar nedtryckta, sager Ingrid
Albinsson, vice vd och kapitalférvaltningschef pa AP7.

Hon framhaller att spararna i AP7 framst ar expo-
nerade mot aktieriskpremien och att inget talar emot
att premien finns kvar dven de kommande aren. Med
en véldiversifierad aktieportfélj far spararna hogre
pension an om de enbart investerar i rantepapper.

- Avkastningen pa aktier framéver blir sannolikt inte
lika hég som under de senaste aren. Har man anda
férvantningar pa hog pension maste man ta en stérre
risk. Stannar man i réntor far man inte den avkastning
som kravs.

AP7 borjar fasa in sina pensionssparare mot mer
rantesparande nar de nar 55 ars alder. Men aven for
den som fyllt 65 ar andelen aktier hog eftersom det ar
en ganska lang sparperiod kvar efter det.

- Vi héller en hég riskniva, dven om styrelsen
i bérjan av 2015 beslutade att ta ner risken nagot,
sager Ingrid Albinsson.

Marknaden har under manga ar haft en 1ag volatili-
tet, det vill sdga att aktiekursen inte varierat sarskilt
mycket fran dag till dag. Nar styrkan och riktningen
for tillvaxten och inflationen nu &r mer osaker dkar
osakerheten dven pa aktiemarknaden.

Betyder det att sviangningarna

kommer att 6ka de nirmaste aren?
- Antingen har vi en 1ang period med véldigt 1ag
avkastning framfor oss, eller ocksa kan det ske en
stdrre anpassning av aktiekurserna som ger fallande
avkastning pa sparandet. Langsiktigt har vi haft en

AP7 | 8

det
risktaganade

Ons -

Kraver

valdigt stark uppgang och det hdnger samman med
en lang period med stabil tillvaxt och 1ag inflation samt
med de |dga rantenivaerna i varlden.

Rantan har sjunkit anda sedan mitten av 1980-talet.
Men nu &r sannolikt en ny regim pa vag. USA:s central-
bank Federal Reserve (Fed) borjade hdja rantan
i december och det leder sannolikt till 6kad osaker-
het pa marknaden och med det féljer ocksa en
Okad volatilitet.

Om man inte behdver pengarna just nu behdver
man inte bry sig om de kortsiktiga variationerna.
Behdver man pengarna i nartid ska man inte ha dem
pa aktiemarknaden.

Det sdmsta man kan gora ndr marknaden gar ner
och man blir orolig ar att kliva av, betonar Ingrid
Albinsson. Nar marknaden kommer tillbaka har man
inte sin aktieexponering kvar och da far man en
samre pension om man valt att ga dver till ett
rantesparande.

Har det blivit lattare att forklara
for sparare varfor det ar bra att
inte kliva av?

-Ja, vi har pratat om det har ldnge och idag finns en
Okad forstaelse. Manga av spararna har vid det har
laget varit med om bade upp- och nedgangar, och pa
sa satt vant sig vid att det &r nést intill omojligt att
lista ut nar det &r som bast att ga in pa aktiemarkna-
den. Nar nedgangen val ar dar brukar man énda tro att
det ska falla lite till och sa vantar man. Istallet for att
vénta pa en nedgang dr det i regel klokare att sprida
ut sina investeringar 6ver tiden. Det ar valdigt svart
att hitta exakta upp- och nedgangar aven for profes-
sionella investerare.

Utover att AP7 har en grundrisk i portféljen finns
en ambition att skapa extra avkastning genom olika
typer av aktiv forvaltning.

Cleantech ar ett av de teman dar risken ar hdgre,
men som samtidigt har forutsattningar att ge spararna
extra avkastning pa lang sikt. Fér AP7 &r cleantech
ocksa en del i fondens hallbarhetsprofil. Men det &r
manga andra investerare i Sverige och Europa som nu
har hdga ambitioner pa det har omradet. Nar manga
aktorer forsoker komma at samma typ av investering
samtidigt trissas priset upp och investeringarna kan
bli ganska dyra.

-Vibodrjade investerai cleantech 2007 nar den har
typen av investeringar efterfragades av manga

vantningar



investerare. | dagslaget kan vi se att omradet inte gatt
lika bra som andra delar i var portfolj. Tillgangen pa
investeringsalternativ har ocksa varit begransat varfor
vi fatt halla tillbaka var investeringsambition. Men
vi ser en fortsatt potential och fortsatter investera.
Mycket talar for att cleantech ar ett omrade som
kommer vdxa starkt i framtiden. Darfér ar det viktigt
att vara uthallig, men ocksa sprida ut kopen. Inte sélja
av nar de inte kortsiktigt levererat i jamforelse med
andra tillgangar.

Hur vet man att en bransch
ar for riskfylid - vilka ar
varningssignalerna?

-Marknaden &r bra pa att satta ratt pris pa ett bolag
utifran de risker som &r forknippade med bolagen och
dess verksamhet. | grundportféljen investerar vi efter
breda index for att fa en sa bred diversifiering i port-
féljen som majligt. Sen ser vi vissa marknader som inte
ar lika effektiva. Dar gar vi in och tar aktiva positioner.
For dessa investeringar analyseras alla risker djupt.

De senaste arens efterfragan i varlden har delvis
varit ett resultat av den starka konjunkturen i Kina.
Nu staller landet om till en inhemsk konsumtionsledd
efterfragan fran en investerings- och exportledd efter-
fragan och da paverkar det férvantningarna pa den
globala tillvaxten. Tydligast marks det pa energi- och
ravarusektorn som gatt daligt under aret.

Samtidigt finns det andra lovande branscher, som

till exempel halsosektorn. Den digitala utvecklingen
har ocksa stor potential, &ven om den inte alltid méarks
i de noterade bolagen. Men den har varit tydlig i AP7:s
private equity-portfélj. Investeringar i denna typ av
bolag ska férhoppningsvis ge aterbaring i form av ett
extra tillskott till pensionerna de kommande aren.

Ska man sparairantor

eller satsa pa aktier?

- Det forsta man bor fundera dver ar hur stor pensio-
nen blir i relation till exempelvis den [6n som betalas
ut. Klarar jag mig om jag far 70 eller 50 procent av min
|6n i pension? Nasta fraga man bor stalla sig ar, hur
mycket klarar jag att min pension varierar fran ett ar
till ett annat? Beroende pa vilka svar man kommer
fram till valjer man sedan strategi.

Vill man undvika variationer i pensionen, det vill
sdga att man inte ar sa riskbendgen sa ar det rante -
sparande som galler. Men, da kan man inte ha en for
hoég forvantan pa det sparade kapitalets avkastning.

Ar acceptansen for variationer stérre, det vill sdga
att man tar en hdgre risk, ar aktiesparande mer ldamp-
ligt. Da finns det mojlighet att fa en hogre avkastning
pa pensionssparandet.

Forutom att vaga ta en lite storre risk i sitt sparande
ar tidpunkten for nar man borjar ta ut pensionen
avgorande. Att arbeta nagra ar langre ger mer i pen-
sion, avslutar Ingrid Albinsson.

Ingrid Albinsson

vice vd och
kapitalférvaltningschef
pa AP7

Text
Torbjorn Tenfalt
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Ingrid Albinsson, vice vd
och kapitalférvaltnings-
chef, Johan Florén chef
féor kommunikation och
dgarastyrning och Richard
Groéttheim, vd utgér AP7:s
ESG-kommitté.
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AP7 kallar sig en universell och
evig dgare. Det later stort, men
vad innebar det?

Johan: For att uttrycka det enkelt, kdper vi hela mark-
naden och vi képer inte for att sélja. Det paverkar vart
agarstyrningsarbete. Fokus hamnar pa hela markna-
dens langsiktiga utveckling, medan enskilda féretag
och kortsiktiga effekter ar mindre intressanta. Mot-
satsen till en universell dgare ar en aktivistfond, som
gar in med stora positioner i ett fatal utvalda bolag.

Varfor har AP7 valt den

forvaltningsstrategin?

Richard: Det &r relativt ovanligt att ha en sa renodlad
strategi som AP7 har. Vinsten ar hdg diversifiering
och ldga forvaltningsavgifter. Universellt dgande ar
vanligast inom just pensionsférvaltning, som av natu-
ren har en lang placeringshorisont pa 35-40 ar och déar
det ar viktigt att halla nere avgifterna. Diversifiering ar
en av de basta metoder som finns for att 6ka avkast-
ningen pa ett sparande utan att 6ka risken. Laga av-
gifter ar den enskilt viktigaste faktorn nar det gdller
att trygga pensionskapitalet over tid.

Ingrid: AP7:s férvaltningsmodell utgar fran att premie-
pensionen ar en mindre del av den totala statliga
pensionen och att sparandet ska ha en livscykelprofil.
Risknivan ska minska kontinuerligt ju ndrmare pen-
sionen du kommer. Sparandet har en mycket stor
spridning mellan olika lander och branscher, da det ar
fordelat pa varldens aktiemarknader. Ett sparande som
det i AP7:s forvaltningsmodell resulterar i manga
mindre innehav i cirka 2 600 bolag varlden dver.

Passiv forvaltare,
mMmen aktiv agare

Historien har visat att indexforvaltning ger bra avkast-
ning 6ver tid, till en mycket 1ag avgift. AP7 har darfor
valt en sadan forvaltningsmodell.

Hur férhaller ni er till begreppet

hallbar utveckling?

Richard: AP7:s syn ligger i linje med den gangse
definitionen av hallbarhet, det vill séga en utveckling
som tillfredsstaller dagens behov utan att dventyra
kommande generationers mojligheter att tillfreds-
stéalla sina behov. Om vi maxar pensionerna idag pa
bekostnad av framtida sparares avkastning har vi inte
tagit vart ansvar. Vi har lika stort ansvar fér dem som
borjar arbeta idag som for dem som bdrjade jobba
for 20 ar sedan - och fér dem som kliver in i arbets-
livet om 20-30 ar.

Johan: AP7:s sparare och samhallet i stort gynnas av
en val fungerande och effektiv marknad. Pa kort sikt
kan aktiva forvaltare tjana pengar pa marknadsmiss-
lyckanden, till exempel miljdutsldpp. Fér en universell
och evig dgare ser perspektivet inte ut sa. Den vinst
ett bolag gor kan i princip skada ett annat bolag

i portfoljen. Darfér behdvs gemensamma spelregler
for hur sa kallade externaliteter ska prissattas och
hanteras av marknaden. Priset pa koldioxid &r ett
exempel. Sa ldnge utsldppen &r gratis motarbetar
marknadskrafterna koldioxidsnala produkter och
tjanster. | val fungerande marknadsmekanismer kan
vi finna manga hallbara ldsningar.

Ingrid: Som universell dgare képer du pa dig hela
marknadens mojligheter, men ocksa hela marknadens
problem. Men det ska inte ses som en negativ bieffekt
av var forvaltningsmodell, utan det &r i linje med sjalva
syftet och ger oss istdllet mojlighet att agera som
dgare pa bred front, 1angsiktigt och for hela mark-
nadens basta.

Hur kan en passiv forvaltare

gora skillnad?

Richard: Det finns ingen motsattning mellan passiv
férvaltning och aktiv agarstyrning. Tvartom ger det
mojligheter att agera som en aktiv dgare pa andra
satt an en aktiv forvaltare normalt gor.

Johan: Det universella dgandet styr vad vi gér och hur
vi gor det. For oss blir kortsiktiga effekter mindre
intressanta. Vi kommer att ha en dialog med de bolag
vi har investerat i sa l1dnge vi &r med i matchen. En
universell dgare agerar med utgangspunkten att for-
andring och utveckling i relevanta fragor kan ske sam-
tidigt pa manga marknader. Paverkansarbete bedrivs
framst ur ett systemperspektiv.

Ingrid: Nyttan for spararen speglas féorhoppningsvis
ocksa i vardet pa kapitalet i form av en hégre pension.
Det som skiljer oss fran rena aktiva forvaltare ar att



vi agerar i fragor som gynnar hela marknaden, efter-
som vi har dgande i bolag 6ver hela marknaden,
snarare &n i fragor som enbart gynnar ett mindre antal
bolag som finns i aktiv férvaltning. Vi vill vara med och
formulera spelregler som starker hela marknaden och
sedan samverka med andra dgare for att bolagen ska
félja reglerna.

Johan: Vi brukar se oss sjdlva som en skogvaktare,
som arbetar for att hela skogen ska utvecklas pa ett
bra satt. Skogen motsvarar i sa fall hela marknaden,
aven om det ibland kan vara nédvandigt att ta bort
enskilda trad. Daremot behover vi fran tid till annan
agna vissa omraden i skogen mer uppmarksamhet och
omsorg om vi marker att det inte star ratt till. | vart
agararbete marks det exempelvis da vi verkar for
tydliga regelverk som kan férbattra marknadsforut-
sattningarna for en hel bransch eller sakfraga.

Richard: Hur kan vi agera i problembranscher, sag
gruvverksamhet, med stor paverkan pa bade miljé och
manniskor? Dar ar var analys att varlden behover fort-
satta att utvinna metaller under éverskadlig tid. Ater-
vinning loser inte allt. Alltsa far vi vdnda oss till bola-
gen och sdga: Ni maste satta upp standarder och
etablera en lagstaniva i branschen. Vi vill att alla gruv-
bolag i hela varlden ska ha samma spelregler. Ett annat
exempel ar elsektorn dar vi tillsammans med andra
agare kontaktat ett antal bolag med sarskild potential
for att fa dem att stalla om till mer fornybart.

Pa svarta listan hinger AP7 ut
bolag som gjort 6vertramp.
Hur rimmar det med en

passiv forvaltning?

Johan: Visst, det hander att vi séljer av bolag som
agerat i strid mot internationella konventioner, men det
handlar inte om att sélja oss fria fran problem. Det &r
paverkanseffekten vi &r ute efter. Vi vill att bolaget ska
tillbaka in i portféljen. For att det ska kunna fungera
behovs en tydlig och bred vardegrund, som vi till-
lampar systematiskt.

Richard: Paverkanseffekten uppnar vi genom att
offentliggdra vilka féretag vi utesluter och varfor.
Effekten forstarks ytterligare av att fler investerare valt
att folja var modell. Den metod AP7 utvecklade for
15 ar sedan, med utgangspunkt i internationella
konventioner, dr idag en utbredd praxis och lagsta-
niva for manga fonder i Europa. Den brukar kallas
normbaserad screening.

Ser arbetet likadant ut
idag som nar ni startade
for 15 ar sedan?

Richard: Vi arbetar i mangt och mycket pa samma satt,
aven om metoderna har utvecklats och férfinats. Den
stora skillnaden ar effekten. Néar vi borjade handlade
det om att uppna en ldgsta anstandighetsniva i port-
foljen. Bolagen som kastades ut brydde sig inte sarskilt
mycket. Men i takt med att fler och fler férvaltare har
kopierat var modell har dgartrycket 6kat och vi far ett
helt annat genomslag idag.

Hur tar sig ansvarsfullt dgande

uttryck pa marknaden idag?

Richard: Det finns en mangd olika aktérer som arbetar
med hallbara investeringar pa olika satt. Mangfald

ar bra! Varje aktér maste arbeta utifran sina egna
forutsattningar - det ar precis det vi gér pa AP7. Som

statlig pensionsfond, utan kommersiella intressen, har
vi privilegiet att verkligen géra det vi tror pa och det
vi beddmer ar for spararnas basta. Vi behdver inte
anpassa vart satt att arbeta till férsaljningspotentialen
mot specifika kundgrupper, utan kan arbeta systema-
tiskt och langsiktigt. Alla har inte den mdjligheten.

Ingrid: Aterigen, férvaltningsstrategin satter i grunden
ramarna for hur hallbarhetsarbetet utformas och hur
du som dgare bast kan paverka utvecklingen i dnskad
riktning. De sma aktiva férvaltarna har mojlighet att
utdva paverkan pa bolagen pa ett satt. Vi har andra
forutsattningar att utveckla spelregler och paverka
hela markanden. Den har spannvidden maste finnas.

Johan: Trots att AP7 &r kand for svartlistning ar det
egentligen ett problem att det ar ett sddant stort fokus
pa just uteslutning. Om en ansvarsfull investerare
sdljer av ett bolag kommer det knappast att radda
klimatet. Det som borde diskuteras mer ar investerar-
nas bidrag till den stora omstallningen som samhéllet
kommer behéva genomga. Investerare kommer spela
en nyckelroll tillsammans med politiker och bolag.
Vi forsdker befinna oss i det granssnittet och paverka.

AP7 investerar ocksa
i private equity. Hur marks
er hallbarhetsstrategi i den

delen av portféljen?

Johan: Var dvertygelse &r att nar det géller hallbar
utveckling kommer en av investerarnas framsta roller
i framtiden vara att finansiera omstallningen till ett
hallbart och koldioxidsnalt samhélle. AP7 kan agera
mojliggodrare och dar kommer vara private equity-
placeringar in. En femtedel av private equity-kapitalet
ligger i miljéteknik (cleantech).

Richard: En och en halv miljard &r mycket pengarien
sektor som cleantech. Féretagen &r sma och finansie-
ringen ar en utmaning. Har kan vi verkligen géra skill-
nad. Det ar ett av skalen till att vi valt den har vagen,
aven om det for dgonblicket faktiskt &r svart att hitta
bra objekt att placera i. Det behdvs bra politiska regel-
verk for den har sektorn.

Johan: Inom private equity arbetar vi ocksa for att
hoja nivan hos vara externa forvaltare, sa att de blir
battre pa att utvardera och hantera hallbarhets-
aspekter i sin investeringsprocess.

Finns det nagra andra roller
att spela fér AP7?

Johan: Vi forsdker aven att vara en kunskapsspridare.
Det ar bland annat darfor vi har borjat jobba med
férdjupade teman - for att bygga och sprida kunskap
kring viktiga fragor. Av samma skal har vi anslutit oss
till olika branschsamarbeten och initiativ, som SWE-
SIF, UNPRI och IIGCC. Vi tycker det ar viktigt att hoja
den allmanna kunskapsnivan i branschen.

Richard: Som statlig pensionsfond har vi en sarskild
roll och ett sérskilt ansvar att pa saklig grund arbeta
fram de basta metoderna. Vi forsoker ha ett forsk-
ningsbaserat anslag eftersom vi har den méjligheten,
och vi delar gdrna med oss av vara slutsatser och
arbetssatt. Vi har inga kommersiella intressen och
inga affarshemligheter, utan kan verka i sann open
source-anda. Framtidsforum 2015 kommer att fa
arliga uppfoljare och vi kommer fortsatta att borra

i viktiga teman, for oss sjalva och hela branschen.
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Styrelsens ordférande ar Bo Kallstrand. Tidigare lands-
hoévding i Vasternorrlands lan, vd Graninge AB, Executive
Vice President Eléctricité de France och vd Svensk Energi.
Ovriga uppdrag: Ledamot av Fullmaktige i Frsakrings-
aktiebolaget Skandia dmsesidigt samt ledamot av
Kungliga Ingenjorsvetenskapsakademien.

Hellen Wohlin Lidgard, entreprendr, grundare av
Pointer med flera bolag. Styrelseledamot Kvadrat,
Roa och Bonzun Health Information.

AP7 | 12

Adine Grate Axén dr vice ordférande. Egenféretagare,
tidigare Executive Managing Director Investor AB med
olika ansvarsomraden och styrelseuppdrag i Investor.
Ordférande i Nasdag OMX Stockholms bolagskommitté.
Styrelseledamot i Sky Limited, HI3G Access, Sampo OY,
SOBI, Swedavia, Madrague, Alhanko och Johnson AB.

S styrelse

Tonika Hirdman, Generaldirektor vid Fondation de
Luxembourg. Tidigare vd och landchef for ABN AMRO
Bank (Luxembourg) S.A., vd fér Banco Fonder samt
Senior Vice President i ABN AMRO Asset Management
med ansvar for hallbara investeringar.



Kerstin Hermansson, vd i Svenska Fondhandlareféreningen.
Styrelseledamot i SwedSec Licensiering AB, Féreningen
God Sed pa Vardepappersmarknaden, Aktieframjandet och

Konsumenternas Bank- och Finansbyra.

Patrik Tolf, Deputy CFO & Head of Group Finance pa
Volvo Cars, med flertalet befattningar inom koncernen
med bland annat pensionsstiftelser och financial services
bolag. Styrelseledamot i Volvofinans Bank. Tidigare
motsvarande befattningar inom Saab AB och ordférande
i Saab Pensionsstiftelse.

Mats Kinnwall, chefekonom fér Skogsindustrierna och
Industriarbetsgivarna. Tidigare chefsanalytiker pa
Handelsbanken och chefsekonom pa SKL samt chefs-
analytiker pa Blue Institute. Styrelseledamot i Skandia
Investment Management samt medlem av Borldnge
kommuns finanskommitté.

Gunnar Andersson, adjungerad professor i matematisk
statistik vid KTH, vd for ActStrats AB, ordférande i OMBEA
AB, ordférande i Forsakringstekniska forskningsnamnden
och ordférande i Cefin. Gunnar har aven varit vd i Nordea
Liv och KP samt vice vd i Folksam.

i New York samt finansanalytiker och portfoljférvaltare inom
Alecta Pensionsférsakring.




Statens erbjudande
premiepensionssystemet

| det allmanna pensionssystemet gar
en del av pensionsavgiften till premie-
pension. Sedan pensionsspararna
gjort sina individuella val férvaltas
premiepensionen i vardepappers-
fonder.

Premiepensionssystemet administreras av statliga
Pensionsmyndigheten, som i det har sammanhanget
fungerar som ett fondforsakringsbolag. AP7 &r ocksa
en statlig myndighet och arbetar som ett fondbolag
med férvaltning av vardepappersfonder. Den 21 maj
2010 avvecklades Premiesparfonden och Premievals-
fonden och ersattes av AP7 Aktiefond och AP7 Rante-
fond. Med de har tva fonderna som utgangspunkt kan
AP7 idag erbjuda premiepensionsspararna totalt
sex produkter.

Byggstensfonderna

Forvalsalternativet AP7 Safa och de tre statliga fond-
portféljerna skapas med hjilp av tva byggstens-
fonder som AP7 forvaltar: AP7 Aktiefond och AP7
Rantefond.

Byggstensfonderna kan véljas separat pa fond -
torget och kombineras med andra fonder inom
premiepensionssystemet.

AP7 Safa

(Statens arskullsforvaltningsalternativ)

Sparare som inte har valt nagra andra fonder har
sina premiepensionsmedel placerade i AP7 Safa.
Lésningen ar utformad for att alla som inte vill vara
aktiva i premiepensionssystemet ska fa god vérde-
6kning och en val avvagd risk i sitt sparande.

Formellt &r Safa ingen fond utan en instruktion till
Pensionsmyndigheten om hur placeringar for respek-
tive sparare ska goras i AP7 Aktiefond och AP7 Rante-
fond. Safa &r en kombination av de tva fonderna, dar
proportionerna &ndras dver tiden beroende pa hur
gammal spararen &r. | unga ar &r alla pengar placerade
pa aktiemarknaden for att kunna ge en hégre avkast-
ning. Mellan 56 och 75 ars alder dkas andelen rénte -
sparande successivt for att ge storre trygghet pa
aldre dagar. Safa ar valbar, men kan inte kombineras
med andra fonder i premiepensionssystemet.

Malet for Safa ar att uppna en avkastning som &r
minst lika bra som genomsnittet av de privata fon-
derna inom premiepensionssystemet. Avkastningen
for Safa 2015 var 6,3 procent. Under samma period
var avkastningen for de privata premiepensions -
fonderna 6,7 procent.

Fran starten hosten 2000 fram till den 30 december
2015 var forvalsalternativets avkastning 115,3 procent.
Under samma tidsperiod har de privata premiepen-
sionsfonderna gett 50,2 procent.
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Statens fondportfoljer

Genom att kombinera de tva byggstensfonderna ska-
pas ocksa tre fondportfoljer med olika fasta risknivaer:

I AP7 Offensiv bestar av 75 procent
AP7 Aktiefond och 25 procent AP7 Rantefond

I AP7 Balanserad bestar av 50 procent
AP7 Aktiefond och 50 procent AP7 Rantefond

I AP7 Férsiktig bestar av 33 procent
AP7 Aktiefond och 67 procent AP7 Réntefond

Formellt ar Statens fondportféljer instruktioner till
Pensionsmyndigheten hur placeringar ska goras i AP7
Aktiefond och AP7 Rantefond. En statlig fondportfélj
kan inte kombineras med andra fonder i premiepen-
sionssystemet.

De statliga fondportfoljerna forutsatter ett visst
engagemang eftersom spararen sjalv valjer riskniva
pa sitt premiepensionssparande. Daremot kravs inga
kunskaper om portféljsammansattning eller kvalitets-
beddmning av enskilda fonder.

Forvalsalternativet
AP7 Safa per 151230

Antal sparare: 3300176
Avkastning: 6,3 %
Genomsnittet av de privata fonderna 6,7%

Avkastning 2000-2015 i procent
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Antal sparare 2015

AP7 Aktiefond 44 249
AP7 Offensiv 15944
AP7 Balanserad 14 766
AP7 Forsiktig 9051
AP7 Réantefond 1377
Avkastning 2015

AP7 Aktiefond 6,6 %
AP7 Offensiv 52%
AP7 Balanserad 3,7%
AP7 Forsiktig 2,8%
AP7 Rantefond 0,8%
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Arsredovisning 2015

Sjunde AP-fonden

Organisationsnummer 802406-2302

Forvaltningsberattelse

Sjunde AP-fondens uppdrag

| det svenska allmanna pensionssystemet
ingar att en del av pensionsavgiften avsatts till
premiepension och férvaltas i vardepappers-
fonder efter individuella val av pensionsspa-
rarna. Premiepensionssystemet administreras
av den statliga Pensionsmyndigheten som
fungerar pa samma satt som ett fondforsak-
ringsbolag. Sjunde AP-fonden, som ocksa ar
en statlig myndighet, fungerar inom detta
system pa samma satt som ett fondbolag med
férvaltning av vardepappersfonder. For de
personer som avstar fran att valja ndgon annan
fond i premiepensionssystemet ska medlen av
Pensionsmyndigheten placeras i forvalsalter-
nativet AP7 Safa (statens arskullsférvaltnings-
alternativ).

Denna forvaltningsberattelse behandlar
verksamheten i “fondbolaget” Sjunde AP-fon-
den, inklusive de produkter Sjunde AP-fonden
tillhandahaller via de tva byggstensfonderna
AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond.

Sjunde AP-fondens verksamhet med kapi-
talférvaltning startade hésten 2000 i samband
med att det férsta fondvalet inom premie-
pensionssystemet dgde rum.

Det statliga erbjudandet - produkterna
Byggstensfonderna

AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond ar de
byggstensfonder som évriga fyra AP7-
produkter skapas med. Fonderna tillfors arligen
kapital, framst genom att Pensionsmyndig-
heten férdelar nya argangar av premiepensions-
medel i fonder. Fér detaljerad information om
utvecklingen foér dessa fonder hanvisas till
sarskilda arsberattelser fér fonderna.

Direktval av byggstensfonderna

AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond ar fullt ut
valbara hos Pensionsmyndigheten och kan
ocksa, till skillnad fran AP7 Safa och de statliga
fondportfoljerna, kombineras med andra
fonder i premiepensionssystemet.

AP7 Safa

AP7 Safa &r ingen fond utan en instruktion till
Pensionsmyndigheten hur placeringar for
respektive sparare ska goras i byggstensfon-
derna AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond. AP7
Safa bestar av AP7 Aktiefond och AP7 Rante-
fond i olika proportioner som férandras éver
tiden enligt en livscykelprofil som grundas pa
spararens alder. Fram till och med 55 ars alder

"Morningstar berdknar pa AP7:s uppdrag ett index som aterspeglar utvecklingen fér fonder valbara pa Pensionsmyndighetens fondtorg,

bestar AP7 Safa av 100 % AP7 Aktiefond.
Mellan 56 ars alder och 75 ars alder trappas
arligen andelen AP7 Aktiefond ned och erséatts
med AP7 Rantefond, sa att fordelningen fran
och med 75 ars alder &r 33 % AP7 Aktiefond
och 67 % AP7 Rantefond. Den férdelningen
ligger sedan fast vid hogre aldrar. AP7 Safa
kan valjas nar som helst hos Pensionsmyndig-
heten, men den kan inte kombineras med
nagra andra fonder i premiepensionssystemet.

Tre statliga fondportfoljer

Genom att kombinera AP7 Aktiefond och
AP7 Rantefond pa olika séatt skapas ocksa tre
fondportfoljer med olika risknivaer. De tre
statliga fondportféljerna ar AP7 Forsiktig,
AP7 Balanserad och AP7 Offensiv.

W AP7 Forsiktig bestar av 33 % AP7 Aktiefond
och 67 % AP7 Rantefond

W AP7 Balanserad bestar av 50 % AP7 Aktie-
fond och 50 % AP7 Rantefond

W AP7 Offensiv bestar av 75 % AP7 Aktiefond
och 25 % AP7 Rantefond

De statliga fondportféljerna ar, var och en for

sig, fullt ut valbara hos Pensionsmyndigheten,
men de kan inte kombineras med nagra andra
fonder i premiepensionssystemet.

Forvaltat kapital och avkastning
Forvaltat kapital 2015
Under 2015 placerade Pensionsmyndigheten
premiepensionsmedel fér 2014 ars pensions-
ratter. Inflédet av kapital genom kdp av andelar
i fonderna uppgick till 18,1 miljarder kronor
(14,9 miljarder kronor 2014). Utflodet av kapital
genom inlésen av andelar, framst pa grund av
att premiepensionssparare bytte till andra
fonder, uppgick till sammanlagt cirka 4,2 mil-
jarder kronor (2,5 miljarder kronor) under aret.
Vid utgangen av 2015 forvaltade Sjunde
AP-fonden sammanlagt 283,1 miljarder kronor
(253,2 miljarder kronor), varav 261,1 miljarder
kronor i AP7 Aktiefond, och 22,1 miljarder
kronor i AP7 Rantefond. Okningen av det totala
forvaltade kapitalet beror framst pa en positiv
bérsutveckling pa de globala aktiemarknaderna
under 2015 och pa infléden till fonderna
under aret.

Avkastning 2015

Under 2015 har uppgangen pa de globala
aktiemarknaderna fortsatt, vilket har lett till
positiv avkastning i de av Sjunde AP-fondens
produkter som har aktieinslag.

exklusive AP7:s produkter. Indexet &r kapitalviktat och inkluderar inte rabatter som fonderna lamnar i premiepensionssystemet.

2 Premiesparfonden t o m maj 2010 och dérefter AP7 Safa

AP7 Safa har en livscykelprofil. Det innebar
att fordelningen mellan aktie- och ranteplace-
ringar ar olika for olika arskullar. Darfor blir
ocksa avkastningen olika for sparare i olika
aldrar. Den genomsnittlige Safa-spararen har
under 2015 haft en avkastning pa 6,3 %.

Under samma period har de privata premie-
pensionsfonderna i genomsnitt gett en av-
kastning pa 6,7 %. Risken (matt som standard-
avvikelse under den senaste 24-manaders-
perioden) har for AP7 Safa varit 15,9 %, jamfort
med 10,4 % for genomsnittet for de privata
premiepensionsfonderna'’. AP7 Safas hogre
risk forklaras till stor del av att andelen sparare
Over 55 ar fortfarande ar liten och att andelen
AP7 Rantefond darmed ocksa ar liten. Fram-
over kan andelen AP7 Rantefond forvantas
Oka i takt med att spararna i premiepensions-
systemet blir aldre.

Sedan starten 2000 har forvalsalternativet?
gett en ackumulerad avkastning pa 115,3 %,
jamfort med 50,2 % fér genomsnittet av de
privata premiepensionsfonderna. Detta innebar
att forvalsalternativet har gett en genomsnitt-
lig arlig avkastning pa 5,2 %, jamfort med 2,7 %
for de privata premiepensionsfonderna. Sedan
AP7 Safas start i maj 2010 har den ackumule-
rade avkastningen varit 115,8 %, jamfort med
55,9 % for de privata premiepensionsfonderna.

En typisk premiepensionssparare som sedan
2000 haft sitt kapital investerat hos Sjunde
AP-fonden har fatt en kapitalviktad avkast-
ning pa 9,1 % per ar. Kapitalviktad avkastning
anger genomsnittlig arlig utveckling for en
genomsnittlig persons konto och kan jamféras
med réntan pa ett bankkonto. En sparare som
investerar i aktiemarknaden forvantas ha en
avkastning som Overstiger en ranteplacering.
Forvalsalternativets kapitalviktade avkastning
om 9,1 % per ar kan jamféras med motsvarande
siffra for inkomstindex/balansindex som
uppgar till 2,5 % per ar.

Statens fondportféljer har under 2015 gett
féljande avkastning:

W AP7 Forsiktig 2,8 % (42,7 % sedan
starten i maj 2010)

B AP7 Balanserad 3,7 % (60,6 % sedan
starten i maj 2010)

B AP7 Offensiv 5,2 % (90,6 % sedan

starten i maj 2010)
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Byggstensfonderna AP7 Aktiefond och
AP7 Rantefond har under 2015 gett féljande
avkastning:

B AP7 Aktiefond
B AP7 Rantefond

6,6 %
0,8%

Deras jamforelseindex har gett en avkastning
pa 6,2 % respektive 0,9 %. Ytterligare informa-
tion om AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond
ges i arsberattelserna for respektive fond.

Verksamheten

Resultat

Under 2015 uppgick Sjunde AP-fondens
intakter av rorelsen till 320,8 miljoner kronor
(240,5 miljoner kronor 2014). Kostnaderna,
inklusive rantenetto, uppgick till 180,3 miljoner
kronor (163,8 miljoner kronor). Resultatet blev
saledes 140,5 miljoner kronor (76,8 miljoner
kronor). Det balanserade resultatet vid

arets slut var 2171 miljoner kronor

(76,6 miljoner kronor).

Sjunde AP-fondens intakter ar helt beroende
av det forvaltade kapitalets storlek, medan
kostnaderna ar det till ungefar halften. De
kapitalberoende kostnaderna utgdrs av avgifter
till externa kapitalférvaltare och till depabanken.
Genom att det forvaltade kapitalet under
stora delar av aret har varit storre an fore-
gaende ar har de kapitalberoende kostnaderna
Okat under 2015.

Eftersom Sjunde AP-fondens intakter beror
pa det forvaltade kapitalets storlek ska even-
tuella 6verskott i kapitalforvaltningsverksam-
heten tillfalla premiepensionsspararna
genom gradvis sankning av férvaltnings-
avgifterna i de fonder som forvaltas av Sjunde
AP-fonden. Forvaltningsavgifterna utgor

Sjunde AP-fondens enda intéktskalla, och hur
stora dessa intakter blir beror helt pa det for-
valtade kapitalets storlek. Vid en kraftig och
ihadllande nedgang pa aktiemarknaderna kan
darfor en situation uppsta da intékterna
minskar sa mycket att verksamheten inte kan
bedrivas vidare utan att férvaltningsavgifterna
hojs eller kostnaderna drastiskt sanks. For att
minska denna risk har Sjunde AP-fondens
styrelse beslutat att en buffert, motsvarande
tva ganger genomsnittet av de kommande
fem arens prognostiserade fasta kostnader,
ska byggas upp. Vid sidan av denna buffert
har Sjunde AP-fonden ocksa mojlighet att
hos Riksgaldskontoret ta upp kredit om

40 miljoner kronor. Denna kredit beslutas

av regeringen.

Fokusomraden 2015

Under 2015 har arbetet med att ytterligare
starka Sjunde AP-fondens styrning och interna
kontroll givits stor prioritet. De nyrekryteringar
som gjordes till verksamheten under senare
delen av 2014 inom férvaltning, administration
samt kommunikation och dgarstyrning har
inneburit att verksamheten nu pa ett tydligare
satt dger och kontrollerar sina risker. Detta har
bland annat inneburit att en tydlig uppdelning
mellan verksamheten och de oberoende kon-
trollfunktionerna (risk och regelefterlevnad)
kan sakerstallas.

Inom férvaltningsorganisationen pagar flera
parallella projekt i syfte att vidareutveckla
kapitalforvaltningsverksamheten. Dessa
projekt avser bland annat éversyn av den stra-
tegiska portféljen, mojligheten att uppna en
mer andamalsenlig risk for spararen efter
pension samt strategier for att skydda port-
foljen mot kraftiga borsfall. Projekten pagar
och planeras avslutas under 2016.

Nyckeltal fér AP7:s produkter - versikt(%)

Genomsnittlig Total risk

arsavkastning (standard-

2014-12-30 sedan start avvikelse

-2015-12-30 (2010-05-24) 24-man)

AP7 Aktiefond 6,6 15,5 16,7
AP7 Rantefond 0,8 2,0 0,7
AP7 Safa 6,3 14,7 15,9
Privata fonder 6,7 8,2 10,4
AP7 Forsiktig 2,8 6,5 6,1
AP7 Balanserad 3,7 8,8 8,9
AP7 Offensiv 5,2 12,2 13,0

Avkastning fér forvalsalternativet jamfort med genomsnittet

for de privata premiepensionsfonderna (%)

Ackumulerad

Genomsnittlig

Genomsnittlig

avkastning arsavkastning arsavkastning

sedan start sedan start senaste

ar 2000 ar 2000 10 dren

Forvalsalternativet 15,3 5,2 8,1
Privata fonder 50,2 2,7 5,1
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Inom férvaltningen har ocksa offentlig upp-
handling av indexforvaltare, samt férberedelse
for upphandling av private equityforvaltare,
prioriterats under aret.

Inom administrationen har stor vikt lagts pa
kompetensutveckling och kunskapséverforing,
for att darigenom minska Sjunde AP-fondens
nyckelpersonsberoende. Implementering av
ett framatblickande risksystem har slutforts,
vilket innebar forbattrade mojligheter till risk-
uppfdljning och for forvaltningen att ta tak-
tiska positioner i framtiden. Offentliga upp-
handlingar har ocksa genomforts, bland annat
avseende juridiska tjanster, internrevision,
IT-drift och tjanstepensionsradgivning
for anstallda.

Sjunde AP-fonden har fortsatt arbetet med
att utveckla processerna inom agarstyrnings-
omradet. Ett nytt tema, “klimat”, implemente-
rades och forbattrade riktlinjer och styr-
dokument for &garstyrningsprocessen har
tagits fram.

Fonden bedriver ocksa ett projekt i syfte att
utvardera hur Sjunde AP-fonden star sig kvali-
tetsmassigt jamfort med nagra av varldens
storsta pensionsfonder inom nagra viktiga
huvudomraden. Projeketet kommer att slut-
féras under 2016. Detta arbete ar centralt for
den fortsatta utvecklingen av alla verksamhets-
grenar inom AP7:s organisation.

Kompetensutveckling gavs generellt hdg
prioritet i organisationen under aret och en
utveckling av HR-funktionen har skett genom
att en HR-ansvarig anlitats pa konsultbasis.

Organisation

Ledning

Verkstallande direktdren har inrattat fyra led-
nings- och samordningsgruppetr.

For kapitalférvaltningen finns dels en place-
ringskommitté, som under 2015 bestod av tre
personer (verkstallande direktéren, chefen for
forvaltning (tillika vice verkstallande direktor)
och chefen fér administration), dels en risk-
hanteringskommitté, som bestod av fyra
personer (verkstallande direktéren, chefen for
administration, riskansvarig och regelverks-
ansvarig). Medlemmarna i placeringskommittén
utgdrs av Sjunde AP-fondens ledande befatt-
ningshavare (tva man och en kvinna).

For dvergripande fragor som inte avser
kapitalforvaltningen finns en administrativ
ledningsgrupp som under 2015 bestod av fem
personer (verkstallande direktdren, chefen for
férvaltning, chefen fér administration, chefen
for kommunikation och dgarstyrning samt
regelverksansvarig).

| tillagg till dessa ledningsgrupper har verk-
stallande direktéren inrattat en radgivande
strategisk ledningsgrupp med ansvar for att
formulera en strategisk plan med femarshori-
sont. Gruppen bestar av verkstallande direk-
toren, chefen for forvaltning, chefen for
administration, chefen fér kommunikation och



agarstyrning, riskansvarig samt regelverks-
ansvarig.

Kapitalférvaltning
Kapitalforvaltningsorganisationen utgjordes
vid utgangen av 2015 av sju tillsvidareanstallda.
Stora delar av det forvaltade kapitalet forvaltas
av externa forvaltare. Den interna férvalt-
ningen arbetar huvudsakligen med aktiv for-
valtning av svenska aktier, ranteférvaltning
samt hantering av Sjunde AP-fondens Private
Equity-portfolj.

Eftersom en stor del av tillgangarna férvaltas
externt lagger Sjunde AP-fonden ned ett
betydande arbete for att systematiskt folja
upp och utvardera de externa forvaltarna.
Utvarderingen avser saval forvaltningsresultat
som efterlevnad av administrativa rutiner och
bestammelser. Som en foljd av denna utvarde-
ring har ett externt forvaltningsmandat avslu-
tats under aret.

Administration

Sjunde AP-fondens administrativa enheter
utgodrs av fondadministration, middle office,
kontorsservice, registrator och IT. Vid utgangen
av 2015 var tio personer tillsvidareanstallda
inom administration.

For Sjunde AP-fonden ar effektivitets-
aspekter av stor betydelse. Detta betyder att
externa tjanster utnyttjas pa de omraden dar
det ar lampligt for att sakerstalla hog kompe-
tens, ldga kostnader och liten sarbarhet. Detta
innefattar bland annat ekonomi- och l6ne-
administration, IT-drift, internrevision samt
juridiska tjanster. Denna modell innebar att
det ar en viktig uppgift for organisationen att
fungera som en kvalificerad bestallare och att
ha en effektiv och fortlépande kvalitets- och
kostnadskontroll 6ver de utlagda uppdragen.

Kommunikation och dgarstyrning

Sjunde AP-fonden bedriver ett aktivt arbete
for att fortldpande utveckla informationen till
icke-vdljarna i premiepensionssystemet. Inom
omradet dgarstyrning hanteras fragor som ror
hur Sjunde AP-fonden som aktiedgare kan
paverka de bolag vi investerar i att ta ansvar
for hallbarhet, etik och god bolagsstyrning

i sin verksamhet. Vid utgangen av 2015 var tre
personer tillsvidareanstallda inom kommuni-
kation och &garstyrning.

Kontrollfunktioner

Sjunde AP-fonden arbetar utifran principen
om “tre forsvarslinjer”, vilket innebar att verk-
samhetens risker &gs och kontrolleras av verk-
samheten sjalv, och att det riskarbete som
utfors i verksamheten féljs upp av fondens
oberoende funktioner for risk och regelefter-
levnad. Som tredje forsvarslinje fungerar
fondens internrevisorer, vilka rapporterar till
Sjunde AP-fondens styrelse. Vid utgdngen av
2015 var tva personer anstallda inom funktio-
nerna risk och regelefterlevnad.
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Som ett led i Sjunde AP-fondens stravan att
starka den interna kontrollen ar samtliga
anstallda skyldiga att bekrafta att de tagit del av
fondens etiska riktlinjer, riktlinjer for hantering
av intressekonflikter samt riktlinjer for intern
styrning och kontroll.

Medarbetare

Sjunde AP-fonden ar en liten men hégt kvalifi-
cerad organisation. Detta innebar att det ar
av stor betydelse att Sjunde AP-fonden kan
attrahera och bibehalla personal med ratt
kompetens for uppdraget. Stor vikt ldaggs
darfor vid kompetensutveckling. Detta uppnas
dels genom att anstallda i stor utstréackning
ges mojlighet till externa utbildningsinsatser,
dels genom en uttalad malsattning att 6ka de
anstalldas kunskap och forstaelse for verk-
samheten genom internt kompetensutbyte.
Genom en val utvecklad process fér med-
arbetarsamtal dokumenteras de anstalldas
utvecklingsbehov och utvecklingsplaner
faststalls.

Stor vikt 1dggs ocksa vid de anstalldas
fysiska och psykiska halsa, liksom vid en god
arbetsmiljo. For att forebygga ohalsa erbjuds
samtliga anstéllda ett friskvardsbidrag pa
maximalt 5 000 kronor per ar. Under 2015
genomfordes ocksa en medarbetarundersok-
ning, vilken sammantaget visar pa ett mycket
gott resultat. Mindre synpunkter pa den
fysiska arbetsmiljon har framkommit som en
del i undersdkningen och en atgardsplan har
tagits fram for att hantera dessa brister.

Sjunde AP-fonden efterstravar en jamn
kénsférdelning i verksamheten. Alder och
kon far inte paverka lonesattning.

Under aret har en person (kvinna) lamnat
sin anstallning och person (man) anstalldes.
Antalet tillsvidareanstallda var under storre
delen av 2015 tjugotre personer (tio kvinnor
och tretton man).

Styrning och kontroll

Styrelsens arbete

Under 2015 ersattes en styrelseledamot
i Sjunde AP-fondens styrelse.

Styrelsen hade under 2015 sex ordinarie
sammantraden. Styrelsen har inrattat ett
arbetsutskott som bestar av ordféranden, vice
ordféranden och verkstallande direktéren.
Arbetsutskottet beslutar i de fragor som sty-
relsen delegerar till arbetsutskottet, daribland
exkludering av bolag Sjunde AP-fonden inte
investerar i enligt Sjunde AP-fondens riktlinjer
for agarstyrning. Arbetsutskottet fungerar
ocksa som ersattningskommitté, vilken har till
uppgift att sakerstalla att regeringens riktlinjer
for anstallningsvillkor till ledande befattnings-
havare efterlevs. | ersattningskommittén
deltar inte verkstallande direktéren i fragor
som ror ersattning till verkstallande direkto-
ren, och &r i 6vriga fragor enbart adjungerad.

Som stéd och radgivare at verkstallande

direktoren vid olika verksamhetsbeslut och
som radgivande organ at den interna kapital-
forvaltningen finns ett konjunkturrad inrattat.

Konjunkturradet bestod under 2015 av
tre styrelseledaméter och tva anstéllda
(verkstallande direktoéren och vice vd/forvalt-
ningschefen).

Styrelsen har ocksa inrattat ett revisions-
utskott. Revisionsutskottet bestod under 2015
av tre styrelseledamoter. Till revisionsutskottets
moten inbjuds normalt intern- och extern -
revisorer, verkstallande direktéren, chefen for
administration, riskansvarig samt regelverks-
ansvarig.

Under 2015 var de externa revisorerna dess-
utom narvarande vid ett styrelsesamman-
trade. Under aret har regeringen efter nyupp-
handling utsett PwC till externrevisorer
i Sjunde AP-fonden. Nyupphandling av intern-
revisionstjanster har ocksa skett under aret
och pa styrelsens uppdrag har ansvaret for
Sjunde AP-fondens internrevision givits
Deloitte AB.

Agarfragor

Med dgarfragor avses hur AP7 ska utéva den
agarfunktion som féljer av aktieinnehaven

i AP7 Aktiefond. Som en del av verksamhets-
planen faststalls arligen riktlinjer fér dgarstyr-
ning fér Sjunde AP-fonden. | riktlinjerna anges
hur Sjunde AP-fonden ska utéva sin dgarfunk-
tion i kraft av de stora aktieinnehaven.

Sjunde AP-fonden tillampar sedan 2012
riktlinjer som innebar att dgarstyrning genom
réstning pa bolagsstamma kan géras for
utlandska aktier. Under aret réstade AP7 pa
3124 av 3149 mojliga bolagsstammor, vilket
motsvarar 99,2 %. Sjunde AP-fonden ar enligt
lag normalt férhindrad att rosta for svenska
aktier. Sjunde AP-fonden arbetar i dgarstyr-
nings- och hallbarhetsfragor med tre parallella
“teman” i tredrs-cykler. Detta innebér att
fordjupning inom vissa utvalda fokusomraden
gors, vid sidan av de fyra verktyg som
anvands i verksamheten (uteslutning, dialog,
réstning och juridiska processer). Under 2016
arbetar Sjunde AP-fonden med teman inom
private equity, klimat och farskvatten.
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Resultatrdakning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not 2015 2014
Roérelsens intakter
Forvaltningsavgifter 320778 240 547
320778 240 547
Rorelsens kostnader
1 Personalkostnader -44 385 -43 433
2 Ovriga externa kostnader -135 639 -120 064
5 Avskrivningar av materiella anldggningstillgangar -94 -282
-180 118 -163779
Rorelseresultat 140 660 76768
Resultat fran finansiella poster
3 Ranteintakter och liknande 1 195
4 Rantekostnader och liknande -136 -208
-135 -13
Resultat efter finansiella poster 140 525 76 755
Arets resultat 140 525 76 755
Balansrdkning
Samtliga belopp i tusentals kronor
Not 2015-12-31 2014-12-31
Tillgangar
Anlaggningstillgangar
5 Inventarier 434 309
Summa anléggningstillgangar 434 309
Omsattningstillgangar
6 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 28701 25524
7 Ovriga fordringar 1970 1779
Kassa och bank 237 894 98 767
Summa omséttningstillgangar 268 565 126 070
Summa tillgangar 268 999 126 379
Eget kapital och skulder
Eget kapital
Balanserat resultat 76 647 -108
Arets resultat 140 525 76 755
Summa eget kapital 217172 76 647
Skulder
8 Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 46 410 45 459
9 Krediter i Riksgaldskontoret 0 0
Leverantorsskulder 2573 1520
Ovriga skulder 2844 2753
Summa skulder 51827 49732
Summa eget kapital och skulder 268999 126 379
Stallda panter Inga Inga
Ansvarsforbindelser Inga Inga
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Redovisningsprinciper

Sjunde AP-fonden féljer de regler som finns i lagen (2000:192) om
allmanna pensionsfonder (AP-fonder). Redovisningsprinciperna har
inte andrats i forhallande till féregaende ar.

Intdktsredovisning
Intékterna bestar av fasta forvaltningsavgifter som erhalls fran de
forvaltade fonderna. Dessa intaktsfors I6pande i den period de avser.

Avskrivningsprinciper fér anlaggningstillgangar
Anlaggningstillgdngar varderas till anskaffningsvarde med avdrag
fér ackumulerade avskrivningar.

Avskrivning gors med procentsatser enligt nedan:

2015 2014
Datautrustning 33% 33%
Ovriga inventarier 20 % 20 %

Avskrivningar framgar av not for balansposten.

Vérderingsprinciper m.m.

Tillgangar och skulder har varderats till anskaffningsvarden om inget
annat anges nedan. Fordringar och skulder i utldandsk valuta har
upptagits till balansdagens kurs.

Fordringar
Fordringar har upptagits till de belopp varmed de berdknas inflyta.

Not 1- Personalkostnader 2015 2014
Samtliga belopp i tusentals kronor 2015 2014 Pensionskostnader

VD 1021 1002
Antal anstallda Placeringskommitté exkl.VD 1302 1238
Medeltal anstallda 23 19  Ovriga anstallda 6175 5595
Anstallda 31 december 23 23 Summa 8498 7775
Antal ledande befattningshavare (per 31december) 3 3

Sociala kostnader
Loner och arvoden Styrelseordférande 35 35
Styrelseordférande 12 112 Styrelse exkl. ordférande 13 144
Styrelsen exkl. ordférande 496 509 VD 1070 1051
VD 3403 3342 Placeringskommitté exkl. VD 1193 1166
Placeringskommitté exkl. VD 3797 3709 Ovriga anstallda 5399 7194
Ovriga anstéllda 16 666 17021 Summa 7 810 9590
Summa 24 474 24 693
Ersattning till ledande befattningshavare 2015:

Ovriga Pension-

Fast I6n Bilférman férmaner kostnader Summa
Verkstallande direktor 3403 0 2 1021 4 426
Vice verkstallande direktor/chef forvaltning 2206 0 2 633 2 841
Administrativ chef 1591 0 1 669 2 261

7200 0 5 2323 9528
Ersattning till ledande befattningshavare 2014:
Ovriga Pension-

Fast 16n Bilférman férmaner kostnader Summa
Verkstallande direktor 3342 0 3 1002 4347
Vice verkstallande direktor/chef forvaltning 2179 0 2 620 2801
Administrativ chef 1530 0 0 618 2148

7 051 5 2240 9296

Sjunde AP-fonden tillampar kollektivavtalet mellan BAO och
JUSEK/CR/CF (SACO) samt regeringens riktlinjer for ersattning till
ledande befattningshavare. Styrelsen for Sjunde AP-fonden har
beslutat om riktlinjer for ersattning for ledande befattningshavare
och anstallda.

Ingen anstalld har I6n som innehaller nagon rérlig komponent. For
verkstallande direktdren och vice verkstallande direktéren galler dar -
utdver foljande. Pensionsaldern &r 65 ar. Verkstallande direktéren och
vice verkstallande direktéren undantas fran den pensionsplan som
géller enligt kollektivavtalet och erhaller i stallet individuella pensions-
forsakringar till en kostnad motsvarande 30 % av den fasta [6nen. Upp-
sagningstiden ar 6 manader. Om uppsagning sker fran arbetsgivarens
sida kan, efter uppsagningstiden, avgangsvederlag utbetalas under 18
manader motsvarande den fasta manadslonen. Avrakning sker mot
utgdende 16n och inkomst av férvarvsverksamhet.

For ledande befattningshavare, utom verkstallande direktér och vice
verkstallande direktor, kan pensionsavsattningarna 6verstiga 30 % av
[6n. Detta foljer av tillamplig kollektivpensionsplan, BTP1 alternativt
BTP2. BTP1ar premiebestamd medan BTP2 huvudsakligen ar
formansbestamd.

| regeringens riktlinjer for ledande befattningshavare anges att
ersattningar ska vara mattfulla och inte [6neledande, samtidigt som de
behdver vara konkurrenskraftiga for att inte bli ett hinder i kompetens-
forsorjningen. Denna malsattning uppnas genom en tydlig process dar
Sjunde AP-fondens ersattningskommitté (ordférande, vice ordférande
och verkstallande direktor (adjungerad)) bereder [6neramen fér samt-
liga medarbetare, ersattningar till ledande befattningshavare samt for-
handlar |6n och évriga villkor med verkstallande direktéren. Hela sty-
relsen fattar beslut i ersattningsfragor efter beredning av ersattnings-
kommittén. Den nedre gransen for ersattningarnas konkurrenskraft
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paverkas bland annat av krav pa senioritet och bestallarkompetens.
Kraven ar i sin tur en foljd av att verksamheten skots av en liten organi-
sation och manga underleverantérer. Ersattningsnivaerna for Sjunde
AP-fondens anstallda kan inte heller ligga vasentligt under de ersatt-
ningsnivaer som erbjuds av privata kapitalférvaltningsbolag. Under
2014 genomfordes en jamforelsestudie av det oberoende internationella
konsultforetaget Tower Watson, vilken omfattade bade AP-fonder, andra
myndigheter och branschen i stort. Resultaten visade att Sjunde
AP-fondens ersattningsnivaer & mattfulla och inte pa ndgot omrade
|6neledande. Generellt ligger ersattningsnivan under snittet och

Not 2 - Ovriga externa kostnader

Samtliga belopp i tusentals kronor 2015 2014
Revision 708 823
Externa forvaltare och depabank 89262 81460
Externa tjanster 37104 27 948
Ovriga kostnader 8565 9833
Summa 6vriga externa kostnader 135 639 120 064
Arvoden till revisionsbolag (EY, PWC)

Revisionsuppdrag 708 788

Revisionsverksamhet utanfor revisionsuppdraget - 35
Skatteradgivning - -
Ovriga tjanster i R

Summa arvoden 708 823

Med revisionsuppdrag avses revisors arbete med den lagstadgade
revisionen och med revisionsverksamhet olika typer av kvalitetssak-
ringstjanster. Ovriga tjanster &r sddant som inte ingdr i revisions-
uppdrag, revisionsverksamhet eller skatteradgivning.

Not 3 - Ranteintdkter och liknande

Samtliga belopp i tusentals kronor 2015 2014
Ranteintakter 1 195
Valutakursvinster 0 0
1 195
Not 4 - Rantekostnader och liknande
Samtliga belopp i tusentals kronor 2015 2014
Rantekostnader -2 -43
Valutakursférluster -134 -165
-136 -208
Not 5 - Inventarier
Samtliga belopp i tusentals kronor 2015-12-31  2014-12-31
Ingdende anskaffningsvarde 22232 22121
Inkop 219 m
Utgaende ackumulerade anskaffningsvéarden 22 451 22232
Ingdende avskrivningar -21923 -21641
Arets avskrivningar -94 -282
Utgdende ackumulerade avskrivningar -22 017 -21923
Utgaende bokfort varde 434 309
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i manga fall i den undre kvartilen. Sjunde AP-fondens styrelse gor darfor
beddmningen att Sjunde AP-fondens ersattningsnivaer total sett ligger
i niva med - eller under - de ersattningsnivaer som erbjuds av de
privata marknadsaktérerna och att regeringens riktlinjer darmed har
foljts under 2015.

Styrelsens arvoden beslutas av regeringen. Utdver de av regeringen
faststallda arvodena har sammanlagt 96 000 kronor utbetalats till de
styrelseledamoter som ocksa ingar i konjunkturradet, revisionsutskottet
eller arbetsutskottet.

Not 6 - Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Samtliga belopp i tusentals kronor 2015-12-31  2014-12-31
Upplupna fondavgifter 26 980 23692
Ovriga interimsfordringar 1721 1832
Forutbetalda kostnader och upplupna intdakter 28 701 25524
Not 7 - Ovriga fordringar

Samtliga belopp i tusentals kronor 2015-12-31  2014-12-31
Skattefordran ingar med 1970 1779

Not 8 - Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter

Samtliga belopp i tusentals kronor 2015-12-31  2014-12-31
Upplupna personalkostnader 4084 4 881
Upplupna kostnader externa férvaltare
och depabank 37691 39221
Ovriga interimsskulder 4635 1357
Summa upplupna kostnader och
forutbetalda intakter 46 410 45 459
Not 9 - Krediter i Riksgédldskontoret
Samtliga belopp i tusentals kronor
2015-12-31 2014-12-31
Total ram Utnyttjad  Total ram Utnyttjad
Rorlig kredit pa rantekonto 40 000 0 40000 0
Lan for finansiering av
anlaggningstillgadngar 5000 0 5000 0
Krediter i
Riksgaldskontoret 45000 0 45000 0

Lan for finansiering av anldggningstillgdngar har samma 6ptid som
avskrivningstiden for de tillgdngar som lanen avser. Rantan pa den
rorliga krediten och lanen for finansiering av anldggningstillgangar ar
rorlig och baserad pa reporantan.

Under 2016 disponerar Sjunde AP-fonden ett rantekonto med kredit
pa hogst 40 miljoner kronor och en laneram pa 5 miljoner kronor for
finansiering av anlaggningstillgangar.
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Arsberattelse 2015

AP7 Aktiefond

Organisationsnummer 515602-3862

Foérvaltningsberattelse

Placeringsinriktning
AP7 Aktiefond ar en viktig komponent for att
skapa en livscykelprofil i forvalsalternativet
AP7 Safa och ddrmed en byggsten i det all-
manna pensionssystemets premiepensions-
sparande. Fonden ingar ocksa i statens fond-
portféljer. Mer information om dessa portfoljer
finns i arsredovisningen foér Sjunde AP-fonden.
Malet for AP7 Aktiefond &r att vid den valda
risknivan uppna en langsiktigt hog avkastning
som dvertraffar avkastningen for jamforelse-
index (se forklaringar till nyckeltal nedan).
For att na dit har vi valt féljande strategi:

MW Placera fondens tillgangar globalt i aktier
och aktierelaterade finansiella instrument med
bred branschmassig spridning (basportféljen).

B Anvanda havstang for att 6ka risken och
den férvantade avkastningen.

B Ytterligare 6ka avkastningsméjligheterna
genom aktiv forvaltning pa vissa utvalda
marknader (alfakallor och taktiska placeringar).

AP7 Aktiefond ar en global aktiefond dar
havstang anvands i férvaltningen. Genom
havstangen skapas ett placeringsutrymme
som &r storre an fondkapitalet. Da stora kurs-
rorelser pa varldens borser kraftigt paverkar
AP7 Aktiefonds avkastning - i positiv eller
negativ riktning - &r risknivan hdg. | och med
att majoriteten av fondens tillgangar &r
placerade utanfor Sverige, och inga tillgangar
valutasékras, ar fonden ocksa utsatt for stor
valutarisk. Men den samlade risken ska ses

i skenet av den laga risk som spararen har

i inkomstpensionen, som i huvudsak ar att
likna vid réanteplaceringar. Sparare i AP7 Safa
Sver 55 ar har en reducerad total risk, efter-
som de via AP7 Safa har sitt premiepensions-
sparande fordelat mellan AP7 Aktiefond och
AP7 Rantefond.

Basportféljen

Basportféljen bestar av

W 97 % globala aktier

B 3% private equity (normvarde)

Tillgangsslaget globala aktier ska ge en expo-
nering som motsvarar fondens jamforelseindex.
Forvaltningen sker i huvudsak passivt genom
externa forvaltare.

Tillgdngsslaget private equity omfattar
placeringar i fonder som i sin tur investerar
i onoterade foretag.

Derivatinstrument och aktielan
Fondbestammelserna tillater att derivatinstru-
ment anvands som ett led i placeringsinsrikt-
ningen. Under 2015 har denna mojlighet
utnyttjats i den I6pande foérvaltningen via
aktieterminer och valutakontrakt.

Genom icke-bdrshandlade finansiella deri-
vatinstrument (Total Return Swaps) skapas
ocksa havstang i férvaltningen.

Havstangsgraden ska normalt motsvara
150 % av fondkapitalet (se nedan under aktiv
forvaltning). For att skydda fondkapitalet kan
styrelsen dock, pa rekommendation fran VD
(t ex i situationer da det beddms lampligt att
minska fondens exponering mot aktiemarkna-
den), reducera storleken pa havstangen fran
dess normalniva. Under 2015 beslutade
styrelsen om en gradvis nedtrappning av
havstangsgraden fran dess normalniva till
125 %. Denna nedtrappning genomférdes
under perioden maj - september.

Vid utgangen av 2015 motsvarade havs-
tangsgraden 123,6 % av fondkapitalet (62,3
miljarder kronor).

Under 2015 har AP7 Aktiefonds samman-
lagda exponeringar' i genomsnitt uppgatt till
41,6 % (107,9 miljarder kronor) av fondférmo-
genheten. De sammanlagda exponeringarna
har som lagst varit 27,7 % (66,6 miljarder
kronor) och som hogst 54,7 % (141 miljarder
kronor). Vid berdakningen AP7 Aktiefonds
sammanlagda exponeringar vid anvandning
av derivatinstrument anvands vid riskbedém-
ningen den s.k. atagandemetoden, vilket inne-
bar att derivatinstrument tas upp till den
underliggande tillgangens exponering.

Upplaning av aktier for sa kallad akta blank-
ning férekommer inom ramen for alfaforvalt-
ningen (se nedan). For att ytterligare 6ka
avkastningsmajligheterna har fonden ett aktivt
aktieutlaningsprogram via depabanken Bank
of New York Mellon. Detta program har under
aret gett en nettointakt pa 40,4 miljoner kro-
nor. Kostnaden fér programmet har uppgatt
till 6,1 miljoner kronor.

T Avser fondens havstang och évriga derivat som anvands i férvaltningen av AP7 Aktiefond och beréknas i enlighet med
“CESR’s Guidelines on Risk Measurement and the Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk for UCITS”.

Fér narmare information, se www.esma.europa.eu/system/files/10_788.pdf. Fonden har under aret &ndrat

berakningssatt fér sammanlagda exponeringar sa att dessa nu ocksa inkluderar netto-korta positioner

Aktiv férvaltning

Den aktiva forvaltningen bestar framforallt
av taktisk allokering och férvaltning av aktier
enligt férvaltningsmodellen ”lang/kort” (sa
kallad ren alfaférvaltning). Férvaltningen
omfattar dven valutor. Dessutom sker aktiv
forvaltning i valutor.

Taktisk allokering innebér framst avsteg fran
beslutad havstangsgrad (se ovan) inom inter-
vallet +/- 12 procent-enheter.

Med aktieférvaltning enligt modellen
”lang/kort” menas att langa positioner tas
i form av vanliga placeringar i aktier och att
korta positioner tas i form av akta blankning,
som innebér att aktier lanas in for att omedel-
bart séljas. De langa positionerna finansieras
genom den forsaljningslikvid som blank-
ningen ger. Pa det sattet behéver inte nagot
fondkapital avsattas till den rena alfaférvalt-
ningen. Forvaltning enligt denna modell har
under 2015 i huvudsak skett i Sverige, Europa
och Japan. Fonden har under aret lanat in
aktier fran SEB, SHB och UBS.

Vasentligarisker per balansdagen

AP7 Aktiefond ar en global aktiefond dar
havstang anvands i férvaltningen. Utveck-
lingen pa aktiemarknaden utgér den enskilt
storsta risken och ett betydande kursfall pa de
globala aktiemarknaderna kan leda till kraftigt
féorsamrad avkastning. | och med att majorite-
ten av fondens tillgangar ar placerade utanfor
Sverige, och inga tillgdngar valutasakras, ar
fonden utsatt for stor valutarisk.

Resultatutveckling

Totalavkastningen fér AP7 Aktiefond var under
2015 6,6 % (NAV-kursberdaknad avkastning),
vilket var drygt 0,4 procentenheter battre an
jamforelseindex.

Den positiva utvecklingen for fonden férkla-
ras av uppgangen pa den globala aktiemark-
naden under 2015, vilken férstarktes av havs-
tangen och den svenska kronans férsvagning.

Den aktiva forvaltningen har bidragit positivt
med 124 miljoner kronor.

Den taktiska allokeringen har ocksa bidragit
positivt med 101 miljoner kronor?.

Inflédet av kapital till fonden uppgick under
2015 till 12,3 miljarder kronor, framst genom
att Pensionsmyndigheten placerat 2014 ars
pensionsratter. Utflodet av kapital genom
inlésen av andelar, framst pa grund av att
premiepensionssparare bytte till andra fonder,
uppgick till 2,9 miljarder kronor.

2Detta beror pa att fonden har haft en lagre global
aktieexponering &n fondens jamférelsenorm pa 150 %.
Déarmed har ocksa fondens riskniva minskat.



Fondens tio stérstainnehavi % av
fondkapitalet vid utgangen av 2015
(exklusive placeringar i private equity)

Apple Computer
Microsoft

Exxon

General Electric
Johnson and Johnson
Amazon

Wells Fargo

JP Morgan Chase
Nestle

Alphabet inc C
Summa tio stérsta innehav

Nyckeltal

Fondférmoégenhet (Mkr)
Antal andelar (tusental)
Andelskurs (kr)

Avkastning?®?
Total NAV-kursberdknad (%)
Jamforelseindex (%)

Genomsnittlig avkastning?3®
2ar (%)

5ar (%)

Sedan fondstart (%)

Riskmatt??

Totalrisk fonden (%)
Totalrisk jamforelseindex (%)
Aktiv risk (%)

Active share (%)
Omsattningshastighet (%)

Avgifter
Férvaltningsavgift (%)
Arlig avgift (%)*

Avgift insattning/uttag

Transaktionskostnader
Totalt (Tkr)
Andel av omsattning (%)

Engangsinsattning 10 000kr (kr)

'Avser perioden 2010-05-24-2010-12-31.

1,7

1,2
0,9
0,8
0,8
0,7
0,7
0,7
0,7
0,6
8,8

2015

261072
1230 448
212,15

6,6
6,2

18,3
14,5
15,5

16,7
16,8
2,0
9,9
16,9

0,12
0,15
Inga

106 288
0,10
13,2
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Vasentliga hdndelser efter balansdagen
Under januari och februari har de globala
borserna haft breda nedgangar. Detta har in-
neburit att andelskursen for AP7 Aktiefond till
dags dato (den 2 februari, 2016) har sjunkit
med 8,35 % sedan arsskiftet.

2014 2013 2012
235725 173 493 123 348
1184 861 1143 683 1089 848
198,93 151,71 13,18
31,1 34,0 18,5
30,8 35,3 17,5
32,6 26,0 2,4
17,5 14,0 72
10,2 n4 16,0

9,4 10,5 14,8

2,6 2,7 2,6

19,3 22,9 28,7
0,12 0,4 0,15
0,15 0,17 0,19
Inga Inga Inga
93702 73188 65214
0,10 0,08 0,08
13,5 16,5 17,0

20M

98 857
1034 877
95,52

-n,5
-10,5

44,6

0,15
0,20
Inga

81236
0,09
14,1

2010’

104123
966 368
107,88

14,3
141

13,3

0,15
0,19
Inga

48 464
014
9,0

2NAV-kursberdknad avkastning 2015 avser perioden 2014-12-30 t.0.m. 2015-12-30. Jamforelseindexets avkastning avser samma period och har justerats for att motsvara NAV-sattningstidpunkten.

3Risk- och avkastningsmatt &r baserade pa tva ars historisk manadsavkastning och beraknas i enlighet med Fondbolagens Férenings riktlinjer. Fér narmare information se www.fondbolagen.se.
“Inkluderar avgift for alternativa investeringar.

Forvaltningsavgift

AP7 Aktiefond betalar sista dagen i varje manad

en forvaltningsavagift till Sjunde AP-fonden.

Avgiften berdknas dagligen med 1/365-del av
fondens varde och tacker kostnader fér bland
annat forvaltning, administration, redovisning,

férvaring av vardepapper, revision, information

och tillsyn. Under 2015 uppgick avgiften till
0,12 % per ar av fondens férmogenhet.
Transaktionskostnader i form av courtage
till maklare och avgifter till depabanker for
vardepapperstransaktioner belastar AP7
Aktiefond direkt och ingar inte i forvaltnings-
avgiften. Avgift som betalas till forvaltare av

fondens innehav i onoterade tillgangar
(private equity) ingar inte heller i férvaltnings-
avgiften utan belastar AP7 Aktiefond direkt.
Sjunde AP-fondens styrelse har beslutat att

fr o m den 1januari 2016 sanka forvaltnings-
avgiften for AP7 Aktiefond till 0,11 % per ar av
fondférmogenheten.
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Forklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberdkningar: AP7 Aktie-
fonds avkastning och risk beraknas pa fondens
NAV-kurs (Net Asset Value), som anvands vid
koép och inlésen av andelar. Denna metod inne-
bar att avkastningen redovisas efter avdrag av
den forvaltningsavgift som AP7 Aktiefond
betalar till Sjunde AP-fonden. Vid NAV-kurs-
varderingen anvands de priser pa fondens
tillgangar som galler kl. 16.00 svensk tid.

Jamforelseindex: Avkastning och risk stalls

i relation till ett jamfoérelseindex som utgors av
MSCI All Country World Index' ("gross” for alla
aktier med undantag for tillvaxtmarknader
och Europa, dar index ar “net”). Med hansyn
till hdvstangens normalniva &r normavkast-
ningen lika med jamfdrelseindexets avkast-
ning multiplicerad med faktorn 1,0 uttryckt

i SEK for basportfoljen, dar indexet ar anpassat
till AP7:s etik- och miljépolicy, plus jamfoérelse-
indexets avkastning multiplicerad med 0,5
uttryckt i USD (h&vstangen) och minskad

med finansieringskostnaden fér havstangen.

| finansieringskostnaden inrédknas dven trans-
aktionskostnader.

“Net” = inklusive aterinvesterad utdelning
med avdrag for kallskatt pa utdelningar.
“Gross” = inklusive aterinvesterad utdelning
utan avdrag for definitiv kallskatt pa
utdelningar.
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Totalrisk (standardavvikelse): Ett matt pa hur
mycket andelsvardet har varierat under en viss
period. Stora variationer i andelsvardet innebar
oftast en hogre risk men ocksa chans till battre
vardetillvaxt. Mattet baseras pa fondandelar-
nas och index utveckling under de senaste

tva aren.

Aktiv risk: Ett matt pa hur mycket en fonds
andelsvarde varierat jamfort med sitt jamforel-
seindex. En hog aktiv risk innebar att fondens
placeringar avvikit mycket fran jamforelse-
index under perioden. Avkastningen for en
portfolj med hdg aktiv risk kan vara avsevart
storre eller mindre an avkastningen for index.
Mattet baseras pa fondandelarnas och index
utveckling under de senaste tva aren.

Active share: Ett matt pa hur stor del av fon-
dens innehav som avviker fran jamforelse-
index sammansattning, enligt Fondbolagens
férenings rekommendation.

Omséttningshastighet: Mater hur manga
ganger vardepapper har kopts eller salts i for-
hallande till fondférmégenheten. Berdknas
genom att det lagsta vardet av summa kdpta
och summa salda vardepapper under perioden
divideras med den genomsnittliga fondférmo-
genheten och anges i procent.

Arlig avaift (%): Avser fondens férvaltnings-
avgift och kostnader for alternativa investe-
ringar, som belastat fonden under de senaste

12-manaderna, uttryckt i procent av fondfor-
mogenheten. Den arliga avgiften berdknas
enligt ”"CESR’s guidelines on the methodology
for calculation of the ongoing charges figure
in the Key Investor Information Document”.
For ndrmare information se
www.esma.europa.eu/system/files/10_674.pdf.

Transaktionskostnad: Courtage till méklare
och transaktionsavgifter till depabank.

Kostnad fér engangsinsattning, 10 000 kr:
Forvaltnings-kostnad enligt resultatrékningen
i kronor som under aret ar hanforlig till ett
andelsinnehav som vid arets ingang uppgick
till 70 000 kronor och som behallits i fonden
hela aret.

A custom index calculated by MSCI based on the stock selection as defined by AP7 (MSCI beraknar
ett skraddarsytt index baserat pa den etiska granskning som exkluderar bolag fran investeringar)



Balansrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor
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Not 2015-12-31 2014-12-31
Tillgangar % %
1 Overltbara vardepapper 257 466 233 98,6 231005 357 98,0
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde 737 759 0,3 1052 068 0,4
Ovriga derivatinstrument med positivt marknadsvarde 45720 0,0 51552 0,0
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 258 249712 98,9 51552 0,0
Bankmedel och évriga likvida medel 4833839 1,9 6877 660 2,9
Foérutbetalda kostnader och upplupna intakter 119 844 0,1 102 309 0,1
Ovriga tillgdngar 459 889 0,1 142 889 0,1
Summa tillgangar 263663284 101,0 239 231835 101,5
Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde 267 998 0,1 676 937 0,3
Ovriga derivatinstrument med negativt marknadsvarde 1319 0,0 4668 0,0
Ovriga finansiella instrument med negativt marknadsvérde 1975 852 0,8 2530070 1,1
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvarde 2245169 0,9 3211675 1,4
Upplupna kostnader och forutbetalda skulder 29783 0,0 26 768 0,0
Ovriga skulder 316 821 0,1 268 270 0,1
Summa Skulder 2591773 1,0 3506 713 1,5
2 Fondférmégenhet 261071511 100,0 235725122 100,0
Som sarskild bilaga finns en innehavsforteckning 6ver samtliga finansiella instrument.
Poster inom linjen 2015-12-31 2014-12-31
Utlanade vardepapper och mottagna sakerheter
Utlanade finansiella instrument 4179 309 1511246
Mottagna sdkerheter (statsobligationer minst AA rate) for utlanade finansiella instrument 4 366 248 1600 425
Mottagna sakerheter (likvida medel) féor OTC-derivatinstrument* 255990 687 653
Inlanade vérdepapper och stallda sékerheter
Inldnade finansiella instrument 5257 036 6296 321
Stéllda sdkerheter (aktier) for inlanade finansiella instrument 5942707 6 276 400
Stallda sakerheter (likvida medel) fér OTC-derivatinstrument 0 0
Stallda sakerheter (likvida medel) for 6vriga derivatinstrument 248 681 336 535
Utestaende ataganden
Kvarstaende investeringsloften i private equity 6088 308 6 324 633

* Beloppet avser mottagna sakerheter for vardet pa transaktionerna per senaste bankdag innan bokslutsdag.
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Resultatrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not 2015 2014
Intékter och vardeférandring
3 Vardeférandring pa 6verlatbara vardepapper 10 070 651 44226 912
4 Vardeférandring pa OTC-derivatinstrument -383 980 4547 937
5 Vardef6érandring pa 6vriga derivatinstrument 254 279 640 263
6 Ranteintakter 5538 6614
7 Utdelningar 6129 862 4562 217
8 Valutakursvinster och -forluster netto 272185 804106
9 Ovriga finansiella intakter 70967 54782
10  Ovriga intakter 2729 263
Summa Intakter och vardeférandring 16 422 231 54 843 094
Kostnader
1 Forvaltningskostnader -311662 -233992
12 Ovriga finansiella kostnader -175 630 -165 327
13 Ovriga kostnader -43034 -41458
Summa Kostnader -530 326 -440777
Periodens resultat 15891905 54 402 317

Redovisningsprinciper

Arsberattelsen fér fonden har uppréttats enligt lagen (2000:192) om
allmanna pensionsfonder och Finansinspektionens féreskrifter
(2013:9) om vardepappersfonder.

Affarsdagsredovisning tillampas, vilket innebar att transaktionerna
paverkar balansrakningen pa affarsdagen, det vill s&ga vid den tid-
punkt da de vasentliga rattigheterna och darmed riskerna évergar
mellan parterna.

Samtliga finansiella instrument varderas till verkligt varde. Det inne-
bar att noterade aktierelaterade vardepapper, inklusive noterade
aktieindexterminer och derivatinstrument som handlas pa en reglerad
marknad , varderas till senaste betalkurs kl. 16.00 den sista handels-
dagen under redovisningsperioden.

Utlandska finansiella instrument raknas om till svenska kronor med
senaste betalkurs kl. 16.00 den sista handelsdagen under redovis-
ningsperioden.

Valutaderivat varderas utifran senaste valutakurser den sista
handelsdagen under redovisningsperioden.

Onoterade aktierelaterade vardepapper, som utgors av indirekta
placeringar i private equityfonder, varderas enligt senaste tillgangliga

information om verkligt véarde med daglig justering utifran hur ett
relevant index baserat pa private equitybolag har utvecklas.

OTC-derivat (Total Return Swaps) varderas enligt en modell med
ledning av marknadsnoterade rantor och uppgifter fran indexleveran-
téren om utvecklingen av relevant aktieindex ki 16.00 den sista handels-
dagen under redovisningsperioden.

Vid berakning av realisationsvinster och realisationsforluster
anvands genomsnittsmetoden.

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

Utlanade vardepapper ingar i balansrakningen. Marknadsvardet,
samt erhallna sakerheter, framgar av poster inom linjen. Erhallna
premier for utlanade vardepapper redovisas som 6vriga
finansiella intakter.

Skatt

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

Not 1- Overlatbara virdepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

2015-12-31 2014-12-31

% %

Overlatbara vardepapper 251337 447 96,3 225124 076 95,5
Overlatbara vardepapper - Onoterade 6128786 2,3 5881281 2,5
Summa Overlatbara vardepapper 257 466 233 98,6 231005 357 98,0
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Not 2- Fordndring av fondférmégenhet
Samtliga belopp i tusentals kronor

AP7 Aktiefond | Arsberéttelse 2015

2015-01-01 2014-01-01

-2015-12-31 -2014-12-31

Fondférmogenhet vid periodens borjan 235725122 173 492 553
Andelsutgivning 12 344 376 9761572
Andelsinlésen -2 889892 -1931320
Periodens resultat enligt resultatrakning 15891905 54 402 317
Fondférmogenhet vid periodens slut 261071511 235725122

Not 3 - Specifikation av vardeférandring
pa 6verlatbara virdepapper

Not 8 - Specifikation av valutakursvinster och -forluster netto
Samtliga belopp i tusentals kronor

Samtliga belopp i tusentals kronor 2015 2014
2015 2014
Valutaderivat -23 557 2425
Realiserat kursresultat 5415151 4739987 Bankkonton 295742 801681
Realiserat valutaresultat 2121562 -799573 Summa 272185 804106
Orealiserat kursresultat -4 080056 11843458
Orealiserat valutaresultat 6613993 28443040
Summa 10070651 44226912 Not 9 - Specifikation av évriga finansiella intakter
Samtliga belopp i tusentals kronor
2015 2014
N9t 4- Speleflk_atlon av vardeférandring Premier utlanade aktier 40509 33930
pa OTC-derivatinstrument ATy N
. . Ovriga finansiella intakter 30458 20 852
Samtliga belopp i tusentals kronor Summa 70967 54782
2015 2014
Reall§erat kursresultat -455 468 5159 704 Not 10 - Specifikation av dvriga intikter
Orealiserat kursresultat 71488 -611767 Samtligalbelop Dt
Summa -383980 4547937 2015 2014
Kompensation fran forvaltare 2729 263
Not 5 - Specifikation av vardeférandring Summa 2729 263
pa évriga derivatinstrument
Samtliga belopp i tusentals kronor
2015 2014 Not 11 - Specifikation av forvaltningskostnad
Ersattning till Sjunde AP-fonden for férvaltning har betalats med
Realiserat kursresultat 469 042 622628  0,12% per ar pa det forvaltade kapitalet. Detta ger for heldret 2015
Realiserat valutaresultat -211751 -32244  enforvaltningskostnad pa 311662 tkr (233 992 tkr).
Orealiserat kursresultat -3012 49 879
Summa 254 279 640 263
Not 12 - Specifikation av 6vriga finansiella kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor
Not 6 - Specifikation av ranteintakter 2015 2014
Samtliga belopp i tusentals kronor
2015 2014 Premier aktieinlaning -40163 -37 297
Erlagd ersattning foér utdelning vid
Korta ranteplaceringar 5617 6530 inlaning av aktier -112 376 -113 083
Bankkonton -79 84  Ovriga finansiella kostnader -23 091 -14 947
Summa 5538 6614 Summa -175 630 -165 327
Not 7 - Specifikation av utdelningar Not 13 - Specifikation av 6vriga kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor Samtliga belopp i tusentals kronor
2015 2014 2015 2014
Utdelning 6391419 4807923 Courtage -39290 -37 957
Kupongskatt -384 829 -314671 Transaktionsavgifter till BNY Mellon -3744 -3501
Restitution 123272 68965 Summa -43 034 -41458
Summa 6129 862 4562217
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Arsberattelse 2015

AP7 Rantefond

Organisationsnummer 515602-3870

Fodrvaltningsberattelse

Placeringsinriktning
AP7 Rantefond ar en viktig komponent for att
skapa en livscykelprofil i férvalsalternativet
AP7 Safa och ddrmed en byggsten i det allméana
pensionssystemets premiepensionssparande.
Fonden ingar ocksa i statens fondportféljer.
Mer information om dessa portféljer finns
i arsredovisningen for Sjunde AP-fonden.

Malet for AP7 Rantefond &r att avkast-
ningen minst ska motsvara avkastningen for
jamforelseindex (se forklaringar till nyckel-
talen nedan).

Strategin &r att placera fondens tillgangar
i svenska ranterelaterade finansiella instrument
med 1ag kreditrisk, sa att den genomsnittliga
rantebindningstiden normalt &r tva ar.

AP7 Rantefond beddms ha en 1ag riskniva.

Placeringar

Placeringarna gors genom intern férvaltning
och har under 2015 placerats passivt mot fon-
dens jamforelseindex. Det innebar att place-
ringarna for narvarande i huvudsak utgors

av svenska statsobligationer och svenska
sdkerstallda obligationer. Den modifierade
durationen (se under férklaringar till nyckel-
talen) i portféljen var 1,9 % vid utgangen

av 2015.

Derivatinstrument

Derivatinstrument far enligt fondbestammel-
serna anvandas som ett led i placeringsinrikt-
ningen. Under 2015 har inte denna méjlighet
utnyttjats.

Vasentliga risker per balansdagen

Den enskilt storsta risken i forvaltningen av
fonden utgodrs av marknadsrisk, vilket innebar
att stigande rantenivaer riskerar att paverka
fondens avkastning negativt.

Resultatutveckling

Under 2015 var totalavkastningen for AP7
Rantefond 0,8% (NAV-kursberaknad avkast-
ning; se forklaring till nyckeltalen), vilket var
0,1 procentenheter samre an jamforelseindex.
De kupongrantor fonden fatt i sina innehav ar
en starkt bidragande orsak till att avkast-
ningen varit positiv.

Under 2015 har fonden tillforts 5,7 miljarder
kronor genom att Pensionsmyndigheten
placerat 2014 ars pensionsratter. Utflédet av
kapital genom inlésen av andelar, framst pa
grund av att premiepensionssparare bytte till
andra fonder, uppgick till 1,3 miljarder kronor.

Fondens tio storstainnehavi % av
fondkapitalet vid utgangen av ar 2015

Svenska staten 1051 12,7
Stadshypotek 1579 10,2
Stadshypotek 1580 10,0
Nordea Hypotek 5529 9,6
Swedbank Hypotek 187 9,0
Swedbank Hypotek 186 7,2
SEB 571 6,8
Swedbank Hypotek 185 6,5
Kommuninvest i Sverige 1708 5,4
SEB 570 5,2
Summa tio storsta innehav 82,6

35 | AP7



AP7 Rantefond | Arsberéattelse 2015

Nyckeltal

2015
Fondférmogenhet (Mkr) 22083
Antal andelar (tusental) 197 823
Andelskurs (kr) m,63
Avkastning?
Total NAV-kursberaknad (%) 0,8
Jamforelseindex (%) 0,9
Genomsnittlig avkastning?
2ar (%) 1,8
5ar (%) 2,3
Sedan fondstart (%) 2,0
Riskmatt?
Totalrisk fonden (%) 0,7
Totalrisk jamforelseindex (%) 0,6
Aktiv risk (%) 0]
Omsattningshastighet (%) 86,4
Modifierad duration (%) 1,9
Avgifter
Forvaltningsavgift (%) 0,05
Arlig avgift (%) 0,05
Avgift insattning/uttag Inga
Transaktionskostnader
Totalt (Tkr) 24
Andel av omsattning (%) 0,00
Engangsinsattning 10 000kr (kr) 5,0

2014 2013
17 532 12 689
158 315 17791
10,74 107,73
2,8 1,8
2,9 1,9
2,3 2,3
2,2 21
0,8 0,9
0,8 0,9

0,1 0,1
101,0 88,1
1,9 1,8
0,05 0,08
0,05 0,08
Inga Inga
10 9
0,00 0,04
5,1 8,1

2012 20M 2010!
8872 6 657 6034
83793 64 649 60 605
105,86 102,97 99,57
2,8 34 -0,5
3,0 52 -0,3

31 - -

2,2 - -
0,8 - -
0,7 - -
0,6 - -
68,2 100,9 97,5
1,8 1,9 18
0,09 0,09 0,09
0,09 0,09 0,09
Inga Inga Inga

9 7 18

0,00 0,00 0,00
9,2 91 55

'Perioden for avkastningsberakningarna 2010 startade den 24 maj 2010, nar kapital fran de avvecklade fonderna Premiesparfonden och Premievalsfonden hade 6verforts till AP7 Rantefond.
Stangningskursberaknad avkastning 2010 utgar ifran stdngning den 24 maj. NAV-kursberaknad avkastning utgar ifran stangning den 21 maj.
2Risk- och avkastningsmatt &r baserade pa tva ars historisk manadsavkastning och beréknas i enlighet med Fondbolagens Forenings riktlinjer. Fér narmare information se www.fondbolagen.se.

Foérvaltningsavgift

AP7 Rantefond betalar sista dagen i varje
manad en férvaltningsavagift till Sjunde
AP-fonden. Avgiften beréknas dagligen med
1/365-del av fondens varde och tacker kostna-
der for bland annat férvaltning, administration,
redovisning, revision, férvaring av vardepapper,
information och tillsyn. Under 2015 uppgick
avgiften till 0,05 % per ar av fondens formao-
genhet. Transaktionskostnader sasom avgifter
till depabanker for vardepapperstransaktioner
belastar AP7 Rantefond direkt och ingar inte

i férvaltningsavgiften. Sjunde AP-fondens sty-
relse har beslutat att fr o m den 1januari 2016
sanka forvaltningsavgiften for AP7 Rantefond
till 0,04 % per ar av fondféormogenheten.

Forklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberakningar: AP7 Rante-
fonds avkastning och risk beréknas pa fondens
NAV-kurs (Net Asset Value), som anvands vid
koép och inlésen av andelar. Denna metod inne-
bar att avkastningen redovisas efter avdrag av
den forvaltningsavgift som AP7 Rantefond
betalar till Sjunde AP-fonden. Vid NAV-kurs-
varderingen anvands de priser pa fondens
tillgangar som galler k. 16.00 svensk tid.
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Modifierad duration: Anger den procentuella
forandringen i pris om marknadsrantan gar
upp med en procentenhet.

Jamforelseindex: Handelsbankens ranteindex
HMT 74, som utgdrs av svenska statsobligatio-
ner och sakerstallda obligationer med en
genomsnittlig duration av tva ar.

Totalrisk (standardavvikelse): Ett matt pa hur
mycket andelsvardet har varierat under en viss
period. Stora variationer i andelsvardet inne-
bér oftast en hogre risk men ocksa chans till
battre vardetillvaxt. Mattet baseras pa fond-
andelarnas och index utveckling under de
senaste tva aren.

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

Omséttningshastighet: Mater hur manga
ganger vardepapper har kopts eller salts i for-
hallande till fondférmogenheten. Berdknas

genom att det lagsta vardet av summa kopta
och summa salda vardepapper under perioden
divideras med den genomsnittliga fondféormo-
genheten och anges i procent.

Arlig avgift (%): Avser fondens forvaltnings-
avgift, inklusive transaktionskostnader, som
belastat fonden under de senaste 12-mana-
derna, uttryckt i procent av fondférmogen-
heten. Den arliga avgiften beraknas enligt
”CESR’s guidelines on the methodology for
calculation of the ongoing charges figure in
the Key Investor Information Document”.

For ndrmare information se
www.esma.europa.eu/system/files/10_674.pdf.

Transaktionskostnad: Transaktionsavgifter
till depabank.

Kostnad fér engangsinsattning, 10 000 kr:
Férvaltningskostnad enligt resultatrakningen
i kronor som under aret ar hanforlig till ett
andelsinnehav som vid arets ingang uppgick
till 10 000 kronor och som behallits i fonden
hela aret.



Balansrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor
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Not 2015-12-31 2014-12-31
Tillgangar % %

1 Overldtbara vardepapper 22 078 580 100,0 17 523 963 99,9
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 22 078 580 100,0 17 523 963 99,9
Bankmedel och dvriga likvida medel 4 871 0,0 8892 0,1

Summa tillgangar

22083451 100,0

17 532 855 100,0

Skulder

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 876 0,0 660 0,0
Ovriga skulder 0 0,0 0 0,0
Summa Skulder 876 0,0 660 0,0

2 Fondférmoégenhet

22082575 100,0

17 532195 100,0

Poster inom linjen Inga Inga
Som sarskild bilaga finns en innehavsforteckning fér samtliga finansiella instrument.
Resultatrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor
Not 2015 2014
Intdkter och vardeférandring
3 Vardeférandring pa dverlatbara vardepapper -488 848 -149 930
4 Ranteintakter 634 209 508 085
Summa Intakter och vardeférandring 145 361 358155
Kostnader
5 Forvaltningskostnader -915 -6 555
6 Ovriga kostnader -24 -10
Summa Kostnader -9139 -6 565
Periodens resultat 136 222 351590

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

Samtliga finansiella instrument varderas till verkligt varde kl. 16.00
den sista handelsdagen under redovisningsperioden. Det innebar att

ranterelaterade vardepapper varderas till senaste betalkurs. Vid
berakning av realisationsvinster och realisationsférluster anvands
genomsnittsmetoden.

Skatt

AP7 Rantefond ar inte skattskyldig i Sverige.

37 | AP7




AP7 Rantefond | Arsberéattelse 2015

Not 1- Overlatbara virdepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

Overlatbara vardepapper

2015-12-31
%
22 078 580 100,0

2014-12-31
%
17 523 963 100,0

Summa Overlatbara vardepapper

Not 2- Forandring av fondformodgenhet
Samtliga belopp i tusentals kronor

22 078 580 100,0

17 523 963 100,0

2015-01-01 2014-01-01

-2015-12-31 -2014-12-31
Fondférmogenhet vid periodens borjan 17 532195 12 689 365
Andelsutgivning 5749 871 5075993
Andelsinlésen -1335713 -584 753
Periodens resultat enligt resultatrakning 136 222 351590
Fondférmoégenhet vid periodens slut 22 082575 17 532195

Not 3 - Specifikation av vardefordandring
pa dverlatbara viardepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not 5 - Specifikation av forvaltningskostnad
Ersattning till Sjunde AP-fonden for forvaltning har betalats med 0,05 %
per ar pa det forvaltade kapitalet. Detta ger for helaret 2014 en férvalt-

2015 2014 ningskostnad pa 9 115 tkr (6 555 tkr). | avgiften ingar ersattning till
forvaringsinstitut for depaférvaring samt ersattning till Finansinspek-
Realiserat kursresultat -219196 -152 468 tionen for tillsyn.
Orealiserat kursresultat -269 652 2538
Summa -488 848 -149 930
Not 6 - Specifikation av dvriga kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor
Not 4 - Specifikation av rdnteintakter 2015 2014
Samtliga belopp i tusentals kronor
2015 2014 Transaktionsavgifter till BNY Mellon -24 -10
Summa -24 -10
Obligationer 633833 507142
Korta ranteplaceringar 17 906
Ranta repor 359 37
Summa 634 209 508 085
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