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Med det nya avtalet har världen nått en enighet 
i kampen mot klimatförändringarna som aldrig tidi-
gare skådats. Avtalet blir en utmärkt startpunkt för de
fortsatta diskussionerna om konkreta handlingsplaner.

En av de viktigaste frågorna som behandlades 
utförligt på mötet är priset på koldioxidutsläpp. Så
länge utsläppen inte kostar företagen någonting
kommer marknadskrafterna att motverka övergången
till ett koldioxidsnålt samhälle. Ett gemensamt globalt
pris är visserligen långt borta, men däremot är det 
i dag få som förnekar behovet av prissättning. Sanno-
likt blir lösningen ett antal olika varianter av utsläpps -
marknader och koldioxid skatter. Klimatfrågan kom-
mer stå högt på AP7:s agenda även 2016. 

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

Det gångna året har annars präglats av både 
geopolitisk oro och osäkerhet om hur världsekonomin
utvecklas. Kriget i Syrien har lett till att maktbalanser
har rubbats och för Europa har det både inneburit
terrordåd och stora strömmar av flyktingar. Sverige
har inte sett jämförbara flyktströmmar sedan andra
världskriget. Den globala tillväxten hackar, vilket
skapar nervositet på finansmarknaden. Det är omöjligt
att säga vad den globala oron leder till, men en tänkbar
utveckling är att vi får se en volatil finansmarknad som
rör sig i sidled under flera år. 

För första gången utnyttjade AP7:s styrelse under
våren 2015 möjligheten att minska hävstången. Bak-
grunden till beslutet var att ytterligare uppgångar på
aktiemarknaden bedömdes vara osannolika samtidigt
som risken för nedgång var påtaglig. Efter minskningen
ligger hävstången på 25 procent i stället för 50 procent.

Efter flera år med extremt bra utveckling hade
AP7 Såfa en mer normal värdetillväxt på 6,3 procent
under 2015, vilket är i linje med den genomsnittliga
nivå som är rimligt att förvänta sig över längre 
tidsperioder.

En faktor som bidrar positivt till AP7:s långsiktiga
avkastning är de låga avgifterna. Under 2015 beslutade
styrelsen att sänka avgifterna ännu en gång, nu från
0,12 till 0,11 procent i aktiefonden och från 0,05 till
0,04 procent i räntefonden. Ett annat positivt bidrag
till avkastning utgörs av den skatteåterbäring AP7
som statlig fond kan tillgodogöra sig på ett flertal
marknader. Tillsammans blir skillnaden i avgifter och
skatter mot en privat globalfond runt 0,7 procent per år.

Även framöver är ambitionen att fortsätta sänka
avgifterna i takt med att fonden växer. Det gör att
det blir mer i pension.

Ett år av 
ljuspunkter
och oro
För mig var deltagandet 
på klimatmötet i Paris en av 
2015 års ljuspunkter. 

Avkastning 6,3%

Richard Gröttheim 



Vi har haft sex års kraftig ökning av priset på tillgångar,
men samtidigt en miljö med låg tillväxt och hög spar -
kvot. Vi gick från hög till låg ränta, vilket gav en massiv
värdestegring som lett till den låga avkastning vi står
inför just nu.

Stigande priser på tillgångar innebär att det inte
går att förvänta sig samma framtida avkastning som
under de senaste sex åren. Utmaningen för pensio-
närer är att antingen sänka sina förväntningar eller
spara mer.

Ett annat problem är att de flesta länder idag gör
liknande saker – det finns få möjligheter att diversifiera.
Inom den utvecklade världen hänger kreditmarknaden,
obligationsmarknaden och aktiemarknaden nära
samman. Det gamla argumentet att du måste vara
globalt diversifierad är inte lika självklart längre.

Kreditmarknaderna och marknaderna för stats-
obligationer är inte längre så likvida som tidigare. Det -
samma kan hävdas om aktiemarknaden, även om den
inte påverkats lika mycket. Möjligheten att flytta runt
stora belopp har minskat kraftigt, särskilt under mycket
volatila perioder.
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Framtida 
utmaningar
för investerare
och pensions-
sparare

– Det finns flera stora utmaningar
att fundera över. Den första är låg
förväntad avkastning – en återspeg-
ling av den låga räntemiljön, som 
i sin tur speglar den svaga ekonomi
och låga produktivitetstillväxt vi
sett under de senaste 4-5 åren.

Jan G Loeys är chefsstrateg
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delphia, samt vid Fordham

University i New York.
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Den nuvarande konjunkturcykeln är 6,5 år gammal.
Under efterkrigstiden har vi aldrig sett en amerikansk
ekonomisk expansion pågå längre än tio år. Långa
cykler har varit ett resultat av en aktiv finans- och
penningpolitik. Beslutsfattarna har inte längre samma
kraft att förlänga en högkonjunktur, och idag är vi mer
sårbara än tidigare för en ekonomisk chock. Debatten
bland investerare är inte om en nedgång är på väg,
utan när 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 från mycket
nära håll. Din förmåga att absorbera en chock beror på
hur din balansräkning ser ut. Allt som skadar bankerna
skadar den totala ekonomin, eftersom bankerna lånar
ut pengar till alla sektorer. Det är svårt att förutsäga
när nästa lågkonjunktur kommer, men det är fullt
möjligt att den cykel vi är inne i nu kommer att pågå
nio år och att nästa lågkonjunktur börjar först 2018.
När alla är nervösa resulterar det i en marknad som rör
sig i sidled och det blir inte mycket till avkastning.

Har vi en överkapacitet 
i världen?
– Jag är inte säker på att vi har så mycket överkapa -
citet. Det finns lite i Kina och inom metallbranschen 
i länder som Australien, Kanada och Chile. Järn,
koppar, aluminium och andra metaller har en mycket
negativ trend. Vi ser också en överkapacitet av olja.
Prisfallet på dessa varor slår igenom, men jag är inte
övertygad om att vi har en överkapacitet i resten 
av världen. 

Är det risk för deflation?
– Centralbankerna i Europa, Japan och USA har under
de senaste 4-5 åren sett en inflation som legat under
de mål man satt upp. Priserna har pressats nedåt,
men om du exkluderar mat, olja och energi är kärn-
inflationen i världen på väg upp, inte ner. Jag ser ändå
en risk att det sprider sig en deflationistisk mentalitet.
Om en sådan sprider sig är den mycket svår att ta sig
ur. Det har vi lärt oss av Japan.

Vilka investeringsmöjligheter har
vi i den här situationen?
–Obligationer i stabila företag med hög kvalitet, inom
sektorer som till exempel gas, vatten och elektricitet.
Dessa företag erbjuder en avkastning som många
kommer att efterfråga i en deflationistisk miljö.

Vad är rimligt att förvänta 
sig att aktiemarknaden kan 
ge i en lågräntemiljö och 
hur påverkas riskpremien 
av detta?
– När räntan på obligationer är väldigt låg är risk -
premien för aktier mycket hög. De här två tillgångs-
klasserna finns i olika miljöer och obligationsräntan
har inte mycket effekt på avkastningen på aktier.

Bankräntan har en mycket större inverkan på aktier
än obligationsräntan, eftersom de extra pengar som
går till aktier inte kommer från obligationer. Risk -
premien för aktier kontra obligationer och kontra
kontanter är högre än någonsin tidigare.
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Är det realistiskt att förvänta sig
att aktiemarknaden fortsätter ge
6-7 procents avkasting över 
längre tidsperioder?
– Ja, jag tror att det är realistiskt. Avkastningen på
aktiemarknaden kommer att vara cirka sex procent
över en längre tid, men jag skulle vara försiktig med
att använda ordet fortsätta. Tidigare har avkastningen
legat på cirka tio procent – sex är lågt.

Vad är en längre period här?
– 10-20 år.

Vad skulle kunna förändra 
lågräntemiljön?
– Inflation är i grunden ett resultat av att ekonomin
växer snabbare än den har potential för. Den utveck-
lade världen, till exempel Japan, USA och Europa, växer
redan betydligt snabbare än potentialen, till stor del på
grund av en dramatisk avmattning i produktiviteten. 

Vi ekonomer har inget bra svar på varför detta har
skett. Jag ser det som en av de största ekonomiska
utmaningarna vi står inför – om vi inte lyckas vända
utvecklingen kommer våra barn att få en hel del 
problem. Tillväxten kommer att vara låg och den 
offentliga skuldsättningen blir ett allt större problem. 

Centralbankerna hoppas att nedgången i produkti-
vitet ska vända. Vi ser redan en stigande kärninflation
och löneinflation i USA, bland annat för att vi har brist
på arbetskraft och måste höja lönerna. 

Lönerna är på väg upp, inflationen stiger, central-
bankerna överväger att höja räntan. De ledande län-
derna i den här utvecklingen är USA och Storbritannien.

Hur mycket tror du att USA:s 
centralbank Federal Reserve (Fed)
kommer att höja räntan?
– En höjning per kvartal från halvårsskiftet. Men det
förutsätter en långsam ökning av produktiviteten. Om
det inte sker behöver Fed gå fram mycket snabbare,

men inte hela vägen till tre procent. Förmodligen
stannar man runt två procent. Om dollarn skulle gå
upp betydligt måste Fed hålla igen. Ju mer dollarn
stiger, desto försiktigare kommer Fed att vara. 
Om produktiviteten inte stiger kommer inflationen
utvecklas snabbare. Min gissning är att Fed rör sig
snabbare med räntan i slutet av året och in i 2017.

Hur skyddar du din portfölj 
mot de största riskerna 
på marknaden?
– Med företagsobligationer av hög kvalitet. Investe-
rare flyttar till obligationer i företag med mycket stabil
verksamhet, i första hand obligationer som ges ut 
av stora amerikanska bolag inom branscher som till
exempel vatten och elektricitet. Hur din portfölj än
ser ut är det bra att ha mer dollar och mindre valutor
från länder som till exempel Taiwan och Singapore. 

I vilka regioner och sektorer 
ser du störst möjligheter 
för tillväxt?
– Tillväxtmarknaderna bör växa snabbast, men pro-
blemet är att tillväxten där är en stor besvikelse. Kina
växer fortfarande 5-7 procent, men det är långsam-
mare än tidigare. 

Om vi pratar aktier skulle jag säga teknologi och
banker. Mexiko och Indien är exempel på länder med
en lovande framtid. Indien växer nu snabbare än Kina
och Mexiko gynnas av att vara granne med USA.

Vilka blir konsekvenserna när 
Fed höjer räntan i USA?
– Bra för bankerna, bra för dollarn. Under första halv -
året kommer dollarn att stiga, vilket gynnar bankerna.

Vad händer när Kina ställer om 
till en mer konsumtionsdriven 
tillväxt?
– Kina påverkar omvärlden mest genom att ändra sitt
beroende av export och industriinvesteringar och
istället gå mot mer konsumtion. Landet behöver göra
den här förändringen för att skapa inhemsk tillväxt. 

Men konsumtionen är inte en källa till tillväxt och
därför behövs innovation, entreprenörskap och 
produktivitet.

Du kan bara få igång den inhemska tillväxten om du
också skapar ett relativt fritt och öppet ekonomiskt
system. Kinas kapitalmarknad är mycket sluten. Det
finns en liten dynamisk privat sektor, men hittills är den
statliga kontrollen för stark.

Utvecklingen i Kina kommer att växla fram och till-
baka. Vi får se lägre tillväxt och landet kommer att
behöva öppna upp. Ekonomisk och finansiell instabi-
litet kommer att bli mer framträdande i Kina och det
vet vi inte hur landet klarar av att hantera.

Hur tänker du om de stora 
valutarörelserna – Kinas valuta
mot dollarn?
– Kina rör sig mot en valutakorg i stället för att bara
använda dollarn. Landet kommer sannolikt tillåta att
valutan skrivs ner 2-3 procent mot den här korgen,
vilket innebär att valutan faller cirka fem procent
gentemot dollarn.

Jan G Loeys 

–––––––––––––––––––––––

Text

Torbjörn Tenfält
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AP7 arbetar idag med fyra olika påverkansmetoder
för hållbar och ansvarsfull kapitalförvaltning: offentlig
svartlistning, röstning på bolagsstämmor, påver-
kansdialog och juridiska processer. Från och med
2014 har den normbaserade grundmodellen dessutom
kompletterats med tematiskt fördjupningsarbete.

Offentlig svartlistning
AP7 investerar inte i bolag som kränker de internatio-
nella konventioner som Sverige har undertecknat när
det gäller bland annat miljö och mänskliga rättigheter.
Namnen på bolagen som AP7 utesluter och även
skälet till uteslutningen offentliggörs. I december
2015 uteslöt AP7 sammanlagt 47 bolag. Hela listan
över uteslutna bolag finns på sidan 15.

Påverkansdialog
Påverkansdialog är det enklaste sättet att skapa för-
ändring då företaget själv vill utvecklas. AP7 har idag
ett stort antal informationsdialoger kring rapporte-
rade incidenter. Under 2015 bedrev AP7 en fördjupad
påverkansdialog med 405 bolag.

Röstning
Som liten ägare i ett stort antal bolag är AP7:s infly-
tande i varje enskilt bolag begränsat, men genom att
göra vår röst hörd på de årliga bolagsstämmorna har
vi en möjlighet att nå ut till ett stort antal bolag på
ett antal marknader. 

Enligt lagen om AP-fonder får AP7 inte rösta på
svenska bolagsstämmor, men eftersom största delen
av aktieinnehavet är utanför Sverige kan vi ändå rösta
på den absoluta merparten av de drygt 2 600 bolag
vi investerat i. Under 2015 röstade AP7 på 99,2 
procent av de utländska innehavens bolagsstämmor,
vilket motsvarar 3 124 möten. 

Juridiska processer
När det finns en samstämmighet bland många inve-
sterare är juridiska processer ett effektivt arbetssätt.
I USA utnyttjar AP7 möjligheten att driva rättspro-
cesser genom grupptalan mot bolag som behandlat
aktieägare felaktigt och påverkat aktiekursen negativt.

Tematiskt arbetssätt
Under 2014 beslutade AP7 att komplettera den norm -
baserade grundmodellen med löpande temaarbete
för att kunna fördjupa och knyta samman AP7:s 
nuvarande arbetsmetoder inom särskilt angelägna
områden. Genom att fokusera på några teman i taget
ges möjlighet till fördjupning och reflektion inom 
ett komplext område med relevans för våra 
investeringar. 

Vid val av tema är några centrala urvalskriterier 
att det ska vara relevant för AP7:s innehav och till-
gångsslag, att AP7 kan göra rimlig skillnad på ett
resurs effektivt sätt samt att det ska finnas lämpliga
kunskaps partners att samverka med.

Temat kommer styra AP7:s prioriteringar på flera
olika sätt under den tid det pågår. Det kommer att få
konsekvenser både för arbetet med påverkansdialoger
och inom röstningsarbetet. Det kommer också att
medföra utökat samarbete med andra aktörer för att
påverka standarder eller normer inom området.

2014-års tema, som också var det första, fokuserar
på investeringar i tillgångsslaget Private Equity (PE).
Temat PE kommer att löpa 2014-2016 och syftar 
till att utveckla metoder och riktlinjer för att syste-
matiskt integrera hållbarhetsfrågorna djupare 
i PE-förvaltningen.

Under 2015 lanserades temat klimat, vilket löper
fram till 2017. Syftet med klimattemat är att utreda
hur vi på bästa sätt kan bidra till att motverka klimat-
förändringarna och gynna en omställning till klimat-
smart teknik och förnyelsebar energi. Under 2015
tog vi även beslut om 2016 års tema, vilket är 
färskvatten.

Ansvar för
miljö och etik
AP7 har sedan starten 2000 bedrivit ett aktivt påverkansarbete. 
Utgångspunkterna för arbetet med ansvarsfulla investeringar är de 
värdenormer som kommer till uttryck i internationella konventioner 
som Sverige har undertecknat när det gäller miljö, mänskliga rättigheter,
arbetsrätt och korruption. 

AP7 investerar i företag som

ingår i MSCI ACWI. Sedan

starten 2000 arbetar AP7

aktivt med ansvarsfulla

investeringar. Idag arbetar

vi med fyra olika påverkans -

 metoder för hållbar och 

ansvarsfull kapitalförvalt-

ning: offentlig svartlistning,

röstning på bolagsstämmor,

påverkansdialog och 

juridiska processer.
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De senaste årens goda avkastning
på aktier har byggt upp pensions-
spararnas förväntningar. Men nu 
kan det bli en sämre utveckling de 
kommande åren, både på börsen
och i ekonomin i stort.

Låga räntor, 
låg inflation 
– För AP7 som förvaltar pensionspengar är det 
i dagsläget en utmaning att hitta avkastning. Samti-
digt är det rimligt att förvänta sig lite lägre avkastning
i och med att räntenivåerna är nedtryckta, säger Ingrid
Albinsson, vice vd och kapitalförvaltningschef på AP7.

Hon framhåller att spararna i AP7 främst är expo-
nerade mot aktieriskpremien och att inget talar emot
att premien finns kvar även de kommande åren. Med
en väldiversifierad aktieportfölj får spararna högre
pension än om de enbart investerar i räntepapper.

– Avkastningen på aktier framöver blir sannolikt inte
lika hög som under de senaste åren. Har man ändå
förväntningar på hög pension måste man ta en större
risk. Stannar man i räntor får man inte den avkastning
som krävs.

AP7 börjar fasa in sina pensionssparare mot mer
räntesparande när de når 55 års ålder. Men även för
den som fyllt 65 är andelen aktier hög eftersom det är
en ganska lång sparperiod kvar efter det.

– Vi håller en hög risknivå, även om styrelsen 
i början av 2015 beslutade att ta ner risken något,
säger Ingrid Albinsson.

Marknaden har under många år haft en låg volatili-
tet, det vill säga att aktiekursen inte varierat särskilt
mycket från dag till dag. När styrkan och riktningen
för tillväxten och inflationen nu är mer osäker ökar
osäkerheten även på aktiemarknaden.

Betyder det att svängningarna
kommer att öka de närmaste åren?
– Antingen har vi en lång period med väldigt låg 
avkastning framför oss, eller också kan det ske en
större anpassning av aktiekurserna som ger fallande
avkastning på sparandet. Långsiktigt har vi haft en

väldigt stark uppgång och det hänger samman med
en lång period med stabil tillväxt och låg inflation samt
med de låga räntenivåerna i världen. 

Räntan har sjunkit ända sedan mitten av 1980-talet.
Men nu är sannolikt en ny regim på väg. USA:s central -
bank Federal Reserve (Fed) började höja räntan 
i december och det leder sannolikt till ökad osäker-
het på marknaden och med det följer också en 
ökad volatilitet. 

Om man inte behöver pengarna just nu behöver
man inte bry sig om de kortsiktiga variationerna.
Behöver man pengarna i närtid ska man inte ha dem
på aktiemarknaden.

Det sämsta man kan göra när marknaden går ner
och man blir orolig är att kliva av, betonar Ingrid 
Albinsson. När marknaden kommer tillbaka har man
inte sin aktieexponering kvar och då får man en
sämre pension om man valt att gå över till ett 
räntesparande.

Har det blivit lättare att förklara
för sparare varför det är bra att
inte kliva av?
– Ja, vi har pratat om det här länge och idag finns en
ökad förståelse. Många av spararna har vid det här
laget varit med om både upp- och nedgångar, och på
så sätt vant sig vid att det är näst intill omöjligt att
lista ut när det är som bäst att gå in på aktiemarkna-
den. När nedgången väl är där brukar man ändå tro att
det ska falla lite till och så väntar man. Istället för att
vänta på en nedgång är det i regel klokare att sprida
ut sina investeringar över tiden. Det är väldigt svårt
att hitta exakta upp- och nedgångar även för profes-
sionella investerare. 

Utöver att AP7 har en grundrisk i portföljen finns
en ambition att skapa extra avkastning genom olika
typer av aktiv förvaltning.

Cleantech är ett av de teman där risken är högre,
men som samtidigt har förutsättningar att ge spararna
extra avkastning på lång sikt. För AP7 är cleantech
också en del i fondens hållbarhetsprofil. Men det är
många andra investerare i Sverige och Europa som nu
har höga ambitioner på det här området. När många
aktörer försöker komma åt samma typ av investering
samtidigt trissas priset upp och investeringarna kan
bli ganska dyra. 

– Vi började investera i cleantech 2007 när den här
typen av investeringar efterfrågades av många

Höga förväntningar
på pensions -
sparandet kräver
högre risktagande
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investerare. I dagsläget kan vi se att området inte gått
lika bra som andra delar i vår portfölj. Tillgången på
investeringsalternativ har också varit begränsat varför
vi fått hålla tillbaka vår investeringsambition. Men 
vi ser en fortsatt potential och fortsätter investera.
Mycket talar för att cleantech är ett område som
kommer växa starkt i framtiden. Därför är det viktigt
att vara uthållig, men också sprida ut köpen. Inte sälja
av när de inte kortsiktigt levererat i jämförelse med
andra tillgångar. 

Hur vet man att en bransch 
är för riskfylld – vilka är 
varningssignalerna?
– Marknaden är bra på att sätta rätt pris på ett bolag
utifrån de risker som är förknippade med bolagen och
dess verksamhet. I grundportföljen investerar vi efter
breda index för att få en så bred diversifiering i port-
följen som möjligt. Sen ser vi vissa marknader som inte
är lika effektiva. Där går vi in och tar aktiva positioner.
För dessa investeringar analyseras alla risker djupt. 

De senaste årens efterfrågan i världen har delvis
varit ett resultat av den starka konjunkturen i Kina.
Nu ställer landet om till en inhemsk konsumtionsledd
efterfrågan från en investerings- och exportledd efter -
frågan och då påverkar det förväntningarna på den
globala tillväxten. Tydligast märks det på energi- och
råvarusektorn som gått dåligt under året. 

Samtidigt finns det andra lovande branscher, som

till exempel hälsosektorn. Den digitala utvecklingen
har också stor potential, även om den inte alltid märks
i de noterade bolagen. Men den har varit tydlig i AP7:s
private equity-portfölj. Investeringar i denna typ av
bolag ska förhoppningsvis ge återbäring i form av ett
extra tillskott till pensionerna de kommande åren.

Ska man spara i räntor 
eller satsa på aktier?
– Det första man bör fundera över är hur stor pensio-
nen blir i relation till exempelvis den lön som betalas
ut. Klarar jag mig om jag får 70 eller 50 procent av min
lön i pension? Nästa fråga man bör ställa sig är, hur
mycket klarar jag att min pension varierar från ett år
till ett annat? Beroende på vilka svar man kommer
fram till väljer man sedan strategi. 

Vill man undvika variationer i pensionen, det vill
säga att man inte är så riskbenägen så är det ränte -
sparande som gäller. Men, då kan man inte ha en för
hög förväntan på det sparade kapitalets avkastning. 

Är acceptansen för variationer större, det vill säga
att man tar en högre risk, är aktiesparande mer lämp-
ligt. Då finns det möjlighet att få en högre avkastning
på pensionssparandet. 

Förutom att våga ta en lite större risk i sitt sparande
är tidpunkten för när man börjar ta ut pensionen 
avgörande. Att arbeta några år längre ger mer i pen-
sion, avslutar Ingrid Albinsson. 

Ingrid Albinsson 

vice vd och 

kapitalförvaltningschef 

på AP7 

––––––––––––––––––

Text

Torbjörn Tenfält

–Stannar man i räntor

får man inte den 

avkastning som krävs,

säger Ingrid Albinsson, 

vice vd och kapital -

förvaltningschef på AP7



AP7 kallar sig en universell och
evig ägare. Det låter stort, men
vad innebär det? 
Johan: För att uttrycka det enkelt, köper vi hela mark -
naden och vi köper inte för att sälja. Det påverkar vårt
ägarstyrningsarbete. Fokus hamnar på hela markna-
dens långsiktiga utveckling, medan enskilda företag
och kortsiktiga effekter är mindre intressanta. Mot-
satsen till en universell ägare är en aktivistfond, som
går in med stora positioner i ett fåtal utvalda bolag.

Varför har AP7 valt den 
förvaltningsstrategin?
Richard: Det är relativt ovanligt att ha en så renodlad
strategi som AP7 har. Vinsten är hög diversifiering
och låga förvaltningsavgifter. Universellt ägande är
vanligast inom just pensionsförvaltning, som av natu-
ren har en lång placeringshorisont på 35-40 år och där
det är viktigt att hålla nere avgifterna. Diversifiering är
en av de bästa metoder som finns för att öka avkast-
ningen på ett sparande utan att öka risken. Låga av-
gifter är den enskilt viktigaste faktorn när det gäller
att trygga pensionskapitalet över tid.

Ingrid: AP7:s förvaltningsmodell utgår från att premie -
pensionen är en mindre del av den totala statliga
pensionen och att sparandet ska ha en livscykelprofil.
Risknivån ska minska kontinuerligt ju närmare pen-
sionen du kommer. Sparandet har en mycket stor
spridning mellan olika länder och branscher, då det är
fördelat på världens aktiemarknader. Ett sparande som
det i AP7:s förvaltningsmodell resulterar i många
mindre innehav i cirka 2 600 bolag världen över. 

Historien har visat att indexförvaltning ger bra avkast -
ning över tid, till en mycket låg avgift. AP7 har därför
valt en sådan förvaltningsmodell.

Hur förhåller ni er till begreppet
hållbar utveckling?
Richard: AP7:s syn ligger i linje med den gängse 
definitionen av hållbarhet, det vill säga en utveckling
som tillfredsställer dagens behov utan att äventyra
kommande generationers möjligheter att tillfreds-
ställa sina behov. Om vi maxar pensionerna idag på
bekostnad av framtida sparares avkastning har vi inte
tagit vårt ansvar. Vi har lika stort ansvar för dem som
börjar arbeta idag som för dem som började jobba
för 20 år sedan – och för dem som kliver in i arbets-
livet om 20-30 år. 

Johan: AP7:s sparare och samhället i stort gynnas av
en väl fungerande och effektiv marknad. På kort sikt
kan aktiva förvaltare tjäna pengar på marknadsmiss-
lyckanden, till exempel miljöutsläpp. För en universell
och evig ägare ser perspektivet inte ut så. Den vinst
ett bolag gör kan i princip skada ett annat bolag 
i portföljen. Därför behövs gemensamma spelregler
för hur så kallade externaliteter ska prissättas och
hanteras av mark naden. Priset på koldioxid är ett 
exempel. Så länge utsläppen är gratis motarbetar
marknadskrafterna koldioxidsnåla produkter och
tjänster. I väl fungerande marknadsmekanismer kan
vi finna många hållbara lösningar.

Ingrid: Som universell ägare köper du på dig hela
marknadens möjligheter, men också hela marknadens
problem. Men det ska inte ses som en negativ bieffekt
av vår förvaltningsmodell, utan det är i linje med själva
syftet och ger oss istället möjlighet att agera som
ägare på bred front, långsiktigt och för hela mark-
nadens bästa.

Hur kan en passiv förvaltare 
göra skillnad?
Richard: Det finns ingen motsättning mellan passiv
förvaltning och aktiv ägarstyrning. Tvärtom ger det
möjligheter att agera som en aktiv ägare på andra
sätt än en aktiv förvaltare normalt gör.

Johan: Det universella ägandet styr vad vi gör och hur
vi gör det. För oss blir kortsiktiga effekter mindre
intressanta. Vi kommer att ha en dialog med de bolag
vi har investerat i så länge vi är med i matchen. En
universell ägare agerar med utgångspunkten att för-
ändring och utveckling i relevanta frågor kan ske sam -
tidigt på många marknader. Påverkansarbete bedrivs
främst ur ett systemperspektiv. 

Ingrid: Nyttan för spararen speglas förhoppningsvis
också i värdet på kapitalet i form av en högre pension.
Det som skiljer oss från rena aktiva förvaltare är att 

Passiv förvaltare,
men aktiv ägare
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Ingrid Albinsson, vice vd

och kapitalförvaltnings -

chef, Johan Florén chef 

för kommunikation och

ägarastyrning och Richard

Gröttheim, vd utgör AP7:s

ESG-kommitté.
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vi agerar i frågor som gynnar hela marknaden, efter-
som vi har ägande i bolag över hela marknaden, 
snarare än i frågor som enbart gynnar ett mindre antal
bolag som finns i aktiv förvaltning. Vi vill vara med och
formulera spelregler som stärker hela marknaden och
sedan samverka med andra ägare för att bolagen ska
följa reglerna. 

Johan: Vi brukar se oss själva som en skogvaktare,
som arbetar för att hela skogen ska utvecklas på ett
bra sätt. Skogen motsvarar i så fall hela marknaden,
även om det ibland kan vara nödvändigt att ta bort
enskilda träd. Däremot behöver vi från tid till annan
ägna vissa områden i skogen mer uppmärksamhet och
omsorg om vi märker att det inte står rätt till. I vårt
ägararbete märks det exempelvis då vi verkar för
tydliga regelverk som kan förbättra marknadsförut-
sättningarna för en hel bransch eller sakfråga. 

Richard: Hur kan vi agera i problembranscher, säg
gruv verksamhet, med stor påverkan på både miljö och
människor? Där är vår analys att världen behöver fort -
sätta att utvinna metaller under överskådlig tid. Åter-
vinning löser inte allt. Alltså får vi vända oss till bola-
gen och säga: Ni måste sätta upp standarder och
etablera en lägstanivå i branschen. Vi vill att alla gruv -
bolag i hela världen ska ha samma spelregler. Ett annat
exempel är elsektorn där vi tillsammans med andra
ägare kontaktat ett antal bolag med särskild potential
för att få dem att ställa om till mer förnybart. 

På svarta listan hänger AP7 ut 
bolag som gjort övertramp. 
Hur rimmar det med en 
passiv förvaltning?
Johan: Visst, det händer att vi säljer av bolag som
agerat i strid mot internationella konventioner, men det
handlar inte om att sälja oss fria från problem. Det är
påverkanseffekten vi är ute efter. Vi vill att bolaget ska
tillbaka in i portföljen. För att det ska kunna fungera
behövs en tydlig och bred värdegrund, som vi till-
lämpar systematiskt. 

Richard: Påverkanseffekten uppnår vi genom att 
offentliggöra vilka företag vi utesluter och varför. 
Effekten förstärks ytterligare av att fler investerare valt
att följa vår modell. Den metod AP7 utvecklade för
15 år sedan, med utgångspunkt i internationella
konventioner, är idag en utbredd praxis och lägsta-
nivå för många fonder i Europa. Den brukar kallas
normbaserad screening. 

Ser arbetet likadant ut 
idag som när ni startade 
för 15 år sedan?
Richard: Vi arbetar i mångt och mycket på samma sätt,
även om metoderna har utvecklats och förfinats. Den
stora skillnaden är effekten. När vi började handlade
det om att uppnå en lägsta anständighetsnivå i port-
följen. Bolagen som kastades ut brydde sig inte särskilt
mycket. Men i takt med att fler och fler förvaltare har
kopierat vår modell har ägartrycket ökat och vi får ett
helt annat genomslag idag. 

Hur tar sig ansvarsfullt ägande 
uttryck på marknaden idag?
Richard: Det finns en mängd olika aktörer som arbetar
med hållbara investeringar på olika sätt. Mångfald 
är bra! Varje aktör måste arbeta utifrån sina egna
för utsättningar – det är precis det vi gör på AP7. Som

statlig pensionsfond, utan kommersiella intressen, har
vi privilegiet att verkligen göra det vi tror på och det
vi bedömer är för spararnas bästa. Vi behöver inte
anpassa vårt sätt att arbeta till försäljningspotentialen
mot specifika kundgrupper, utan kan arbeta systema-
tiskt och långsiktigt. Alla har inte den möjligheten. 

Ingrid: Återigen, förvaltningsstrategin sätter i grunden
ramarna för hur hållbarhetsarbetet utformas och hur
du som ägare bäst kan påverka utvecklingen i önskad
riktning. De små aktiva förvaltarna har möjlighet att
utöva påverkan på bolagen på ett sätt. Vi har andra
förutsättningar att utveckla spelregler och påverka
hela markanden. Den här spännvidden måste finnas.

Johan: Trots att AP7 är känd för svartlistning är det
egentligen ett problem att det är ett sådant stort fokus
på just uteslutning. Om en ansvarsfull investerare 
säljer av ett bolag kommer det knappast att rädda
klimatet. Det som borde diskuteras mer är investerar-
nas bidrag till den stora omställningen som samhället
kommer behöva genomgå. Investerare kommer spela
en nyckelroll tillsammans med politiker och bolag.
Vi försöker befinna oss i det gränssnittet och påverka.

AP7 investerar också 
i private equity. Hur märks 
er hållbarhetsstrategi i den 
delen av portföljen?
Johan: Vår övertygelse är att när det gäller hållbar
utveckling kommer en av investerarnas främsta roller
i framtiden vara att finansiera omställningen till ett
hållbart och koldioxidsnålt samhälle. AP7 kan agera
möjliggörare och där kommer våra private equity-
placeringar in. En femtedel av private equity-kapitalet
ligger i miljöteknik (cleantech). 

Richard: En och en halv miljard är mycket pengar i en
sektor som cleantech. Företagen är små och finansie-
ringen är en utmaning. Här kan vi verkligen göra skill-
nad. Det är ett av skälen till att vi valt den här vägen,
även om det för ögonblicket faktiskt är svårt att hitta
bra objekt att placera i. Det behövs bra politiska regel-
verk för den här sektorn. 

Johan: Inom private equity arbetar vi också för att
höja nivån hos våra externa förvaltare, så att de blir
bättre på att utvärdera och hantera hållbarhets -
aspekter i sin investeringsprocess.

Finns det några andra roller 
att spela för AP7?
Johan: Vi försöker även att vara en kunskapsspridare.
Det är bland annat därför vi har börjat jobba med
fördjupade teman – för att bygga och sprida kunskap
kring viktiga frågor. Av samma skäl har vi anslutit oss
till olika branschsamarbeten och initiativ, som SWE-
SIF, UNPRI och IIGCC. Vi tycker det är viktigt att höja
den allmänna kunskapsnivån i branschen.

Richard: Som statlig pensionsfond har vi en särskild
roll och ett särskilt ansvar att på saklig grund arbeta
fram de bästa metoderna. Vi försöker ha ett forsk-
ningsbaserat anslag eftersom vi har den möjligheten,
och vi delar gärna med oss av våra slutsatser och 
arbetssätt. Vi har inga kommersiella intressen och
inga affärshemligheter, utan kan verka i sann open
source-anda. Framtidsforum 2015 kommer att få 
årliga uppföljare och vi kommer fortsätta att borra 
i viktiga teman, för oss själva och hela branschen.
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Styrelsens ordförande är Bo Källstrand. Tidigare lands-
hövding i Västernorrlands län, vd Graninge AB, Executive
Vice President Eléctricité de France och vd Svensk Energi.
Övriga uppdrag: Ledamot av Fullmäktige i Försäkrings-
aktiebolaget Skandia ömsesidigt samt ledamot av
Kungliga Ingenjörsvetenskapsakademien. 

Adine Grate Axén är vice ordförande. Egenföretagare,
tidigare Executive Managing Director Investor AB med
olika ansvarsområden och styrelseuppdrag i Investor.
Ordförande i Nasdaq OMX Stockholms bolagskommitté.
Styrelseledamot i Sky Limited, HI3G Access, Sampo OY,
SOBI, Swedavia, Madrague, Alhanko och Johnson AB. 

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

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

AP7:s styrelse
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Patrik Tolf, Deputy CFO & Head of Group Finance på
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 ordförande
i Saab Pensionsstiftelse. 

Gunnar Andersson, adjungerad professor i matematisk
statistik vid KTH, vd för ActStrats AB, ordförande i OMBEA
AB, ordförande i Försäkringstekniska forskningsnämnden
och ordförande i Cefin. Gunnar har även varit vd i Nordea
Liv och KP samt vice vd i Folksam. 

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

Kerstin Hermansson, vd i Svenska Fondhandlareföreningen.
Styrelseledamot i SwedSec Licensiering AB, Föreningen 
God Sed på Värdepappersmarknaden, Aktiefrämjandet och
Konsumenternas Bank- och Finansbyrå.

Rose Marie Westman, Chefsekonom på Burenstam & Partners.
Tidigare Executive Vice President för ABB Treasury Center 
i New York samt finansanalytiker och portföljförvaltare inom
Alecta Pensionsförsäkring. 
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Premiepensionssystemet administreras av statliga
Pensionsmyndigheten, som i det här sammanhanget
fungerar som ett fondförsäkringsbolag. AP7 är också
en statlig myndighet och arbetar som ett fondbolag
med förvaltning av värdepappersfonder. Den 21 maj
2010 avvecklades Premiesparfonden och Premievals-
fonden och ersattes av AP7 Aktiefond och AP7 Ränte -
fond. Med de här två fonderna som utgångspunkt kan
AP7 idag erbjuda premiepensionsspararna totalt
sex produkter. 

Byggstensfonderna
Förvalsalternativet AP7 Såfa och de tre statliga fond -
portföljerna skapas med hjälp av två byggstens -
fonder som AP7 förvaltar: AP7 Aktiefond och AP7
Räntefond.

Byggstensfonderna kan väljas separat på fond -
torget och kombineras med andra fonder inom
premie pensionssystemet.

AP7 Såfa 
(Statens årskullsförvaltningsalternativ) 
Sparare som inte har valt några andra fonder har 
sina premiepensionsmedel placerade i AP7 Såfa.
Lösningen är utformad för att alla som inte vill vara
aktiva i premiepensionssystemet ska få god värde-
ökning och en väl avvägd risk i sitt sparande.

Formellt är Såfa ingen fond utan en instruktion till
Pensionsmyndigheten om hur placeringar för respek -
tive sparare ska göras i AP7 Aktiefond och AP7 Ränte -
fond. Såfa är en kombination av de två fonderna, där
proportionerna ändras över tiden beroende på hur
gammal spararen är. I unga år är alla pengar placerade
på aktiemarknaden för att kunna ge en högre avkast-
ning. Mellan 56 och 75 års ålder ökas andelen ränte -
sparande successivt för att ge större trygghet på
äldre dagar. Såfa är valbar, men kan inte kombineras
med andra fonder i premiepensionssystemet.

Målet för Såfa är att uppnå en avkastning som är
minst lika bra som genomsnittet av de privata fon-
derna inom premiepensionssystemet. Avkastningen
för Såfa 2015 var 6,3 procent. Under samma period
var avkastningen för de privata premiepensions -
fonderna 6,7 procent. 

Från starten hösten 2000 fram till den 30 december
2015 var förvalsalternativets avkastning 115,3 procent.
Under samma tidsperiod har de privata premiepen-
sionsfonderna gett 50,2 procent. 

Statens fondportföljer
Genom att kombinera de två byggstensfonderna ska-
pas också tre fondportföljer med olika fasta risknivåer:

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

AP7 Balanserad består av 50 procent 
AP7 Aktiefond och 50 procent AP7 Räntefond

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

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

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

Förvalsalternativet
AP7 Såfa per 151230
Antal sparare: 3 300 176
Avkastning: 6,3 %
Genomsnittet av de privata fonderna 6,7% 

Statens erbjudande 
i premiepensionssystemet
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Övriga
produkter
Antal sparare 2015 
AP7 Aktiefond 44 249
AP7 Offensiv 15 944
AP7 Balanserad 14 766
AP7 Försiktig 9 051
AP7 Räntefond 11 377

Avkastning 2015
AP7 Aktiefond 6,6 %
AP7 Offensiv 5,2 %
AP7 Balanserad 3,7 %
AP7 Försiktig 2,8 %
AP7 Räntefond 0,8 %

AP7 (Såfa) 115,3 %

Genomsnittet av de 
privata fonderna 50,2 %

I det allmänna pensionssystemet går
en del av pensionsavgiften till premie -
pension. Sedan pensionsspararna
gjort sina individuella val förvaltas
premiepensionen i värdepappers-
fonder.
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Årsredovisning 2015

Sjunde AP-fonden
Organisationsnummer 802406-2302

Förvaltningsberättelse

Sjunde AP-fondens uppdrag 
I det svenska allmänna pensionssystemet 
ingår att en del av pensionsavgiften avsätts till
premiepension och förvaltas i värdepappers-
fonder efter individuella val av pensionsspa-
rarna. Premiepensionssystemet administreras
av den statliga Pensionsmyndigheten som
fungerar på samma sätt som ett fondförsäk-
ringsbolag. Sjunde AP-fonden, som också är
en statlig myndighet, fungerar inom detta 
system på samma sätt som ett fondbolag med
förvaltning av värdepappersfonder. För de
personer som avstår från att välja någon annan
fond i premiepensionssystemet ska medlen av
Pensionsmyndigheten placeras i förvalsalter-
nativet AP7 Såfa (statens årskullsförvaltnings-
alternativ).

Denna förvaltningsberättelse behandlar
verksamheten i ”fondbolaget” Sjunde AP-fon-
den, inklusive de produkter Sjunde AP-fonden
tillhandahåller via de två byggstensfonderna
AP7 Aktiefond och AP7 Räntefond.

Sjunde AP-fondens verksamhet med kapi-
talförvaltning startade hösten 2000 i samband
med att det första fondvalet inom premie -
pensionssystemet ägde rum.

Det statliga erbjudandet - produkterna
Byggstensfonderna 
AP7 Aktiefond och AP7 Räntefond är de
byggstensfonder som övriga fyra AP7-
produkter skapas med. Fonderna tillförs årligen
kapital, främst genom att Pensionsmyndig -
heten fördelar nya årgångar av premiepensions -
medel i fonder. För detaljerad information om
utvecklingen för dessa fonder hänvisas till 
särskilda årsberättelser för fonderna.

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

AP7 Såfa
AP7 Såfa är ingen fond utan en instruktion till
Pensionsmyndigheten hur placeringar för 
respektive sparare ska göras i byggstensfon-
derna AP7 Aktiefond och AP7 Räntefond. AP7
Såfa består av AP7 Aktiefond och AP7 Ränte-
fond i olika proportioner som förändras över
tiden enligt en livscykelprofil som grundas på
spararens ålder. Fram till och med 55 års ålder

består AP7 Såfa av 100 % AP7 Aktiefond. 
Mellan 56 års ålder och 75 års ålder trappas
årligen andelen AP7 Aktiefond ned och ersätts
med AP7 Räntefond, så att fördelningen från
och med 75 års ålder är 33 % AP7 Aktiefond
och 67 % AP7 Räntefond. Den fördelningen
ligger sedan fast vid högre åldrar. AP7 Såfa
kan väljas när som helst hos Pensionsmyndig-
heten, men den kan inte kombineras med
några andra fonder i premiepensionssystemet.

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

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

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

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

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

Förvaltat kapital och avkastning
Förvaltat kapital 2015
Under 2015 placerade Pensionsmyndigheten
premiepensionsmedel för 2014 års pensions-
rätter. Inflödet av kapital genom köp av andelar
i fonderna uppgick till 18,1 miljarder kronor
(14,9 miljarder kronor 2014). Utflödet av kapital
genom inlösen av andelar, främst på grund av
att premiepensionssparare bytte till andra
fonder, uppgick till sammanlagt cirka 4,2 mil-
jarder kronor (2,5 miljarder kronor) under året. 

Vid utgången av 2015 förvaltade 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 Räntefond. Ökningen av det totala
förvaltade kapitalet beror främst på en positiv
börsutveckling på de globala aktiemarknaderna
under 2015 och på inflöden till fonderna 
under året.

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

AP7 Såfa har en livscykelprofil. Det innebär 
att fördelningen mellan aktie- och ränteplace-
ringar är olika för olika årskullar. Därför blir
också avkastningen olika för sparare i olika
åldrar. Den genomsnittlige Såfa-spararen har
under 2015 haft en avkastning på 6,3 %.

Under samma period har de privata premie-
pensionsfonderna i genomsnitt gett en av-
kastning på 6,7 %. Risken (mätt som standard-
avvikelse under den senaste 24-månaders -
perioden) har för AP7 Såfa varit 15,9 %, jämfört
med 10,4 % för genomsnittet för de privata
premiepensionsfonderna1. AP7 Såfas högre
risk förklaras till stor del av att andelen sparare
över 55 år fortfarande är liten och att andelen
AP7 Räntefond därmed också är liten. Fram-
över kan andelen AP7 Räntefond förväntas
öka i takt med att spararna i premiepensions-
systemet blir äldre.

Sedan starten 2000 har förvalsalternativet2

gett en ackumulerad avkastning på 115,3 %,
jämfört med 50,2 % för genomsnittet av de
privata premiepensionsfonderna. Detta innebär
att förvalsalternativet har gett en genomsnitt-
lig årlig avkastning på 5,2 %, jämfört med 2,7 %
för de privata premiepensionsfonderna. Sedan
AP7 Såfas start i maj 2010 har den ackumule-
rade avkastningen varit 115,8 %, jämfört med
55,9 % för de privata premiepensionsfonderna.

En typisk premiepensionssparare som sedan
2000 haft sitt kapital investerat hos Sjunde
AP-fonden har fått en kapitalviktad avkast-
ning på 9,1 % per år. Kapitalviktad avkastning
anger genomsnittlig årlig utveckling för en 
genomsnittlig persons konto och kan jämföras
med räntan på ett bankkonto. En sparare som
investerar i aktiemarknaden förväntas ha en
avkastning som överstiger en ränteplacering.
Förvalsalternativets kapitalviktade avkastning
om 9,1 % per år kan jämföras med motsvarande
siffra för inkomstindex/balansindex som 
uppgår till 2,5 % per år.

Statens fondportföljer har under 2015 gett 
följande avkastning:

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

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

AP7 Offensiv 5,2 % (90,6 % sedan 
starten i maj 2010)

1 Morningstar beräknar på AP7:s uppdrag ett index som återspeglar utvecklingen för fonder valbara på Pensionsmyndighetens fondtorg,
exklusive AP7:s produkter. Indexet är kapitalviktat och inkluderar inte rabatter som fonderna lämnar i premiepensionssystemet.
2 Premiesparfonden t o m maj 2010 och därefter AP7 Såfa
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Byggstensfonderna AP7 Aktiefond och 
AP7 Räntefond har under 2015 gett följande
avkastning:

AP7 Aktiefond 6,6 %
AP7 Räntefond 0,8 % 

Deras jämförelseindex har gett en avkastning
på 6,2 % respektive 0,9 %. Ytterligare informa-
tion om AP7 Aktiefond och AP7 Räntefond
ges i årsberättelserna för respektive fond.

Verksamheten
Resultat
Under 2015 uppgick Sjunde AP-fondens 
intäkter av rörelsen till 320,8 miljoner kronor
(240,5 miljoner kronor 2014). Kostnaderna, 
inklusive räntenetto, uppgick till 180,3 miljoner
kronor (163,8 miljoner kronor). Resultatet blev
således 140,5 miljoner kronor (76,8 miljoner
kronor). Det balanserade resultatet vid 
årets slut var 217,1 miljoner kronor 
(76,6 miljoner kronor). 

Sjunde AP-fondens intäkter är helt beroende
av det förvaltade kapitalets storlek, medan
kostnaderna är det till ungefär hälften. De 
kapitalberoende kostnaderna utgörs av avgifter
till externa kapitalförvaltare och till depåbanken.
Genom att det förvaltade kapitalet under
stora delar av året har varit större än före -
gående år har de kapitalberoende kostnaderna
ökat under 2015. 

Eftersom Sjunde AP-fondens intäkter beror
på det förvaltade kapitalets storlek ska even-
tuella överskott i kapitalförvaltningsverksam-
heten tillfalla premiepensionsspararna 
genom gradvis sänkning av förvaltnings -
avgifterna i de fonder som förvaltas av Sjunde
AP-fonden. Förvaltningsavgifterna utgör

Sjunde AP-fondens enda intäktskälla, och hur
stora dessa intäkter blir beror helt på det för-
valtade kapitalets storlek. Vid en kraftig och
ihållande nedgång på aktiemarknaderna kan
därför en situation uppstå då intäkterna 
minskar så mycket att verksamheten inte kan
bedrivas vidare utan att förvaltningsavgifterna
höjs eller kostnaderna drastiskt sänks. För att
minska denna risk har Sjunde AP-fondens 
styrelse beslutat att en buffert, motsvarande
två gånger genomsnittet av de kommande
fem årens prognostiserade fasta kostnader,
ska byggas upp. Vid sidan av denna buffert
har Sjunde AP-fonden också möjlighet att 
hos Riksgäldskontoret ta upp kredit om 
40 miljoner kronor. Denna kredit beslutas 
av regeringen.

Fokusområden 2015
Under 2015 har arbetet med att ytterligare
stärka Sjunde AP-fondens styrning och interna
kontroll givits stor prioritet. De nyrekryteringar
som gjordes till verksamheten under senare
delen av 2014 inom förvaltning, administration
samt kommunikation och ägarstyrning har 
inneburit att verksamheten nu på ett tydligare
sätt äger och kontrollerar sina risker. Detta har
bland annat inneburit att en tydlig uppdelning
mellan verksamheten och de oberoende kon-
trollfunktionerna (risk och regelefterlevnad)
kan säkerställas. 

Inom förvaltningsorganisationen pågår flera
parallella projekt i syfte att vidareutveckla 
kapitalförvaltningsverksamheten. Dessa 
projekt avser bland annat översyn av den stra-
tegiska portföljen, möjligheten att uppnå en
mer ändamålsenlig risk för spararen efter 
pension samt strategier för att skydda port -
följen mot kraftiga börsfall. Projekten pågår
och planeras avslutas under 2016. 

Inom förvaltningen har också offentlig upp-
handling av indexförvaltare, samt förberedelse
för upphandling av private equityförvaltare,
prioriterats under året.

Inom administrationen har stor vikt lagts på
kompetensutveckling och kunskapsöverföring,
för att därigenom minska Sjunde AP-fondens
nyckelpersonsberoende. Implementering av
ett framåtblickande risksystem har slutförts,
vilket innebär förbättrade möjligheter till risk-
uppföljning och för förvaltningen att ta tak-
tiska positioner i framtiden. Offentliga upp-
handlingar har också genomförts, bland annat
avseende juridiska tjänster, internrevision, 
IT-drift och tjänstepensionsrådgivning 
för anställda.

Sjunde AP-fonden har fortsatt arbetet med
att utveckla processerna inom ägarstyrnings-
området. Ett nytt tema, “klimat”, implemente-
rades och förbättrade riktlinjer och styr -
dokument för ägarstyrningsprocessen har 
tagits fram.

Fonden bedriver också ett projekt i syfte att
utvärdera hur Sjunde AP-fonden står sig kvali-
tetsmässigt jämfört med några av världens
största pensionsfonder inom några viktiga 
huvudområden. Projeketet kommer att slut -
föras under 2016. Detta arbete är centralt för
den fortsatta utvecklingen av alla verksamhets -
grenar inom AP7:s organisation.

Kompetensutveckling gavs generellt hög
prioritet i organisationen under året och en 
utveckling av HR-funktionen har skett genom
att en HR-ansvarig anlitats på konsultbasis.

Organisation
Ledning
Verkställande direktören har inrättat fyra led-
nings- och samordningsgrupper. 

För kapitalförvaltningen finns dels en place-
ringskommitté, som under 2015 bestod av tre
personer (verkställande direktören, chefen för
förvaltning (tillika vice verkställande direktör)
och chefen för administration), dels en risk-
hanteringskommitté, som bestod av fyra 
personer (verkställande direktören, chefen för
administration, riskansvarig och regelverks -
ansvarig). Medlemmarna i placeringskommittén
utgörs av Sjunde AP-fondens ledande befatt-
ningshavare (två män och en kvinna). 

För övergripande frågor som inte avser 
kapitalförvaltningen finns en administrativ
ledningsgrupp som under 2015 bestod av fem
personer (verkställande direktören, chefen för
förvaltning, chefen för administration, chefen
för kommunikation och ägarstyrning samt 
regelverksansvarig).

I tillägg till dessa ledningsgrupper har verk-
ställande direktören inrättat en rådgivande
strategisk ledningsgrupp med ansvar för att
formulera en strategisk plan med femårshori-
sont. Gruppen består av verkställande direk -
tören, chefen för förvaltning, chefen för 
administration, chefen för kommunikation och

Nyckeltal för AP7:s produkter – översikt(%)
                                                                                             Genomsnittlig                       Total risk
                                                                                               årsavkastning                   (standard-
                                                        2014-12-30                        sedan start                       avvikelse
                                                      – 2015-12-30                    (2010-05-24)                        24-mån)

AP7 Aktiefond                                              6,6                                    15,5                                16,7
AP7 Räntefond                                             0,8                                      2,0                                 0,7
AP7 Såfa                                                      6,3                                     14,7                               15,9
Privata fonder                                               6,7                                      8,2                               10,4
AP7 Försiktig                                                2,8                                      6,5                                 6,1
AP7 Balanserad                                            3,7                                      8,8                                8,9
AP7 Offensiv                                                 5,2                                     12,2                               13,0

Avkastning för förvalsalternativet jämfört med genomsnittet 
för de privata premiepensionsfonderna (%)
                                                                           
                                                    Ackumulerad                   Genomsnittlig              Genomsnittlig
                                                         avkastning                    årsavkastning               årsavkastning
                                                        sedan start                        sedan start                         senaste
                                                             år 2000                              år 2000                          10 åren

Förvalsalternativet                                     115,3                                      5,2                                  8,1
Privata fonder                                             50,2                                      2,7                                  5,1
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ägarstyrning, riskansvarig samt regelverks -
ansvarig.

Kapitalförvaltning
Kapitalförvaltningsorganisationen utgjordes
vid utgången av 2015 av sju tillsvidareanställda.
Stora delar av det förvaltade kapitalet förvaltas
av externa förvaltare. Den interna förvalt-
ningen arbetar huvudsakligen med aktiv för-
valtning av svenska aktier, ränteförvaltning
samt hantering av Sjunde AP-fondens Private
Equity-portfölj. 

Eftersom en stor del av tillgångarna förvaltas
externt lägger Sjunde AP-fonden ned ett 
betydande arbete för att systematiskt följa
upp och utvärdera de externa förvaltarna. 
Utvärderingen avser såväl förvaltningsresultat
som efterlevnad av administrativa rutiner och
bestämmelser. Som en följd av denna utvärde-
ring har ett externt förvaltningsmandat avslu-
tats under året.

Administration
Sjunde AP-fondens administrativa enheter 
utgörs av fondadministration, middle office,
kontorsservice, registrator och IT. Vid utgången
av 2015 var tio personer tillsvidareanställda
inom administration. 

För Sjunde AP-fonden är effektivitets -
aspekter av stor betydelse. Detta betyder att
externa tjänster utnyttjas på de områden där
det är lämpligt för att säkerställa hög kompe-
tens, låga kostnader och liten sårbarhet. Detta
innefattar bland annat ekonomi- och löne -
administration, IT-drift, internrevision samt 
juridiska tjänster. Denna modell innebär att
det är en viktig uppgift för organisationen att
fungera som en kvalificerad beställare och att
ha en effektiv och fortlöpande kvalitets- och
kostnadskontroll över de utlagda uppdragen.

Kommunikation och ägarstyrning
Sjunde AP-fonden bedriver ett aktivt arbete
för att fortlöpande utveckla informationen till
icke-väljarna i premiepensionssystemet. Inom
området ägarstyrning hanteras frågor som rör
hur Sjunde AP-fonden som aktieägare kan 
påverka de bolag vi investerar i att ta ansvar
för hållbarhet, etik och god bolagsstyrning
i sin verksamhet. Vid utgången av 2015 var tre
personer tillsvidareanställda inom kommuni-
kation och ägarstyrning.

Kontrollfunktioner
Sjunde AP-fonden arbetar utifrån principen
om “tre försvarslinjer”, vilket innebär att verk-
samhetens risker ägs och kontrolleras av verk-
samheten själv, och att det riskarbete som 
utförs i verksamheten följs upp av fondens
oberoende funktioner för risk och regelefter-
levnad. Som tredje försvarslinje fungerar 
fondens internrevisorer, vilka rapporterar till
Sjunde AP-fondens styrelse. Vid utgången av
2015 var två personer anställda inom funktio-
nerna risk och regelefterlevnad.

Som ett led i Sjunde AP-fondens strävan att
stärka den interna kontrollen är samtliga 
anställda skyldiga att bekräfta att de tagit del av
fondens etiska riktlinjer, riktlinjer för hantering
av intressekonflikter samt riktlinjer för intern
styrning och kontroll.

Medarbetare
Sjunde AP-fonden är en liten men högt kvalifi-
cerad organisation. Detta innebär att det är 
av stor betydelse att Sjunde AP-fonden kan
attrahera och bibehålla personal med rätt
kompetens för uppdraget. Stor vikt läggs 
därför vid kompetensutveckling. Detta uppnås
dels genom att anställda i stor utsträckning
ges möjlighet till externa utbildningsinsatser,
dels genom en uttalad målsättning att öka de
anställdas kunskap och förståelse för verk-
samheten genom internt kompetensutbyte.
Genom en väl utvecklad process för med -
arbetarsamtal dokumenteras de anställdas 
utvecklingsbehov och utvecklingsplaner 
fastställs. 

Stor vikt läggs också vid de anställdas 
fysiska och psykiska hälsa, liksom vid en god
arbetsmiljö. För att förebygga ohälsa erbjuds
samtliga anställda ett friskvårdsbidrag på
maximalt 5 000 kronor per år. Under 2015 
genomfördes också en medarbetarundersök-
ning, vilken sammantaget visar på ett mycket
gott resultat. Mindre synpunkter på den 
fysiska arbetsmiljön har framkommit som en
del i undersökningen och en åtgärdsplan har
tagits fram för att hantera dessa brister. 

Sjunde AP-fonden eftersträvar en jämn
könsfördelning i verksamheten. Ålder och 
kön får inte påverka lönesättning. 

Under året har en person (kvinna) lämnat
sin anställning och person (man) anställdes.
Antalet tillsvidareanställda var under större
delen av 2015 tjugotre personer (tio kvinnor
och tretton män).

Styrning och kontroll
Styrelsens arbete
Under 2015 ersattes en styrelseledamot 
i Sjunde AP-fondens styrelse. 

Styrelsen hade under 2015 sex ordinarie
sammanträden. Styrelsen har inrättat ett 
arbetsutskott som består av ordföranden, vice
ordföranden och verkställande direktören. 
Arbetsutskottet beslutar i de frågor som sty-
relsen delegerar till arbetsutskottet, däribland
exkludering av bolag Sjunde AP-fonden inte
investerar i enligt Sjunde AP-fondens riktlinjer
för ägarstyrning. Arbetsutskottet fungerar
också som ersättningskommitté, vilken har till
uppgift att säkerställa att regeringens riktlinjer
för anställningsvillkor till ledande befattnings-
havare efterlevs. I ersättningskommittén 
deltar inte verkställande direktören i frågor
som rör ersättning till verkställande direktö-
ren, och är i övriga frågor enbart adjungerad.

Som stöd och rådgivare åt verkställande 

direktören vid olika verksamhetsbeslut och
som rådgivande organ åt den interna kapital-
förvaltningen finns ett konjunkturråd inrättat. 

Konjunkturrådet bestod under 2015 av 
tre styrelseledamöter och två anställda 
(verk ställande direktören och vice vd/förvalt-
ningschefen). 

Styrelsen har också inrättat ett revisions -
utskott. Revisionsutskottet bestod under 2015
av tre styrelseledamöter. Till revisionsutskottets
möten inbjuds normalt intern- och extern -
revisorer, verkställande direktören, chefen för
administration, riskansvarig samt regelverks-
ansvarig.

Under 2015 var de externa revisorerna dess -
utom närvarande vid ett styrelsesamman-
träde. Under året har regeringen efter nyupp-
handling utsett PwC till externrevisorer 
i Sjunde AP-fonden. Nyupphandling av intern-
revisionstjänster har också skett under året
och på styrelsens uppdrag har ansvaret för
Sjunde AP-fondens internrevision givits 
Deloitte AB.

Ägarfrågor
Med ägarfrågor avses hur AP7 ska utöva den
ägarfunktion som följer av aktieinnehaven 
i AP7 Aktiefond. Som en del av verksamhets-
planen fastställs årligen riktlinjer för ägarstyr-
ning för Sjunde AP-fonden. I riktlinjerna anges
hur Sjunde AP-fonden ska utöva sin ägarfunk-
tion i kraft av de stora aktieinnehaven.

Sjunde AP-fonden tillämpar sedan 2012
riktlinjer som innebär att ägarstyrning genom
röstning på bolagsstämma kan göras för 
utländska aktier. Under året röstade AP7 på
3124 av 3149 möjliga bolagsstämmor, vilket
motsvarar 99,2 %. Sjunde AP-fonden är enligt
lag normalt förhindrad att rösta för svenska
aktier. Sjunde AP-fonden arbetar i ägarstyr-
nings- och hållbarhetsfrågor med tre parallella
”teman” i treårs-cykler. Detta innebär att 
fördjupning inom vissa utvalda fokusområden
görs, vid sidan av de fyra verktyg som 
används i verksamheten (uteslutning, dialog,
röstning och juridiska processer). Under 2016
arbetar Sjunde AP-fonden med teman inom
private equity, klimat och färskvatten.
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Resultaträkning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not 2015 2014
Rörelsens intäkter

Förvaltningsavgifter 320 778 240 547
320 778 240 547

Rörelsens kostnader
1 Personalkostnader -44 385 -43 433
2 Övriga externa kostnader -135 639 -120 064
5 Avskrivningar av materiella anläggningstillgångar -94 -282

-180 118 -163 779

Rörelseresultat 140 660 76 768

Resultat från finansiella poster
3 Ränteintäkter och liknande 1 195
4 Räntekostnader och liknande -136 -208

-135 -13

Resultat efter finansiella poster 140 525 76 755

Årets resultat 140 525 76 755

Balansräkning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not 2015-12-31 2014-12-31
Tillgångar
Anläggningstillgångar

5 Inventarier 434 309
Summa anläggningstillgångar 434 309

Omsättningstillgångar
6 Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 28 701 25 524
7 Övriga fordringar 1 970 1 779

Kassa och bank 237 894 98 767
Summa omsättningstillgångar 268 565 126 070

Summa tillgångar 268 999 126 379

Eget kapital och skulder
Eget kapital

Balanserat resultat 76 647 -108
Årets resultat 140 525 76 755

Summa eget kapital 217 172 76 647

Skulder
8 Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter 46 410 45 459
9 Krediter i Riksgäldskontoret 0 0

Leverantörsskulder 2 573 1 520
Övriga skulder 2 844 2 753

Summa skulder 51 827 49 732

Summa eget kapital och skulder 268 999 126 379

Ställda panter Inga Inga
Ansvarsförbindelser Inga Inga
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Not 1 – Personalkostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor 2015 2014

Antal anställda
Medeltal anställda 23 19
Anställda 31 december 23 23
Antal ledande befattningshavare (per 31 december) 3 3

Löner och arvoden
Styrelseordförande 112 112
Styrelsen exkl. ordförande 496 509
VD 3 403 3 342
Placeringskommitté exkl. VD 3 797 3 709
Övriga anställda 16 666 17 021
Summa 24 474 24 693

2015 2014
Pensionskostnader
VD 1 021 1 002
Placeringskommitté exkl.VD 1 302 1 238
Övriga anställda 6 175 5 535
Summa 8 498 7 775

Sociala kostnader
Styrelseordförande 35 35
Styrelse exkl. ordförande 113 144
VD 1 070 1 051
Placeringskommitté exkl. VD 1 193 1 166
Övriga anställda 5 399 7 194
Summa 7 810 9 590

Sjunde AP-fonden tillämpar kollektivavtalet mellan BAO och
JUSEK/CR/CF (SACO) samt regeringens riktlinjer för ersättning till 
ledande befattningshavare. Styrelsen för Sjunde AP-fonden har 
beslutat om riktlinjer för ersättning för ledande befattningshavare 
och anställda. 

Ingen anställd har lön som innehåller någon rörlig komponent. För
verkställande direktören och vice verkställande direktören gäller där -
utöver följande. Pensionsåldern är 65 år. Verkställande direktören och
vice verkställande direktören undantas från den pensionsplan som 
gäller enligt kollektivavtalet och erhåller i stället individuella pensions-
försäkringar till en kostnad motsvarande 30 % av den fasta lönen. Upp-
sägningstiden är 6 månader. Om uppsägning sker från arbetsgivarens
sida kan, efter uppsägningstiden, avgångsvederlag utbetalas under 18
månader motsvarande den fasta månadslönen. Avräkning sker mot 
utgående lön och inkomst av förvärvsverksamhet. 

För ledande befattningshavare, utom verkställande direktör och vice
verkställande direktör, kan pensionsavsättningarna överstiga 30 % av
lön. Detta följer av tillämplig kollektivpensionsplan, BTP1 alternativt
BTP2. BTP1 är premiebestämd medan BTP2 huvudsakligen är 
förmånsbestämd.

I regeringens riktlinjer för ledande befattningshavare anges att 
ersättningar ska vara måttfulla och inte löneledande, samtidigt som de
behöver vara konkurrenskraftiga för att inte bli ett hinder i kompetens-
försörjningen. Denna målsättning uppnås genom en tydlig process där
Sjunde AP-fondens ersättningskommitté (ordförande, vice ordförande
och verkställande direktör (adjungerad)) bereder löneramen för samt-
liga medarbetare, ersättningar till ledande befattningshavare samt för-
handlar lön och övriga villkor med verkställande direktören. Hela sty-
relsen fattar beslut i ersättningsfrågor efter beredning av ersättnings-
kommittén. Den nedre gränsen för ersättningarnas konkurrenskraft 

Ersättning till ledande befattningshavare 2015:
                                                                                                                                                           Övriga           Pension-
                                                                                                                Fast lön             Bilförmån förmåner         kostnader Summa

Verkställande direktör                                                                                       3 403                            0 2                  1 021 4 426
Vice verkställande direktör/chef förvaltning                                                     2 206                            0 2                   633 2 841
Administrativ chef                                                                                               1 591                            0 1                   669 2 261

                                                                                                                   7 200                            0 5                2 323 9 528

Ersättning till ledande befattningshavare 2014:
                                                                                                                                                           Övriga           Pension-
                                                                                                                Fast lön             Bilförmån förmåner         kostnader Summa

Verkställande direktör                                                                                       3 342                            0 3                  1002 4 347
Vice verkställande direktör/chef förvaltning                                                      2 179                            0 2                   620 2 801
Administrativ chef                                                                                             1 530                            0 0                    618 2 148

                                                                                                                    7 051                              5                2 240 9 296

Redovisningsprinciper
Sjunde AP-fonden följer de regler som finns i lagen (2000:192) om
allmänna pensionsfonder (AP-fonder). Redovisningsprinciperna har
inte ändrats i förhållande till föregående år.

Intäktsredovisning
Intäkterna består av fasta förvaltningsavgifter som erhålls från de
förvaltade fonderna. Dessa intäktsförs löpande i den period de avser.

Avskrivningsprinciper för anläggningstillgångar
Anläggningstillgångar värderas till anskaffningsvärde med avdrag
för ackumulerade avskrivningar.

Avskrivning görs med procentsatser enligt nedan:
                                                                                    2015            2014
Datautrustning                                                            33 %            33 %
Övriga inventarier                                                       20 %           20 %

Avskrivningar framgår av not för balansposten.

Värderingsprinciper m.m.
Tillgångar och skulder har värderats till anskaffningsvärden om inget
annat anges nedan. Fordringar och skulder i utländsk valuta har
upptagits till balansdagens kurs.

Fordringar
Fordringar har upptagits till de belopp varmed de beräknas inflyta.
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påverkas bland annat av krav på senioritet och beställarkompetens.
Kraven är i sin tur en följd av att verksamheten sköts av en liten organi-
sation och många underleverantörer. Ersättningsnivåerna för Sjunde
AP-fondens anställda kan inte heller ligga väsentligt under de ersätt-
ningsnivåer som erbjuds av privata kapitalförvaltningsbolag. Under
2014 genomfördes en jämförelsestudie av det oberoende internationella
konsultföretaget Tower Watson, vilken omfattade både AP-fonder, andra
myndigheter och branschen i stort. Resultaten visade att Sjunde 
AP-fondens ersättningsnivåer är måttfulla och inte på något område
löneledande. Generellt ligger ersättningsnivån under snittet och 

i många fall i den undre kvartilen. Sjunde AP-fondens styrelse gör därför
bedömningen att Sjunde AP-fondens ersättningsnivåer total sett ligger
i nivå med – eller under – de ersättningsnivåer som erbjuds av de 
privata marknadsaktörerna och att regeringens riktlinjer därmed har
följts under 2015.

Styrelsens arvoden beslutas av regeringen. Utöver de av regeringen
fastställda arvodena har sammanlagt 96 000 kronor utbetalats till de
styrelseledamöter som också ingår i konjunkturrådet, revisionsutskottet
eller arbetsutskottet. 

Not 2 – Övriga externa kostnader 
Samtliga belopp i tusentals kronor 2015 2014

Revision 708 823
Externa förvaltare och depåbank 89 262 81 460
Externa tjänster 37 104 27 948
Övriga kostnader 8 565 9 833
Summa övriga externa kostnader 135 639 120 064 

Arvoden till revisionsbolag (EY, PWC)
Revisionsuppdrag 708 788
Revisionsverksamhet utanför revisionsuppdraget - 35
Skatterådgivning - -
Övriga tjänster - -
Summa arvoden 708 823

Med revisionsuppdrag avses revisors arbete med den lagstadgade 
revisionen och med revisionsverksamhet olika typer av kvalitetssäk-
ringstjänster. Övriga tjänster är sådant som inte ingår i revisions -
uppdrag, revisionsverksamhet eller skatterådgivning.

Not 3 – Ränteintäkter och liknande
Samtliga belopp i tusentals kronor 2015 2014

Ränteintäkter 1 195
Valutakursvinster 0 0

1 195

Not 4 – Räntekostnader och liknande
Samtliga belopp i tusentals kronor 2015 2014

Räntekostnader -2 -43
Valutakursförluster -134 -165

-136 -208

Not 5 – Inventarier
Samtliga belopp i tusentals kronor 2015-12-31 2014-12-31

Ingående anskaffningsvärde 22 232 22 121
Inköp 219 111
Utgående ackumulerade anskaffningsvärden 22 451 22 232

Ingående avskrivningar -21 923 -21 641
Årets avskrivningar -94 -282
Utgående ackumulerade avskrivningar -22 017 -21 923
Utgående bokfört värde 434 309

Not 6 – Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor 2015-12-31 2014-12-31

Upplupna fondavgifter 26 980 23 692
Övriga interimsfordringar 1 721 1 832
Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 28 701 25 524

Not 7 – Övriga fordringar
Samtliga belopp i tusentals kronor 2015-12-31 2014-12-31

Skattefordran ingår med 1 970 1 779 

Not 8 – Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor 2015-12-31 2014-12-31

Upplupna personalkostnader 4 084 4 881
Upplupna kostnader externa förvaltare 
och depåbank 37 691 39 221
Övriga interimsskulder 4 635 1 357
Summa upplupna kostnader och
förutbetalda intäkter 46 410 45 459

Not 9 – Krediter i Riksgäldskontoret
Samtliga belopp i tusentals kronor

2015-12-31 2014-12-31
Total ram Utnyttjad Total ram Utnyttjad

Rörlig kredit på räntekonto 40 000 0 40 000 0
Lån för finansiering av 
anläggningstillgångar 5 000 0 5 000 0
Krediter i 
Riksgäldskontoret 45 000 0 45 000 0

Lån för finansiering av anläggningstillgångar har samma löptid som 
avskrivningstiden för de tillgångar som lånen avser. Räntan på den 
rörliga krediten och lånen för finansiering av anläggningstillgångar är
rörlig och baserad på reporäntan.

Under 2016 disponerar Sjunde AP-fonden ett räntekonto med kredit
på högst 40 miljoner kronor och en låneram på 5 miljoner kronor för 
finansiering av anläggningstillgångar.
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AP7 Aktiefond
Organisationsnummer 515602-3862

Förvaltningsberättelse

Placeringsinriktning
AP7 Aktiefond är en viktig komponent för att
skapa en livscykelprofil i förvalsalternativet
AP7 Såfa och därmed en byggsten i det all-
männa pensionssystemets premiepensions-
sparande. Fonden ingår också i statens fond-
portföljer. Mer information om dessa portföljer
finns i årsredovisningen för Sjunde AP-fonden.

Målet för AP7 Aktiefond är att vid den valda
risknivån uppnå en långsiktigt hög avkastning
som överträffar avkastningen för jämförelse -
index (se förklaringar till nyckeltal nedan). 
För att nå dit har vi valt följande strategi:

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

Använda hävstång för att öka risken och
den förväntade avkastningen.

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

AP7 Aktiefond är en global aktiefond där
hävstång används i förvaltningen. Genom
hävstången skapas ett placeringsutrymme
som är större än fondkapitalet. Då stora kurs-
rörelser på världens börser kraftigt påverkar
AP7 Aktiefonds avkastning – i positiv eller 
negativ riktning – är risknivån hög. I och med
att majoriteten av fondens tillgångar är 
placerade utanför Sverige, och inga tillgångar
valutasäkras, är fonden också utsatt för stor
valutarisk. Men den samlade risken ska ses 
i skenet av den låga risk som spararen har 
i inkomstpensionen, som i huvudsak är att
likna vid ränteplaceringar. Sparare i AP7 Såfa
över 55 år har en reducerad total risk, efter-
som de via AP7 Såfa har sitt premiepensions-
sparande fördelat mellan AP7 Aktiefond och
AP7 Räntefond.

Basportföljen
Basportföljen består av

97 % globala aktier
3 % private equity (normvärde)

Tillgångsslaget globala aktier ska ge en expo-
nering som motsvarar fondens jämförelseindex.
Förvaltningen sker i huvudsak passivt genom
externa förvaltare. 

Tillgångsslaget private equity omfattar 
placeringar i fonder som i sin tur investerar 
i onoterade företag.

Derivatinstrument och aktielån 
Fondbestämmelserna tillåter att derivatinstru-
ment används som ett led i placeringsinsrikt-
ningen. Under 2015 har denna möjlighet 
utnyttjats i den löpande förvaltningen via 
aktieterminer och valutakontrakt.

Genom icke-börshandlade finansiella deri-
vatinstrument (Total Return Swaps) skapas
också hävstång i förvaltningen. 

Hävstångsgraden ska normalt motsvara 
150 % av fondkapitalet (se nedan under aktiv
förvaltning). För att skydda fondkapitalet kan
styrelsen dock, på rekommendation från VD 
(t ex i situationer då det bedöms lämpligt att
minska fondens exponering mot aktiemarkna-
den), reducera storleken på hävstången från
dess normalnivå. Under 2015 beslutade 
styrelsen om en gradvis nedtrappning av
hävstångsgraden från dess normalnivå till 
125 %. Denna nedtrappning genomfördes 
under perioden maj – september.

Vid utgången av 2015 motsvarade hävs-
tångsgraden 123,6 % av fondkapitalet (62,3
miljarder kronor). 

Under 2015 har AP7 Aktiefonds samman-
lagda exponeringar1 i genomsnitt uppgått till
41,6 % (107,9 miljarder kronor) av fondförmö-
genheten. De sammanlagda exponeringarna
har som lägst varit 27,7 % (66,6 miljarder 
kronor) och som högst 54,7 % (141 miljarder
kronor). Vid beräkningen AP7 Aktiefonds
sammanlagda exponeringar vid användning
av derivatinstrument används vid riskbedöm-
ningen den s.k. åtagandemetoden, vilket inne-
bär att derivatinstrument tas upp till den 
underliggande tillgångens exponering.

Upplåning av aktier för så kallad äkta blank-
ning förekommer inom ramen för alfaförvalt-
ningen (se nedan). För att ytterligare öka 
avkastningsmöjligheterna har fonden ett aktivt
aktieutlåningsprogram via depåbanken Bank
of New York Mellon. Detta program har under
året gett en nettointäkt på 40,4 miljoner kro-
nor. Kostnaden för programmet har uppgått
till 6,1 miljoner kronor. 

Aktiv förvaltning
Den aktiva förvaltningen består framförallt 
av taktisk allokering och förvaltning av aktier
enligt förvaltningsmodellen ”lång/kort” (så
kallad ren alfaförvaltning). Förvaltningen 
omfattar även valutor. Dessutom sker aktiv
förvaltning i valutor.

Taktisk allokering innebär främst avsteg från
beslutad hävstångsgrad (se ovan) inom inter-
vallet +/- 12 procent-enheter. 

Med aktieförvaltning enligt modellen
”lång/kort” menas att långa positioner tas 
i form av vanliga placeringar i aktier och att
korta positioner tas i form av äkta blankning,
som innebär att aktier lånas in för att omedel-
bart säljas. De långa positionerna finansieras
genom den försäljningslikvid som blank-
ningen ger. På det sättet behöver inte något
fondkapital avsättas till den rena alfaförvalt-
ningen. Förvaltning enligt denna modell har
under 2015 i huvudsak skett i Sverige, Europa
och Japan. Fonden har under året lånat in 
aktier från SEB, SHB och UBS.

Väsentliga risker per balansdagen
AP7 Aktiefond är en global aktiefond där
hävstång används i förvaltningen. Utveck-
lingen på aktiemarknaden utgör den enskilt
största risken och ett betydande kursfall på de
globala aktiemarknaderna kan leda till kraftigt
försämrad avkastning. I och med att majorite-
ten av fondens tillgångar är placerade utanför
Sverige, och inga tillgångar valutasäkras, är
fonden utsatt för stor valutarisk.

Resultatutveckling
Totalavkastningen för AP7 Aktiefond var under
2015 6,6 % (NAV-kursberäknad avkastning),
vilket var drygt 0,4 procentenheter bättre än
jämförelseindex.

Den positiva utvecklingen för fonden förkla-
ras av uppgången på den globala aktiemark-
naden under 2015, vilken förstärktes av hävs-
tången och den svenska kronans försvagning.

Den aktiva förvaltningen har bidragit positivt
med 124 miljoner kronor.

Den taktiska allokeringen har också bidragit
positivt med 101 miljoner kronor2.

Inflödet av kapital till fonden uppgick under
2015 till 12,3 miljarder kronor, främst genom
att Pensionsmyndigheten placerat 2014 års
pensionsrätter. Utflödet av kapital genom 
inlösen av andelar, främst på grund av att 
premiepensionssparare bytte till andra fonder,
uppgick till 2,9 miljarder kronor.

1 Avser fondens hävstång och övriga derivat som används i förvaltningen av AP7 Aktiefond och beräknas i enlighet med
“CESR’s Guidelines on Risk Measurement and the  Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk for UCITS”. 

För närmare information, se www.esma.europa.eu/system/files/10_788.pdf. Fonden har under året ändrat 
beräkningssätt för sammanlagda exponeringar så att dessa nu också inkluderar netto-korta positioner

2 Detta beror på att fonden har haft en lägre global 
aktieexponering än fondens jämförelsenorm på 150 %.

Därmed har också fondens risknivå minskat.
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Fondens tio största innehav i % av 
fondkapitalet vid utgången av 2015
(exklusive placeringar i private equity)

Apple Computer 1,7
Microsoft 1,2
Exxon 0,9
General Electric 0,8
Johnson and Johnson 0,8
Amazon 0,7
Wells Fargo 0,7
JP Morgan Chase 0,7
Nestle 0,7
Alphabet inc C 0,6
Summa tio största innehav 8,8

Väsentliga händelser efter balansdagen
Under januari och februari har de globala 
börserna haft breda nedgångar. Detta har in-
neburit att andelskursen för AP7 Aktiefond till
dags dato (den 2 februari, 2016) har sjunkit
med 8,35 % sedan årsskiftet.

Förvaltningsavgift
AP7 Aktiefond betalar sista dagen i varje månad
en förvaltningsavgift till Sjunde AP-fonden.
Avgiften beräknas dagligen med 1/365-del av
fondens värde och täcker kostnader för bland
annat förvaltning, administration, redovisning,
förvaring av värdepapper, revision, information

och tillsyn. Under 2015 uppgick avgiften till
0,12 % per år av fondens förmögenhet.

Transaktionskostnader i form av courtage
till mäklare och avgifter till depåbanker för
värdepapperstransaktioner belastar AP7 
Aktiefond direkt och ingår inte i förvaltnings-
avgiften. Avgift som betalas till förvaltare av

fondens innehav i onoterade tillgångar 
(private equity) ingår inte heller i förvaltnings-
avgiften utan belastar AP7 Aktiefond direkt.
Sjunde AP-fondens styrelse har beslutat att 
fr o m den 1 januari 2016 sänka förvaltnings -
avgiften för AP7 Aktiefond till 0,11 % per år av
fondförmögenheten.

Nyckeltal
                                                                  2015                      2014 2013                         2012 2011 20101

Fondförmögenhet (Mkr)                     261 072                  235 725 173 493                     123 348 98 857 104 123 
Antal andelar (tusental)                   1 230 448                 1 184 861 1 143 683                 1 089 848 1 034 877 966 368
Andelskurs (kr)                                        212,15                    198,93 151,71                         113,18 95,52 107,88

Avkastning2,3                                                                                                                    
Total NAV-kursberäknad (%)                      6,6                         31,1 34,0                           18,5 -11,5 14,3
Jämförelseindex (%)                                   6,2                       30,8 35,3                           17,5 -10,5 14,1

Genomsnittlig avkastning2,3                                                                                            
2 år (%)                                                       18,3                       32,6 26,0                            2,4 - -
5 år (%)                                                       14,5                             -                                 
Sedan fondstart (%)                                   15,5                         17,5 14,0                            7,2 - -

Riskmått2,3                                                        
Totalrisk fonden (%)                                   16,7                        10,2 11,4                          16,0 - -
Totalrisk jämförelseindex (%)                    16,8                         9,4 10,5                           14,8 - -
Aktiv risk (%)                                               2,0                         2,6 2,7                            2,6 - -
Active share (%)                                          9,9                             -                                 
Omsättningshastighet (%)                         16,9                       19,3 22,9                          28,7 44,6 13,3
                                                                                                                                        
Avgifter                                                                                                                            
Förvaltningsavgift (%)                               0,12                        0,12 0,14                           0,15 0,15 0,15
Årlig avgift (%)4                                          0,15                        0,15 0,17                           0,19 0,20 0,19
Avgift insättning/uttag                             Inga                       Inga Inga                          Inga Inga Inga
                                                                                                                                        
Transaktionskostnader                                                                                                    
Totalt (Tkr)                                           106 288                   93 702 73 188                      65 214 81 236 48 464
Andel av omsättning (%)                           0,10                        0,10 0,08                         0,08 0,09 0,14
Engångsinsättning 10 000kr (kr)               13,2                        13,5 16,5                           17,0 14,1 9,0

1 Avser perioden 2010-05-24–2010-12-31.
2 NAV-kursberäknad avkastning 2015 avser perioden 2014-12-30 t.o.m. 2015-12-30. Jämförelseindexets avkastning avser samma period och har justerats för att motsvara NAV-sättningstidpunkten. 
3 Risk- och avkastningsmått är baserade på två års historisk månadsavkastning och beräknas i enlighet med Fondbolagens Förenings riktlinjer. För närmare information se www.fondbolagen.se.
4 Inkluderar avgift för alternativa investeringar.
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Förklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberäkningar: AP7 Aktie-
fonds avkastning och risk beräknas på fondens
NAV-kurs (Net Asset Value), som används vid
köp och inlösen av andelar. Denna metod inne-
bär att avkastningen redovisas efter avdrag av
den förvaltningsavgift som AP7 Aktiefond 
betalar till Sjunde AP-fonden. Vid NAV-kurs-
värderingen används de priser på fondens 
tillgångar som gäller kl. 16.00 svensk tid. 

Jämförelseindex: Avkastning och risk ställs 
i relation till ett jämförelseindex som utgörs av
MSCI All Country World Index1 (”gross” för alla
aktier med undantag för tillväxtmarknader
och Europa, där index är ”net”). Med hänsyn
till hävstångens normalnivå är normavkast-
ningen lika med jämförelseindexets avkast-
ning multiplicerad med faktorn 1,0 uttryckt 
i SEK för basportföljen, där indexet är anpassat
till AP7:s etik- och miljöpolicy, plus jämförelse-
indexets avkastning multiplicerad med 0,5 
uttryckt i USD (hävstången) och minskad 
med finansieringskostnaden för hävstången. 
I finansieringskostnaden inräknas även trans-
aktionskostnader. 

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

Totalrisk (standardavvikelse): Ett mått på hur
mycket andelsvärdet har varierat under en viss
period. Stora variationer i andelsvärdet innebär
oftast en högre risk men också chans till bättre
värdetillväxt. Måttet baseras på fondandelar-
nas och index utveckling under de senaste 
två åren.

Aktiv risk: Ett mått på hur mycket en fonds
andelsvärde varierat jämfört med sitt jämförel-
seindex. En hög aktiv risk innebär att fondens
placeringar avvikit mycket från jämförelse -
index under perioden. Avkastningen för en
portfölj med hög aktiv risk kan vara avsevärt
större eller mindre än avkastningen för index.
Måttet baseras på fondandelarnas och index
utveckling under de senaste två åren.

Active share: Ett mått på hur stor del av fon-
dens innehav som avviker från jämförelse -
index sammansättning, enligt Fondbolagens
förenings rekommendation.

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

Årlig avgift (%): Avser fondens förvaltnings-
avgift och kostnader för alternativa investe-
ringar, som belastat fonden under de senaste

12-månaderna, uttryckt i procent av fondför-
mögenheten. Den årliga avgiften beräknas 
enligt ”CESR’s guidelines on the methodology
for calculation of the ongoing charges figure
in the Key Investor Information Document”.
För närmare information se 
www.esma.europa.eu/system/files/10_674.pdf.

Transaktionskostnad: Courtage till mäklare
och transaktionsavgifter till depåbank.

Kostnad för engångsinsättning, 10 000 kr:
Förvaltnings-kostnad enligt resultaträkningen
i kronor som under året är hänförlig till ett 
andelsinnehav som vid årets ingång uppgick
till 10 000 kronor och som behållits i fonden
hela året.
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Balansräkning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not 2015-12-31 2014-12-31
Tillgångar % %

1 Överlåtbara värdepapper 257 466 233 98,6 231 005 357 98,0
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvärde 737 759 0,3 1 052 068 0,4
Övriga derivatinstrument med positivt marknadsvärde 45 720 0,0 51 552 0,0
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvärde 258 249 712 98,9 51 552 0,0

Bankmedel och övriga likvida medel 4 833 839 1,9 6 877 660 2,9
Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 119 844 0,1 102 309 0,1
Övriga tillgångar 459 889 0,1 142 889 0,1
Summa tillgångar 263 663 284 101,0 239 231 835 101,5

Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvärde 267 998 0,1 676 937 0,3
Övriga derivatinstrument med negativt marknadsvärde 1 319 0,0 4 668 0,0
Övriga finansiella instrument med negativt marknadsvärde 1 975 852 0,8 2 530 070 1,1
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvärde 2 245 169 0,9 3 211 675 1,4

Upplupna kostnader och förutbetalda skulder 29 783 0,0 26 768 0,0
Övriga skulder 316 821 0,1 268 270 0,1
Summa Skulder 2 591 773 1,0 3 506 713 1,5

2 Fondförmögenhet 261 071 511 100,0 235 725 122 100,0

Som särskild bilaga finns en innehavsförteckning över samtliga finansiella instrument.

Poster inom linjen 2015-12-31 2014-12-31
Utlånade värdepapper och mottagna säkerheter

Utlånade finansiella instrument 4 179 309 1 511 246
Mottagna säkerheter (statsobligationer minst AA rate) för utlånade finansiella instrument 4 366 248 1 600 425
Mottagna säkerheter (likvida medel) för OTC-derivatinstrument* 255 990 687 653

Inlånade värdepapper och ställda säkerheter
Inlånade finansiella instrument 5 257 036 6 296 321
Ställda säkerheter (aktier) för inlånade finansiella instrument 5 942 707 6 276 400
Ställda säkerheter (likvida medel) för OTC-derivatinstrument 0 0
Ställda säkerheter (likvida medel) för övriga derivatinstrument 248 681 336 535

Utestående åtaganden
Kvarstående investeringslöften i private equity 6 088 308 6 324 633

* Beloppet avser mottagna säkerheter för värdet på transaktionerna per senaste bankdag innan bokslutsdag.
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Resultaträkning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not 2015 2014
Intäkter och värdeförändring

3 Värdeförändring på överlåtbara värdepapper 10 070 651 44 226 912
4 Värdeförändring på OTC-derivatinstrument -383 980 4 547 937
5 Värdeförändring på övriga derivatinstrument 254 279 640 263
6 Ränteintäkter 5 538 6 614
7 Utdelningar 6 129 862 4 562 217
8 Valutakursvinster och -förluster netto 272 185 804 106
9 Övriga finansiella intäkter 70 967 54 782
10 Övriga intäkter 2 729 263

Summa Intäkter och värdeförändring 16 422 231 54 843 094

Kostnader
11 Förvaltningskostnader -311 662 -233 992
12 Övriga finansiella kostnader -175 630 -165 327
13 Övriga kostnader -43 034 -41 458

Summa Kostnader -530 326 -440 777

Periodens resultat 15 891 905 54 402 317

Not 1 – Överlåtbara värdepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

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

Överlåtbara värdepapper 251 337 447 96,3 225 124 076 95,5
Överlåtbara värdepapper – Onoterade 6 128 786 2,3 5 881 281 2,5
Summa Överlåtbara värdepapper 257 466 233 98,6 231 005 357 98,0

Redovisningsprinciper
Årsberättelsen för fonden har upprättats enligt lagen (2000:192) om
allmänna pensionsfonder och Finansinspektionens föreskrifter
(2013:9) om värdepappersfonder.

Affärsdagsredovisning tillämpas, vilket innebär att transaktionerna
påverkar balansräkningen på affärsdagen, det vill säga vid den tid-
punkt då de väsentliga rättigheterna och därmed riskerna övergår
mellan parterna.

Samtliga finansiella instrument värderas till verkligt värde. Det inne-
bär att noterade aktierelaterade värdepapper, inklusive noterade 
aktieindexterminer och derivatinstrument som handlas på en reglerad
marknad , värderas till senaste betalkurs kl. 16.00 den sista handels-
dagen under redovisningsperioden.

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

Valutaderivat värderas utifrån senaste valutakurser den sista 
handelsdagen under redovisningsperioden.

Onoterade aktierelaterade värdepapper, som utgörs av indirekta
placeringar i private equityfonder, värderas enligt senaste tillgängliga

information om verkligt värde med daglig justering utifrån hur ett 
relevant index baserat på private equitybolag har utvecklas. 

OTC-derivat (Total Return Swaps) värderas enligt en modell med
ledning av marknadsnoterade räntor och uppgifter från indexleveran-
tören om utvecklingen av relevant aktieindex kl 16.00 den sista handels -
dagen under redovisningsperioden.

Vid beräkning av realisationsvinster och realisationsförluster 
används genomsnittsmetoden.

Inlånade värdepapper redovisas inte i balansräkningen, men tas
upp inom linjen. Betalda premier (utgiftsränta) för inlånade värde-
papper redovisas som övriga finansiella kostnader.

Utlånade värdepapper ingår i balansräkningen. Marknadsvärdet,
samt erhållna säkerheter, framgår av poster inom linjen. Erhållna 
premier för utlånade värdepapper redovisas som övriga 
finansiella intäkter.

Skatt
AP7 Aktiefond är inte skattskyldig i Sverige. För placeringar i utlandet
kan i vissa fall finnas skattskyldighet i form av s.k. definitiv källskatt
på utdelningar.
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Not 3 – Specifikation av värdeförändring 
på överlåtbara värdepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

2015 2014

Realiserat kursresultat 5 415 151 4 739 987
Realiserat valutaresultat 2 121 562 -799 573
Orealiserat kursresultat -4 080 056 11 843 458
Orealiserat valutaresultat 6 613 993 28 443 040
Summa 10 070 651 44 226 912

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

2015 2014

Realiserat kursresultat -455 468 5 159 704
Orealiserat kursresultat 71 488 -611 767
Summa -383 980 4 547 937

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

2015 2014

Realiserat kursresultat 469 042 622 628
Realiserat valutaresultat -211 751 -32 244
Orealiserat kursresultat -3 012 49 879
Summa 254 279 640 263

Not 6 – Specifikation av ränteintäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2015 2014

Korta ränteplaceringar 5 617 6 530
Bankkonton -79 84
Summa 5 538 6 614

Not 7 – Specifikation av utdelningar
Samtliga belopp i tusentals kronor

2015 2014

Utdelning 6 391 419 4 807 923
Kupongskatt -384 829 -314 671
Restitution 123 272 68 965
Summa 6 129 862 4 562 217

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

2015 2014

Valutaderivat -23 557 2 425
Bankkonton 295 742 801 681
Summa 272 185 804 106 

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

2015 2014

Premier utlånade aktier 40 509 33 930
Övriga finansiella intäkter 30 458 20 852
Summa 70 967 54 782

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

2015 2014

Kompensation från förvaltare 2 729 263
Summa 2 729 263

Not 11 – Specifikation av förvaltningskostnad
Ersättning till Sjunde AP-fonden för förvaltning har betalats med
0,12% per år på det förvaltade kapitalet. Detta ger för helåret 2015 
en förvaltningskostnad på 311 662 tkr (233 992 tkr). 

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

2015 2014

Premier aktieinlåning -40 163 -37 297
Erlagd ersättning för utdelning vid 
inlåning av aktier -112 376 -113 083
Övriga finansiella kostnader -23 091 -14 947
Summa -175 630 -165 327

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

2015 2014

Courtage -39 290 -37 957
Transaktionsavgifter till BNY Mellon -3 744 -3 501
Summa -43 034 -41 458

Not 2– Förändring av fondförmögenhet
Samtliga belopp i tusentals kronor

2015-01-01 2014-01-01
– 2015-12-31 – 2014-12-31

Fondförmögenhet vid periodens början 235 725 122 173 492 553
Andelsutgivning 12 344 376 9 761 572
Andelsinlösen -2 889 892 -1 931 320
Periodens resultat enligt resultaträkning 15 891 905 54 402 317
Fondförmögenhet vid periodens slut 261 071 511 235 725 122
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Stockholm den 4 februari 2016

Bo Källstrand Adine Grate Axén Gunnar Andersson
Ordförande Vice ordförande

Kerstin Hermansson Tonika Hirdman Mats Kinnwall

Patrik Tolf Rose Marie Westman Hellen Wohlin Lidgard

Richard Gröttheim
Verkställande direktör

Vår revisionsberättelse har avgivits den 5 februari 2016

Sussanne Sundvall Peter Nilsson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Förordnad av regeringen Förordnad av regeringen 
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AP7 Räntefond
Organisationsnummer 515602-3870

Förvaltningsberättelse

Placeringsinriktning
AP7 Räntefond är en viktig komponent för att
skapa en livscykelprofil i förvalsalternativet
AP7 Såfa och därmed en byggsten i det allmäna
pensionssystemets premiepensionssparande.
Fonden ingår också i statens fondportföljer.
Mer information om dessa portföljer finns 
i årsredovisningen för Sjunde AP-fonden.

Målet för AP7 Räntefond är att avkast-
ningen minst ska motsvara avkastningen för
jämförelseindex (se förklaringar till nyckel -
talen nedan). 

Strategin är att placera fondens tillgångar 
i svenska ränterelaterade finansiella instrument
med låg kreditrisk, så att den genomsnittliga
räntebindningstiden normalt är två år.

AP7 Räntefond bedöms ha en låg risknivå. 

Placeringar
Placeringarna görs genom intern förvaltning
och har under 2015 placerats passivt mot fon-
dens jämförelseindex. Det innebär att place-
ringarna för närvarande i huvudsak utgörs 
av svenska statsobligationer och svenska 
säkerställda obligationer. Den modifierade 
durationen (se under förklaringar till nyckel -
talen) i portföljen var 1,9 % vid utgången 
av 2015.

Derivatinstrument
Derivatinstrument får enligt fondbestämmel-
serna användas som ett led i placeringsinrikt-
ningen. Under 2015 har inte denna möjlighet
utnyttjats.

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

Resultatutveckling
Under 2015 var totalavkastningen för AP7
Räntefond 0,8% (NAV-kursberäknad avkast-
ning; se förklaring till nyckeltalen), vilket var
0,1 procentenheter sämre än jämförelseindex.
De kupongräntor fonden fått i sina innehav är
en starkt bidragande orsak till att avkast-
ningen varit positiv.

Under 2015 har fonden tillförts 5,7 miljarder
kronor genom att Pensionsmyndigheten 
placerat 2014 års pensionsrätter. Utflödet av
kapital genom inlösen av andelar, främst på
grund av att premiepensionssparare bytte till
andra fonder, uppgick till 1,3 miljarder kronor.

Fondens tio största innehav i % av 
fondkapitalet vid utgången av år 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 största innehav                        82,6
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Nyckeltal
                                                                   2015                     2014 2013                         2012 2011 20101

Fondförmögenhet (Mkr)                       22 083                   17 532 12 689                        8 872 6 657 6 034
Antal andelar (tusental)                        197 823                  158 315 117 791                      83 793 64 649 60 605
Andelskurs (kr)                                         111,63                    110,74 107,73                      105,86 102,97 99,57
                                                                          
Avkastning2                                                                                                                      
Total NAV-kursberäknad (%)                       0,8                         2,8 1,8                            2,8 3,4 -0,5
Jämförelseindex (%)                                    0,9                        2,9 1,9                            3,0 5,2 -0,3
                                                                                                                                        
Genomsnittlig avkastning2                                                                                              
2 år (%)                                                          1,8                         2,3 2,3                             3,1 - -
5 år (%)                                                         2,3                            -                                 
Sedan fondstart (%)                                     2,0                         2,2 2,1                            2,2 - -
                                                                                                                                        
Riskmått2                                                                                                                          
Totalrisk fonden (%)                                     0,7                        0,8 0,9                            0,8 - -
Totalrisk jämförelseindex (%)                      0,6                        0,8 0,9                            0,7 - -
Aktiv risk (%)                                                 0,1                         0,1 0,1                            0,6 - -
Omsättningshastighet (%)                        86,4                      101,0 88,1                          68,2 100,9 97,5
Modifierad duration (%)                                1,9                         1,9 1,8                             1,8 1,9 1,8
                                                                                                        
Avgifter                                                                                                                            
Förvaltningsavgift (%)                               0,05                      0,05 0,08                         0,09 0,09 0,09
Årlig avgift (%)                                           0,05                      0,05 0,08                         0,09 0,09 0,09
Avgift insättning/uttag                              Inga                      Inga Inga                          Inga Inga Inga
                                                                                                        
Transaktionskostnader                                                                                                    
Totalt (Tkr)                                                    24                          10 9                               9 7 18
Andel av omsättning (%)                          0,00                      0,00 0,04                         0,00 0,00 0,00
Engångsinsättning 10 000kr (kr)                5,0                          5,1 8,1                            9,2 9,1 5,5

1 Perioden för avkastningsberäkningarna 2010 startade den 24 maj 2010, när kapital från de avvecklade fonderna Premiesparfonden och Premievalsfonden hade överförts till AP7 Räntefond. 
Stängningskursberäknad avkastning 2010 utgår ifrån stängning den 24 maj. NAV-kursberäknad avkastning utgår ifrån stängning den 21 maj.
2 Risk- och avkastningsmått är baserade på två års historisk månadsavkastning och beräknas i enlighet med Fondbolagens Förenings riktlinjer. För närmare information se www.fondbolagen.se.

Förvaltningsavgift
AP7 Räntefond betalar sista dagen i varje 
månad en förvaltningsavgift till Sjunde 
AP-fonden. Avgiften beräknas dagligen med
1/365-del av fondens värde och täcker kostna-
der för bland annat förvaltning, administration,
redovisning, revision, förvaring av värdepapper,
information och tillsyn. Under 2015 uppgick
avgiften till 0,05 % per år av fondens förmö-
genhet. Transaktionskostnader såsom avgifter
till depåbanker för värdepapperstransaktioner
belastar AP7 Räntefond direkt och ingår inte 
i förvaltningsavgiften. Sjunde AP-fondens sty-
relse har beslutat att fr o m den 1 januari 2016
sänka förvaltningsavgiften för AP7 Räntefond
till 0,04 % per år av fondförmögenheten.

Förklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberäkningar: AP7 Ränte-
fonds avkastning och risk beräknas på fondens
NAV-kurs (Net Asset Value), som används vid
köp och inlösen av andelar. Denna metod inne-
bär att avkastningen redovisas efter avdrag av
den förvaltningsavgift som AP7 Räntefond 
betalar till Sjunde AP-fonden. Vid NAV-kurs-
värderingen används de priser på fondens 
tillgångar som gäller kl. 16.00 svensk tid. 

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

Jämförelseindex: Handelsbankens ränteindex
HMT 74, som utgörs av svenska statsobligatio-
ner och säkerställda obligationer med en 
genomsnittlig duration av två år.

Totalrisk (standardavvikelse): Ett mått på hur
mycket andelsvärdet har varierat under en viss
period. Stora variationer i andelsvärdet inne-
bär oftast en högre risk men också chans till
bättre värdetillväxt. Måttet baseras på fond -
andelarnas och index utveckling under de 
senaste två åren.

Aktiv risk: Ett mått på hur mycket en fonds 
andelsvärde varierat jämfört med sitt 
jämförelseindex. En hög aktiv risk innebär att
fondens placeringar avvikit mycket från
jämförelse index under perioden. Avkastningen
för en portfölj med hög aktiv risk kan vara 
avsevärt större eller mindre än avkastningen för
index. Måttet baseras på fondandelarnas och
index utveckling under de senaste två åren.

Omsättningshastighet: Mäter hur många
gånger värdepapper har köpts eller sålts i för-
hållande till fondförmögenheten. Beräknas 

genom att det lägsta värdet av summa köpta
och summa sålda värdepapper under perioden
divideras med den genomsnittliga fondförmö-
genheten och anges i procent. 

Årlig avgift (%): Avser fondens förvaltnings -
avgift, inklusive transaktionskostnader, som
belastat fonden under de senaste 12-måna-
derna, uttryckt i procent av fondförmögen -
heten. Den årliga avgiften beräknas enligt
”CESR’s guidelines on the methodology for
calculation of the ongoing charges figure in
the Key Investor Information Document”. 
För närmare information se 
www.esma.europa.eu/system/files/10_674.pdf.

Transaktionskostnad: Transaktionsavgifter 
till depåbank.

Kostnad för engångsinsättning, 10 000 kr:
Förvaltningskostnad enligt resultaträkningen 
i kronor som under året är hänförlig till ett 
andelsinnehav som vid årets ingång uppgick
till 10 000 kronor och som behållits i fonden
hela året.

AP7 Räntefond | Årsberättelse 2015
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Balansräkning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not 2015-12-31 2014-12-31
Tillgångar % %

1 Överlåtbara värdepapper 22 078 580 100,0 17 523 963 99,9
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvärde 22 078 580 100,0 17 523 963 99,9

Bankmedel och övriga likvida medel 4 871 0,0 8 892 0,1
Summa tillgångar 22 083 451 100,0 17 532 855 100,0

Skulder
Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter 876 0,0 660 0,0
Övriga skulder 0 0,0 0 0,0
Summa Skulder 876 0,0 660 0,0

2 Fondförmögenhet 22 082 575 100,0 17 532 195 100,0

Poster inom linjen Inga Inga

Som särskild bilaga finns en innehavsförteckning för samtliga finansiella instrument.

Resultaträkning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not 2015 2014
Intäkter och värdeförändring

3 Värdeförändring på överlåtbara värdepapper -488 848 -149 930
4 Ränteintäkter 634 209 508 085

Summa Intäkter och värdeförändring 145 361 358 155

Kostnader
5 Förvaltningskostnader -9 115 -6 555
6 Övriga kostnader -24 -10

Summa Kostnader -9 139 -6 565

Periodens resultat 136 222 351 590

Redovisningsprinciper
Årsberättelsen för fonden har upprättats enligt lagen (2000:192) om
allmänna pensionsfonder och Finansinspektionens föreskrifter
(2013:9) om värdepappersfonder.

Samtliga finansiella instrument värderas till verkligt värde kl. 16.00
den sista handelsdagen under redovisningsperioden. Det innebär att

ränterelaterade värdepapper värderas till senaste betalkurs. Vid 
beräkning av realisationsvinster och realisationsförluster används
genomsnittsmetoden.

Skatt
AP7 Räntefond är inte skattskyldig i Sverige.
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Not 1 – Överlåtbara värdepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

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

Överlåtbara värdepapper 22 078 580 100,0 17 523 963 100,0
Summa Överlåtbara värdepapper 22 078 580 100,0 17 523 963 100,0

Not 2– Förändring av fondförmögenhet
Samtliga belopp i tusentals kronor

2015-01-01 2014-01-01
–2015-12-31 –2014-12-31

Fondförmögenhet vid periodens början 17 532 195 12 689 365
Andelsutgivning 5 749 871 5 075 993
Andelsinlösen -1 335 713 -584 753
Periodens resultat enligt resultaträkning 136 222 351 590
Fondförmögenhet vid periodens slut 22 082 575 17 532 195 

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

2015 2014

Realiserat kursresultat -219 196 -152 468
Orealiserat kursresultat -269 652 2 538
Summa -488 848 -149 930

Not 4 – Specifikation av ränteintäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2015 2014

Obligationer 633 833 507 142
Korta ränteplaceringar 17 906
Ränta repor 359 37
Summa 634 209 508 085

Not 5 – Specifikation av förvaltningskostnad
Ersättning till Sjunde AP-fonden för förvaltning har betalats med 0,05 %
per år på det förvaltade kapitalet. Detta ger för helåret 2014 en förvalt-
ningskostnad på 9 115 tkr (6 555 tkr). I avgiften ingår ersättning till 
förvaringsinstitut för depåförvaring samt ersättning till Finansinspek-
tionen för tillsyn.

Not 6 – Specifikation av övriga kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor

2015 2014

Transaktionsavgifter till BNY Mellon -24 -10
Summa -24 -10
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Stockholm den 4 februari 2016

Bo Källstrand Adine Grate Axén Gunnar Andersson
Ordförande Vice ordförande

Kerstin Hermansson Tonika Hirdman Mats Kinnwall

Patrik Tolf Rose Marie Westman Hellen Wohlin Lidgard

Richard Gröttheim
Verkställande direktör

Vår revisionsberättelse har avgivits den 5 februari 2016

Sussanne Sundvall Peter Nilsson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Förordnad av regeringen Förordnad av regeringen 
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