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Sa skapar AP/ avkastning #10

AP7 s

Vart uppdrag. “Den som inte vill eller kan vélja ska fa
minst lika bra pension som andra”

AP7 i korthet. AP7 ar en statlig myndighet som har

i uppdrag att forvalta premiepensionsmedel at svenska

folket. Idag placerar 6ver fyra miljoner svenskar sin

premiepension i AP7 Safa. Kapitalet uppgar till cirka 500
miljarder kronor vilket innebdr ett stort ansvar att forvalta.
AP7:s férvaltning sker uteslutande i pensionsspararnas

intresse, saval pensionarer idag som i framtiden.

AP7 ar en universell och evig dgare. Med invest-
ering i nastan 3 000 bolag éver hela varlden kan vi
agera som agare pa bred front och lang sikt, med hela

marknadens basta for 6gonen. Genom att vara en aktiv

universell dgare tillvaratar AP7 bade nuvarande och
framtida sparares finansiella intressen.

AP7 (20181231). Forvaltat kapital: 460 miljarder kronor

Antal sparare: dver 4 miljoner sparare
Investeringsportfolj: 3000 bolag variden dver
Antal anstallda: 37 personer
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Tre perspektiv pa

Vd harordet 4.,

risk och avkastning #4

Som global agare av ak-
tier kan vi gora storst
nytta som padrivare,
mojliggdrare och
kunskapsspridare.

Tema-arobete #15

Opinion FTfm
Swedish pension fund takes on Mark
Zuckerberg and wins

Retreat on share reclassification is a victory for shareholders, says Richard Gréttheim

Richard Grottheim OCTOBER 18, 2017 [=RN")




Text: Sjunde AP-fonden

Foto/Illustration: Jonas Bottiger,

Omslag, 2-3. BlackRock, 6. Niklas

| férandringstider Richard Gréttheim, prp-aiitiiniadl
. o . - eter Knutson, - -

vd AP7, summerar ett aktivt ar for AP7 1é och grafisk form: bottigerse

och vikten av att ta risk for att skapa Tryck: Atta.45
langsiktig avkastning.

Terrance Odean, finansprofessor University of California
Berkeley, forklarar irrationellt sparbeteende. Andrew Ang,
professor och chef for faktorinvesteringsstrategier pa Black-
Rock, forklarar faktorriskpremier och riskspridning. Roine
Vestman, forskare vid Nationalekonomiska institutionen,
Stockholms universitet, ger sin syn pa AP7 Safa, premie-
pension och spararna.

AP/ roll toren
hallbar utveckling #12

Ingrid Albinsson, kapitalférvaltningschef
AP7, om tankarna bakom AP7:s satt att
tarisk och férvalta AP7 Safa.

AP7 gar pa djupet
med viktiga fragor. | ar
avslutades temaarbetet
om Farskvatten.

AP7:s roll i premie-
pensionssystemet

~ Statens erpbjudande #16 -
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Richard Groéttheim, vd
Bor: Stockholm

Fritid: Skidakning och resor
Senast lasta bok: De sju
nycklarna av Asa Schwarz
Hojdpunkt under 2018:
Internationella viktiga moten
om hallbarhet i New York och
Buenos Aires

Ser fram emot under 2019:
Att AP7 kan bidra till ett &nnu

battre premiepensionssystem

 fOrandringstider

For att det statliga premiepensionssystemet ska dverleva

i lAngden behdver det folkets och de folkvaldas fortroende.
En forutsattning for det fortroendet ar att systemet bidrar
till hogre pensioner genom att éver tiden ge en avkastning
som tydligt dverstiger inkomstpensionen. Det maste

ocksa ske till en rimlig kostnad.

En mer ovillkorlig forutsattning ar att systemet inte
[amnar utrymme for oseridsa aktérer att lura av
spararna deras pensionsbesparingar. Darfér var det
en lattnad nar Pensionsmyndigheten i november 2018
inférde nya kvalitetskrav pa fondtorget. Kraven, som
kom efter en rad skandaler och avstangda fondbolag,
var ett viktigt forsta steg for att skydda spararnainom
premiepensionssystemet. Nasta steg blir att 6verga
till ett upphandlat fondtorg enligt férslag som kommer
att presenteras hésten 2019. Aven en utredning av
forvalet ar inledd och ska presenteras till sommaren.
Det arbete som inleddes 2015 med att utveckla
AP7 Aktiefonds forvaltningsstrategi landade under
2018. Samtliga delar finns nu pa plats och kan skalas
upp under aret som kommer. Ett huvudsyfte med for-
andringen var att ta vara pa mojligheter att optimera
risktagandet som den tekniska utvecklingen och 6kat
kapital har medfort. Effektivare diversifiering ger sankt
volatilitet utan att avkastningen behoéver paverkas.
Safa-spararnas portfoljer kommer att rora sig lite
mindre i takt med bdrsens upp- och nedgangar.

Under 2018 fick Safa-spararna -2,75 procent i avkast-
ning vilket kan jamféras med de privata fonderna
i systemet som gav -2,93 procent. Ingen vet om aret
var en mindre korrigering, bérjan pa en storre ned-
gang eller om det bara blir en skumpig resa i sidled

under nagra ars tid. Daremot kommer de senaste
arens hdga avkastningsnivaer sannolikt inte att ater-
komma inom en snar framtid.

Eftersom jag har haft mina premiepensionspengar
hos AP7 sedan starten ar 2000, gick jag in pa pensions-
myndigheten.se vid arsskiftet och tittade hur det har
gatt. Jag kunde konstatera att den konsekvente soff-
liggaren har fatt en genomsnittlig kapitalviktad av-
kastning pa drygt 8 procent per ar. Det &r en bra niva
inom ett realistisk spann for vad systemet kan ge,
som &ven speglar AP7:s mal att Safa under ett yrkesliv
ska ge 2-3 procent vardedkning per ar éver inkomst-
pensionen. Den meravkastningen ar ett valbehovligt
tillskott for att hoéja den allmanna pensionen.

Under 2018 fortsatte vi att hdja ambitionerna som en
hallbar och ansvarsfull investerare. Det gjorde vi bland
annat genom att sjosatta tva grona mandat som inve-
sterar i noterade bolag som bidrar till Idsningar pa
problem relaterade till FN:s globala hallbarhetsmal
for farskvatten (SDG 6) och klimat (SDG 13).

Inom &garstyrningen satte vi fokus pa huruvida de
bolag vi investerar i bedriver lobbyarbete som mot-
verkar att Parisavtalet omsatts i nationell klimatlag-
stiftning. Det gor vi bade genom direkta kontakter
med bolagen och genom att résta och Iagga aktieagar-
motioner pa bolagsstammor i samverkan med andra
aktiva agare. Vi kommer fortsatta med detta viktiga
arbete under 2019 da féretag som motarbetar klimat-
lagar utgdr ett allvarligt problem eftersom lagstift-
ningen ar nédvandig om det ska finnas en mojlighet
att nd tvagradersmalet. Samarbetet stracker sig ocksa
iniinternationella forum som G20 och FN dar vi fram-
fort ett svenskt investerarperspektiv tillsammans med
andra fondbolag inom Sida-initiativet Swedish Inve-
stors for Sustainable Development (SISD).

2018 avslutades med ytterligare en avgiftssankning.
AP7 Aktiefond har fran och med 2019 en avgift pa
0,09 procent.

Richard Gréttheim
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Tre perspektiv pa risk >>>

AP7 bjod in tre Vad &r rationell risk i ett Hur sprider man riskerna
experter att ge tre pensionssparande? Terrance  effektivt inom samma till-
perspektiv pa risk, Odean, professor vid Haas gangsslag? Andrew Ang, pro-
avkastning och School of Business, University of  fessor och chef for faktorbase-
pension. California at Berkeley. rade strategier pa BlackRock.
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Kan AP7 Safa med

4 miljoner sparare individ-
anpassas? Roine Vestman,
forskare vid Stockholms
universitet.



Terrance Odean ar professor vid Haas
Schoolof Business, University of California
at Berkeley, och forfattare till flera artiklar
inom finansiell beteendevetenskap.
Baserat pa amerikansk forskning ger han
ett internationellt perspektiv pa rationellt
pensionssparande.

Placeringsbeslut fér pensionssparandet véljer manga
att skjuta pa och nar de val &r tagna ar det fa som ser
6ver dem. Investeringar for pensionen skapar angest.
Men pensionsinvesteringar ar viktigt. Emellertid ar
det inte alltid uppenbart hur ett bra beslut fattas. Och
nar vival tar vara beslut, har viingen kontroll dver hur
placeringar kommer att utvecklas. Dessutom ar det
sannolikt att vi beskyller oss sjalva for en dalig inve-
stering, dven om den sag lovande ut nar vi bestamde
oss for den.

Nar man pensionssparar ar portféljrisken det forsta
man maste ta stallning till. Statligt sanktionerade
pensionsplaner har ofta begransningar till att bara fa
placera i fonder. P& sa satt skyddar man pensions-
sparare fran de mest riskfyllda och dyraste investe-
ringsbeteendena, sasom aktiv handel med under-
diversifierade aktieportfoljer eller spekulation i ter-
miner, optioner, dverkomplicerade strukturerade
produkter eller bitcoins.

Riskabelt utan risk. Men paradoxalt nog kan
aven avsaknaden av risktagande i pensionssparande
ocksa utgodra en risk. En placering med garanterad
avkastning, som exempelvis ett sparkonto, kanske
inte ens haller takten
med inflationen. Hur stor
risk man ska ta i pen-
sionsplanen beror pa
formogenhet, alder och
andra investeringar. Den
som ar formdgen kan
tillata sig risker i sitt
pensionssparande efter-
som det sparandet ar
litet i forhallande till den
totala formogenheten.

Den som ar ung kan till-
|ata sig risker i pensions-
sparandet eftersom det &r litet i forhallande till det
som fortfarande finns kvar att tjana in och spara. Och
de med statligt férmansbestamda pensioner kan ta
risker i sitt privata pensionssparande, eftersom stat-
liga pensionslésningar internationellt sett ger en sa-
ker inkomst med en risk liknande den for statsobliga-
tioner. Det ar logiskt att de med robusta pensions-
|6sningar investerar mer i aktiefonder an obligations-

99 Paradoxalt nog kan
aven avsaknaden av
risktagande | pensions-
sparande ocksa
utgora en risk

Rationell risk och
pensionssparande

fonder i sitt egna pensionssparande.

Misstag missa avgifter. Ett misstag som folk gor
nar de valjer aktiefonder ar att de fokuserar mycket
pa historisk avkastning och glémmer bort avgifterna.
Avgifterna ar konsekventa. Det ar inte avkastningen.
Ett ars avkastning for en fond séager inte sarskilt
mycket om hur skicklig den fondens forvaltare ar.
Men aktuella avgifter sager en hel del om framtida
avgifter. Aven om olika fonders avgifter vanligtvis
bara skiljer sig at med en kvarts eller halv procent-
enhet, leder sadana skillnader pa lang sikt till vasent-
liga skillnader i den ackumulerade tillvaxten for pen-
sionssparandet.

Och precis som hoga
fondavgifter drar ned
avkastningen, har avgif-
ter till radgivare samma
effekt. Aven om finansi-
ella rddgivare kan hjélpa
kunder att bedéma lang-
siktiga mal eller hantera
komplexa finansiella si-
tuationer, vet inte radgi-
varna vilka vardepap-
persfonder som kommer
att ge Overavkastning.
Pensionssparare bor kopa valdiversifierade fonder
med laga avgifter, och det radet behdver man inte be-
tala for.

Underdiversifiering vinnare och foérlorare.
Manga underskattar diversifiering. Diversifiering
minskar portféljrisker utan att minska den genom-
snittliga avkastningen. Under de flesta aren tenderar

Nar man pensionssparar ar
ett bra beslut att kdpa val-
diversifierade fonder med
|aga avgifter, sdger Terrance
Odean, professor vid Haas
School of Business, University
of California at Berkeley.
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de vardepappersfonder som gar bast att vara under-
diversifierade, men det galler dven de fonder som
gar samst. Detta medfor att de placerare som jagar
avkastning ofta kdper underdiversifierade fonder efter
ett bra ar och fortsatter att 4ga dessa fonder under
de daliga aren.

Lyckligtvis ar det ovanligt att fonder ar lika under-
diversifierade som de portféljer som enskilda place-
rare valjer nar de sparar direkt i aktier. Sa att placera
ienfond gerisigen hel del skydd mot de varsta utfallen.

Aktiva sparare skadar avkastning. Forskning
visar att nar privatpersoner kdper och saljer aktier,
tenderar de aktier som de kdper att ga sédmre &n de
som de séljer under nasta ar. Placerare som handlar
mer aktivt tjanar samtidigt betydligt mindre an de
som koper och sen behaller aktierna. Och méan, som
tenderar att vara mer 6évermodiga an kvinnor, hand-
lar mer aktivt och skadar sin avkastning genom aktiv
handel.

Det finns manga valmajligheter for placerare som
vill kdpa aktier, och sa manga val kan helt enkelt bl
overvaldigande. Jag och min forskningspartner Brad
Barber fann att manga enskilda placerare ofta |6ser
problemet med for manga aktier att vélja pa, genom
att helt enkelt kdpa aktier som vacker deras upp-
marksamhet. Exempelvis aktier med stora kursrorelser
upp eller ned dagen eller veckan fore, aktier som
namns i media och till och med de som omnamns
i annonser.

Kostnaden for irrationellt beteende. Hur
mycket kostar dessa irrationella beteenden for place-

rare? | en studie av privatplacerare i Taiwan uppskat-
tade jag och min medf6rfattare att aktiv handel med
aktier kostar placerare, pd aggregerad niva, motsva-
rande 2,2 procent av Taiwans BNP. | dessa kostnader
aterfinns provisioner, transaktionsskatter, daliga aktie-
val och dalig marknadstiming, och det sankte avkast-
ningen med 3,8 procent per ar for den enskilda pla-
cerarens aggregerade portfol].

Aven om vi inte kan styra framtiden, kan vi ta bra
beslut redan idag. Nar man pensionssparar ar ett bra
beslut att kopa valdiversifierade fonder med 1aga av-
gifter, och fér de som har formansbestamda pensioner,
att investera mer i aktier i sitt egna pensionssparande.

Terrance Odean

Professor vid Haas School of Business, University of

California at Berkeley

Referenser

Barber, B.M,, Y. Leg, Y. Liu, och
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Faktorriskpremier
- moOjlighet till
effektiv risk-

spridning

Andrew Ang, PhD, Managing Director, Head
of Factor Based Strategies pa BlackRock,
tidigare Professor of Business vid Columbia
Business School samt férfattare av boken
"Asset Management: A Systematic Approach
to Factor Investing”. Andrew forklarar
faktorinvestering och maéjligheterna foér
diversifiering.

Vad ar faktorinvestering? Faktorer utgdr grunden
i investeringsportfoljer - de breda, ihadllande egen-
skaper som driver avkastningen for aktier, obligatio-
ner och andra tillgangar.

Andrew Ang, professor och chef for faktorbaserade strategier pa BlackRock,
ser ett 6kat intresse for faktorriskpremier pa grund av mojligheten att
kostnadseffektivt sprida riskerna inom samma tillgangsslag.
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Stilfaktorer har levererat langsiktig éveravkastning
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Det finns ekonomisk teori och intuition som forklarar
varfor exponering mot faktorer har skapat over-
avkastning pa lang sikt. | allmanhet kan man sdga att
faktorer representerar en premie for att ta en viss
risk, aterspeglar ineffektiviteter pa marknaderna eller
drar fordel av placerares beteendemonster.

Faktorinvestering innebar att avsiktligt inrikta
portfoljen pa dessa historiska drivkrafter till dver-
avkastning for att uppna langsiktiga investeringsmal.
Diagrammet ovan visualiserar stilistiskt den lang-
siktiga vardeutvecklingen for fem aktiestilfaktorer.

Vilka faktorer finns det? Det finns tva huvud-
sakliga typer av breda och ihallande faktorer - makro-
ekonomiska och stil.

Makrofaktorer fangar upp systematiska risker som
ar vanligt forekommande i ett brett antal tillgangs-
klasser. Vi erhaller en premie pa lang sikt for att vi bar
risken for ett negativt utfall av makrofaktorer, som till
exempel inbromsad ekonomisk tillvaxt eller stigande
inflation.

Inom tillgangsklasser observerar vi stilfaktorer. Det

Aktiestilfaktor

Avkastning kopplad till

vill sdga, intuitiva investeringsperspektiv som ofta ar
kopplade till aktiv férvaltning, som ger konsekvent
avkastning under langa tidsperioder. Vardeaktier, de
som har 1agt pris i forhallande till fundamenta, har
historiskt sett genererat hdgre avkastning an mark-
naden i allmanhet. Bland de vanligaste stilfaktorerna
inom aktier finner vi varde och momentum, dessa
forekommer ocksa inom rantepapper, ravaror, valutor
och till och med inom onoterade marknader. Andra
stilfaktorer omfattar kvalitet, 1ag volatilitet och stor-
lek. | tabellen nedan ges en dversikt av stilpremier och
varfor vi anser att dessa ger en hallbar avkastning.

Hur riktar man in sig pa stilfaktorer ur ett
aktieperspektiv? Att rikta in sig pa en faktor-
premie i en aktieportfolj sker genom att fokusera pa
foretag med egenskaper som har beldnats éver tiden.
Vardestrategier, till exempel, fokuserar pa aktier som
ar lagt prissatta. Momentum-strategier identifierar
och féljer resultattrender, medan kvalitetsaktier ar
de som genererar starkt kassafléde och har en sund
balansrakning.

Motivering

Datakalla: Kenneth French’s
data library som finns pa
http://mba.tuck.dartmouth.e
du/pages/faculty/ken.french
/index.html; Metod: For
Storlek, Varde och Kvalitet
anvands tidsserierna
Fama/French Utvecklade
marknader SMB (litet minus
stort), HML (hégt minus lagt),
och RMW (robust minus
svagt). Fér Momentum
anvands tidsserierna Utveck-
lade marknader WML
(vinnare minus forlorare).
For Lag volatilitet, anvands
Fama/French avkastning for
amerikanska portfoljer sorte-
rat enligt varians. Avkastnings-
serien berdknas genom de
L&gsta 30 % inom omradet
enligt varians minus Hogsta
30 %. Alla tidsserier justeras
till noll beta efter respektive
marknadsavkastning under
analysperioden och skalas till
en arlig volatilitet pa 5 %.
Ackumulerad avlastning som
visat for perioden 31/12/1990
- 31/10/2018.

Kvalitet Tendensen att aktier med vinster av hogre kvalitet
(mer kassaflédesbaserade) ger 6veravkastning

Virde Tendensen att aktier med relativt Iag vardering ger
Overavkastning

Momentum Trendféljande beteende betraffande aktieavkastning

Lag volatilitet
riskjusterad avkastning

Storlek

Tendensen att aktier med lagre risk levererar hogre

Tendensen att aktier i mindre bolag ger 6veravkastning

har svart att skilja pa vinst och kassaflode

och/eller placerares chanstagande beteende

bast historiskt

Placerare visar pa ett beteendeménster dar de

En riskpremie for att inneha aktier i féretag i ett finansiellt nédlage

Placerares beteendemdnster gor att de dras till de aktier som gatt

Manga institutioners begransningar av havstanger, vilket &r ett

strukturellt hinder, leder dem till att kopa aktier med hogre risk i hopp
om att férbattra avkastningen. Aktier med lagre volatilitet forblir

strukturellt underprissatta

Smabolagsaktier medfér en riskpremie eftersom dessa bolag ar

kansligare mot marknadsrorelser och mer exponerade mot férandringar

i likviditets- och konjunkturcykler

Referenser Kvalitet: Sloan, R. (1996), “Do stock prices fully reflect information in accruals and cash flows about future earnings?” The Accounting Review 71: 289-315.
Vérde: Zhang, Lu (2005), “The Value Premium,” The Journal of Finance 60(1), 67-103 Momentum. Jegadeesh, N. and S. Titman (1993), “Returns to Buying Winners and Selling
Losers: Implications for Market Efficiency,” Journal of Finance 48(1), 65-91. Lag volatilitet: Ang, Andrew, Robert Hodrick, Yuhang Xing, and Xiaoyan Zhang (2006), “The
Cross-Section of Volatility and Expected Returns”, Journal of Finance 61(1), 259-299 Storlek: Fama, Eugene F. and Kenneth R. French (1992), “The Cross-Section of Expected

Stock Returns,” Journal of Finance 47, 427-465.
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Hur anvands faktorer som verktyg for diver-
sifiering? Eftersom varje faktor fangar upp ett spe-
cifikt marknadsfenomen, uppvisar deras avkastning
en lag korrelation med saval marknaden i allmanhet
som med varandra. Detta goér att investering
i faktorer kan oka diversifieringen och skapa effek-
tivare portfoljer.

Olika faktorer tenderar att dveravkasta vid olika
tidpunkter under en bérscykel. Genom att kombinera
flera olika faktorer i en portfolj uppnas ytterligare
diversifiering, vilket kan forbattra den langsiktiga
avkastningen.

Finns det andra férdelar med faktorinve-
stering? En faktorbaserad syn pa portféljsamman-
sattningen ger placerare en 6kad 6verskadlighet och
mojlighet att ta battre investeringsbeslut. Genom
battre forstaelse for risker och drivkrafterna bakom
avkastningen i portféljen kan placerare dra férdel av
hela utbudet av faktorer som finns tillgangligt och
uppna en battre strategisk balans mellan faktorerna,
eller till och med férvalta vissa faktorexponeringar
dynamiskt.

Den globala finanskrisen var en kraftfull drivkraft
till féorandring eftersom ovantade korrelationer fick

AP7 Safa 2.0?

Roine Vestman, forskare vid Nationalekono-
miska institutionen, Stockholms universitet,
resonerar kring hur férvalslésningar som
AP7 Safa kan férbattras med moderna
algoritmer foér att skapa hogre pension.

Nar jag diskuterar premiepensionssystemet med
nationalekonomer fran andra lander sa slas de av att
forvalsfonden, det vill sdga AP7 Safa, ar s& genom-
tankt. Manga tanker pa ett forval som ett tillrackligt
bra val for de pensionssparare som ar oférmdgna eller
omotiverade att gbra ett eget battre val. Men det ar
inte uppenbart att ndgon premiepensionssparare bor
vélja bort AP7 Safa.

Under manga ar har AP7 Safa uppmarksammats
for dess fina avkastning. Meni tider av stark bérsupp-
gang kan alla som tar aktierisk uppvisa fina resultat.
Det som daremot utmarker AP7 Safa ar den alders-
beroende portféljandelen i aktiemarknaden och den
hogre risknivan som erhalls via havstangen. Bada
dessa komponenter &r baserat pa ett diversifierings-
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placerare att sdka efter djupare insikter i de underlig-
gande portfdljriskerna. | dagens varld med lagre
avkastning forblir jakten pa sann portfoljdiversifiering
och behovet av kostnadseffektiv och skalbar kapital-
tillvaxt en central fraga for institutioner.

Vilken roll har faktorinvestering i modern
portfoljforvaltning? De traditionella metoderna
for att satta samman kapitalportféljer ar att sprida
kapitalet brett mellan olika tillgangsklasser och dar-
efter bestdmma om "passiva” eller ”aktiva” strategier
ska implementeras.

Idag ser vi hur var bransch roér sig mot en modernare
metod med insikter om faktorer. Placerare anvander
sig av faktorer for att se forbi tillgangsklassernas
etiketter, och ga hela vagen till de underliggande
faktorexponeringarna. Denna insikt bidrar till diversi-
fiering genom mojligheten att undvika éverkoncent-
rationer inom vissa faktorer och det forbattrar port-
féljens motstandskraft mot nedgang.

Andrew Ang
PhD, Managing Director, Chef fér Factor Based
Strategies pa BlackRock



argument som har starkt teoretiskt stéd. Grunden for
aldersprofilen &r att unga personer har mer relativt
sett sakert "humankapital” an aldre och grunden
for havstangen ar att aktierisken i inkomstpensionen
ar lag.

Nyligen publicerade jag en studie i Journal of Fi-
nance, forfattad tillsammans med Magnus Dahlquist
och Ofer Setty, baserat pa samma diversifierings-
argument. Vi pavisar vardet av individanpassning av
forvalsfonder i fonderade pensionssystem. | en modell
som efterliknar svenska forhallanden visar vi att det
finns ett varde i att betinga aktierisken pa fler indi-
vidfaktorer an alder.* | genomsnitt motsvarar vardet
av individanpassningarna 1 procent av pensions-
inkomsten. Detta utan att nagon behdver spara mer
eller ta mer risk mot sin vilja. Istallet ar resultatet en
foljd av att battre anpassa den totala aktierisken pa
individniva. Diagram 1och 2 illustrerar detta.

Diagram 1visar den optimala portféljandelen
i aktiemarknaden i férvalet for en typisk pensions-
sparare som gradvis aldras fran 25 till 75 ar. Den hel-
dragna linjen visar portféljandelen fér en genom-
snittlig historisk aktiemarknadsavkastning. Man kan
tanka pa det som ett genomsnitt Gver personer som ar
fodda olika ar och darfor har exponerats mot olika
aktieavkastning under yrkeslivet. Denna riskprofil ér inte
helt olik AP7 Safas. De streckade linjerna i diagrammet
visar daremot att det finns betydande variation runt
genomsnittet. Den ena av de streckade linjerna visar
den optimala portféljandelen i aktiemarknaden for
de 10 procent av scenarier dar aktiemarknaden har
haft hogst avkastning och den andra portféljandelen
i aktiemarknaden i de 10 procent av scenarier dar aktie-
marknaden har haft 1dgst avkastning. Skillnaden &r
stor - vid 50 ars alder ar den 35 procentenheter. Ett satt
att tanka pa detta ar att en premiepensionssparare
som ar fodd 1968 kan ha en valdigt annorlunda optimal
portféljandel ar 2018 jamfért med en premiepen-
sionssparare fodd 1978 ar 2028. Ju battre avkastning
aktiemarknaden har haft hittills under ens yrkesliv
desto mindre ar ens optimala portféljandel.

Diagram 2 visar hur den optimala portfélj-
andelen i aktiemarknaden beror pa individuella
skillnader hos sparare som ar fddda samma ar for en
genomsnittlig avkastning pa aktiemarknaden. De strec-
kade linjerna visar slaende stora skillnader i optimal
portféljandel i aktiemarknaden. Foér 10 procent av alla
50-aringar understiger portfoljandelen 20 procent
men for 10 procent éverstiger den 84 procent - en
skillnad pa hela 64 procentenheter. Logiken ar den-
samma som i diagram 1- den optimala andelen beror
pa individens totala riskexponering och féormogenhet.
De viktigaste individfaktorerna ar vardet pa premie-
pensionssparandet, vilket i sin tur beror pa arbets-
inkomsten, och om pensionssparare bar aktierisk i sitt
sparande utanfor pensionssystemet.

Roine Vestman, forskare vid
Nationalekonomiska institu-
tionen, Stockholms universitet,
ser att 6kad individanpass-
ning av AP7 Safa skulle skapa
hégre avkastning men med
stérre variation mellan
sparare.

Andel aktier (%)

Alder

Andel aktier (%)

Skulle dessa resultat kunna vara underlag
for ett vidareutvecklat férval i premiepen-
sionssystemet — ett slags AP7 Safa 2.0?
Kanske, eftersom automatiserad radgivning blir allt
vanligare. Men &ven om var studie visar pa potentialen
i ett individanpassat forval sa kvarstar en mangd
fragetecken. Exakt hur skulle individinformationen
samlas in? Och hur forklarar man i efterhand for tva
forvalssparare varfor de har fatt olika avkastning?
S&kert finns fler fragetecken. Men om automatise-
rade radgivare blir ett vanligare inslag pa den privata
marknaden sa vore det ett rimligt steg att ta dven for
premiepensionen och AP7 - och att da gora det
utifran AP7:s unika uppdrag och férutsattningar.

Roine Vestman
Forskare vid Nationalekonomiska institutionen,
Stockholms universitet

*Modellen férenklar pensionssystemet. Bland annat ar tjidnstepension och premiepension
sammanslaget till ett och samma sparande med en gemensam férvalsfond.

Diagram 1. Optimal andel
i aktier beroende pa
historiska skillnader

i avkastning pa
aktiemarknaden.

Diagram 2. Optimal andel
i aktier beroende pa
individuella skillnader.

Kalla: Dahlquist, M., Setty, O.
och Vestman, R., 2018, “On
the Asset Allocation of a
Default Pension Fund”,
Journal of Finance, 73(4),
1893-1936.
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AP /s portfolj-
forvaltning och
tankar om risk

Hur ser forvaltningen av AP7 Aktiefond ut?
Eftersom premiepensionen ar en del av den totala
statliga pensionen, dar inkomstpensionen har mycket
1&g risk, behdvs en hog riskniva inom férvaltningen av
AP7 Aktiefond for att trygga en god pension. Inom
kapitalférvaltning talar man om effektiv front, dar
avkastning och risk teoretiskt ar optimalt avvagt. Med
det perspektivet har vi under de senaste aren diversi-
fierat vart risktagande genom att successivt minska
havstangen och istallet spridit riskerna till flera
avkastningsskallor. Pa det
sattet har vi en fortsatt
hoég avkastningsforvan-
tan men till en lagre risk.
Tre centrala delar sam-
manfattar var placerings-
strategi: Global aktie-
portfolj, Diversifiering
och Riskramverk.

Den globala aktieportfoljen ar grundstommen i aktie-
fonden med brett dgande i 6ver 3000 bolag. Diversi-
fieringen innebar att AP7 Aktiefond sprider och effek-
tiviserar risktagandet genom att investera i tillgangar
som kompletterar den globala aktieportfoljen, sasom

AP7 | 10

99 Det gar inte
alt skapa avkastning
utan att ta risk

private equity, mindre bolag, en stérre andel tillvaxt-
marknader samt genom faktorriskpremier i bolag med
sarskilda egenskaper. For att hantera risknivan och
skydda kapitalet, framforallt for att begransa effekten
av extrema nedgangar, tar vi dven hjalp av ett systema-
tiskt riskramverk.

Vad ar det som ligger bakom portféljstra-
tegin? Bakom strategin ligger framférallt investe-
ringsfilsofin att det inte gar att skapa avkastning utan
att ta risk. Manga oroas
over att ta en for hog risk
och de negativa konse-
kvenserna nar markna-
den faller. Men aven en
for 1ag riskniva med stor
del réntepapper ar skad-
ligt under en lang inve-
steringshorisont eftersom
det utmynnar i ett Iagt pensionskapital. Och med lagt
pensionskapital blir pensionsutbetalningen l1ag. | AP7:s
[6sning ska risknivan darfor sattas i relation till hela
den statliga pensionen, inklusive inkomstpension och
den langa investeringshorisonten.

Bor: Stockholm

Fritid: Traning och resor
Senast lasta bok: Svalten:
hungeraren som formade
Sverige av Magnus Vasterbro
Héjdpunkt under 2018: Att fa
nya diversifierande investeringar
pa plats i AP7 Aktiefond.

Ser fram emot under 2019:
Spéannande och intressanta
méten med manniskor fran
olika delar av varlden i mark-
nader AP7 investerar pa for att
skapa basta mojliga avkastning

pa pensionssparandet.



Anpassar den totala risknivan

i fonden 6ver tiden med hjalp av ett
systematiskt riskramverk. Hanterar
risker i aktieportféljen och skyddar
fondkapitalet, begransar framst
effekten av extrema nedgangar pa
aktiemarknaden.

Globalaktieportfolj
Globala aktier med bred geografisk och
branschmassig spridning. Kombinerat med
havstang genom aktierelaterade finansiella
instrument som hojer risk och férvantad
avkastning.

Diversifiering
For att sprida och effektivisera risk-
tagandet investerar AP7 Aktiefond dven

i tillgangsslag och investeringsstrategier
som kompletterar urvalet i globalportfél-
jen. Exempelvis onoterade bolag (Private
Equity), mindre bolag och tillvaxtmark-
nader. Aven s& kallad Faktorriskpremier
i aktier med sarskilda egenskaper. Samt

Utmaningen for privatsparare saval som for institu-
tioner &r att halla fast vid sin strategi aven nar det ar
turbulenta tider. Att behalla de langsiktiga perspektiven
pa att kapitalet ska investeras under manga ar.

Manga férknippar AP7 Aktiefond med hév-
stang, dr den borttagen nu? Tidigare var hév-
stang det framsta verktyget for att skapa hogre avkast-
ning. Vi har fortfarande kvar havstang inom var glo-
bala aktieportfolj men den ar lagre an tidigare och har
kompletterats med fler strategier for att skapa avkast-
ning. Genom diversifiering har riskerna spridits.

Efter s3 manga ar med stigande bdrser ar
det vil svart att tro att aktier ska fortsitta
stiga. Vilken miljé ser ni langsiktigt framat?
Varderingarna pa borserna varlden over ar hogt
stallda. Tittar vi framat ar det troligt att marknaderna
inte pd samma satt som de senaste dren kommer att
stiga stadigt. Vi star snarare infor en utdragen period
med lag avkastning, eller till och med att det kommer
en justering nedat. Darfor har vi anpassat risken
nedat inom vart riskramverk. Men vi har fortfarande

Strategin i AP7 Aktiefond
AP7 Aktiefond ar en diversifierad globalfond
med riskhdjande inslag och tydlig ESG-profil.

investeringarna i den globala aktiemarknaden sa vid
en nedgang kommer aven var aktiefond ga ner. Vissa
ar kommer prestera sémre men det langsiktiga upp-
draget att dverstiga inkomstpensionen med 2-3 pro-
centenheter per ar kommer uppfyllas.

Hur tanker ni kring vad som &r ratt risk for
en sparare i en soffliggarfond? Eftersom spa-
randet till pensionen ar langsiktigt ar det viktigt att
ta hogre risk som ung foér att sedan minska risken
med stigande alder ndr man narmar sig pensionen.
Det ar ocksa viktigt att risken man tar i premiepen-
sionen satts i forhallande till den samlade pensionen.
Vihar i var mission uttryckt att ”Den som inte vill eller
kan vélja ska fa minst lika bra pension som andra”.
Det ar ett viktigt budskap som praglar var forvalt-
ning. For att uppna det har AP7 tva stora fordelar.
Vi ar utformade enbart for premiepensionssystemet,
vilket bland annat innebéar att vi kan vara langsiktiga
och anpassa sparandet for individen till den totala
statliga pensionen. Dessutom har vi mycket laga
avgifter, vilket i sig ar mycket viktigt for ett

gott resultat.

alternativa investeringsstrategier.

Varfor sprida riskerna?

Genom att hitta tillgangsslag
som inte ror sig lika kan risken
sankas. For att uppna 6kad
och effektivare riskspridning

kompletteras den globala

aktieportfoljen med ytter-

ligare tillgangsslag och
investeringsstrategier.

1| AP7



AP /s roll Tor en
hallbar utveckling

Utifran AP7:s roll, uppdrag och investeringsfilosofi, kan vi gora
storst nytta fér en hallbar utveckling utifran tre roller:
som padrivare, som mdjliggérare och som kunskapsspridare.

Var ambition &r att bidra till I6sningar pa de problem som
finns, snarare an att undvika problemen genom att
exempelvis sdlja av vissa branscher eller regio-

ner. Vi samverkar med andra investerare
for att ta fram normer, riktlinjer

och standpunkter for ett

ansvarsfullt agande.

AP7 som:

FINANCIAL TIMES

GRAPHICS OPINION WORK & CAREERS LIFE & ARTS HOW TO SPEND IT

FTfm Shareholder activism

Investors challenge 55 companies

over commitment to climate change

$2tn group calls out carmakers and oil corporations on ‘behind scenes’

A

lobbying

padrivare...

Med var hogt diversifierade portfdlj har vi &gande
i dver 3 000 bolag 6ver hela varlden och kan agera
som &gare pa bred front och lang sikt, med hela
marknadens basta for dgonen. Genom aktiv dgar-
styrning forsdker vi tillsammans med andra liknande
investerare formulera spelregler for féretagen som

DI Hallbart naringsliv - 2ot

Vill du som héllbarhetsproffs ha daglig och férdjupad lasning finns var

NYHETSBREV
omvirldsbevakning. Klicka har

AP7 vill stoppalobbying mot
Parisavtalets intentioner

Ett 70-tal i
2 bilioner USD har i dag utmanat 55 av Europas storsta foretag

och krévt mer och fler insatser for att na Parisavtalets hogt stéllda
malséttningar.

vérda

AKTUELL HALLBARHET

vi sedan formar dem att folja. Darmed tillvaratar AP7

bade nuvarande och framtida sparares finansiella
intressen.

Viarbetar framst med fyra paverkansmetoder som
hallbar och ansvarsfull dgare: Agera pa bolagsstam-
mor, paverkansdialog, offentlig svartlistning och juri-
diska processer. Las mer om var mojlighet till paver-
kan och vara paverkansverktyg pa sidan 14.

Opinion FTfm

Swedish pension fund takes on Mark

Zuckerberg and wins

Refreat on share reclassification is a victory for shareholders, says Richard Grottheim

Facebook och minoritets-
dgarskydd AP7 lyckades
2017 att stoppa Mark
Zuckerbergs forslag om
att urlaka rostratten i Face-
book. Zuckerberg hade
kunnat kontrollera majori-
teten av rosterna med
mindre an tre procent av
kapitalet. Att vi lyckades
stoppa forslaget var en
viktig framgang som ger
nytt hopp fér minoritets-
agares rattigheter. Richard
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Grottheim forklarade
vikten av framgangen

i en debattartikel i Financial
Times.

AP7 vill stoppa lobbying mot
Parisavtalet AP7 kontaktade

AM WATCH v srcroscns

AP7 leads investor group challenging major
European gas emitters

Glr{‘a{lredian

under hosten 2018 tillsam-
mans med Church of England
55 europeiska bolag med stor
klimatpaverkan. Vart krav ar
att foretagen ska anpassa

sin klimatlobbying efter
Parisavtalets mal. Arbetet
fortsatter under 2019.

AP7 krivde transparens fran Rio

Tinto Under varen 2018 lade AP7 en
aktiedgarmotion pa gruvféretaget
Rio Tintos bolagsstamma gallande

Rio Tinto faces $84bn shareholder
revolt over membership of Minerals
Council

of coal lobby groups

a

‘The voice of Australia’s coal lobby is under renewed threat as the country’s

deras direkta och indirekta klimat-
lobbying via branschorganisationer.
Forslaget for battre styrning och
transparens vackte internationell
uppmarksamhet och ledde till

att Rio Tinto tog vissa steg mot
forbattrad rapportering, men
framforallt fick det dvriga gruv-
industrin att 6ka transparensen
samt proxy-radgivare att kréva det.
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Sustainability focus of AP7, Alecta,
SPP, AP4 participation at G2o

Four key asset managers from Sweden - buffer funds AP7 and AP4, pension
provider Alecta and fund provider SPP Funds - will be putting forward a message

Richard Gréttheim deltog pa G20 toppmétet i Buenos Aires
Tillsammans med Alecta, AP4 och SPP blev vi inbjudna att
delta och dela med oss av vara erfarenheter och kunskaper pa
G20-motet i Buenos Aires. Vi framforde var gemensamma syn
att globalt samarbete ar nyckeln for att kapitalmarknaden ska
ta sitt ansvar om vi ska uppna Agenda 2030-malen.

Charlotta Dawidowski Sydstrand
fran AP7 i dialog om hur vi kan
underlatta investeringar i vatten-
infrastruktur pa World Water
Week i regi av Stockholm Inter-
national Water Institute (SIWI)

kunskapsspridare...

att hija taxorna. Vi
ochZse AP-fonden.

i Afrika.

VA-investeringar, SIDA och Afrika Inom
ramen for SIDA-initiativet Swedish Investors
for Sustainable Development ar vi ett antal
investerare som arbetat med FN:s sjatte globala
hallbarhetsmal (SDG 6, rent vatten och sanitet).
Svenska kommuner har stora investerings-
behov inom vatten och VA-infrastruktur.
Investeringsvilligt kapital finns, men investe-
ringarna nar inte fram. Inom SIDA projektet
framgick det att utmaningarna ar liknande

och mojliggorare.

Ett annat viktigt bidrag vi som investerare kan lamna for att framja en
hallbar samhallsutveckling ar att finansiera l6sningar som hjalper
varlden att moéta de utmaningar vi star infor. Vi tror att vart investe-
rade kapital kan gora storst nytta for till exempel klimatet genom
att finansiera verksamheter som erbjuder klimatinnovationer och
|6sningar for ett koldioxidsnalt samhalle. Vart mal &r att ha grona
mandat i samtliga tillgangsslag som vi ér tillatna
att investera i, mandat som bidrar med |6sningar
pa hallbarhetsutmaningar. Under aret har vi upp-

Isamarbetemed

DHHallbart naringsliv - Dibebe

Vill du som ha daglig och férdjupad lisning finns
var omviridsbevakning. Klicka har

"Vatten kraver samma summor

| rollen som kunskapsspridare kan AP7 bidra till att ta fram ny
kunskap, sprida befintlig kunskap och féra samman olika sam-
hallsaktorer i ett offentligt samtal om hallbarhetsfragor. Vi vill
bidra till det konstruktiva samtalet mellan beslutsfattare, narings-
liv och investerare. | den man vi har mojlighet vill vi hjalpa till att
dverbrygga gapet mellan forskning och praxis inom omradet
hallbara investeringar.

rattat tva grona mandat och investerat ytterligare

i gréna obligationer.

REFERENCE HUB | INDICES

som elochtelekom"

APT7 besl6t nyligen att investera 1,5 miljarder ki
vatten. Ambitionen #r att 6ka satsningarna pa

ger samhallsnytta. Tillsammans med fondférv

AP7 picks KBI and Impax for
SEK3bn green impact mandates

malet ocksa att utveckla en metod for att méata
hallbarhetsnyttan.

STIES

29MAY 2018 BY RACHEL FIXSEN

SIGNIN | REGISTER

s Swedish national pension fund AP7 has awarded two “green impact investment” mandates

totalling SEK3bn (€294m).

environmental problems.

‘The SEK427bn pension fund, which manages the default option within Sweden’s premium
pension system, said it had picked Ireland’s KBI Global Investors and UK-based fund manager
Impax Asset Management to invest in companies that contribute to solutions for climate and

KBI Global Investors is to run a clean-water mandate linked to one of the UN's Sustainable
Goals, while Impax Asset

has been given a wider climate and

AP7 investerar i ”blaa och gréna mandat”
AP7 investerade under varen 2018 3 miljarder
kronor i ett gront och ett blatt mandat hos den
irldndska fondférvaltaren KBI Global Investors
och den brittiska fondférvaltaren Impax Asset
Management. KBI Global Investors mandat ar
ett tydligt vattenmandat kopplat till FN:s sjatte
globala hallbarhetsmal (SDG 6, rent vatten och
sanitet), medan Impax Asset Management har
ett bredare klimat- och miljomandat som
relaterar till flera globala hallbarhetsmal.
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Vara paverkansverktyg

| AP7:s roll som padrivare har ett
aktivt paverkansarbete bedrivits
sedan starten 2000. Utgangs-
punkterna for arbetet med
ansvarsfulla investeringar dr de
vdardenormer som kommer till
uttryck i internationella konventioner
som Sverige har undertecknat nar det
galler miljé, manskliga rattigheter,
arbetsratt och korruption.

AP7 arbetar idag med fyra olika paverkansmetoder
for hallbar och ansvarsfull kapitalférvaltning: agera pa
bolagstammor, paverkansdialog, offentlig svartlistning
och juridiska processer. Fran och med 2014 har den
normbaserade grundmodellen dessutom komplette-
rats med ett tematiskt férdjupningsarbete.

Agera pa bolagstdmmor. AP7:s aktieportfolj
speglar hela den reala ekonomin och genom att géra
var rost hord pa de arliga bolagsstammorna har vien
mojlighet att paverka hela aktiemarknaden. Enligt
lagen om AP-fonder far AP7
inte rosta pa svenska bolags-
stdmmor, men eftersom storsta
delen av aktieinnehavet ar utan-
for Sverige kan vi anda rosta
i den absoluta merparten av de
drygt 3000 bolag viinvesterat i.
Under 2018 rostade AP7 pa 3037
av 3062 mojliga bolagsstammor,
vilket motsvarar drygt 99
procent.

Paverkansdialog &r det enklaste sattet att skapa
forandring nar foretaget sjalv vill utvecklas. AP7 har
idag ett stort antal dialoger kring rapporterade inci-
denter. Under 2018 bedrev AP7 en férdjupad, norm-
baserad paverkansdialog med 194 bolag om totalt
306 fall av verifierade eller potentiella normkrank-
ningar. Av dessa var 65 svartlistade i slutet av aret.
Utdver det har AP7 i samarbete med andra investe-
rare fort dialog eller kontaktat ytterligare 110 bolag
inom ramen for det tematiska arbetet.

AP7 | 14

Agera
pa bolags-
stammor

Juridiska
processer

AP7:s paverkansverktyg
for hallbar och ansvarsfull
kapitalférvaltning.

99 Som en universell agare
ar ARP/s framsta bidrag till
en hallbar utveckling
att vara en engagerad agare

Svart-
listning

Offentlig svartlistning. AP7 svartlistar for att
paverka bolag som kranker de internationella kon-
ventioner som Sverige har undertecknat nar det galler
bland annat miljo och manskliga rattigheter. Fran och
med 2016 ar aven Parisavtalet till FN:s klimatkonven-
tion inkluderat. For att identifiera och verifiera krank-
ningar som bolag varit involve-
rade i samlar AP7 in information
fran ett stort antal kallor. Listan
med de bolag som AP7 ute-
sluter, samt skalet till uteslut-
ningen, offentliggors tva ganger
per ar i syfte att paverka bolagen.
Bolagen kommer vara exklude-
rade tills de atgardat anled-
ningen till uteslutningen, dar-
efter &r var ambition att de ater
skainga i portfoljen igen.

| december 2018 var sammanlagt 65 bolag uteslutna
ur AP7:s investeringsuniversum. Listan finns langst
bak i arsredovisningen och pa www.ap7.se.

Juridiska processer. Nar det finns samstamighet
bland manga investerare och juridisk grund kan
rattsprocesser vara ett effektivt arbetssatt. Framfor-
allt i USA utnyttjar AP7 mojligheten att driva ratts-
processer genom grupptalan mot bolag som har
behandlat aktiedgare felaktigt och har paverkat
aktiekursen negativt.



Vart temaarbete

Klimat 2015-2017
Farskvatten 2016-2018
Foretagslobbying 2017-2019

AP7/s
temarapport
klimat

- Vart arbete inom klimattemat 2015-2017

2015-2017 var temat Klimat.
Syftet var att utreda hur AP7
genom sina investeringar, sitt
dgararbete och sinroll i sam-
hallet kan bidra till att mot-
verka klimatférandringarna.

Arbetsvillkor inom gréna naringar 2018-2020

Sedan 2014 kompletterar AP7 agarstyrnings-
arbetet med I6pande temaarbeten. Tema-
arbetet fordjupar och knyter samman AP7:s
nuvarande arbetsmetoder inom utvalda
sédrskilt angeldgna omraden.

Genom att fokusera pa nagra teman i taget ges moj-
lighet till férdjupning och reflektion inom ett kom-
plext omrade med relevans for vara investeringar.
Varje ar lanseras ett nytt tema som loper dver tre ar.

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

Temat styr AP7:s prioriteringar pa flera olika satt
under den tid det pagar och det far konsekvenser
bade for arbetet med paverkansdialoger och inom
arbetet pa bolagsstdmmor. Det medfér dven ett ut-
Okat samarbete med andra aktoérer for att paverka
standarder och normer inom omradet. Tidigare
avslutade teman ar Private Equity och Klimat. Under
2018 togs beslut om att nasta tema for 2019-2021
kommer att vara Hallbar effektmétning.

Farskvatten. Under 2018 avslutades temat farsk-
vatten. Syftet var att utreda hur vi i var &garstyrning
och vara investeringar kan bidra till FN:s sjatte hall-
barhetsmal om rent vatten och sanitet (SDG 6).
Temaarbetet har resulterat i att vi tillsammans med
andra investerare analyserat sektorer och bolag med
hoga vattenrisker. Utifran det har vi varit aktivt padri-
vande mot 20 utvalda bolag i var portfélj att battre
hantera sina vattenrisker. Inom var roll som mgjlig-
gbrare har vi under aret upprattat ett vattenmandat
som investerar specifikt i bolag inom vatten-
infrastruktur.

2016 -2018 var temat farskvatten med
syftet att utreda hur universiella och
aktiva dgare som AP7 kan bidra till FN:s
sjatte hallbarhetsmal om rent vatten
och sanitet.

Inom ramen foér SIDA-initiativet Swedish Investors for
Sustainable Development, SISD, har vi samarbetat
med andra investerare i vattenfragor. Vi genomférde
en studie som tydliggjorde att det for dgonblicket
finns mer investeringsvilligt kapital for “gréna och bla
investeringar” an det finns investeringsmajligheter.
Under aret har vi dven genomfoért en internationell
jamforelse med Afrika.

Lobbying. Under vart arbete inom klimattemat
stod det klart att naringslivets inflytande éver poli-
tiska processer och beslut i klimatfragor i vissa fall
kan vara storre an bolagens egen direkta klimat-
paverkan. Vi beslot darfor att &gna ett sarskilt tema-
arbete at att fokusera pa vilken roll bolag spelar for
att Parisavtalet ska omsattas i regleringar och lag-
stiftning. Under 2018 har vi tillsammans med Church
of England drivit att de 55 bolag med storst utslapp
av vaxthusgaser i Europa ska transparent redovisa
sin klimatlobbying och visa att den inte star i konflikt
med Parisavtalet.

Arbetsvillkor i gréna naringar. Det nya temat
fran 2018 syftar till att undersoka hur vi bast kan bidra
till att driva forbattrade arbetsvillkor inom gréna
naringar. Under aret har vi tagit fram en forstudie for
att fa en bild av vad vi ska inrikta oss pa for att fa bast
effekt av vart temaarbete. Vi har utifran detta inlett
dialoger med livsmedelsféretag globalt med fokus
pa de férebyggande atgarder som livsmedelsfore-
tagen kan vidta for att undvika att barnarbete och
tvangsarbete uppkommer i deras leverantorskeda.
Liknande problem finns i flera leverantorskedjor, for
en mangd olika jordbruksprodukter. Ett syfte med
vart dialogprojekt ar att sprida goda exempel och
verkningsfulla metoder mellan regioner och sektorer.
Som universell dagare i ett stort antal féretag och
sektorer kan AP7 bidra till att sprida erfarenheter
mellan foretag.
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Statens erbjudande
premiepensionssystemet

0% —

| det allmanna

pensionssystemet gar en

del av pensionsavgiften till premiepension.
Sedan pensionsspararna gjort sina individu-
ella val forvaltas premiepensionen i varde-
pappersfonder.

Premiepensionssystemet administreras av statliga
Pensionsmyndigheten, som i det hdr ssmmanhanget
fungerar som ett fondférsakringsbolag. AP7 &r ocksa
en statlig myndighet och arbetar som ett fondbolag
med forvaltning av vardepappersfonder. Den 21 maj
2010 avvecklades Premiesparfonden och Premie-
valsfonden och ersattes av AP7 Aktiefond och AP7
Rantefond. Med de har tva fonderna som utgangs-
punkt kan AP7 idag erbjuda premiepensionsspa-
rarna totalt sex produkter.

Byggstensfonderna. Forvalsalternativet AP7
Safa och de tre statliga fondportféljerna skapas med
hjalp av tva byggstensfonder som AP7 forvaltar: AP7
Aktiefond och AP7 Rantefond. Byggstensfonderna
kan véljas separat pa fondtorget och kombineras
med andra fonder inom premiepensionssystemet.

AP7 Safa (Statens arskullsférvaltningsalternativ).
Sparare som inte har valt nagra andra fonder har sina
premiepensionsmedel placerade i AP7 Safa. Los-
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ningen ar utformad for att alla som inte vill vara aktiva
i premiepensionssystemet ska fa god vardedkning
och en val avvagd risk i sitt sparande.

Formellt & Safa ingen fond utan en instruktion till
Pensionsmyndigheten om hur placeringar foér respek-
tive sparare ska goéras i AP7 Aktiefond och AP7
Rantefond. Safa ar en kombination av de tva fon-
derna, dar proportionerna andras dver tiden bero-
ende pa hur gammal spararen &r. | unga ar &r alla
pengar placerade pa aktiemarknaden for att kunna
ge en hogre avkastning. Mellan 56 och 75 ars alder
Okas andelen rantesparande successivt for att ge
stérre trygghet pa aldre dagar.

Malet for Safa ar att uppna en avkastning som ar
minst lika bra som genomsnittet av de privata fon-
derna inom premiepensionssystemet. Avkastningen
for den genomsnittlige Safa-spararen 2018 var -2,75
procent. Under samma period var avkastningen foér
de privata premiepensionsfonderna -2,93 procent.

Fran starten hosten 2000 fram till den 28 decem-
ber 2018 var foérvalsalternativets avkastning 181,8
procent, motsvarande en genomsnittlig tidsviktad
avkastning pa 5,9 procent per ar. Under samma tids-
period har de privata premiepensionsfonderna gett
73,8 procent och 3,1 procent i genomsnittlig tids-
viktad arsavkastning.

Avkastning for forvalet
2000-2018 har totalt varit
181,8%. Under perioden
2000-2010 bestod forvalet
av Premiesparfonden och
Premievalsfonden for att
darefter ersattas av AP7 Safa.
Under 2018 har en diversiferad
portfoljforvaltning allt mer
implementerats.



Avkastning 2000-2018 i procent
AP7 Safa181,8%

60%

Genomsnhittet av de
privata fonderna 73,8%

Statens fondportfdljer. Genom att kombinera  Férvalsalternativet Antal sparare i AP7:s produkter
de tva byggstensfonderna skapas ocksa tre fond-  AP7 Safa per 181231
portfoljer med olika fasta risknivaer: Antal sparare: 4 202 722

Avkastning: =2,75%
I AP7 Offensiv bestar av 75 procent AP7 Aktiefond
och 25 procent AP7 Rantefond Genomsnittet av de privata

- o,
Il AP7 Balanserad bestar av 50 procent AP7 Aktie- fonderna -2,93%
fond och 50 procent AP7 Rantefond

B AP7 Férsiktig bestar av 33 procent AP7 Aktiefond
och 67 procent AP7 Rantefond Antal

sparare
2018

Formellt ar Statens fondportféljer instruktioner till
Pensionsmyndigheten hur placeringar ska goéras
i AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond.

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

gensiv
o ko

Avkastning 2018
AP7 AP7

Réntefond  Forsiktig AP7

-01% 1,0% Balanserad  AP7. AP7
a5%  Offensive ) fefond
, 2.2% efon
, 3,0%
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Gunnar Andersson,
adjungerad professor

i matematisk statistik vid
KTH, vd for ActStrats AB
och ordférande i OMBEA
AB. Gunnar har dven varit
vd i Nordea Liv och KP
samt vice vd i Folksam.

Styrelsens ordférande ar
Rose Marie Westman,
Chefsekonom pa Buren-
stam & Partners. Tidigare
portfoljforvaltare och
senior aktieanalytiker pa
Alecta Pensionsforsak-
ring. Dessférinnan pa
Alfred Berg Transferator
samt Executive Vice Pre-
sident for ABB Treasury
Center i New York.

Per Frennberg, fristdende
investeringsspecialist.
Tidigare pa tjanstepen-
sionsféretaget Alectas
kapitalférvaltning som
strateg, portfoljforvaltare,
rantechef och kapital-
forvaltningschef. Dess-
forinnan forskare och
larare i finansiell ekonomi
pa Ekonomihdgskolan vid
Lunds universitet.



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

Emma lhre, hallbarhets-
chef vid Mannheimer
Swartling Advokatbyra.
Tidigare ansvarig for
hallbart féretagande pa
Finansdepartementet,
chef for Corporate Enga-
gement pa Ethix SRI
Advisors samt verksam-
hetsansvarig fér Amnesty
Business Group. Emma

ar idag ordférande for
Global Compact Network
Sweden, styrelseledamot
i stiftelsen Smarta Samtal
samt adjungerad styrelse-
ledamot och Investerings-
ombudsman i hedgefon-
den Nordkinn Investment
Management.

Kerstin Hermansson,

Vd i Svenska Fondhand-
lareféreningen. Styrelse-
ledamot i SwedSec
Licensiering AB och
Aktieframjandet.

Mats Kinnwall, chefekonom i Teknikféretagen. Tidigare chefsekonom
for Skogsindustrierna och Industriarbetsgivarna, chefsanalytiker pa
Handelsbanken och chefsekonom pa SKL samt chefsanalytiker pa
Blue Institute. Styrelseledamot i Skandia Investment Management
samt medlem av Borlange kommuns finanskommitté.

Tonika Hirdman, General-
direktér vid Fondation
de Luxembourg. Tidigare
vd och landchef fér ABN
AMRO Bank (Luxem-
bourg) S.A., vd fér Banco
Fonder samt Senior Vice
President i ABN AMRO
Asset Management

med ansvar for hallbara
investeringar.

Adine Grate Axén ar vice ordférande. Egenforetagare. Tidigare Executive
Managing Director Investor AB och medlem i Executive Board med olika
ansvarsomraden och styrelseuppdrag i Investor. Tidigare ordférande

i Nasdag OMX Stockholms bolagskommitté. Styrelseledamot i Sky PLC,
HI3G Access, Sampo ,PLC Swedavia AB och Madrague AB.
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unde AP-fonden

Organisationsnummer 802406-2302

Forvaltningsberattelse

Sjunde AP-fondens uppdrag

| det svenska allmadnna pensionssystemet
ingar att en del av pensionsavgiften avsatts till
premiepension och férvaltas i vardepappers-
fonder efter individuella val av pensionsspar-
arna. Premiepensionssystemet administreras
av den statliga Pensionsmyndigheten. Sjunde
AP-fonden, som ocksa ar en statlig myndighet,
fungerar inom detta system pa samma satt
som ett fondbolag med férvaltning av varde-
pappersfonder. Sjunde AP-fondens verksamhet
med kapitalférvaltning startade hésten 2000
i samband med att det férsta fondvalet inom
premiepensionssystemet agde rum.

For de personer som avstar fran att vélja
nagon annan fond i premiepensionssystemet
ska medlen av Pensionsmyndigheten placeras
i forvalsalternativet AP7 Safa (statens arskulls-
forvaltningsalternativ).

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

Det statliga erbjudandet - produkterna
Byggstensfonderna

AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond ar de bygg-
stensfonder som évriga fyra AP7-produkter
skapas med hjalp av. Fonderna tillfors arligen
kapital, framst genom att Pensionsmyndig-
heten for 6ver foregdende ars faststallda pen-
sionsratter i fonder. For detaljerad information
om utvecklingen for dessa fonder hanvisas till
sarskilda arsberattelser for fonderna.

Direktval av byggstensfonderna

AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond &r fullt ut
valbara hos Pensionsmyndigheten och kan,
liksom numera &ven AP7 Safa och de statliga
fondportféljerna, kombineras med andra
fonder i premiepensionssystemet.

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

AP7 Safa

AP7 Safa &r ingen fond utan en instruktion till
Pensionsmyndigheten hur placeringar for
respektive sparare ska férdelas mellan bygg-
stensfonderna AP7 Aktiefond och AP7 Rante-
fond. AP7 Safa bestar av AP7 Aktiefond och
AP7 Rantefond i olika proportioner som for-
andras over tiden enligt en livscykelprofil som
grundas pa spararens alder. Fram till och med
55 ars alder bestar AP7 Safa av 100 % AP7
Aktiefond. Mellan 56 ars alder och 75 ars alder
trappas arligen andelen AP7 Aktiefond ned
och ersatts med AP7 Rantefond. Fran 75 ars
alder &r férdelningen konstant 33 % AP7
Aktiefond och 67 % AP7 Rantefond. AP7 Safa
kan valjas nar som helst hos Pensionsmyndig-
heten, och temporart under Pensionsmyndig-
hetens omstallning av fondtorget, dven
kombineras med andra fonder i premiepen-
sionssystemet.

Tre statliga fondportfoljer

Genom olika kombinationer av AP7 Aktiefond
och AP7 Rantefond skapas ocksa tre fond-
portféljer med olika risknivaer. De tre statliga
fondportfoljerna ar AP7 Forsiktig, AP7 Balan-
serad och AP7 Offensiv.

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

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

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

De statliga fondportféljerna ar, var och en for
sig, fullt ut valbara hos Pensionsmyndigheten,
och temporart under Pensionsmyndighetens
omstallning av fondtorget, dven kombineras
med andra fonder i premiepensionssystemet.

Forvaltat kapital och avkastning
Forvaltat kapital 2018

Under 2018 placerade Pensionsmyndigheten
premiepensionsmedel fér 2017 ars pensions-
ratter. Sjunde AP-fonden tillférdes ocksa medel
genom likvidering/stangning av fonder pa
fondtorget. Total uppgick inflddet av kapital
genom kop av andelar i fonderna till 50,5 mil-
jarder kronor (35,2 miljarder kronor 2017).
Utflodet av kapital genom inlésen av andelar,
framst pa grund av att premiepensionssparare
bytte till andra fonder, uppgick till samman-
lagt cirka 6,1 miljarder kronor (4,0 miljarder
kronor) under aret.

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

2 Premiesparfonden t o m maj 2010 och dérefter AP7 Safa.

Vid utgangen av 2018 forvaltade Sjunde
AP-fonden sammanlagt 460,1 miljarder kronor
(430,7 miljarder kronor 2017), varav 418,9 mil-
jarder kronor i AP7 Aktiefond och 41,2 miljarder
kronor i AP7 Rantefond. Okningen av det
totala férvaltade kapitalet beror pa infloden
till fonderna under aret.

Avkastning 2018

Under 2018 har utvecklingen pa de globala
aktiemarknaderna varit negativ, vilket har lett
till negativ avkastning i de av Sjunde AP-
fondens produkter som har stort aktieinslag.
AP7 Safa har en livscykelprofil. Det innebér att
fordelningen mellan aktie- och ranteplace-
ringar &r olika for olika arskullar. Darfor blir
ocksa avkastningen olika for sparare i olika
aldrar. Den genomsnittlige Safa-spararen har
under 2018 haft en avkastning pa -2,75 %.
Under samma period har de privata premie-
pensionsfonderna i genomsnitt gett en
avkastning pa -2,93 %.

Risken (matt som standardavvikelse under
den senaste 24-manadersperioden) har for
AP7 Safa varit 11,4 %, jamfort med 7,9 % for
genomsnittet for de privata premiepensions-
fonderna'. AP7 Safas hogre risk forklaras till
stor del av att andelen sparare 6ver 55 ar fort-
farande ar liten och att andelen AP7 Raéntefond
darmed ocksa ér liten. Framéver kan andelen
AP7 Rantefond férvantas 6ka i takt med att
spararna i premiepensionssystemet blir dldre.

Sedan starten 2000 har forvalsalternativet?
gett en genomsnittlig arlig avkastning pa
5,9 %, jamfort med 3,1 % for de privata premie-
pensionsfonderna (tidsviktad avkastning).

En sparare som investerar i aktiemarknaden
forvantas ha en avkastning som langsiktigt
overstiger en ranteplacering. En typisk premie-
pensionssparare som sedan 2000 haft sitt
kapital investerat hos Sjunde AP-fonden har
fatt en kapitalviktad avkastning pa 8,6 % per ar.
Kapitalviktad avkastning anger genomsnittlig
arlig utveckling fér en genomsnittlig sparares
konto och kan jamféras med utvecklingen for
inkomstpensionen. AP7:s langsiktiga avkast-
ningsambition ar att ett kontinuerligt sparande
i forvalsalternativet under hela arbetslivet ska
ge en langsiktig dveravkastning i forhallande
till inkomstpensionen om 2-3 procentenheter
per ar. Inkomstpensionens utveckling under
perioden hade inneburit en utveckling mot-
svarande 3,01 % per ar. Under forvalsalterna-
tivets hittillsvarande livstid har denna avkast-
ningsambition darmed &évertraffats.
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Statens fondportféljer har under 2018 gett
féljande avkastning:

W AP7 Forsiktig  -1,0%
(58,6% sedan starten i maj 2010)

B AP7 Balanserad -1,5%
(87,2% sedan starten i maj 2010)

B AP7 Offensiv -2,2%
(137,8% sedan starten i maj 2010)

Byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7
Réantefond har under 2018 gett foljande
avkastning:

B AP7 Aktiefond -3,0 %
B AP7 Rantefond -0,1%

Deras jamforelseindex har gett en avkastning
pa -3,3% respektive -0,1%. Ytterligare informa-
tion om AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond
ges i arsberattelserna for respektive fond

Verksamheten

Resultat

Under 2018 uppgick Sjunde AP-fondens
intakter av rérelsen till 446,6 miljoner kronor
(396,3 miljoner kronor). De 6kade intakterna
beror pa att det forvaltade kapitalet har varit
stérre &n foregdende ar. Kostnaderna, inklusive
rantenetto, uppgick till 231,3 miljoner kronor
(191,7 miljoner kronor). Resultatet blev saledes
215,3 miljoner kronor (204,6 miljoner kronor).
Eget kapital vid arets slut var 775,3 miljoner
kronor (560,0 miljoner kronor).

Sjunde AP-fondens intakter ar helt beroende
av det forvaltade kapitalets storlek, medan
kostnaderna ar det till ungefar halften. De
kapitalberoende kostnaderna utgérs av
avgifter till externa kapitalférvaltare och till
depabank.

Nyckeltal féor AP7:s produkter - 6versikt (%)

Eftersom Sjunde AP-fondens intékter beror
pa det forvaltade kapitalets storlek ska even-
tuella 6verskott i kapitalforvaltningsverksam-
heten tillfalla premiepensionsspararna
genom gradvis sankning av férvaltnings-
avgifterna i de fonder som forvaltas av Sjunde
AP-fonden. Forvaltningsavgifterna utgor
Sjunde AP-fondens enda intaktskalla. Vid en
kraftig och ihallande nedgang pa aktiemark-
naderna kan darfor en situation uppsta da
intakterna minskar sa mycket att verksam-
heten inte kan bedrivas vidare utan att
forvaltningsavgifterna hojs eller kostnaderna
drastiskt sanks. For att minska denna risk har
Sjunde AP-fondens styrelse beslutat att en
buffert motsvarande tva ganger genomsnittet
av de kommande fem arens prognostiserade
fasta kostnader ska byggas upp. Som en
konsekvens av det 6kande éverskottet har
Sjunde AP-fondens styrelse beslutat om en
sankning av forvaltningsavgiften fér AP7
Aktiefond fran 0,10 till 0,09 % fran och med
den 1januari, 2019.

Fokusomraden 2018

Kapitalférvaltning

Under 2018 har ytterligare steg tagits i utveck-
lingen av Sjunde AP-fondens férvaltnings-
modell och forvalsalternativet. Implemente-
ringen av den strategiska portfélj som styrelsen
fattade beslut om 2016 &r i stora delar genom-
ford. Under aret har detta bland annat inneburit
oOkad diversifiering genom 6kad exponering
mot tillvaxtmarknader och mindre bolag
(smabolag) samt mot sa kallade faktorrisker
(faktorriskpremier)?. Syftet med de forandringar
som gors i den strategiska portfoljen ar att dka
riskspridningen i férvalsalternativet och sam-
tidigt sanka den totala risknivan genom att
exponeringen mot aktiemarknaden minskar,

Genomsnittlig Total risk

Avkastning arsavkastning (standard-

2017-12-31- sedan start avvikelse

2018-12-31 (2010-05-21) 24-man)

AP7 Aktiefond -3,0 13,6 12,5
AP7 Rantefond -0,1 1,3 0,4
AP7 Safa -2,75 12,8 1,4
AP7 Forsiktig -1,0 515 4,3
AP7 Balanserad -1,5 7,6 6,3
AP7 Offensiv -2,2 10,6 9,3
Privata fonder -2,93 71 7,9

Avkastning for forvalsalternativet jamfért med genomsnittet
for de privata premiepensionsfonderna (%)

Ackumulerad

Genomsnittlig Genomsnittlig

avkastning arsavkastning arsavkastning

sedan start sedan start senaste

ar 2000 ar 2000 10 dren

Forvalsalternativet 181,8 5,9 14,5
Privata fonder 73,8 3,1 9,4

bland annat genom minskad anvandning av
h&vstang i férvaltningen. Genom den lagre
risken forvantas ocksa spridningen i utfall
mellan olika pensionssparare minska.

Som ett led i utvecklingen av férvaltnings-
modellen och férvalsalternativet gérs ocksa
en dversyn av riskramverket for AP7 Aktiefond,
vars syfte ar att hantera de negativa effekterna
av eventuella breda nedgangar pa de globala
aktiemarknaderna.

En fortsatt satsning pa integrering av hall-
barhetsfragor i férvaltningen har ocksa skett
under aret. Detta har dels gjorts genom imple-
mentering av tva aktiva forvaltningsmandat
med hallbarhetsprofil i AP7 Aktiefond, dels
genom breddning av investeringar i gréna
obligationer i AP7 Rantefond.

Upphandling av ett antal nya aktiva mandat
har inletts under aret och kommer att avslutas
under 2019. Genom upphandlingen kommer
sannolikt AP7:s aktiva forvaltning att pa sikt
breddas ytterligare.

| december fattade Sjunde AP-fondens
styrelse beslut om ny styrmodell for de forval-
tade fonderna, vilken implementeras fran och
med den 1januari, 2019. Den nya styrmodellen
innebdr en utdkning av styrelsens delegerade
mandat till VD.

Under senare ar har flera statliga utredningar
avseende premipensionssystemet genomfoérts
och under 2018 beslutade riksdagens pensions-
grupp att implementera det 29-punktsprogram
som foreslagits av Pensionsmyndigheten, bland
annat for att komma tillratta med de brister
och oegentligheter i systemet som uppdagats
under senare ar. Ytterligare utredning avseende
eventuell reformering av premiepensions-
systemet genom ett upphandlat fondtorg pagar
samtidigt som en 6versyn av risknivan i forvals-
alternativet bedrivs parallellt. Utgdngen av
dessa initiativ kommer fa paverkan pa Sjunde
AP-fonden. Pa vilket satt och i vilken omfatt-
ning ar okant i nulaget, men kan bland annat
komma att innebara 6kat kapital under
forvaltning.

Agarstyrning och hallbarhet

Sjunde AP-fondens vidareutveckling av arbetet
med hallbarhetsfragor har under aret givits
fortsatt hog prioritet.

Temaarbeten avseende vatten och politisk
lobbying har fortsatt och det klimattema som
I6pt under den senaste tre-arsperioden har
avslutats, vilket innebar att de lardomar som
dragits har integrerats i Sjunde AP-fondens
|[6pande processer (réstning, svartlistning
och bolagsdialoger). Under aret har ett nytt
tema med fokus pa manskliga rattigheter
introducerats.

Under aret har aktiva grona mandat som
bidrar till I6sningen av klimatproblem imple-
menterats med investerat kapital som frigjorts
fran bolag som svartlistats till féljd av att de
aktivt motarbetar Parisavtalet.

3 Faktorinvestering innebér att man formar portféljer med avseende pa en sérskild egenskap, t ex vérde eller kvalitet, vilken férvéntas leda till en forbattrad

riskjusterad avkastning over tid.



Adminstration
Sjunde AP-fondens administrativa funktioner
har tillforts ytterligare resurser under aret. En
intern juristfunktion har inrattats och fondens
projekt- och affarsstédsfunktion har utvecklats.
En verksamhetsarkitekt har ocksa anstallts,
vilket ger fonden battre forutsattningar att
mota de krav som utvecklingen av organisa-
tionen stéller, saval inom férvaltningen som
inom administrationen. Aven fondens fond-
administration och middle office har resurs-
forstarkts, liksom fondens IT-organisation.
Fondens operativa modell har setts 6ver
och initiativ har tagits for att 6ka graden av
automatisering och for att starka fondens
interna processer, vilket ocksa innebér att
arbetet inom fondadministration och middle
office har effektiviserats ytterligare.
Utveckling av Sjunde AP-fondens risksy-
stem och har ocksa prioriterats. Inom IT har
systemférvaltningsmodellen utvecklats och
atgarder har vidtagits for att starka Sjunde
AP-fondens férmaga att mota informations-
sakerhetshot, inklusive cyberhot.

Kontrollfunktioner

Inom risk och regelefterlevnad har arbetet
med fondens strategiska portfolj och styrnings-
modellen for fonderna prioriterats. Fondens
riskkartlaggningsprocess har utvecklats och
incidentrapporteringsrutinen starkts. Utveck-
lingen av en gemensam riskkultur har fortsatt
hdg prioritet for framtiden. Sammantaget
beddms Sjunde AP-fondens risker vara identi-
fierade och val kontrollerade.

HR

Sjunde AP-fonden har under hésten etablerat
en intern HR-funktion med en anstalld. Fokus
for funktionen har legat pa att etablera
processer och rutiner for funktionens arbete.

Organisation
Ledning
Under aret har Sjunde AP-fondens lednings-
gruppsstruktur setts éver. Den tidigare
ordningen med olika ledningsforum for place-
ringsfragor, riskhantering och administrativa
fragor har ersatts med en struktur dar samt-
liga fragor hanteras av fondens uttkade
ledningsgrupp. Ledningsgruppen har ett
strategiskt fokus och till ledningsgruppens
hjalp har VD inrattat ett antal berednings-
grupper vilkas huvudsakliga uppgift ar att
bereda fragor infér beslut i ledningsgruppen.
Ledningsgruppen bestar nu av:

-VD

- Chef kapitalfoérvaltning

- Chef administration

- Chef kommunikation och dgarstyrning

- HR-ansvarig

- Riskansvarig

- Regelverksansvarig.
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VD fattar beslut i ledningsgruppen efter samrad
med Ovriga deltagare. Ledningsgruppens
medlemmar utgdr Sjunde AP-fondens ledande
befattningshavare.

Kapitalférvaltning
Kapitalférvaltningsorganisationen bestod vid
utgangen av 2018 av nio tillsvidareanstallda.
Stora delar av det forvaltade kapitalet forvaltas
av externa forvaltare. Den interna férvalt-
ningen arbetar huvudsakligen med uppratt-
hallande av beslutad exponeringsniva, aktiv
forvaltning av svenska aktier, ranteférvaltning
samt hantering av Sjunde AP-fondens Private
Equity-portfolj.

Eftersom en stor del av tillgangarna forvaltas
externt lagger Sjunde AP-fonden ned ett
betydande arbete for att systematiskt félja
upp och utvardera de externa forvaltarna.
Utvarderingen avser forvaltningsresultat och
efterlevnad av mandat saval som intern kont-
roll och efterlevnad av administrativa rutiner
och bestammelser.

Administration

Sjunde AP-fondens administrativa enheter
utgors av fondadministration, middle office,
ekonomi, affarsstdd, affarsutveckling, juridik,
registrator och IT. Vid utgangen av 2018 var

17 personer tillsvidareanstallda inom administ-
ration. Rekryteringar har under aret gjorts till
juridik, affarsutveckling, IT, fondadministration
och middle office.

For Sjunde AP-fonden &r effektivitets-
aspekter av stor betydelse. Detta betyder att
externa tjanster utnyttjas pa de omraden dar
det ar [ampligt for att sdkerstalla hdg kompe-
tens, 1aga kostnader och 1&g sarbarhet. Detta
innefattar bland annat ekonomi- och l6ne-
administration, IT-drift, internrevision samt
vissa juridiska tjanster. Denna modell innebar
att det ar en viktig uppgift fér organisationen
att fungera som en kvalificerad bestallare och
att ha en effektiv och fortlépande kvalitets- och
kostnadskontroll éver de utlagda uppdragen.

Kommunikation och dgarstyrning

Sjunde AP-fonden bedriver ett aktivt arbete
for att fortldpande utveckla informationen till
icke-valjarna i premiepensions-systemet.
Inom omradet dgarstyrning hanteras fragor
som ror hur Sjunde AP-fonden som aktiedgare
kan paverka de bolag vi investerar i att ta
ansvar for hallbarhet, etik och god bolags-
styrning i sin verksamhet. Vid utgangen av
2018 var fyra personer tillsvidareanstallda
inom kommunikation och agarstyrning.

Kontrollfunktioner

Sjunde AP-fonden arbetar utifran principen
om “tre forsvarslinjer”, vilket innebar att verk-
samhetens risker ags och kontrolleras av verk-
samheten sjalv, och att det riskarbete som
utfors i verksamheten foljs upp av fondens
oberoende funktioner for risk och regelefter-
levnad. Som tredje férsvarslinje fungerar
fondens internrevisorer, vilka rapporterar till
Sjunde AP-fondens styrelse. Vid utgangen av
2018 var tva personer anstallda inom funktio-
nerna risk och regelefterlevnad. Under 2018
har vissa regelverkskontroller utforts av
extern part.

Som ett led i Sjunde AP-fondens stravan att
starka den interna kontrollen bekraftar samt-
liga anstéllda arligen att de tagit del av fondens
etiska riktlinjer, riktlinjer fér hantering av
intressekonflikter samt riktlinjer for intern
styrning och kontroll.

Medarbetare

Sjunde AP-fonden ar en relativt liten men
hogt kvalificerad organisation. Detta innebar
att det ar av stor betydelse att Sjunde AP-
fonden kan attrahera och bibehalla personal
med ratt kompetens fér uppdraget. Stor

vikt laggs darfor vid kompetensutveckling.
Detta uppnas dels genom att anstallda i stor
utstrackning ges majlighet till externa utbild-
ningsinsatser, dels genom en uttalad mal-
sattning att 6ka de anstalldas kunskap och
forstaelse for verksamheten genom internt
kompetensutbyte. Genom en val utvecklad
process for medarbetarsamtal dokumenteras
de anstalldas utvecklingsbehov och utveck-
lingsplaner faststalls.

Stor vikt 1dggs ocksa vid de anstélldas
fysiska och psykiska halsa, liksom vid en god
arbetsmiljo. For att forebygga ohalsa erbjuds
samtliga anstéllda ett friskvardsbidrag pa
maximalt 5 000 kronor per ar. Sjunde AP-
fonden efterstravar en jamn kénsférdelning
i verksamheten. Alder och kdn far inte paverka
|6nesattningen.

Under aret har tva personer ldmnat sina
anstallningar och nio personer har anstallts.
Antalet tillsvidareanstallda var vid utgangen
av 2018 34 personer (sexton kvinnor och
arton man).
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Styrning och kontroll

Styrelsens arbete

Under 2018 har regeringen ersatt tva styrelse-
ledaméter, inklusive styrelsens ordférande.

Styrelsen hade under 2018 fem ordinarie
sammantraden.

Styrelsen har inrattat ett arbetsutskott som
bestar av ordféranden, vice ordféranden och
verkstallande direktoren. Arbetsutskottet
beslutar i de fragor som styrelsen delegerar till
arbetsutskottet, daribland exkludering av bolag
Sjunde AP-fonden inte investerar i enligt
Sjunde AP-fondens riktlinjer for dgarstyrning.
Arbetsutskottet fungerar ocksa som ersatt-
ningskommitté, vilken har till uppgift att
sakerstalla att regeringens riktlinjer for anstall-
ningsvillkor till ledande befattningshavare
efterlevs. | ersattningskommittén deltar inte
verkstallande direktoren i fragor som ror
ersattning till verkstallande direktéren och ar
i ovriga fragor enbart adjungerad.

Som stéd och radgivare at verkstallande
direktoren vid olika verksamhetsbeslut och
som radgivande organ at den interna kapital-
forvaltningen finns ett kapitalférvaltnings-
utskott inrattat.

Kapitalférvaltningsutskottet bestod under
2018 av fyra styrelseledaméter och tva
anstallda (verkstallande direktéren och vice
vd/férvaltningschefen).

Styrelsen har ocksa inrattat ett revisions-
utskott, vilket ocksa bereder regelverksfragor.
Revisionsutskottet bestod under 2018 av tre
styrelseledamoter och har under aret bytt
ordférande med anledning av att revisions-
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utskottets ordférande utsetts till styrelsens
ordférande. Till revisionsutskottets moten
inbjuds normalt intern- och externrevisorer,
verkstallande direktéren, chefen fér administ-
ration, riskansvarig samt regelverksansvarig.
Under 2018 var de externa revisorerna dess-
utom narvarande vid ett styrelsesammantrade.

Agarfragor

Med &garfragor avses hur AP7 ska utéva den
dgarfunktion som féljer av aktieinnehaven

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

Sjunde AP-fonden tillampar sedan 2012
riktlinjer som innebar att dgarstyrning genom
rostning pa bolagsstdmma kan goras for
utlandska aktier. Sjunde AP-fonden rostar regel-
massigt pa de bolagsstammor dar sa &r mojligt.
Sjunde AP-fonden ar enligt lag normalt for-
hindrad att rosta for svenska aktier.

Sjunde AP-fonden arbetar i dgarstyrnings-
och hallbarhetsfragor med tre parallella
“teman” i trears-cykler.Detta innebar att for-
djupat arbete gors inom vissa utvalda fokus-
omraden, vid sidan av de fyra verktyg som
anvands i verksamheten (uteslutning, dialog,
réstning och juridiska processer). Under 2019
kommer Sjunde AP-fonden att arbeta med
teman inom bolagslobbying, farskvatten och
manskliga rattigheter.



Resultatrdakning
Samtliga belopp i tusentals kronor
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Not 2018 2017
Roérelsens intakter
Forvaltningsavgifter 446 598 396 261
446 598 396 261
Rorelsens kostnader
1 Personalkostnader -65709 -51921
2 Ovriga externa kostnader -161949 -138 203
Avskrivningar av materiella anlaggningstillgangar -638 -502
-228 296 -190 626
Rorelseresultat 218 302 205635
Resultat fran finansiella poster
3 Ranteintakter och liknande 992 413
4 Rantekostnader och liknande -3944 -1473
-2952 -1060
Resultat efter finansiella poster 215 350 204 575
Arets resultat 215 350 204 575
Balansrdkning
Samtliga belopp i tusentals kronor
Not 2018-12-31 2017-12-31
Tillgangar
Materiella anlaggningstillgangar
5 Inventarier 3027 2 348
Summa materiella anlaggningstillgangar 3027 2348
Finansiella anlaggningstillgangar
9 Langfristiga vardepappersinnehav 249 701 250 334
Summa finansiella anlaggningstillgangar 249701 250 334
Summa anldggningstillgangar 252728 252 682
Omsattningstillgangar
6 Foérutbetalda kostnader och upplupna intakter 41204 43578
7 Ovriga fordringar 1927 1929
Kassa och bank 528 058 31071
Summa omséttningstillgangar 571189 356 218
Summa tillgangar 823917 608 901
Eget kapital och skulder
Eget kapital
Balanserat resultat 559 987 355412
Arets resultat 215 350 204 575
Summa eget kapital 775 337 559987
Skulder
8 Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 40167 38901
Leverantorsskulder 3876 5139
Ovriga skulder 4537 4 874
Summa skulder 48 580 48 914
Summa eget kapital och skulder 823917 608 901
Stallda panter Inga Inga
Ansvarsfoérbindelser Inga Inga
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Redovisningsprinciper

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

Intaktsredovisning
Intékterna bestar av fasta forvaltningsavgifter som erhalls fran de
forvaltade fonderna. Dessa intaktsfors [6pande i den period de avser.

Avskrivningsprinciper fér anlaggningstillgangar
Anlaggningstillgdngar varderas till anskaffningsvarde med avdrag
for ackumulerade avskrivningat.

Avskrivning gors med procentsatser enligt nedan:

2018 2017
Inventarier 20% 20%
Ombyggnad av hyrd lokal 30 % 0%

Avskrivningar framgar av not fér balansposten.

Vérderingsprinciper m.m.

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

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

Not 1- Personalkostnader

Pensionskostnader

Samtliga belopp i tusentals kronor 2018 2017 VD 1096 1041
Ledningsgrupp exkl.VD 4171 1242
Antal anstallda Ovriga anstéllda 5042 6924
Medeltal anstallda 33 26 Summa 10 309 9207
Anstallda 31 december 37 27
Antal ledande befattningshavare (per 31 december) 7 3 Sociala kostnader
Styrelseordférande 36 17
Léner och arvoden Styrelse exkl. Ordférande 115 126
Styrelseordférande 140 104 VD 1477 1148
Styrelsen exkl. ordférande 485 521 Ledningsgrupp exkl. VD 3905 1170
VD 3852 3652 Ovrigaanstallda 8046 8 440
Ledningsgrupp exkl. VD 9186 3718 Summa 13579 10 901
Ovriga anstallda 21684 20042
Summa 35347 28 037
2018 2017
Ledande befattningshavare 2018 2017
Kvinnor 3 2
Man 4 1
Ersattning till ledande befattningshavare 2018:
Ovriga Pensions-
Fast I6n Bilférman formaner kostnader Summa
Verkstallande direktor 3852 - 3 1096 4 95]
Vice verkstallande direktdr/chef férvaltning 2458 - 3 694 3155
Administrativ chef 1680 - 3 671 2354
Kommunikationschef 1597 - 3 855 2 455
Chef Compliance 1435 - 3 781 2219
Chef Risk 1269 - 3 925 2197
Personalchef 749 - 4 244 997
13040 - 22 5266 18 328
Ersattning till ledande befattningshavare 2017:
Ovriga Pensions-
Fast 16n Bilférman formaner kostnader Summa
Verkstallande direktor 3652 - 2 1041 4695
Vice verkstallande direktér/chef férvaltning 2319 - 2 731 3052
Administrativ chef 1399 - 2 51 1912
7370 - 6 2283 9659
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Sjunde AP-fonden tillampar kollektivavtalet mellan BAO och
JUSEK/CR/CF (SACO) samt regeringens riktlinjer for ersattning till
ledande befattningshavare. Styrelsen fér Sjunde AP-fonden har
beslutat om riktlinjer fér ersattning for ledande befattningshavare
och anstallda.

Ingen anstélld har 16n som innehaller nagon rérlig komponent. Foér
verkstallande direktdren och vice verkstallande direktéren galler dar-
utéver foljande. Pensionsaldern &r 65 ar. Verkstallande direktéren och
vice verkstallande direktéren undantas fran den pensionsplan som
géller enligt kollektivavtalet och erhaller i stallet individuella pensions-
forsakringar till en kostnad motsvarande 30 % av den fasta [6nen,

i enlighet med regeringens riktlinjer fér anstallningsvillkor fér ledande
befattningshavare i féretag med statligt dgande. Uppsagningstiden ar
6 manader. Om uppsagning sker fran arbetsgivarens sida kan, efter
uppsagningstiden, avgangsvederlag utbetalas under 18 manader
motsvarande den fasta manadslénen. Avrékning sker mot utgaende
16n och inkomst av férvarvsverksamhet.

For ledande befattningshavare, utom verkstallande direktér och vice
verkstallande direktor, kan pensionsavsattningarna éverstiga 30 % av
|6n. Detta foljer av tilldmplig kollektivpensionsplan, BTP1 alternativt
BTP2. BTP1 &r premiebestamd medan BTP2 huvudsakligen ar
formansbestamd.

| regeringens riktlinjer fér ledande befattningshavare anges att
ersattningar ska vara mattfulla och inte [6neledande, samtidigt som de
behdver vara konkurrenskraftiga for att inte bli ett hinder i kompetens-
forsoriningen. Denna malsattning uppnas genom en tydlig process dar

Not 2 - Ovriga externa kostnader
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Sjunde AP-fondens ersattningskommitté (ordférande, vice ordférande
och verkstallande direktor (adjungerad)) bereder [6neramen fér samt-
liga medarbetare, ersattningar till ledande befattningshavare och an-
svariga for kontrollfunktionerna samt férhandlar 16n och évriga villkor
med verkstallande direktéren. Hela styrelsen fattar beslut i ersattnings-
fragor efter beredning av ersattningskommittén. Den nedre grénsen
for ersattningarnas konkurrenskraft paverkas bland annat av krav pa
senioritet och bestallarkompetens. Kraven ar i sin tur en féljd av att
verksamheten skéts av en liten organisation och manga underleveran-
torer. Ersattningsnivaerna for Sjunde AP-fondens anstallda kan inte
heller ligga vasentligt under de ersattningsnivaer som erbjuds av
privata kapitalférvaltningsbolag. Under 2018 genomférdes en
jamforelsestudie av det oberoende internationella konsultféretaget
Tower Watson, vilken omfattade bade AP-fonder, andra myndigheter
och branschen i stort. Resultaten visade att Sjunde AP-fondens ersatt-
ningsnivaer &r mattfulla och inte pa nagot omrade léneledande. Gene-
rellt ligger ersattningsnivan under snittet och i manga fall i den undre
kvartilen. Sjunde AP-fondens styrelse gor darfor beddémningen att
Sjunde AP-fondens ersattningsnivaer total sett ligger i niva med - eller
under - de ersattningsnivaer som erbjuds av de privata marknadsakto-
rerna och att regeringens riktlinjer darmed har foljts under 2018.

Styrelsens arvoden beslutas av regeringen. Utdver de av regeringen
faststallda arvodena har sammanlagt 100 000 kronor utbetalats till de
styrelseledamoter som ocksa ingar i kapitalférvaltningsutskottet,
revisionsutskottet eller arbetsutskottet.

Not 5 - Inventarier

Samtliga belopp i tusentals kronor 2018 2017  Samtliga belopp i tusentals kronor 2018-12-31 2017-12-31
Extern revision 429 486 Ingaende anskaffningsvarde 2949 2 257
Externa forvaltare och depabank 102 426 88286 Inkop 1316 2713
Externa tjanster 46 462 35762 Utrangering - -2 021
Ovriga kostnader 12632 13669 Utgaende ackumulerade anskaffningsvirden 4 265 2949
Summa o6vriga externa kostnader 161949 138 203
Ingdende avskrivningar -601 -1969
Arvoden till revisionsbolag Arets avskrivningar -637 -502
Revisionsuppdrag 429 486  Aterforda avskrivningar pa utrangerade inventarier - 1870
Skatteradgivning 436 959 Utgaende ackumulerade avskrivningar -1238 -601
Summa arvoden 865 1445 Utgaende bokfért varde 3027 2348
Med revisionsuppdrag avses revisors arbete med den lagstadgade re-
visionen och med revisionsverksamhet olika typer av kvalitetssékrings- Not 6 - Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter
tjanster. Samtliga belopp i tusentals kronor 2018-12-31  2017-12-31
Upplupna fondavgifter 37 536 37770
Not 3 - Ranteintdkter och liknande Ovriga interimsfordringar 3668 5808
Samtliga belopp i tusentals kronor 2018 2017 Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 41204 43578
Ranteintakter 992 413
Valutakursvinster = - Not 7 - Ovriga fordringar
Summa ranteintakter och liknande 992 413 Samtliga belopp i tusentals kronor 2018-12-31  2017-12-31
Skattefordran ingar med 1927 1918
Not 4 - Rantekostnader och liknande
Samtliga belopp i tusentals kronor 2018 2017
Rantekostnader -3743 -1459
Valutakursforluster -201 -14
Summa rantekostnader och liknande -3944 -1473

27 | AP7



Sjunde AP-fonden | Arsredovisning 2018

Not 8 - Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter Not 9 - Langsiktiga virdepappersinnehav

Samtliga belopp i tusentals kronor 2018-12-31  2017-12-31 Samtliga belopp i tusentals kronor 2018-12-31  2017-12-31
Upplupna personalkostnader 3521 2955 Ingaende anskaffningsvarde 250 413 -
Upplupna kostnader externa forvaltare Anskaffningar 992 250 413
och depabank 27 556 31276  Nedskrivningar -1704 -79
Skatteskuld 2501 2161 Utgaende anskaffningsvéirde 249701 250334
Ovriga interimsskulder 6 589 2509

Summa upplupna kostnader och
férutbetalda intakter

Rose Marie Westman
Ordférande

Kerstin Hermansson

RV oy

Patrik Tolf

Var revisionsberattelse har avgivits den 12 februari 2019
!7
\

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen
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Avser investering i Kammarkollegiets
40167 38901 Foretagsobligationskonsortiet FRN.

Stockholm den 12 februari 2019

Adine Grate Axén Gunnar Andersson
Vice ordférande
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Verkstallande direktor

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen



Revisionsberéttelsen avser den fullstindiga lagstadgade arsredovisningen for Sjunde AP-fonden och &r en kopia
av den revisionsberattelse som ldmnades den 2019-02-12. Vid denna tidpunkt fanns inte ndgon annan information
uppréttad varfér revisionsberéttelsen inte innehaller nagot avsnitt om Annan information &n arsredovisningen.

Revisionsberattelse
Fér Sjunde AP-fonden, org.nr 802406-2302

Rapport om arsredovisningen

Uttalanden
Vi har utfort en revision av arsredovisningen for Sjunde AP-fonden for ar 2018.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet med Lag (2000:192) om allm&nna pensions-
fonder (AP-fonder) och ger eni alla vasentliga avseenden rattvisande bild av Sjunde AP-fondens finansiella stall-
ning per den 31 december 2018 och av dess finansiella resultat for aret enligt lagen om allménna pensionsfonder.

Forvaltningsberattelsen ar forenlig med arsredovisningens dvriga delar.

Vi tillstyrker darfor att resultatrékningen och balansrakningen faststalles.

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt dessa standarder beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi &r oberoende i férhallande till
Sjunde AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och har i évrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt
dessa krav.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrdckliga och andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Styrelsens och den verkstallande direktérens ansvar
Det &r styrelsen och den verkstallande direktéren som har ansvaret for att arsredovisningen uppréattas och att
den ger en rattvisande bild enligt lagen om allmdnna pensionsfonder. Styrelsen och den verkstallande direktdren
ansvarar dven foér den interna kontroll som de bedémer &r nddvandig for att uppratta en arsredovisning som inte
innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Vid uppréattandet av arsredovisningen ansvarar styrelsen och den verkstallande direktéren for bedémningen av
fondens férmaga att fortsatta verksamheten. De upplyser, nar sa ar tillampligt, om forhallanden som kan paverka
formagan att fortsatta verksamheten och att anvanda antagandet om fortsatt drift.

Revisorns ansvar
Vara mal ar att uppna en rimlig grad av sakerhet om huruvida arsredovisningen som helhet inte innehaller nagra
vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel, och att lamna en revisionsberattelse
som innehaller vara uttalanden. Rimlig sékerhet &r en hég grad av sékerhet, men &r ingen garanti for att en
revision som utfors enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptacka en vasentlig felaktighet
om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter eller fel och anses vara vasentliga om de
enskilt eller tillsammans rimligen kan férvantas paverka de ekonomiska beslut som anvandare fattar med grund
i arsredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt omddme och har en professionellt skeptisk
installning under hela revisionen. Dessutom utfér vi féljande moment:

| Viidentifierar och bedémer riskerna for vasentliga felaktigheter i arsredovisningen, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel, utformar och utfér granskningsatgarder bland annat utifran dessa risker och inhamtar
revisionsbevis som ar tillrdckliga och andamalsenliga for att utgora en grund for vara uttalanden. Risken for att
inte upptacka en vasentlig felaktighet till foljd av oegentligheter ar hdgre an for en vasentlig felaktighet som
beror pa fel, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi, férfalskning, avsiktliga utelamnanden,
felaktig information eller asidoséattande av intern kontroll.

W Viskaffar oss en forstaelse av den del av fondens interna kontroll som har betydelse for var revision for att
utforma granskningsatgarder som &r lampliga med hansyn till omsténdigheterna, men inte for att uttala oss
om effektiviteten i den interna kontrollen.

W Viutvarderar lampligheten i de redovisningsprinciper som anvands och rimligheten i styrelsens och verkstallande
direktorens uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.

W Viprovar lampligheten i att styrelsen och verkstallande direktéren anvander antagandet om fortsatt drift vid
upprattandet av arsredovisningen. Vi prévar, med grund i de inhdmtade revisionsbevisen, om huruvida det finns
nagon vasentlig osakerhetsfaktor som avser sadana handelser eller férhallanden som kan leda till betydande
tvivel om fondens férmaga att fortsatta verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en vasentlig osaker-
hetsfaktor, maste vi i revisionsberattelsen fasta uppmarksamheten pa upplysningarna i arsredovisningen om
den vasentliga osakerhetsfaktorn eller, om sadana upplysningar ar otillrackliga, modifiera uttalandet om ars-
redovisningen. Vara slutsatser baseras pa de revisionsbevis som inhdmtas fram till datumet fér revisionsberéttel-
sen. Dock kan framtida handelser eller férhallanden gora att fonden inte langre kan fortsatta verksamheten.
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M Viutvarderar den évergripande presentationen, strukturen och innehallet i arsredovisningen, daribland
upplysningarna, och om arsredovisningen aterger de underliggande transaktionerna och handelserna pa ett
satt som ger en rattvisande bild.

Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten
for den. Vi maste ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen, daribland de eventuella
betydande brister i den interna kontrollen som vi identifierat.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar

Uttalanden
Utdver var revision av arsredovisningen har vi dven granskat inventeringen av de tillgdngar som Sjunde AP-fonden
forvaltar. Vi har dven granskat om det finns ndgon anmarkning i évrigt mot styrelsens och den verkstallande
direktorens forvaltning av Sjunde AP-fonden for 2018.

Revisionen har inte givit anledning till anmarkning betraffande inventeringen av tillgangarna eller i évrigt
avseende forvaltningen.

Grund for uttalanden
Vi har utfért revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt denna beskrivs ndrmare i avsnittet
Revisorns ansvar. Vi ar oberoende i férhallande till Sjunde AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och har
i ovrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.
Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrdckliga och &ndamalsenliga som grund fér vara uttalanden.

Styrelsens och den verkstallande direktérens ansvar
Det ar styrelsen och den verkstallande direktéren som har ansvaret fér rakenskapshandlingarna samt for
forvaltningen av fondens tillgangar enligt lagen om allmanna pensionsfonder.

Styrelsen ansvarar for fondens organisation och férvaltningen av fondens angelagenheter. Detta innefattar
bland annat att fortlépande beddma fondens ekonomiska situation och att tillse att fondens organisation ar
utformad sa att bokféringen, medelsférvaltningen och fondens ekonomiska angelagenheter i 6vrigt kontrolleras
pa ett betryggande satt. Den verkstéllande direktéren ska skota den ldpande forvaltningen enligt styrelsens
riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta de atgarder som ar nodvandiga for att fondens bokféring ska
fullgoras i dverensstammelse med lag och for att medelsférvaltningen ska skotas pa ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av férvaltningen, och darmed vart uttalande om férvaltningen &r att inhdmta
revisionsbevis for att med en rimlig grad av sékerhet kunna beddéma om det finns nagon anmarkning mot styrelsens
och verkstallande direktorens férvaltning for Sjunde AP-fonden for rakenskapsaret 2018.

Rimlig sakerhet ar en hog grad av sakerhet, men ingen garanti for att en revision som utfors enligt god revisionssed
i Sverige alltid kommer att upptacka atgarder eller férsummelser som kan féranleda anmérkning.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige anvander vi professionellt omd®me och har en
professionellt skeptisk installning under hela revisionen. Granskningen av férvaltningen grundar sig framst pa
revisionen av rakenskaperna. Vilka tillkommande granskningsatgarder som utférs baseras pa var professionella
beddmning med utgangspunkt i risk och vasentlighet. Det innebér att vi fokuserar granskningen pa sadana atgarder,
omraden och forhallanden som ar vasentliga for verksamheten och déar avsteg och dvertradelser skulle ha sarskild
betydelse fér Sjunde AP-fonden situation. Vi gar igenom och prévar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna
atgéarder och andra forhallanden som &r relevanta for vart uttalande om férvaltningen.

Stockholm den 12 februari 2019

(N2

Peter Nilsson Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Foérordnad av Regeringen Foérordnad av Regeringen
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Forvaltningsberattelse

Placeringsinriktning
AP7 Aktiefond ar en viktig komponent for att
skapa en livscykelprofil i forvalsalternativet
AP7 Safa och ar darmed en byggsten i det
allmanna pensionssystemets premiepensions-
del. Fonden ingar ocksa i statens fondport-
foljer. Mer information om dessa portféljer finns
i arsredovisningen for Sjunde AP-fonden.
Malet for AP7 Aktiefond ar att vid den valda
risknivan uppna en langsiktigt hog avkastning
som overtraffar avkastningen for fondens
jamforelseindex (se forklaringar till nyckeltal
nedan). Fonden férvaltas aktivt med tydlig
hallbarhetsprofil och har féljande strategi:

M placering av tillgdngarna i globala aktier
med bred geografisk och branschmassig
spridning, och aktierelaterade derivatinstru-
ment som hojer risk och forvantad avkastning
- globalportfol].

B 6kad riskspridning genom att vikta om och
addera fler tillgangsslag och investerings-
strategier - diversifiering.

M anpassning av fondens riskniva och risk-
innehall éver tid med hjélp av en systematisk
riskhantering - riskramverk.

Ett utvecklingsarbete har bedrivits under aret.
Detta har inneburit att fonden gjorts mindre
beroende av exponeringar mot stora och
medelstora bolag till férman for exponeringar
mot smabolag, tillvaxtmarknader, riskpremier
och alternativa strategier. Aven fondens styr-
modell har setts 6ver och anpassats till den
nya strategin, vilket bland annat innebar att de
yttre granserna for fondens risktagande har
tydliggjorts och att styrelsen har delegerat till
VD att implementera en strategisk portfolj
inom dessa ramar. Granserna innebar att
marknadsrisken i fonden tillats vara inom
intervallet 0,9 - 1,6 ganger marknadsrisken
i MSCI All Country World Index'. Under 2018
har risken i fonden monitorerats utifran AP7:s
da gallande system for riskhantering.
Havstang far anvandas i forvaltningen av
fonden. Detta gors dels for att Oka avkast-
ningen (globalportféljen), dels for att skapa
exponering mot dénskade tillgangsslag och for
att hantera portféljens risker (diversifiering
och riskhantering).

Globalportfdljen
Globalportfoljen i AP7 Aktiefond bestar av
globala aktier. Tillgangsslaget globala aktier
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efond

ska ge en aktieexponering som motsvarar
indexet AP7 MSCI All Country World Index2.
Havstang, som innebdr att fondens varde-
utveckling forstarks jamfort med den under-
liggande marknadens utveckling, uppnas med
hjalp av finansiella instrument (derivat-
instrument) som Okar placeringsutrymmet.

Diversifiering

For att sprida och effektivisera risktagandet
investerar AP7 Aktiefond i tillgangsslag och
investeringsstrategier som kompletterar
urvalet i globalportféljen. Denna diversifiering
astadkoms pa flera s&tt och uppnas genom
nedanstaende strategier:

Tillvaxtmarknader

Utdver den exponering mot tillvaxtmarknader
som ges av fondens globala exponering inve-
sterar fonden ytterligare i tillvaxtmarknads-
aktier. Fonden har darigenom en hégre expo-
nering mot tillvaxtmarknadsaktier an vad som
ges av marknadsviktad exponering enligt AP7
MSCI All Country World Index.

Private equity

Fondens investeringar i private equity ska
omfatta indirekta placeringar i onoterade
foretag. AP7 Aktiefonds placeringar kanaliseras
genom tva for andamalet bildade bolag utom-
lands. AP7 Aktiefond dger andelar i dessa
bolag i form av sadana 6verlatbara vardepap-
per som &r tillatna for placeringar enligt lagen
om vardepappersfonder. Bolagen placerar

i sin tur efter uppdrag av AP7 i andelar i fore-
tag/fonder som direkt eller indirekt placerar

i andelar i onoterade féretag. Strategin &r
langsiktig och férvantas éver tid ge en hdgre
avkastning an boérsnoterade bolag.

Smabolag

Utdver den exponering mot stora och medel-
stora bolag som ges av fondens globala expo-
nering investerar fonden aven i mindre bolag,
s.k. smabolag. Definitionen av smabolag utgar
fran MSCl:s definition dar ett typiskt smabolag
(median) har ett marknadsvéarde pa motsva-
rande 10 miljarder kronor. Fonden har darige-
nom en hdgre exponering mot mindre bolag
an vad som ges av fondens referensportfolj.

Faktorpremier

Investeringar i faktorriskpremier ger en moj-
lighet att diversifiera portféljen och sanka
risken utan att den langsiktiga férvantade
avkastningen paverkas negativt. Faktorinve-
stering innebar att portfdljer formas genom
systematiskt urval av aktier med séarskilda

egenskaper sasom |ag vardering, hog kvalitet
eller positiv prisutveckling. Strategin forvantas
leda till forbattrad riskjusterad avkastning
Over tid.

Alternativa strategier

Absolutavkastande strategier far anvandas
for att Oka fondens avkastning och med syfte
att paverka fondens riskprofil. Anvédndningen
av absolutavkastande strategier ska ske
utifran ett helhetsperspektiv. Alternativa
strategier innefattar férvaltningsmodellen
”lang/kort” och inrymmer &ven fondens
temainvesteringar.

Riskramverk

Ramverket for riskhantering utgar fran AP7:s
langsiktighet och grundantaganden om att
marknadsférhallanden och framtidsutsikter
bor paverka sparandets langsiktiga samman-
sattning. Ramverket &r ett satt att hantera
risker i aktieportféljen och skydda fondkapitalet,
framfor allt genom att begransa effekten av
extrema nedgdngar pa aktiemarknaden och
dess inverkan pa kapitalet i AP7 Aktiefond.

Derivatinstrument och aktielan
Fondbestammelserna tillater att derivat-
instrument anvands som ett led i placerings-
inriktningen. Under 2018 har denna mdjlighet
utnyttjats i den I6pande férvaltningen via
aktieterminer och valutakontrakt. Vidare
anvands icke-boérs handlade finansiella deri-
vatinstrument (Total Return Swaps) som ska-
par havstang i forvaltningen. Fondens genom-
snittliga havstangsniva har under 2018 legat
pa cirka 1171 procent (124). Vid utgangen av
2018 motsvarade havstangsgraden 114,9 pro-
cent (123,7) av fondkapitalet.

Fonden har ett aktieutldningsprogram via
Bank of New York Mellon. Detta program har
under aret gett en nettointakt pa 86,3 miljoner
kronor (85 % av totala intakten for aktie-
utlaningsprogrammet). Kostnaden fér pro-
grammet har uppgatt till 15,2 miljoner kronor
(15 % av totala intakten for aktieutlanings-
programmet). Upplaning av aktier for sa
kallad ékta blankning férekommer inom ramen
for alternativa strategier.

Ansvarsfulla investeringar

AP7 har sedan starten 2000 bedrivit ett aktivt
paverkansarbete. Utgangspunkten for arbetet
med ansvarsfulla investeringar ar de vardenor-
mer som kommer till uttryck i internationella
konventioner som Sverige har undertecknat

'Dessa granser géller fr.o.m. 2019-01-01
2Se forklaring nyckeltal



nar det galler manskliga rattigheter, arbetsratt,
miljé och korruption.

Idag arbetar AP7 med fyra olika paverkans-
metoder for hallbara och ansvarsfulla investe-
ringar: agera pa bolagsstammor, paverkans-
dialog, offentlig svartlistning och juridiska
processer.

Fran och med 2014 har AP7 kompletterat
paverkansmetoderna med ett |6pande tema-
tiskt fordjupningsarbete som kompletterar
den normbaserade grundmodellen med
|6pande temaarbeten for att kunna fordjupa

och knyta samman AP7:s angeldgna omraden.

Inom ramen for temaarbetet och utifran AP7:s
roll, uppdrag och investeringsfilosofi, har

AP7 identifierat tre roller inom vilka AP7 kan
gora storst nytta for en hallbar utveckling -
som padrivare, som mojliggdrare och som
kunskapsspridare.

Agera pa bolagstdmmor

AP7:s aktieportfolj speglar hela den reala
ekonomin och genom att géra AP7:s rést hord
pa de arliga bolagsstdmmorna har AP7 en
mojlighet att paverka hela aktiemarknaden.
Enligt lagen om AP-fonder far AP7 inte rdsta
pa svenska bolagsstammor, men eftersom
storsta delen av aktieinnehavet ar utanfor
Sverige kan AP7 &nda agera i den absoluta
merparten av de drygt 3000 bolag AP7
investerat i. Under 2018 rostade AP7 pa 3 037
av 3 062 mdjliga bolagsstammor, vilket mot-
svarar drygt 99 procent.

Paverkansdialog

AP7 for dialog med bolag rérande fall dar AP7
har rapporterade incidenter om situationer
som riskerar att kranka manskliga rattigheter,
arbetsratt, miljé, och korruption. Utéver det
har AP7 dven ett antal dialoger tillsammans
med andra investerare inom ramen for AP7:s
tematiska hallbarhetsarbete. AP7 bedrev
under 2018 férdjupade, normbaserade paver-
kansdialoger med 194 bolag om totalt 306 fall
av verifierade eller potentiella normkrank-
ningar. Utdver det har ett stort antal dialoger
forts kring rapporterade incidenter samt
dialog med 110 bolag inom ramen for det
tematiska arbetet.

Offentlig svartlistning

AP7 svartlistar for att paverka bolag som
kranker manskliga rattigheter, arbetsratt,
miljo och korruption. Fran och med 2016 &r
aven Parisavtalet till FN:s klimatkonvention
inkluderat. For att identifiera och verifiera
krankningar som bolag varit involverade

i samlar AP7 in information fran ett stort antal
kallor, bland annat inom FN-systemet och
andra mellanstatliga organisationer, myndig-
heter, domstolar, massmedier och frivillig-
organisationer. Informationen kvalitetssakras,
bolagets ansvar for situationen utreds och
en beddmning gors om det agerat i strid
med normverket.

AP7 Aktiefond | Arsberéttelse 2018

| den processen har AP7 stod av flera externa
experter. Listan med bolag som AP7 utesluter,
samt skalet till uteslutningen, offentliggdrs
tva ganger per ar i syfte att paverka bolagen.
Bolagen kommer vara exkluderade tills de
atgéardat anledningen till uteslutningen, dar-
efter &r AP7:s ambition att de ater ska inga
i portféljen. | december 2018 var sammanlagt
65 bolag uteslutna ur AP7:s investerings-
universum. Listan finns langst bak i arsredo-
visningen och pa www.ap7.se.

Juridiska processer
| USA utnyttjar AP7 mojligheten att driva
rattsprocesser genom grupptalan mot bolag
som behandlat aktiedgare felaktigt och paver-
kat aktiekursen negativt. Syftet med rattspro-
cesserna ar bade att patala och avskracka
bolagen fran oegentligheter och att fa tillbaka
pengar. Det kan till exempel handla om bolag
som undanhaller korrekt information i syfte att
undvika att det paverkar aktiepriset. | de flesta
rattsfall slutar det med forlikning. AP7 hade 16
pagaende rattsprocesser vid utgangen av 2018.
L&s mer om vart arbete med ansvarsfulla
investeringar i AP7:s hallbarhetsredovisning.

Vasentliga risker per balansdagen

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

Resultatutveckling

Totalavkastningen for AP7 Aktiefond var under
2018 -3,0 procent vilket var ca 0,3 procent-
enheter battre an jamforelseindex.

Den globala aktiemarknaden utvecklades
starkt under forsta halvaret. Fran september
Okade volatiliteten och utvecklingen vande
nedat vilket medférde en mindre nedgang
i fondens varde under aret som helhet.

Amerikanska aktier, som utgér éver halften
av varldsindex, slutade aret pa ca fyra procent
matt i svenska kronor medan 6vriga stora
marknader i varlden uppvisade negativ
avkastning i lokal valuta. Utvecklingsléander,
inklusive Kina, Indien och Brasilien, foll med
ca femton procent matt i amerikanska dollar.
Diversifieringen till fler strategier sdsom
private equity och alternativa strategier
bidrog positivt till fondens utveckling medan
exponeringen som finns mot tillvaxtmarknader
minskade fondens resultat.

Under aret steg den amerikanska dollarn
i varde relativt den svenska kronan, vilket
gynnat fondens utveckling.

Inflodet av kapital till fonden uppgick under
2018 till 42,0 miljarder kronor. Utflédet uppgick
till 4,6 miljarder kronor.

Fondens tio stérsta innehav i procent av
fondkapitalet vid utgangen av 2018
(exklusive placeringar i private equity)

Apple Computer Inc 1,8
Microsoft Corp 1,7
Alphabet Inc 1,4
Amazon.com Inc 1,4
Johnson and Johnson 0,8
Tencent Holdings Ltd 0,8
JP Morgan Chase and Company 0,8

Facebook Inc 0,7

Taiwan Semiconductor 0,6
Alibaba Group Holdings Adr 0,6
Summa tio storsta innehav 10,6

Vasentliga hdndelser efter balansdagen
Fonden sankte férvaltningsavgiften fran
0,10 procent till 0,09 procent per den
1januari, 2019.
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Nyckeltal

2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 201 20107
Fondférmogenhet (Mkr) 418944 396162 314874 261072 235725 173 493 123348 98857 104123
Antal andelar (tusental) 1483257 1361024 1273624 1230448 1184861 1143683 1089848 1034877 966 368
Andelskurs (kr) 282,45 291,08 247,21 212,15 198,93 151,71 13,18 95,52 107,88
Avkastning®
Fondavkastning (%) -3,0 17,7 16,5 6,6 31,1 34,0 18,5 -1,5 14,3
Jamforelseindex? (%) -3,3 18,0 16,5 6,2 30,8 35,3 17,5 -10,5 14,1
Genomsnittlig avkastning®
2ar (%) 6,9 171 1,5 18,3 32,6 26,0 2,4 - -
5ar (%) 13,2 20,8 17,3 14,5 - - - - -
Sedan fondstart (%) 13,6 15,9 15,7 15,5 17,5 14,0 72 - -
Riskmatt®
Totalrisk fonden (%) 12,5 10,8 17,2 16,7 10,2 n4 16,0 - -
Totalrisk jamforelseindex (%) 12,6 9,7 17] 16,8 9,4 10,5 14,8 - -
Aktiv risk (%) 0,8 17 1,9 2,0 2,6 2,7 2,6 - -
Active share (%) n,7 8,2 8,6 9,9 - - - - -
Relativ VaR MC 99%, snitt under aret % 1,1 1,1 - - - - - - -
Relativ VaR MC 99%, max under aret % 1,2 1,3 - - - - - - -
Relativ VaR MC 99%, min under aret % 1,0 1,0 - - - - - - -
Relativ VaR MC 99%, per balansdag % 1,1 1,1 - - - - - - -
Omsattningshastighet (%) 8,0 8,9 13,0 16,9 19,3 22,9 28,7 44,6 13,3
Avgifter
Forvaltningsavgift (%) 0,10 on 0,11 0,12 0,12 0,4 0,15 0,5 0,15
Arlig avgift (%) 0,13 0,13 0,14 0,15 0,15 0,17 0,19 0,20 0,19
Avgift insattning/uttag Inga Inga Inga Inga Inga Inga Inga Inga Inga
Transaktionskostnader
Totalt (Tkr) 106 292 97642 100378 106 288 93702 73188 65214 81236 48464
Andel av omsattning (%) 0,09 0,09 on 0,10 0,10 0,08 0,08 0,09 0,14
Engangsinsattning 10 000kr (kr) 10,5 1,9 12,1 13,2 13,5 16,5 17,0 14,1 9,0

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

2 Se Forklaring till nyckeltalen

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

Foérvaltningsavgift férvaring av vardepapper, revision, information direkt och ingar inte i férvaltningsavagiften.
AP7 Aktiefond betalar sista dagen i varje manad  och tillsyn. Under 2018 uppgick avgiften till Avgift som betalas till férvaltare av fondens
en forvaltningsavgift till Sjunde AP-fonden. 0,10% per ar av fondens férmodgenhet. innehav i onoterade tillgangar (private equity)
Avgiften beréknas dagligen med 1/365-del av Transaktionskostnader i form av courtage till ingadr inte heller i forvaltningsavgiften utan
fondens varde och tacker kostnader foér bland maklare och avgifter till depabanker for varde- belastar AP7 Aktiefond direkt.

annat forvaltning, administration, redovisning, papperstransaktioner belastar AP7 Aktiefond
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Forklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberakningar: AP7 Aktie-
fonds avkastning och risk berdknas pa fondens
NAV-kurs (Net Asset Value), som anvands vid
koép och inldsen av andelar. Denna metod inne-
bar att avkastningen redovisas efter avdrag av
den férvaltningsavgift som AP7 Aktiefond
betalar till Sjunde AP-fonden. Vid NAV-kurs-
varderingen anvands de priser pa fondens
tillgangar som avser senaste betalkurs.

Relativ Value-at-Risk: AP7 anvander en relativ
Value-at-Risk-modell fér att berakna samman-
lagd exponering i fonden. Monte Carlo-
modellen anvénds med en konfidensniva om
99% och med en tidshorisont om fem dagar.
Matningen syftar till att visa hur mycket fonden
kan férvantas forlora i relation till referensindex
Gver en viss tidperiod och med en viss sakerhet,
under normala marknadsférhallanden. Vid
berakning av sammanlagd exponering jamfors
fondens Value-at-Risk mot Value-at-Risk for
referensindexet MSCI ACWI.

Fondens Value-at-Risk far hdgst uppga till
2 ggr Value-at-Risk for referensportfoljen.

Jamférelseindex: Avkastning och risk stalls
i relation till ett jamférelseindex som pa total
niva utgors av tre delkomponenter: 1) jamférelse-
index basportfolj (100%), 2) jamforelseindex
for havstang (25%) och 3) jamforelseindex for
havstangsfinansiering (-25%).
Jamforelseindex for basportféljen, AP7 MSCI
All Country World Index, utgérs av MSCI All
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Country World Index' och 5% MSCI Emerging
markets, anpassat till AP7:s Riktlinjer for agar-
styrning ("gross” for alla aktier med undantag
for tillvaxtmarknader och Europa, dar index ar
“net”).

Jamforelseindex for hdvstang utgors av
MSCI All Country World Index (“gross™). Nivan
25% avser havstangens normalniva, vid
utgangen av perioden var nivan 15%.

Jamforelseindex for havstangsfinansiering
utgdrs av USD Libor M + transaktionskost-
nadsjustering. Nivan -25% avser havstangens
normalniva, vid utgangen av perioden var
nivan -15%.

Totalrisk (standardavvikelse): Ett matt pa hur
mycket andelsvardet har varierat under en viss
period. Stora variationer i andelsvardet innebar
oftast en hégre risk men ocksa chans till battre
vardetillvaxt. Mattet baseras pa fondandelarnas
och jamforelseindex utveckling under de
senaste tva aren.

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

Active share: Ett matt pa hur stor del av fon-
dens innehav som avviker fran jamforelseindex

sammansattning, enligt Fondbolagens
forenings rekommendation.

Omséttningshastighet: Mater hur manga
ganger vardepapper som har kdpts eller salts

i forhallande till fondféormogenheten. Beraknas
genom att det lagsta vardet av summa kopta
eller summa salda vardepapper under perioden
divideras med den genomsnittliga fondfor-
mdgenheten och anges i procent.

Arlig avgift (%): Avser fondens alla kostnader
exklusive rantekostnader, resultatbaserade
avgifter och transaktionskostnader. Forvalt-
ningsavgifter for alternativa investeringar
inkluderas. Mattet pa kostnaderna, som belastat
fonden under de senaste 12-manaderna,
uttrycks i procent av fondférmégenheten.
Den arliga avgiften berdknas enligt "CESR’s
guidelines on the methodology for calculation
of the ongoing charges figure in the Key
Investor Information Document”?.

Transaktionskostnad: Courtage till maklare
och transaktions-avgifter till depabank.

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

A custom index calculated by MSCI based on the stock selection as defined by AP7 (MSCI beréknar ett skrdddarsytt index baserat pa den etiska granskning som exkluderar bolag fran investeringar)
2https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/10_674.pdf
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Balansrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not 2018-12-31 2017-12-31
Tillgangar % %
1 Overldtbara vardepapper 409763 349 97,8 386 000 064 97,4
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde 396147 0,1 924116 0,2
Ovriga derivatinstrument med positivt marknadsvarde 9168 0,0 104 0,0
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 410168 664 97,9 386 924 284 97,7
Bankmedel och 6vriga likvida medel 12 463 449 3,0 15621218 3,9
Foérutbetalda kostnader och upplupna intakter 248737 0,1 231810 0,1
Ovriga tillgdngar 1519 616 0,4 6168177 1,6
Summa tillgangar 424 400 466 101,3 408 945 489 103,2
Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde 2187 322 0,5 53601 0,0
Ovriga derivatinstrument med negativt marknadsvarde 60987 0,0 44 0,0
Ovriga finansiella instrument med negativt marknadsvérde 1966 078 0,5 2618 221 0,7
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvarde 4 214 387 1,0 2671866 0,7
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 40239 0,0 41362 0,0
Ovriga skulder 1201706 0,3 10 070 273 2,5
Summa skulder 5456 332 1,3 12783502 3,2
2 Fondférmégenhet 418 944134 100,0 396 161988 100,0
Som sarskild bilaga finns en innehavsforteckning éver samtliga finansiella instrument.
Poster inom linjen 2018-12-31 2017-12-31
14 Utlanade vardepapper och mottagna sakerheter
Utlanade finansiella instrument 14 863 997 13050 639
Mottagna sakerheter (statsobligationer, som minst AA-ratade)
for utlanade finansiella instrument 15744 477 13791710
15 Mottagna sakerheter (likvida medel) for OTC-derivatinstrument? 0 1477 532
16 Inlanade vardepapper och stallda sakerheter
Inldanade finansiella instrument 4358164 5832657
Stéllda sdkerheter (aktier) for inlanade finansiella instrument 4767 645 6 379 633
Stallda sakerheter (likvida medel) fér OTC-derivatinstrument 3767 397 0
Stallda sakerheter (likvida medel) fér 6vriga derivatinstrument 682902 432 691
Utestaende ataganden
Kvarstaende investeringsloften i private equity 13094 996 8277 863

3Beloppet avser mottagna sakerheter for vardet pa transaktioner per senaste bankdag innan bokslutsdag.
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Resultatrdkning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not

Intékter och vardeférandring
Vardeférandring pa dverlatbara vardepapper
Vardeférandring pa OTC-derivatinstrument
Vardeférandring pa dvriga derivatinstrument
Ranteintakter

Utdelningar

Valutakursvinster och -forluster netto

Ovriga finansiella intakter

Ovriga intakter

Summa intdkter och vardeférandring

SWVWONOU AW

—_

Kostnader
11 Forvaltningskostnader
12 Ovriga finansiella kostnader
13 Ovriga kostnader

Summa kostnader

Periodens resultat
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2018

15377 963
-8 256 173
-1378 479

94 033
9914 305
826 574
125 819

0

-14 051884

-432 420
-164 648

-36 714
-633782

-14 685 666

2017

31093 261
17 269 768
1672 377
54 095
7889 053
-926 087
64796

30

57117 293

-385 022
-155 641
-39 215
-579 878

56 537 415

Redovisningsprinciper

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

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

Samtliga finansiella instrument varderas till verkligt varde. Det
innebar att noterade aktierelaterade vardepapper, inklusive noterade
aktieindexterminer och derivatinstrument som handlas pa en reglerad
marknad, varderas till senaste betalkurs den sista handelsdagen
under redovisningsperioden.

Utlandska finansiella instrument raknas om till svenska kronor med
senaste betalkurs den sista handelsdagen under redovisningsperioden.

Valutaderivat varderas utifran senaste valutakurser den sista handels-
dagen under redovisningsperioden.

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

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

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

Vid berdkning av realisationsvinster och realisationsforluster
anvands genomsnittsmetoden.

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

Utlanade vardepapper ingar i balansrakningen. Marknadsvardet,
samt erhallna sakerheter, framgar av poster inom linjen. Erhallna pre-
mier for utldanade vardepapper redovisas som évriga finansiella intakter.

Skatt

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

Not 1- Overlatbara virdepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

2018-12-31 2017-12-31

% %

Overlatbara vardepapper 400608 710 95,6 379 026 406 95,7

Overlatbara vardepapper - Onoterade 9154 639 2,2 6973658 1,7

Summa 6verlatbara vardepapper 409 763 349 97,8 386 000 064 97,4
Not 2- Forandring av fondformégenhet

Samtliga belopp i tusentals kronor

2018-01-01 2017-01-01

-2018-12-31 -2017-12-31

Fondférmogenhet vid periodens borjan 396161988 314 874 088

Andelsutgivning 42 035605 26 718 549

Andelsinlésen -4 567793 -1968 064

Periodens resultat enligt resultatrakning -14 685 666 56 537 415

Fondférmdgenhet vid periodens slut 418 944 134 396 161988
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Not 3 - Specifikation av virdefordandring
pa éverlatbara virdepapper

Not 9 - Specifikation av dvriga finansiella intakter
Samtliga belopp i tusentals kronor

Samtliga belopp i tusentals kronor 2018 2017
2018 2017
Premier utlanade aktier 86 306 48 281
Realiserat kursresultat 5701600 3766798 Ovriga finansiella intakter 39513 16 515
Realiserat valutaresultat 2218 472 1491973 Summa 125 819 64 796
Orealiserat kursresultat -44 511708 48338648
Orealiserat valutaresultat 21213673 -22504158
Summa -15377963 31093261 Not 10 - Specifikation av 6vriga intakter
Samtliga belopp i tusentals kronor
2018 2017
:g:;r(_:_sdp;sg:(ii':a:;ve‘rﬁrdeforandrmg Kompensation fran forvaltare 0 30
. . Summa 0 30
Samtliga belopp i tusentals kronor
2018 2017
Realiserat kursresultat -5622208 16448363 NOF . - Sp.eCI.ﬂkatlon . forva!tn!ngskqstnad
. Ersattning till Sjunde AP-fonden for férvaltning har betalats med 0,10%
Orealiserat kursresultat -2633 965 821405 o 2 I8 ) . .. .
Summa 8256173 17269768 (9,11/0) per ar pa det foﬂrvaltade kapitalet. Detta ger for helaret 2018 en
BRIt alliatiirn swaps. forvaltningskostnad pa 432 420 tkor .(385 022"tkr).. s
Under 2018 har 39 personer erhallit fast ersattning fran Sjunde
AP-fonden. Inga rérliga ersattningar har utbetalts. Till sarskilt reglerad
personal har sammanlagt utbetalts:
Not 5 - Specifikation av vardeférandring -24 008 tkr till den verkstallande ledningen? (7 personer),
pa évriga derivatinstrument -16 239 tkr till risktagare i férvaltningsverksamheten (8 personer).
Samtliga belopp i tusentals kronor Ersattningar till forvaltare anstallda av externa kapitalférvaltnings-
2018 2017 foéretag hanteras internt inom respektive organisation.
Realiserat kursresultat -1653 253 1755557 Ytterligare information om Sjunde AP-fondens ersattningssystem
Realiserat valutaresultat 326 678 -73034  finnsi Riktlinjer foér erséttningar, vilken finns tillganglig pa www.ap7.se.
Orealiserat kursresultat -5191 -10148
Orealiserat valutaresultat 7 2
Summa -1378 479 1672377 Not 12 - Specifikation av dvriga finansiella kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor
2018 2017
Not 6 - Specifikation av ranteintakter
Samtliga belopp i tusentals kronor Premier aktieinlaning -48 833 -45 670
2018 2017  Erlagd ersattning for utdelning vid
inlaning av aktier -95070 -97 214
Korta ranteplaceringar 94 01 54094 Rantekostnad -5 361 -6195
Bankkonton 22 1 Ovriga finansiella kostnader -15 384 -6 562
Summa 94 033 54095 Summa -164 648 -155 641
Not 7 - Specifikation av utdelningar Not 13 - Specifikation av 6vriga kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor Samtliga belopp i tusentals kronor
2018 2017 2018 2017
Utdelning 10 395 004 8232067 Courtage -31043 -33528
Kupongskatt -631719 -463940 Transaktionsavgifter till BNY Mellon -5671 -5687
Restitution 151020 120926 Summa -36714 -39215
Summa 9914305 7889053

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

2018 2017
Valutaderivat -78 975 -78 602
Bankkonton 905 549 -847 485
Summa 826 574 -926 087
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Not 14- Specifikation éver de 10 stdrsta motparterna avseende virdepappersutlaning

Samtliga belopp i tusentals kronor

Land Avvecklingstyp Oppen I6ptid
Barclays Capital Securities Ltd. Storbritannien Trepartsavtal
Deutsche Bank, AG Tyskland Trepartsavtal
UBS AG Schweiz Trepartsavtal
HSBC Bank PLC Storbritannien Trepartsavtal
Credit Suisse Securities (Europe) Limited Storbritannien Trepartsavtal
Credit Suisse Securities (USA) LLC USA Trepartsavtal
Merrill Lynch International Storbritannien Trepartsavtal
Goldman Sachs International Storbritannien Trepartsavtal
Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith Inc. USA Trepartsavtal
Citigroup Global Markets Limited Storbritannien Trepartsavtal
Total virdepappersutlaning 2018-12-31 14 863 997
% av omsattningsbara tillgangar 3,7
% av fondformdgenheten 3,5
Specifikation dver de 10 stérsta utfardarna av siakerheter avseende virdepappersutlaning
Samtliga belopp i tusentals kronor
Statsobligationer Valuta  Marknadsvarde Loptid Loptid Loptid Loptid Loptid Loptid
<1dag 1-7dagar 8-30dagar 1-3 man 4-12 man >1ar
Brittiska staten GBP 8104 575 103950 8000 625
Amerikanska staten usD 4693403 47 016 124 685 623740 3897 961
Franska staten EUR 2499719 42 887 224714 2232119
Tyska staten EUR 222190 222190
Europeiska InvesteringsbankenGBP/EUR/ZAR/USD 79 550 356 79194
Kanadensiska staten CAD 55638 2027 53612
Osterrikiska staten EUR 52889 2023 4049 46 817
Hollandska staten EUR 18 564 701 17 863
Svenska staten SEK 8 686 8686
Finska staten EUR 8177 8177
Totalt marknadsvarde 10 storsta 15743 390
S&kerheterna ateranvands ej. Alla sakerheter forvaras pa separat konto hos fondens depabank, Bank of New York Mellon.
Not 15- Specifikation dver motparter avseende Total return swaps
Samtliga belopp i tusentals kronor
Land Avvecklingstyp Loptid Loptid Loptid Loptid Loptid Loptid
<1dag 1-7dagar 8-30dagar 1-3 man 4-12 man >1ar
BNP Paribas Frankrike Bilateralt 7801403
Citigroup Global Markets Ltd Storbritannien Bilateralt 3778178 7077 299
Credit Suisse Securities
(Europe) Limited Storbritannien Bilateralt 1718 912
Deutsche Bank AG Tyskland Bilateralt 329 458 4 429 289
Goldman Sachs International Storbritannien Bilateralt 3273781 8693 385
JP Morgan Securities, Plc Storbritannien Bilateralt 6137008 13231104
Merrill Lynch International Storbritannien Bilateralt 335306 2723653
UBS AG Schweiz Bilateralt 1655655 3345894
Total utestaende nominell bruttovolym 2018-12-31 64 530 324
% av fondférmogenheten 15,4

Specifikation dver utfdardarna av sdkerheter avseende Total return swaps

Samtliga belopp i tusentals kronor

Valuta  Marknadsviarde  Oppen Iéptid
Likvida medel uUsD 3767 397 3767 397
Totalt marknadsvarde 3767 397

Likvida medel aterinvesteras i kortfristiga penningmarknadsfonder (STIF). Alla sékerheter férvaras pa separata konton hos fondens depabank,

Bank of New York Mellon.
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Not 16- Specifikation 6ver motparter
avseende virdepappersinlaning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Specifikation dver de 10 stérsta ldamnade sdkerheterna

avseende virdepappersinlaning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Land Avvecklingstyp Oppen I6ptid  Aktier Valuta Marknadsvarde

UBS AG Schweiz  Trepartsavtal ROCHE HOLDING AG NPV CHF 462725
SE Banken Sverige Trepartsavtal APPLE INC USD 0.00001 usD 428 879
Nordea Sverige  Trepartsavtal ZURICH INSURANCE GROUP AG CHF 0.1 CHF 424906
Total vardepappersinlaning BOSTON SCI COM USDO.01 usbD 384049
2018-12-31 4358164 CVSHEALTH CORPORATION USD 0.01 usb 373904
% av omsattningsbara tillgangar 1,1 ALPHABETINC CLASSC usD 325862
% av total fondformogenhet 1,0 ALLSTATE CORP USD 0.01 usbD 293973
SWISS RE AG CHF 0.1 CHF 278 851

NOVARTIS AG CHF 0.5 CHF 268 919

BIOGEN INC usbD 263 660

Rose Marie Westman
Ordférande

Kerstin Hermansson

AR

Patrik Tolf

Totalt marknadsvarde 10 storsta

3505727

Samtliga lamnade sdkerheter avser Oppen I6ptid. Alla sékerheter forvaras
pa separat konto hos fondens depabank, Bank of New York Mellon.

Stockholm den 12 februari 2019

( W@: ‘ /é/{a\

Adine Grate Axén Gunnar Andersson
Vice ordférande

25Tl

Mats Kinnwall

AUUA G G/N‘Q /p-:

mma lhre Per Frennberg

Verkstallande direktor

Var revisionsberattelse har avgivits den 12 februari 2019

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Foérordnad av regeringen
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Revisionsberéttelsen avser den fullstidndiga lagstadgade arsberéttelsen
for AP7 Aktiefond och &r en kopia av den revisionsberéttelse som
ldmnades den 2019-02-12. Vid denna tidpunkt fanns inte nagon annan
information uppréttad varfor revisionsberéttelsen inte innehaller nagot
avsnitt om Annan information &n arsberéttelsen.

Revisionsberattelse
For AP7 Aktiefond, org.nr 515602-3862

Rapport om arsberéttelse

Uttalanden

Vi har i egenskap av revisorer i Sjunde AP-fonden, organisations-
nummer 802406-2302, utfort en revision av arsberattelsen for AP7
Aktiefond fér ar 2018, med undantag for hallbarhetsinformationen pa
sidorna 32-33 (*hallbarhetsinformationen”).

Enligt var uppfattning har arsberattelsen upprattats i enlighet med
lagen om allmanna pensionsfonder samt Finansinspektionens fore-
skrifter om vardepappersfonder och ger eni alla vasentliga avseenden
rattvisande bild av AP7 Aktiefonds finansiella stallning per den
31december 2018 och av dess finansiella resultat for dret enligt lagen
om allmanna pensionsfonder samt Finansinspektionens foreskrifter
om vardepappersfonder. Vara uttalanden omfattar inte hallbarhets-
informationen pa sidorna 32-33.

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa standarder
beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ér oberoende i forhal-
lande till Sjunde AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och har
i ovrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och
andamalsenliga som grund for vart uttalande.

Sjunde AP-fondens ansvar fér arsberéttelsen

Det &r Sjunde AP-fonden som har ansvaret for att arsberattelsen upp-
rattas och att den ger en rattvisande bild enligt lagen om allmédnna
pensionsfonder samt Finansinspektionens foreskrifter om vardepap-
persfonder. Sjunde AP-fonden ansvarar dven for den interna kontroll
som det bedémer &r nddvandig for att uppratta en arsberéattelse som
inte innehaller ndgra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller misstag.

Revisorns ansvar

Vara mal &r att uppna en rimlig grad av sékerhet om huruvida
arsberattelsen som helhet inte innehaller nagra vasentliga felaktig-
heter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag, och att
|dmna en revisionsberattelse som innehaller vara uttalanden. Rimlig
sakerhet ar en hég grad av sakerhet, men ar ingen garanti for att en
revision som utfors enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid
kommer att upptacka en vasentlig felaktighet om en sadan finns.
Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter eller misstag
och anses vara vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan
forvantas paverka de ekonomiska beslut som anvéndare fattar med
grund i arsberattelsen.

Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt omdéme
och har en professionellt skeptisk installning under hela revisionen.
Dessutom:

W identifierar och beddmer vi riskerna for vasentliga felaktigheter

i arsberattelsen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag,
utformar och utfér granskningsatgarder bland annat utifran dessa risker
och inhdmtar revisionsbevis som &r tillrdckliga och &ndamalsenliga for
att utgora en grund for vara uttalanden. Risken for att inte upptacka en
vasentlig felaktighet till f6ljd av oegentligheter &r hogre an for en
vasentlig felaktighet som beror pa misstag, eftersom oegentligheter
kan innefatta agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga utelamnanden,
felaktig information eller asidosattande av intern kontroll.

W skaffar vi oss en forstaelse av den del av Sjunde AP-fondens interna
kontroll som har betydelse for var revision for att utforma gransknings-
atgarder som ar lampliga med hansyn till omstandigheterna, men inte
for att uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen.

W utvarderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper som anvands
ochrimligheten i Sjunde AP-fondens uppskattningar i redovisningen
och tillhérande upplysningar.

W utvarderar vi den dvergripande presentationen, strukturen och inne-
hallet i rsberattelsen, daribland upplysningarna, och om arsberattelsen
aterger de underliggande transaktionerna och handelserna pa ett satt
som ger en rattvisande bild.

Vi maste informera Sjunde AP-fonden om bland annat revisionens
planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten fér den. Vi maste
ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen,
daribland de eventuella betydande brister i den interna kontrollen som
vi identifierat.

Revisorns yttrande avseende den lagstadgade
hallbarhetsinformationen

Det &r Sjunde AP-fonden som har ansvaret for hallbarhetsinformationen
pa sidorna 32-33 och for att den &r upprattad i enlighet med lag om
vardepappersfonder.

Var granskning av hallbarhetsinformationen for fonden har skett
med vagledning i tillampliga fall av FAR:s uttalande RevR 12 Revisorns
yttrande om den lagstadgade hallbarhetsrapporten. Detta innebér att
var granskning av hallbarhetsinformationen har en annan inriktning
och en vasentligt mindre omfattning jamfért med den inriktning och
omfattning som en revision enligt International Standards on Auditing
och god revisionssed i Sverige har. Vi anser att denna granskning ger
oss tillracklig grund for vart uttalande.

Hallbarhetsinformation har [&mnats i arsberattelsen.

Stockholm den 12 februari 2019

L

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Foérordnad av regeringen

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Foérordnad av regeringen
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AP/ Rantetond

Organisationsnummer 515602-3870

Fodrvaltningsberattelse

Placeringsinriktning
AP7 Rantefond ar en viktig komponent for att
skapa en livscykelprofil i férvalsalternativet
AP7 Safa och déarmed en byggsten i det all-
manna pensionssystemets premiepensions-
sparande. Fonden ingar ocksa i statens fond-
portfoljer. Mer information om dessa portfoljer
finns i arsredovisningen for Sjunde AP-fonden.
Malet for AP7 Rantefond &r att avkastningen
minst ska motsvara avkastningen for jamforel-
seindex (se forklaringar till nyckeltalen nedan).
Strategin &r att placera fondens tillgangar
i svenska ranterelaterade finansiella instrument
med |ag kreditrisk, sa att den genomsnittliga
rantebindningstiden normalt &r tva ar.
AP7 Réantefond beddms ha en |1ag riskniva.

Placeringar

AP7 Rantefond forvaltas i huvudsak passivt
genom intern forvaltning, men far avvika fran
jamforelseindex inom ramen for beslutad
tracking error limit. Det aktiva riskutrymmet
ska anvandas till att bidra med finansiering av
grona projekt som uppfyller AP7:s kriterier for
hallbarhet och Idnsamhet. Detta ska primart
ske genom deltagande i nyemissioner av gréna
obligationer emitterade i svenska kronor.
Placeringarna i fonden utgors for narvarande
av svenska statsobligationer och svenska
sdkerstallda obligationer. Den modifierade
durationen (se under férklaringar till nyckel-
talen) i portféljen var 1,9 procent vid utgangen
av 2018.

Derivatinstrument

Derivatinstrument far enligt fondbestammel-
serna anvandas som ett led i placeringsinrikt-
ningen. Under 2018 har inte denna majlighet
utnyttjats.

Ansvarsfullainvesteringar

AP7 som kapitalférvaltare har sedan starten
2000 bedrivit ett aktivt paverkansarbete.
Utgangspunkten for arbetet med ansvarsfulla
investeringar ar de vardenormer som kommer
till uttryck i internationella konventioner som
Sverige har undertecknat nar det galler
manskliga rattigheter, arbetsratt, miljé och
korruption.

Fran och med 2014 har AP7 kompletterat
paverkansmetoderna med ett I6pande tema-
tiskt fordjupningsarbete som kompletterar den
normbaserade grundmodellen med I6pande
temaarbeten for att kunna férdjupa och knyta
samman AP7:s angeldgna omraden. Inom
ramen fér temaarbetet och utifran AP7:s roll,
uppdrag och investeringsfilosofi, har AP7 iden-
tifierat tre roller inom vilka AP7 kan gora storst
nytta fér en hallbar utveckling - som padrivare,
som mojliggdrare och som kunskapsspridare.

Ansvarsfulla investeringar i AP7 Réntefond
AP7 Rantefond far avvika fran jamforelseindex
inom ramen foér angiven risktolerans. Detta
riskutrymme ska i huvudsak anvandas till att
bidra med finansiering till gréna projekt som
uppfyller AP7:s kriterier fér hallbarhet och
[6nsamhet. Detta ska primart ske genom del-
tagande i nyemissioner av gréna obligationer
emitterade i svenska kronor.

L&s mer om vart arbete med ansvarsfulla
investeringar i var hallbarhetsredovisning.

Vasentliga risker per balansdagen

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

Resultatutveckling
Under 2018 var totalavkastningen fér AP7
Rantefond -0,1 procent, vilket ar lika med avkast-
ningen for jamforelseindex. Ranteutvecklingen
har inte haft nagon entydig trend under 2018.
Korta rantor har stigit nagot medan de langa
rantorna har gatt ned nagot.

Under 2018 har fonden tillférts 8,2 miljarder
kronor. Utflodet av kapital genom inlésen av
andelar uppgick till 1,5 miljarder kronor.

Fondens tio storsta innehavi % av
fondkapitalet vid utgangen av ar 2018

Svenska staten 1047 14,3
Nordea Hypotek 5521 9,6
Nordea Hypotek 5532 9,6
Stadshypotek 1583 8,7
Stadshypotek 1584 8,3
Swedbank Hypotek 189 8,2
Swedbank Hypotek 180 6,7
Swedbank Hypotek 190 6,6
Skandinaviska Enskilda Banken 573 6,3

Sveriges Sakerstallda Obligationer 142 3,6

Summa tio storsta innehav 82,0

43 | AP7



AP7 Rantefond | Arsberéttelse 2018

Nyckeltal

2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 201 20107
Fondférmégenhet (Mkr) 41203 34 550 28120 22083 17 532 12 689 8872 6 657 6 034
Antal andelar (tusental) 367568 307885 250280 197 823 158 315 N7 791 83793 64649 60605
Andelskurs (kr) 112,10 112,21 112,36 11,63 110,74 107,73 105,86 102,97 99,57
Avkastning?
Total NAV-kursberaknad (%) -0,1 -0,1 0,6 0,8 2,8 1,8 2,8 34 -0,5
Jamforelseindex® (%) -0,1 -0,1 0,7 0,9 2,9 1,9 3,0 52 -0,3
Genomshittlig avkastning?
2ar (%) -0,1 0,3 0,7 1,8 2,3 2,3 3] - -
5ar (%) 0,8 1,2 1,8 2,3 -
Sedan fondstart (%) 1,3 1,5 1,8 2,0 2,2 2,1 2,2 - -
Riskmatt2)
Totalrisk fonden (%) 04 0,4 0,5 0,7 0,8 0,9 0,8 - -
Totalrisk jamforelseindex® (%) 0,3 0,4 0,5 0,6 0,8 0,9 0,7 - -
Aktiv risk (%) 0, 0,1 0, 0, 0,1 0,1 0,6 - -
Relativ VaR MC 99%, snitt under aret % 1,0 1,0
Relativ VaR MC 99%, max under aret % 1,1 1,0
Relativ VaR MC 99%, min under aret % 1,0 1,0
Relativ VaR MC 99%, per balansdag % 1,0 1,0
Omsattningshastighet (%) 78,7 90,8 13,0 86,4 101,0 88,1 68,2 100,9 97,5
Modifierad duration (%) 1,9 2,0 2,0 1,9 1,9 1,8 1,8 1,9 1,8
Avgifter
Forvaltningsavgift (%) 0,04 0,04 0,04 0,05 0,05 0,08 0,09 0,09 0,09
Arlig avgift (%) 0,04 0,04 0,04 0,05 0,05 0,08 0,09 0,09 0,09
Avgift insattning/uttag Inga Inga Inga Inga Inga Inga Inga Inga Inga
Transaktionskostnader
Totalt (Tkr) 33 34 54 24 10 9 9 7 18
Andel av omsattning (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Engangsinsattning 10 000kr (kr) 4,0 4,0 4,0 50 5]1 8,1 9,2 91 55

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

2Risk- och avkastningsmatt &r baserade pa tva ars historisk manadsavkastning och beréknas i enlighet med Fondbolagens Férenings riktlinjer. Fér narmare information se www.fondbolagen.se.

3Se Forklaring till nyckeltalen

Foérvaltningsavgift

AP7 Rantefond betalar sista dagen i varje
manad en férvaltningsavgift till Sjunde
AP-fonden. Avgiften beréknas dagligen med
1/365-del av fondens varde och tacker kost-
nader for bland annat férvaltning, administra-
tion, redovisning, revision, férvaring av varde-
papper, information och tillsyn. Under 2017
uppgick avgiften till 0,04 % per ar av fondens
formogenhet. Transaktionskostnader sasom
avagifter till depabanker for vardepappers-
transaktioner belastar AP7 Rantefond direkt
och ingar inte i férvaltningsavgiften.

Foérklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberakningar: AP7 Rante-
fonds avkastning och risk beraknas pa fondens
NAV-kurs (Net Asset Value), som anvands vid
koép och inlésen av andelar. Denna metod inne-
bar att avkastningen redovisas efter avdrag av
den forvaltningsavgift som AP7 Rantefond
betalar till Sjunde AP-fonden. Vid NAV-kurs-
varderingen anvands de priser pa fondens
tillgangar som avser senaste betalkurs.

Relativ Value-at-Risk: Fonden anvander en
relativ Value-at-Risk-modell for att berdkna
sammanlagd exponering. Monte Carlo-modellen
anvands med en konfidensniva om 99 procent
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med en tidshorisont om fem dagar. Value-at-
Risk matningen syftar till att visa hur mycket
Fonden kan férvantas forlora i relation till refe-
rensindex dver en viss tidperiod och med en
viss sakerhet, under normala marknadsforhal-
landen. Vid berdkning av sammanlagd expo-
nering jamférs Fondens Value-at-Risk mot
Value-at-Risk for fondens jamforelseindex som
utgdrs av Handelsbankens ranteindex HMT74.

Modifierad duration: Anger den procentuella
forandringen i pris om marknadsrantan gar
upp med en procentenhet.

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

Totalrisk (standardavvikelse): Ett matt pa hur
mycket andelsvardet har varierat under en viss
period. Stora variationer i andelsvardet innebar
en hogre risk men ocksa chans till battre varde-
tillvaxt. Mattet baseras pa fondandelarnas och
index utveckling under de senaste tva aren.

Aktiv risk: Ett matt pa hur mycket en fonds
andelsvarde varierat jamfort med sitt jamforel-
seindex. En hog aktiv risk innebar att fondens
placeringar avvikit mycket fran jamférelseindex
under perioden. Avkastningen fér en portfolj

med hdg aktiv risk kan vara avsevart storre
eller mindre &n avkastningen for index. Mattet
baseras pa fondandelarnas och index utveck-
ling under de senaste tva aren.

Omsattningshastighet: Mater hur manga
ganger vardepapper som har kdpts eller salts

i forhallande till fondféormadgenheten. Beraknas
genom att det lagsta vardet av summa kopta
eller summa salda vardepapper under perioden
divideras med den genomsnittliga fondférmo-
genheten och anges i procent.

Arlig avgift (%): Avser fondens alla kostnader,
exklusive transaktionskostnader, som belastat
fonden under de senaste 12 manaderna, uttryckt
i procent av fondférmadgenheten. Den arliga
avgiften beraknas enligt "CESR’s guidelines on
the methodology for calculation of the ongoing
charges figure in the Key Investor Information

”

Document™.

Transaktionskostnad: Transaktionsavgifter till
depabank.

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

Twww.esma.europa.eu/system/files/10_674.pdf.



Balansrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor
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Not 2018-12-31 2017-12-31
Tillgangar % %

1 Overltbara vardepapper 41146 953 99,9 34528 562 99,9
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 41146 953 99,9 34 528 562 99,9
Bankmedel och dvriga likvida medel 57 653 0,1 172 601 0,5

Summa tillgangar

41204 606 100,0

34701163 100,4

Skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 1338 0,0 1097 0,0
Ovriga skulder 0 0,0 150 087 0,4
Summa skulder 1338 0,0 151184 0,4

2 Fondférmégenhet

41203 268 100,0

34 549 979 100,0

Poster inom linjen Inga Inga
Som sarskild bilaga finns en innehavsférteckning for samtliga finansiella instrument.
Resultatrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor
Not 2018 2017
Intakter och vardeférandring
3 Vardeférandring pa dverlatbara vardepapper -084 343 -852 001
4 Ranteintakter 950 973 814 384
Summa intakter och vardeforandring -33 370 -37 617
Kostnader
5 Forvaltningskostnader -14178 -11239
6 Ovriga kostnader -35 -40
Summa kostnader -14 213 -11279
Periodens resultat -47 583 -48 896

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

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

ranterelaterade vardepapper varderas till senaste betalkurs.
Vid berdkning av realisationsvinster och realisationsforluster

anvands genomsnittsmetoden.

Skatt
AP7 Rantefond ar inte skattskyldig i Sverige.

45 | AP7



AP7 Rantefond | Arsberéttelse 2018

Not 1- Overlatbara virdepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

2018-12-31 2017-12-31

% %

Overlatbara vardepapper 41146 953 99,9 34528 562 99,9

Summa Overldtbara vardepapper 41146 953 99,9 34 528 562 99,9
Not 2- Férdndring av fondférmdgenhet

Samtliga belopp i tusentals kronor

2018-01-01 2017-01-01

-2018-12-31 -2017-12-31

Fondférmogenhet vid periodens borjan 34549979 28120452

Andelsutgivning 8152 468 8458 637

Andelsinlésen -1451596 -1980 214

Periodens resultat enligt resultatrakning -47 583 -48 896

Fondférmogenhet vid periodens slut 41203 268 34549979

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

2018 2017
Realiserat kursresultat -784 395 -590 594
Orealiserat kursresultat -199 948 -261407
Summa -984 343 -852 001
Not 4 - Specifikation av ranteintakter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2018 2017
Obligationer 951437 814 753
Korta ranteplaceringar -464 -369
Ranta repor 0 0
Summa 950 973 814 384
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Not 5 - Specifikation av forvaltningskostnad

Ersattning till Sjunde AP-fonden for forvaltning har betalats med 0,04 %

per ar pa det forvaltade kapitalet. Detta ger fér helaret 2018

en forvalt-

ningskostnad pa 14 178 tkr (11 239 tkr). | avgiften ingar ersattning till
forvaringsinstitut for depaférvaring samt ersattning till Finansinspek-

tionen for tillsyn.

Under 2018 har 39 personer erhallit fast ersattning fran Sjunde
AP-fonden. Inga rorliga ersattningar har utbetalts. Till sarskilt reglerad

personal har sammanlagt utbetalts:
-24 008 tkr till den verkstallande ledningen' (7 personer),

-16 239 tkr till risktagare i forvaltningsverksamheten (8 personer).
Ytterligare information om Sjunde AP-fondens ersattningssystem
finns i Riktlinjer for erséttningar, vilken finns tillganglig pa www.ap7.se.

Not 6 - Specifikation av 6vriga kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor

2018 2017
Transaktionsavgifter till BNY Mellon -33 -34
Rantekostnad -2 -5
Summa -35 -39

'l verkstallande ledningen ingar 2 personer med ansvar for kontrollfunktioner.
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Stockholm den 12 februari 2019

Rose Marie Westman Adine Grate Axén
Ordférande Vice ordférande
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Foérordnad av regeringen
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Revisionsberéttelsen avser den fullstidndiga lagstadgade arsberéttelsen
for AP7 Réntefond och &r en kopia av den revisionsberéattelse som
ldmnades den 2019-02-12. Vid denna tidpunkt fanns inte nagon annan
information uppréttad varfor revisionsberéttelsen inte innehaller nagot
avsnitt om Annan information &n arsberéttelsen.

Revisionsberattelse
For AP7 Rantefond, org.nr 515602-3870

Rapport om arsberéttelse

Uttalanden

Vi har i egenskap av revisorer i Sjunde AP-fonden, organisationsnummer
802406-2302, utfort en revision av arsberéattelsen for AP7 Rantefond
for ar 2018, med undantag for hallbarhetsinformationen pa sidan 43
(’hallbarhetsinformationen”).

Enligt var uppfattning har arsberattelsen upprattats i enlighet med
lagen om allmanna pensionsfonder samt Finansinspektionens fore-
skrifter om vardepappersfonder och ger eni alla vasentliga avseenden
rattvisande bild av AP7 Rantefonds finansiella stallning per den
31december 2018 och av dess finansiella resultat for dret enligt lagen
om allmanna pensionsfonder samt Finansinspektionens foreskrifter
om vardepappersfonder. Vara uttalanden omfattar inte hallbarhets-
informationen pa sidan 43.

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa standar-
der beskrivs narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar oberoende
i forhallande till Sjunde AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och
har i évrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrdckliga och
andamalsenliga som grund for vart uttalande.

Sjunde AP-fondens ansvar fér arsberéttelsen

Det &r Sjunde AP-fonden som har ansvaret for att arsberattelsen upp-
rattas och att den ger en rattvisande bild enligt lagen om allmédnna
pensionsfonder samt Finansinspektionens foreskrifter om vardepap-
persfonder. Sjunde AP-fonden ansvarar dven for den interna kontroll
som det bedémer &r nddvandig for att uppratta en arsberattelse som
inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller misstag.

Revisorns ansvar

Vara mal ar att uppna en rimlig grad av sékerhet om huruvida
arsberattelsen som helhet inte innehaller nagra vasentliga felaktig-
heter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag, och att
[dmna en revisionsberattelse som innehaller vara uttalanden. Rimlig
sakerhet ar en hég grad av sakerhet, men ar ingen garanti for att en
revision som utfors enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid
kommer att upptacka en vasentlig felaktighet om en sadan finns.
Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter eller misstag och
anses vara vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan for-
vantas paverka de ekonomiska beslut som anvandare fattar med
grund i arsberattelsen.
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Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt omdéme
och har en professionellt skeptisk installning under hela revisionen.
Dessutom:

W identifierar och beddmer vi riskerna for vasentliga felaktigheter

i arsberattelsen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag,
utformar och utfér granskningsatgéarder bland annat utifran dessa ris-
ker och inhdmtar revisionsbevis som &r tillrackliga och andamalsenliga
for att utgdra en grund for vara uttalanden. Risken for att inte upptacka
en vasentlig felaktighet till foljd av oegentligheter ar hdgre an fér en
vasentlig felaktighet som beror pa misstag, eftersom oegentligheter
kan innefatta agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga utelamnanden,
felaktig information eller asidosattande av intern kontroll.

W skaffar vi oss en forstaelse av den del av Sjunde AP-fondens interna
kontroll som har betydelse for var revision for att utforma gransknings-
atgarder som ar lampliga med hansyn till omstandigheterna, men inte
for att uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen.

W utvarderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper som anvands
ochrimligheten i Sjunde AP-fondens uppskattningar i redovisningen
och tillhérande upplysningar.

W utvarderar vi den dvergripande presentationen, strukturen och inne-
hallet i arsberéattelsen, daribland upplysningarna, och om arsberattel-
sen aterger de underliggande transaktionerna och handelserna pa ett
satt som ger en rattvisande bild.

Vi maste informera Sjunde AP-fonden om bland annat revisionens
planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten fér den. Vi maste
ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen,
daribland de eventuella betydande brister i den interna kontrollen som
vi identifierat.

Revisorns yttrande avseende den lagstadgade
hallbarhetsinformationen

Det &r Sjunde AP-fonden som har ansvaret for hallbarhetsinformationen
pa sidan 43 och for att den &r uppréattad i enlighet med lag om véarde-
pappersfonder.

Var granskning av hallbarhetsinformationen fér fonden har skett
med vagledning i tillampliga fall av FAR:s uttalande RevR 12 Revisorns
yttrande om den lagstadgade hallbarhetsrapporten. Detta innebar att
var granskning av hallbarhetsinformationen har en annan inriktning
och en vasentligt mindre omfattning jamfort med den inriktning och
omfattning som en revision enligt International Standards on Auditing
och god revisionssed i Sverige har. Vi anser att denna granskning ger
oss tillracklig grund for vart uttalande.

Hallbarhetsinformation har [dmnats i arsberattelsen.

Stockholm den 12 februari 2019

e

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Foérordnad av regeringen

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Foérordnad av regeringen
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