
AP7
Årsredovisning 2018

Avkastning

Globalportfölj

Diversifiering

Riskhantering

Hållbarhet



Som global ägare av ak-
tier kan vi göra störst
nytta som pådrivare,
möjliggörare och
kunskapsspridare.

Vd har ordet #2

Tre perspektiv på 
risk och avkastning #4

Så skapar AP7 avkastning #10

  

Tema-arbete #15

Innehåll
Vd-ord 2
Tre perspektiv på risk och avkastning 4
Så skapar AP7 avkastning 10
AP7:s roll för en hållbar utveckling 12
Statens erbjudande i premiepensionssystemet 16
AP7:s Styrelse 2018 18

Årsredovisning för Sjunde AP-fonden 20
Årsberättelse för AP7 Aktiefond 31
Årsberättelse för AP7 Räntefond 42

Svarta listan per december 2018 49

AP7

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

AP7 i korthet. AP7 är en statlig myndighet som har 
i uppdrag att förvalta premiepensionsmedel åt svenska
folket. Idag placerar över fyra miljoner svenskar sin
premie pension i AP7 Såfa. Kapitalet uppgår till cirka 500
miljarder kronor vilket innebär ett stort ansvar att förvalta.
AP7:s förvaltning sker uteslutande i pensionsspararnas
intresse, såväl pensionärer idag som i framtiden.

AP7 är en universell och evig ägare. Med invest -
ering i nästan 3 000 bolag över hela världen kan vi
agera som ägare på bred front och lång sikt, med hela
marknadens bästa för ögonen. Genom att vara en aktiv
universell ägare tillvaratar AP7 både nuvarande och
framtida sparares finansiella intressen.

AP7 (20181231). Förvaltat kapital: 460 miljarder kronor
Antal sparare: över 4 miljoner sparare
Investeringsportfölj: 3 000 bolag världen över
Antal anställda: 37 personer



I förändringstider Richard Gröttheim,
vd AP7, summerar ett aktivt år för AP7
och vikten av att ta risk för att skapa
långsiktig avkastning.

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

Förstudie:
Vatten som 
investerings objekt

AP7 går på djupet
med viktiga frågor. I år
avslutades temaarbetet
om Färskvatten.

Ingrid Albinsson, kapitalförvaltningschef
AP7, om tankarna bakom AP7:s sätt att 
ta risk och förvalta AP7 Såfa.
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under några års tid. Däremot kommer de senaste
årens höga avkastningsnivåer sannolikt inte att åter-
komma inom en snar framtid. 

Eftersom jag har haft mina premiepensionspengar
hos AP7 sedan starten år 2000, gick jag in på pensions-
myndigheten.se vid årsskiftet och tittade hur det har
gått. Jag kunde konstatera att den konsekvente soff-
liggaren har fått en genomsnittlig kapitalviktad av-
kastning på drygt 8 procent per år. Det är en bra nivå
inom ett realistisk spann för vad systemet kan ge,
som även speglar AP7:s mål att Såfa under ett yrkesliv
ska ge 2–3 procent värdeökning per år över inkomst-
pensionen. Den meravkastningen är ett välbehövligt
tillskott för att höja den allmänna pensionen. 

Under 2018 fortsatte vi att höja ambitionerna som en
hållbar och ansvarsfull investerare. Det gjorde vi bland
annat genom att sjösätta två gröna mandat som inve-
sterar i noterade bolag som bidrar till lösningar på
problem relaterade till FN:s globala hållbarhetsmål
för färskvatten (SDG 6) och klimat (SDG 13).

Inom ägarstyrningen satte vi fokus på huruvida de
bolag vi investerar i bedriver lobbyarbete som mot-
verkar att Parisavtalet omsätts i nationell klimatlag -
stiftning. Det gör vi både genom direkta kontakter
med bolagen och genom att rösta och lägga aktieägar -
motioner på bolagsstämmor i samverkan med andra
aktiva ägare. Vi kommer fortsätta med detta viktiga
arbete under 2019 då företag som motarbetar klimat-
lagar utgör ett allvarligt problem eftersom lagstift-
ningen är nödvändig om det ska finnas en möjlighet
att nå tvågradersmålet. Samarbetet sträcker sig också
in i internationella forum som G20 och FN där vi fram-
fört ett svenskt investerarperspektiv tillsammans med
andra fondbolag inom Sida-initiativet Swedish Inve-
stors for Sustainable Development (SISD).

2018 avslutades med ytterligare en avgiftssänkning.
AP7 Aktiefond har från och med 2019 en avgift på
0,09 procent. 

En mer ovillkorlig förutsättning är att systemet inte
lämnar utrymme för oseriösa aktörer att lura av
spararna deras pensionsbesparingar. Därför var det
en lättnad när Pensionsmyndigheten i november 2018
införde nya kvalitetskrav på fondtorget. Kraven, som
kom efter en rad skandaler och avstängda fondbolag,
var ett viktigt första steg för att skydda spararna inom
premiepensionssystemet. Nästa steg blir att övergå
till ett upphandlat fondtorg enligt förslag som kommer
att presenteras hösten 2019. Även en utredning av
förvalet är inledd och ska presenteras till sommaren. 

Det arbete som inleddes 2015 med att utveckla
AP7 Aktiefonds förvaltningsstrategi landade under
2018. Samtliga delar finns nu på plats och kan skalas
upp under året som kommer. Ett huvudsyfte med för-
ändringen var att ta vara på möjligheter att optimera
risktagandet som den tekniska utvecklingen och ökat
kapital har medfört. Effektivare diversifiering ger sänkt
volatilitet utan att avkastningen behöver påverkas.
Såfa-spararnas portföljer kommer att röra sig lite
mindre i takt med börsens upp- och nedgångar. 

Under 2018 fick Såfa-spararna -2,75 procent i avkast-
ning vilket kan jämföras med de privata fonderna 
i systemet som gav -2,93 procent. Ingen vet om året
var en mindre korrigering, början på en större ned-
gång eller om det bara blir en skumpig resa i sidled

I förändringstider 
För att det statliga premiepensions systemet ska överleva 
i längden behöver det folkets och de folkvaldas förtroende.
En förutsättning för det förtroendet är att systemet bidrar
till högre pensioner genom att över tiden ge en avkastning
som tydligt överstiger inkomstpensionen. Det måste
också ske till en rimlig kostnad. 

Richard Gröttheim 

Richard Gröttheim, vd

–––––––––––––––––––––––––

Bor: Stockholm

Fritid: Skidåkning och resor

Senast lästa bok: De sju 

nycklarna av Åsa Schwarz

Höjdpunkt under 2018: 

Inter nationella viktiga möten

om hållbarhet i New York och 

Buenos Aires

Ser fram emot under 2019: 

Att AP7 kan bidra till ett ännu

bättre premiepensionssystem
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Tre perspektiv på risk >>>
AP7 bjöd in tre 
experter att ge tre
perspektiv på risk,
avkastning och 
pension.

Vad är rationell risk i ett
pensionssparande? Terrance
Odean, professor vid Haas
School of Business, University of
California at Berkeley.

Hur sprider man riskerna
effektivt inom samma till-
gångsslag? Andrew Ang, pro-
fessor och chef för faktorbase-
rade strategier på BlackRock.

Kan AP7 Såfa med 
4 miljoner sparare individ-
anpassas? Roine Vestman,
forskare vid Stockholms 
universitet.
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Terrance Odean är professor vid Haas
Schoolof Business, University of California
at Berkeley, och författare till flera artiklar
inom finansiell beteendevetenskap. 
Baserat på amerikansk forskning ger han 
ett internationellt perspektiv på rationellt
pensionssparande. 

Placeringsbeslut för pensionssparandet väljer många
att skjuta på och när de väl är tagna är det få som ser
över dem. Investeringar för pensionen skapar ångest.
Men pensionsinvesteringar är viktigt. Emellertid är
det inte alltid uppenbart hur ett bra beslut fattas. Och
när vi väl tar våra beslut, har vi ingen kontroll över hur
placeringar kommer att utvecklas. Dessutom är det
sannolikt att vi beskyller oss själva för en dålig inve-
stering, även om den såg lovande ut när vi bestämde
oss för den. 

När man pensionssparar är portföljrisken det första
man måste ta ställning till. Statligt sanktionerade
pensionsplaner har ofta begränsningar till att bara få
placera i fonder. På så sätt skyddar man pensions-
sparare från de mest riskfyllda och dyraste investe-
ringsbeteendena, såsom aktiv handel med under -
diversifierade aktieportföljer eller spekulation i ter-
miner, optioner, överkomplicerade strukturerade
produkter eller bitcoins. 

Riskabelt utan risk. Men paradoxalt nog kan
även avsaknaden av risktagande i pensionssparande
också utgöra en risk. En placering med garanterad
avkastning, som exempelvis ett sparkonto, kanske
inte ens håller takten
med inflationen. Hur stor
risk man ska ta i pen-
sionsplanen beror på 
förmögenhet, ålder och
andra investeringar. Den
som är förmögen kan
tillåta sig risker i sitt 
pensionssparande efter-
som det sparandet är 
litet i förhållande till den 
totala förmögenheten.
Den som är ung kan till-
låta sig risker i pensions-
sparandet eftersom det är litet i förhållande till det
som fortfarande finns kvar att tjäna in och spara. Och
de med statligt förmånsbestämda pensioner kan ta
risker i sitt privata pensionssparande, eftersom stat-
liga pensionslösningar internationellt sett ger en sä-
ker inkomst med en risk liknande den för statsobliga-
tioner. Det är logiskt att de med robusta pensions -
lösningar investerar mer i aktiefonder än obligations-

Rationell risk och 
pensionssparande

fonder i sitt egna pensionssparande.

Misstag missa avgifter. Ett misstag som folk gör
när de väljer aktiefonder är att de fokuserar mycket
på historisk avkastning och glömmer bort avgifterna.
Avgifterna är konsekventa. Det är inte avkastningen.
Ett års avkastning för en fond säger inte särskilt
mycket om hur skicklig den fondens förvaltare är.
Men aktuella avgifter säger en hel del om framtida
avgifter. Även om olika fonders avgifter vanligtvis
bara skiljer sig åt med en kvarts eller halv procent -
enhet, leder sådana skillnader på lång sikt till väsent-
liga skillnader i den ackumulerade tillväxten för pen-

sionssparandet. 
Och precis som höga

fondavgifter drar ned
avkastningen, har avgif-
ter till rådgivare samma
effekt. Även om finansi-
ella rådgivare kan hjälpa
kunder att bedöma lång -
siktiga mål eller hantera
komplexa finansiella si-
tuationer, vet inte rådgi-
varna vilka värdepap-
persfonder som kommer
att ge överavkastning.

Pensionssparare bör köpa väldiversifierade fonder
med låga avgifter, och det rådet behöver man inte be-
tala för. 

Underdiversifiering vinnare och förlorare.
Många underskattar diversifiering. Diversifiering
minskar portföljrisker utan att minska den genom-
snittliga avkastningen. Under de flesta åren tenderar

När man pensionssparar är
ett bra beslut att köpa väl -
diversifierade fonder med
låga avgifter, säger Terrance
Odean, professor vid Haas
School of Business, University
of California at Berkeley.

Paradoxalt nog kan
även avsaknaden av 

risktagande i pensions-
sparande också 
utgöra en risk

#1



Andrew Ang, PhD, Managing Director, Head
of Factor Based Strategies på BlackRock, 
tidigare Professor of Business vid Columbia
Business School samt författare av boken
"Asset Management: A Systematic Approach
to Factor Investing". Andrew förklarar 
faktorinvestering och möjligheterna för 
diversifiering.

Vad är faktorinvestering? Faktorer utgör grunden
i investeringsportföljer – de breda, ihållande egen-
skaper som driver avkastningen för aktier, obligatio-
ner och andra tillgångar. 

de värdepappersfonder som går bäst att vara under-
diversifierade, men det gäller även de fonder som
går sämst. Detta medför att de placerare som jagar
avkastning ofta köper underdiversifierade fonder efter
ett bra år och fortsätter att äga dessa fonder under
de dåliga åren. 

Lyckligtvis är det ovanligt att fonder är lika under -
diversifierade som de portföljer som enskilda place-
rare väljer när de sparar direkt i aktier. Så att placera 
i en fond ger i sig en hel del skydd mot de värsta utfallen.

Aktiva sparare skadar avkastning. Forskning
visar att när privatpersoner köper och säljer aktier,
tenderar de aktier som de köper att gå sämre än de
som de säljer under nästa år. Placerare som handlar
mer aktivt tjänar samtidigt betydligt mindre än de
som köper och sen behåller aktierna. Och män, som
tenderar att vara mer övermodiga än kvinnor, hand-
lar mer aktivt och skadar sin avkastning genom aktiv
handel. 

Det finns många valmöjligheter för placerare som
vill köpa aktier, och så många val kan helt enkelt bli
överväldigande. Jag och min forskningspartner Brad
Barber fann att många enskilda placerare ofta löser
problemet med för många aktier att välja på, genom
att helt enkelt köpa aktier som väcker deras upp-
märksamhet. Exempelvis aktier med stora kursrörelser
upp eller ned dagen eller veckan före, aktier som
nämns i media och till och med de som omnämns 
i annonser. 

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

rare? I en studie av privatplacerare i Taiwan uppskat-
tade jag och min medförfattare att aktiv handel med
aktier kostar placerare, på aggregerad nivå, motsva-
rande 2,2 procent av Taiwans BNP. I dessa kostnader
återfinns provisioner, transaktionsskatter, dåliga aktie -
val och dålig marknadstiming, och det sänkte avkast-
ningen med 3,8 procent per år för den enskilda pla-
cerarens aggregerade portfölj.

Även om vi inte kan styra framtiden, kan vi ta bra
beslut redan idag. När man pensionssparar är ett bra
beslut att köpa väldiversifierade fonder med låga av-
gifter, och för de som har förmånsbestämda pensioner,
att investera mer i aktier i sitt egna pensionssparande.

Terrance Odean
Professor vid Haas School of Business, University of
California at Berkeley
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Faktorriskpremier 
– möjlighet till
effektiv risk- 
s pridning

#2

Andrew Ang, professor och chef för faktorbaserade strategier på BlackRock, 
ser ett ökat intresse för faktorriskpremier på grund av möjligheten att 
kostnads effektivt sprida riskerna inom samma tillgångsslag. 



vill säga, intuitiva investeringsperspektiv som ofta är
kopplade till aktiv förvaltning, som ger konsekvent
avkastning under långa tidsperioder. Värdeaktier, de
som har lågt pris i förhållande till fundamenta, har
historiskt sett genererat högre avkastning än mark-
naden i allmänhet. Bland de vanligaste stilfaktorerna
inom aktier finner vi värde och momentum, dessa 
förekommer också inom räntepapper, råvaror, valutor
och till och med inom onoterade marknader. Andra
stilfaktorer omfattar kvalitet, låg volatilitet och stor-
lek. I tabellen nedan ges en översikt av stilpremier och
varför vi anser att dessa ger en hållbar avkastning.

Hur riktar man in sig på stilfaktorer ur ett
aktieperspektiv? Att rikta in sig på en faktor -
premie i en aktieportfölj sker genom att fokusera på
företag med egenskaper som har belönats över tiden.
Värdestrategier, till exempel, fokuserar på aktier som
är lågt prissatta. Momentum-strategier identifierar
och följer resultattrender, medan kvalitetsaktier är 
de som genererar starkt kassaflöde och har en sund
balansräkning. 

Det finns ekonomisk teori och intuition som förklarar
varför exponering mot faktorer har skapat över -
avkastning på lång sikt. I allmänhet kan man säga att
faktorer representerar en premie för att ta en viss
risk, återspeglar ineffektiviteter på marknaderna eller
drar fördel av placerares beteendemönster.

Faktorinvestering innebär att avsiktligt inrikta
portföljen på dessa historiska drivkrafter till över -
avkastning för att uppnå långsiktiga investeringsmål.
Diagrammet ovan visualiserar stilistiskt den lång -
siktiga värde utvecklingen för fem aktiestilfaktorer.

Vilka faktorer finns det? Det finns två huvud-
sakliga typer av breda och ihållande faktorer – makro -
ekonomiska och stil. 

Makrofaktorer fångar upp systematiska risker som
är vanligt förekommande i ett brett antal tillgångs-
klasser. Vi erhåller en premie på lång sikt för att vi bär
risken för ett negativt utfall av makrofaktorer, som till
exempel inbromsad ekonomisk tillväxt eller stigande
inflation.

Inom tillgångsklasser observerar vi stilfaktorer. Det
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Datakälla: Kenneth French’s
data library som finns på
http://mba.tuck.dartmouth.e
du/pages/faculty/ken.french
/index.html; Metod: För 
Storlek, Värde och Kvalitet
används tidsserierna
Fama/French Utvecklade
marknader SMB (litet minus
stort), HML (högt minus lågt),
och RMW (robust minus
svagt). För Momentum 
används tidsserierna Utveck-
lade marknader WML 
(vinnare minus förlorare). 
För Låg volatilitet, används
Fama/French avkastning för
amerikanska portföljer sorte-
rat enligt varians. Avkastnings -
serien beräknas genom de
Lägsta 30 % inom området
enligt varians minus Högsta
30 %. Alla tidsserier justeras
till noll beta efter respektive
marknadsavkastning under
analysperioden och skalas till
en årlig volatilitet på 5 %. 
Ackumulerad avlastning som
visat för perioden 31/12/1990
– 31/10/2018.
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Kvalitet Momentum Låg volatilitet

Aktiestilfaktor          Avkastning kopplad till                                                                       Motivering

Kvalitet                    Tendensen att aktier med vinster av högre kvalitet                   Placerare visar på ett beteendemönster där de 
                                (mer kassaflödesbaserade) ger överavkastning                      har svårt att skilja på vinst och kassaflöde
                                                                                                                                     

Värde                       Tendensen att aktier med relativt låg värdering ger                 En riskpremie för att inneha aktier i företag i ett finansiellt nödläge
                                överavkastning                                                                           och/eller placerares chanstagande beteende

Momentum              Trendföljande beteende beträffande aktieavkastning              Placerares beteendemönster gör att de dras till de aktier som gått 
                                                                                                                                     bäst historiskt

Låg volatilitet         Tendensen att aktier med lägre risk levererar högre                 Många institutioners begränsningar av hävstänger, vilket är ett 
                                riskjusterad avkastning                                                              strukturellt hinder, leder dem till att köpa aktier med högre risk i hopp
                                                                                                                                     om att förbättra avkastningen. Aktier med lägre volatilitet förblir 
                                                                                                                                     strukturellt underprissatta

Storlek                     Tendensen att aktier i mindre bolag ger överavkastning          Småbolagsaktier medför en riskpremie eftersom dessa bolag är 
                                                                                                                                     känsligare mot marknadsrörelser och mer exponerade mot förändringar 
                                                                                                                                     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.
Värde: 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. Låg 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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Roine Vestman, forskare vid Nationalekono-
miska institutionen, Stockholms universitet,
resonerar kring hur förvalslösningar som
AP7 Såfa kan förbättras med moderna 
algoritmer för att skapa högre pension.

När jag diskuterar premiepensionssystemet med
nationalekonomer från andra länder så slås de av att
förvalsfonden, det vill säga AP7 Såfa, är så genom-
tänkt. Många tänker på ett förval som ett tillräckligt
bra val för de pensionssparare som är oförmögna eller
omotiverade att göra ett eget bättre val. Men det är
inte uppenbart att någon premiepensionssparare bör
välja bort AP7 Såfa.

Under många år har AP7 Såfa uppmärksammats
för dess fina avkastning. Men i tider av stark börsupp-
gång kan alla som tar aktierisk uppvisa fina resultat.
Det som däremot utmärker AP7 Såfa är den ålders-
beroende portföljandelen i aktiemarknaden och den
högre risknivån som erhålls via hävstången. Båda
dessa komponenter är baserat på ett diversifierings-

Hur används faktorer som verktyg för diver-
sifiering? Eftersom varje faktor fångar upp ett spe-
cifikt marknadsfenomen, uppvisar deras avkastning
en låg korrelation med såväl marknaden i allmän het
som med varandra. Detta gör att investering 
i faktorer kan öka diversifieringen och skapa effek -
tivare portföljer. 

Olika faktorer tenderar att överavkasta vid olika
tidpunkter under en börscykel. Genom att kombinera
flera olika faktorer i en portfölj uppnås ytterligare 
diversifiering, vilket kan förbättra den långsiktiga 
avkastningen. 

Finns det andra fördelar med faktorinve-
stering? En faktorbaserad syn på portföljsamman-
sättningen ger placerare en ökad överskådlighet och
möjlighet att ta bättre investeringsbeslut. Genom
bättre förståelse för risker och drivkrafterna bakom
avkastningen i portföljen kan placerare dra fördel av
hela utbudet av faktorer som finns tillgängligt och
uppnå en bättre strategisk balans mellan faktorerna,
eller till och med förvalta vissa faktorexponeringar
dynamiskt.

Den globala finanskrisen var en kraftfull drivkraft
till förändring eftersom oväntade korrelationer fick

placerare att söka efter djupare insikter i de underlig-
gande portföljriskerna. I dagens värld med lägre 
avkastning förblir jakten på sann portföljdiversifiering
och behovet av kostnadseffektiv och skalbar kapital-
tillväxt en central fråga för institutioner.

Vilken roll har faktorinvestering i modern
portföljförvaltning? De traditionella metoderna
för att sätta samman kapitalportföljer är att sprida
kapitalet brett mellan olika tillgångsklasser och där-
efter bestämma om ”passiva” eller ”aktiva” strategier
ska implementeras. 

Idag ser vi hur vår bransch rör sig mot en modernare
metod med insikter om faktorer. Placerare använder
sig av faktorer för att se förbi tillgångsklassernas 
etiketter, och gå hela vägen till de underliggande
faktor exponeringarna. Denna insikt bidrar till diversi-
fiering genom möjligheten att undvika överkoncent-
rationer inom vissa faktorer och det förbättrar port-
följens motståndskraft mot nedgång. 

Andrew Ang
PhD, Managing Director, Chef för Factor Based 
Strategies på BlackRock

AP7 Såfa 2.0?

#3



9 |   AP7

argument som har starkt teoretiskt stöd. Grunden för
åldersprofilen är att unga personer har mer relativt
sett säkert ”humankapital” än äldre och grunden
för hävstången är att aktierisken i inkomstpensionen
är låg. 

Nyligen publicerade jag en studie i Journal of Fi-
nance, författad tillsammans med Magnus Dahlquist
och Ofer Setty, baserat på samma diversifierings -
argument. Vi påvisar värdet av individanpassning av
förvalsfonder i fonderade pensionssystem. I en modell
som efterliknar svenska förhållanden visar vi att det
finns ett värde i att betinga aktierisken på fler indi-
vidfaktorer än ålder.* I genomsnitt motsvarar värdet
av individanpassningarna 1 procent av pensions -
inkomsten. Detta utan att någon behöver spara mer
eller ta mer risk mot sin vilja. Istället är resultatet en
följd av att bättre anpassa den totala aktierisken på
individnivå. Diagram 1 och 2 illustrerar detta.

Diagram 1 visar den optimala portföljandelen
i aktiemarknaden i förvalet för en typisk pensions-
sparare som gradvis åldras från 25 till 75 år. Den hel -
dragna linjen visar portföljandelen för en genom-
snittlig historisk aktiemarknadsavkastning. Man kan
tänka på det som ett genomsnitt över personer som är
födda olika år och därför har exponerats mot olika
aktieavkastning under yrkeslivet. Denna riskprofil är inte
helt olik AP7 Såfas. De streckade linjerna i dia grammet
visar däremot att det finns betydande variation runt
genomsnittet. Den ena av de streckade linjerna visar
den optimala portföljandelen i aktiemarknaden för
de 10 procent av scenarier där aktiemarknaden har
haft högst avkastning och den andra portföljandelen
i aktie marknaden i de 10 procent av scenarier där aktie -
marknaden har haft lägst avkastning. Skillnaden är
stor – vid 50 års ålder är den 35 procentenheter. Ett sätt
att tänka på detta är att en premiepensionssparare
som är född 1968 kan ha en väldigt annorlunda optimal
portföljandel år 2018 jämfört med en premiepen-
sionssparare född 1978 år 2028. Ju bättre avkastning
aktie marknaden har haft hittills under ens yrkesliv
desto mindre är ens optimala portföljandel. 

Diagram 2 visar hur den optimala portfölj -
andelen i aktiemarknaden beror på individuella
skillnader hos sparare som är födda samma år för en
genomsnittlig avkastning på aktiemarknaden. De strec-
kade linjerna visar slående stora skillnader i optimal
portföljandel i aktiemarknaden. För 10 procent av alla
50-åringar understiger portföljandelen 20 procent
men för 10 procent överstiger den 84 procent – en
skillnad på hela 64 procentenheter. Logiken är den-
samma som i diagram 1 – den optimala andelen beror
på individens totala risk exponering och förmögenhet.
De viktigaste individfaktorerna är värdet på premie -
pensionssparandet, vilket i sin tur beror på arbets -
inkomsten, och om pensionssparare bär aktierisk i sitt
sparande utanför pensionssystemet.

Skulle dessa resultat kunna vara underlag
för ett vidareutvecklat förval i premiepen-
sionssystemet — ett slags AP7 Såfa 2.0?
Kanske, eftersom automatiserad rådgivning blir allt
vanligare. Men även om vår studie visar på potentialen
i ett individanpassat förval så kvarstår en mängd
fråge tecken. Exakt hur skulle individinformationen
samlas in? Och hur förklarar man i efterhand för två
förvalssparare varför de har fått olika avkastning?
Säkert finns fler frågetecken. Men om automatise-
rade rådgivare blir ett vanligare inslag på den privata
marknaden så vore det ett rimligt steg att ta även för
premiepensionen och AP7 – och att då göra det
utifrån AP7:s unika uppdrag och förutsättningar. 

Roine Vestman
Forskare vid Nationalekonomiska institutionen,
Stockholms universitet

Källa: Dahlquist, M., Setty, O.
och Vestman, R., 2018, “On
the Asset Allocation of a 
Default Pension Fund”, 
Journal of Finance, 73(4),
1893-1936.

Roine Vestman, forskare vid
Nationalekonomiska institu-
tionen, Stockholms universitet,
ser att ökad individanpass-
ning av AP7 Såfa skulle skapa
högre avkastning men med
större variation mellan 
sparare. 

* Modellen förenklar pensionssystemet. Bland annat är tjänstepension och premiepension
sammanslaget till ett och samma sparande med en gemensam förvalsfond.
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Hur ser förvaltningen av AP7 Aktiefond ut?
Eftersom premiepensionen är en del av den totala
statliga pensionen, där inkomstpensionen har mycket
låg risk, behövs en hög risknivå inom förvaltningen av
AP7 Aktiefond för att trygga en god pension. Inom
kapitalförvaltning talar man om effektiv front, där
avkastning och risk teoretiskt är optimalt avvägt. Med
det perspektivet har vi under de senaste åren diversi-
fierat vårt risktagande genom att successivt minska
hävstången och istället spridit riskerna till flera 
avkastningsskällor. På det
sättet har vi en fortsatt
hög avkastningsförvän-
tan men till en lägre risk.
Tre centrala delar sam-
manfattar vår placerings -
strategi: Global aktie -
portfölj, Diversifiering
och Riskramverk. 

Den globala aktieportföljen är grundstommen i aktie -
fonden med brett ägande i över 3000 bolag. Diversi-
fieringen innebär att AP7 Aktiefond sprider och effek-
tiviserar risktagandet genom att investera i tillgångar
som kompletterar den globala aktieportföljen, såsom

AP7 Såfa är en kombination av de två fonderna
AP7 Aktiefond och AP7 Räntefond. I unga år är
allt pensionskapital placerat i aktiefonden men
successivt ökas andelen räntesparande mellan
56 och 75 år för att ge jämnare pensions -
utbetalningar. Avkastnings ambitionen för ett
kontinuerligt sparande i förvalsalternativet 
under ett helt arbetsliv är en genomsnittlig
överavkastning i förhållande till inkomst -
pensionen om 2–3 procent enheter per år.

Ingrid Albinsson, kapitalförvaltnings -
chef AP7, beskriver hur AP7 bygger sin 
förvaltning för att uppnå det.

private equity, mindre bolag, en större andel tillväxt-
marknader samt genom faktorriskpremier i bolag med
särskilda egenskaper. För att hantera risknivån och
skydda kapitalet, framförallt för att begränsa effekten
av extrema nedgångar, tar vi även hjälp av ett systema-
tiskt riskramverk.

Vad är det som ligger bakom portföljstra-
tegin? Bakom strategin ligger framförallt investe-
ringsfilsofin att det inte går att skapa avkastning utan

att ta risk. Många oroas
över att ta en för hög risk
och de negativa konse-
kvenserna när markna-
den faller. Men även en
för låg risknivå med stor
del räntepapper är skad-
ligt under en lång inve-
steringshorisont eftersom

det utmynnar i ett lågt pensionskapital. Och med lågt
pensionskapital blir pensionsutbetalningen låg. I AP7:s
lösning ska risknivån därför sättas i relation till hela
den statliga pensionen, inklusive inkomstpension och
den långa investeringshorisonten.

AP7:s portfölj-
förvaltning och
tankar om risk

Det går inte 
att skapa avkastning 

utan att ta risk

Ingrid Albinsson, 

kapitalförvaltningschef

AP7

––––––––––––––––––––––

Bor: Stockholm

Fritid: Träning och resor

Senast lästa bok: Svälten:

hungeråren som formade 

Sverige av Magnus Västerbro

Höjdpunkt under 2018: Att få

nya diversifierande investeringar

på plats i AP7 Aktiefond.

Ser fram emot under 2019:

Spännande och intressanta 

möten med människor från

olika delar av världen i mark -

nader AP7 investerar på för att

skapa bästa möjliga avkastning

på pensionssparandet. 
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Utmaningen för privatsparare såväl som för institu-
tioner är att hålla fast vid sin strategi även när det är
turbulenta tider. Att behålla de långsiktiga perspektiven
på att kapitalet ska investeras under många år.

Många förknippar AP7 Aktiefond med häv -
stång, är den borttagen nu? Tidigare var häv -
stång det främsta verktyget för att skapa högre avkast-
ning. Vi har fortfarande kvar hävstång inom vår glo-
bala aktieportfölj men den är lägre än tidigare och har
kompletterats med fler strategier för att skapa avkast-
ning. Genom diversifiering har riskerna spridits.

Efter så många år med stigande börser är
det väl svårt att tro att aktier ska fortsätta
stiga. Vilken miljö ser ni långsiktigt framåt?
Värderingarna på börserna världen över är högt
ställda. Tittar vi framåt är det troligt att marknaderna
inte på samma sätt som de senaste åren kommer att
stiga stadigt. Vi står snarare inför en utdragen period
med låg avkastning, eller till och med att det kommer
en justering nedåt. Därför har vi anpassat risken
nedåt inom vårt riskramverk. Men vi har fortfarande

investeringarna i den globala aktiemarknaden så vid
en nedgång kommer även vår aktiefond gå ner. Vissa
år kommer prestera sämre men det långsiktiga upp-
draget att överstiga inkomstpensionen med 2‐3 pro-
centenheter per år kommer uppfyllas.

Hur tänker ni kring vad som är rätt risk för
en sparare i en soffliggarfond? Eftersom spa-
randet till pensionen är långsiktigt är det viktigt att 
ta högre risk som ung för att sedan minska risken
med stigande ålder när man närmar sig pensionen.
Det är också viktigt att risken man tar i premiepen-
sionen sätts i förhållande till den samlade pensionen.
Vi har i vår mission uttryckt att ”Den som inte vill eller
kan välja ska få minst lika bra pension som andra”.
Det är ett viktigt budskap som präglar vår förvalt-
ning. För att uppnå det har AP7 två stora fördelar.
Vi är utformade enbart för premiepensionssystemet,
vilket bland annat innebär att vi kan vara långsiktiga
och anpassa sparandet för individen till den totala
statliga pensionen. Dessutom har vi mycket låga 
avgifter, vilket i sig är mycket viktigt för ett 
gott resultat. 

          Strategin i AP7 Aktiefond
AP7 Aktiefond är en diversifierad globalfond 
med riskhöjande inslag och tydlig ESG-profil.

Globalaktieportfölj
Globala aktier med bred geografisk och 
branschmässig spridning. Kombinerat med 
hävstång genom aktierelaterade finansiella 
instrument som höjer risk och förväntad 
avkastning. 

Diversifiering
För att sprida och e�ektivisera risk-
tagandet investerar AP7 Aktiefond även 
i tillgångsslag och investeringsstrategier 
som kompletterar urvalet i globalportföl-
jen. Exempelvis onoterade bolag (Private 
Equity), mindre bolag och tillväxtmark-
nader. Även så kallad Faktorriskpremier 
i aktier med särskilda egenskaper. Samt 
alternativa investeringsstrategier. 

Riskramverk
Anpassar den totala risknivån
i fonden över tiden med hjälp av ett 
systematiskt riskramverk. Hanterar 
risker i aktieportföljen och skyddar 
fondkapitalet, begränsar främst 
e�ekten av extrema nedgångar på 
aktiemarknaden.

Varför sprida riskerna?
Genom att hitta tillgångsslag
som inte rör sig lika kan risken
sänkas. För att uppnå ökad
och effektivare riskspridning
kompletteras den globala 
aktieportföljen med ytter -
ligare tillgångsslag och 
investeringsstrategier.
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Utifrån AP7:s roll, uppdrag och investeringsfilosofi, kan vi göra
störst nytta för en hållbar utveckling utifrån tre roller: 
som pådrivare, som möjliggörare och som kunskapsspridare.

Vår ambition är att bidra till lösningar på de problem som
finns, snarare än att undvika problemen genom att
exempelvis sälja av vissa branscher eller regio-
ner. Vi samverkar med andra investerare
för att ta fram normer, riktlinjer
och ståndpunkter för ett 
ansvarsfullt ägande.

AP7:s roll för en 
hållbar utveckling

AP7 krävde transparens från Rio
Tinto Under våren 2018 lade AP7 en
aktieägarmotion på gruvföretaget
Rio Tintos bolagsstämma gällande
deras direkta och indirekta klimat-
lobbying via branschorganisationer.
Förslaget för bättre styrning och
transparens väckte internationell
uppmärksamhet och ledde till 
att Rio Tinto tog vissa steg mot
förbättrad rapportering, men
framförallt fick det övriga gruv -
industrin att öka transparensen
samt proxy-rådgivare att kräva det.

Facebook och minoritets-
ägarskydd AP7 lyckades
2017 att stoppa Mark 
Zuckerbergs förslag om 
att urlaka rösträtten i Face-
book. Zuckerberg hade
kunnat kontrollera majori-
teten av rösterna med
mindre än tre procent av
kapitalet. Att vi lyckades
stoppa förslaget var en 
viktig framgång som ger
nytt hopp för minoritets-
ägares rättigheter. Richard
Gröttheim förklarade 
vikten av framgången 
i en debattartikel i Financial
Times.

AP7 vill stoppa lobbying mot
Parisavtalet AP7 kontaktade
under hösten 2018 tillsam-
mans med Church of England
55 europeiska bolag med stor
klimatpåverkan. Vårt krav är
att företagen ska anpassa 
sin klimatlobbying efter 
Parisavtalets mål. Arbetet
fortsätter under 2019.

pådrivare...
Med vår högt diversifierade portfölj har vi ägande 
i över 3 000 bolag över hela världen och kan agera
som ägare på bred front och lång sikt, med hela
marknadens bästa för ögonen. Genom aktiv ägar -
styrning försöker vi tillsammans med andra liknande
investerare formulera spelregler för företagen som 
vi sedan förmår dem att följa. Därmed tillvaratar AP7
både nuvarande och framtida sparares finansiella 
intressen.

Vi arbetar främst med fyra påverkansmetoder som
hållbar och ansvarsfull ägare: Agera på bolagsstäm-
mor, påverkansdialog, offentlig svartlistning och juri-
diska processer. Läs mer om vår möjlighet till påver-
kan och våra påverkansverktyg på sidan 14.

AP7 som:
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HOTAT FLÖDE. De svenska kommunerna behöver nationell samordning och stöd för att klara utmaningen som den sönderfallande vatteninfrastrukturen innebär, skriver artikelförfattarna. 
 FOTO: ANDERS WIKLUND 

Vattensituationen i Sverige 
är allvarligare än på flera 
decennier. Myndigheter 
varnar löpande om föro-
renat dricksvatten, över-

svämningar och vattenbrist. För oss 
i Sverige är situationen extraordinär, 
i andra delar av världen är detta nor-
maltillstånd. 

Det kommande decenniet kom-
mer miljardbelopp behöva investe-
ras i lösningar på klimat- och vat-
tenproblem runt om i världen. Ändå 
�nns det för ögonblicket större inves-
teringsvilja än det �nns gröna och 
blå investeringsmöjligheter. På den 
punkten skiljer sig inte Sverige åt 
från resten av världen. 

Agenda 2030 är de globala mål-
sättningarna för en hållbar utveck-
ling som FN:s medlemsländer antog 
år 2015. Inom ramen för SIDA-initia-
tivet Swedish Investors for Sustaina-
ble Development är vi ett antal inves-
terare som arbetat med agendans mål 
6: Rent vatten och sanitet. I det arbe-
tet beslutade vi att gräva där vi står. 
Vi upptäckte då att Sverige står inför 
omfattande utmaningar på området 
– och hur vi löser dem kan också vara 
av internationellt intresse. 

Vattensystem, som är bärande för 
ett samhälle, kan indelas i tre olika 
typer. Dessa är viktiga att skilja mel-
lan eftersom de har sina egna utma-
ningar och varje system kräver sin 
egen kompetens.
ºDricksvatten. Utmaning: höga krav 
på rening och vattenkvalité samt 

Släpp in kapital i VA-näten
begränsning av ledningsläckage. I en 
osynlig infrastruktur skjuts planerat 
underhåll på framtiden så länge led-
ningarna inte brister. I vissa kommu-
ner kommer det ta långt över hundra 
år att förnya ledningsnätet med 
nuvarande förnyelsetakt.
ºAvloppsvatten. Utmaning: krav på 
rening för att hantera utsläpp som 
annars medför miljöproblem. För att 
begränsa negativ påverkan på sjöar 
och hav krävs ökad takt i hantering 
och rening.
ºDagvatten (från nederbörd). Utma-
ning: garantera en trygg väg tillbaka 
till kretsloppet där miljöfarliga par-
tiklar och ämnen avskiljs på vägen. 
Dagens i många fall underdimensio-
nerade ledningssystem kommer inte 
att klara att ta hand om de problem 
som klimatförändringarna förvän-
tas medföra. 

Underhållsbehovet för de olika sys-
temen skiljer sig åt i olika delar av lan-
det. Gemensamt är att de alla kräver 
investeringar och att kostnaden för 
att hantera riskerna förblir osynlig 
tills katastrofen inträ�at. När vi insåg 
att det �nns mer investeringsvilligt 
kapital i svensk vatteninfrastruktur 
än det �nns projekt att investera i, 
bestämde vi oss för att fördjupa oss 
i varför.

I en förstudie, som presenteras den 
15 november på ett riksdagssemina-
rium, har vi undersökt förutsättning-
arna för att kunna bidra till under-
hållet av hållbara vatten- och avlopps 
(VA) –investeringar. 

Förstudien baseras på intervjuer 
med experter på området och ger en 
bild av de barriärer som finns. 

För det första ser vi låg medve-
tenhet om riskerna hos beslutsfat-
tare. Kunskapsbristen på området 
beror bl.a. på ett generationsskifte.  
40-talisterna, som satt på bred kun-
skap om VA-nätet, har nu gått i pen-
sion. Detta leder inte sällan till brist-
fälliga beslutsunderlag för investe-
ringarna och nödvändiga resurser 
styrs då hellre mot nybyggnationer 
istället för mot underhåll. 

För det andra finns ett motstånd 
bland beslutsfattarna att höja VA-tax-

orna. VA-verksamhet skall enligt Vat-
tentjänstlagen vara kommunal, själv-
finansierande och intäkterna får inte 
överstiga kostnaderna. Privat ägande 
är inte möjligt. Det innebär att verk-
samheten i sin helhet betalas av VA-
taxorna, men att det i princip aldrig 
finns medel över för betydande inves-
teringar i underhåll. Svenskarna är 
vana vid att vattentaxan är relativt 
låg och kräver att vattenkvalitén är 
hög. 

”I vissa kommuner 
kommer det ta långt 
över hundra år att  
förnya ledningsnätet 
med nuvarande  
förnyelsetakt.”

För det tredje finns tecken på att 
beslutsfattare drar sig för att öka 
lånebördan i kommunerna – trots 
låga räntor. Så länge vattentaxorna 
hålls nere är lånefinansiering nöd-
vändigt för att klara underhållsskul-
den i VA-nätet.  

Sammantaget �nns en rad hinder 
som gör att lösningar som behövs 
inte kommer till stånd. Det första ste-
get är att identi�era problemen och 
få till en ökad medvetenhet. Utan 
probleminsikt saknas acceptans för 
såväl nödvändiga investeringar som 
höjda taxor. Det �nns i dag en mark-
nad för så kallade gröna obligationer, 
lån som riktar sig särskilt mot håll-
barhetsprojekt. Utbudet av vatten-
projekt att investera i lyser dock med 
sin frånvaro.

Sett ur ett globalt perspektiv är de 
svenska problemen intressanta som 
illustration av utmaningen vi står 
inför att ställa om till ett mer håll-
bart samhälle. Sannolikt behöver de 
svenska kommunerna nationell sam-
ordning och stöd för att klara utma-
ningen som den sönderfallande vat-
teninfrastrukturen innebär. Det 
handlar om långsiktiga satsningar 
som kräver specialistkompetens och 
sträcker sig över många mandatpe-
rioder. Men när besluten är tagna 
bidrar vi gärna med finansieringen. 

STAFFAN HANSÉN,
vd SPP
RICHARD GRÖTTHEIM,
vd AP7

Investeringsbehoven i vatten&avlopps-näten är mycket stora i Sverige. Men 
många kommuner upplever att de inte har råd och det är politiskt känsligt  
att höja taxorna. Vi bidrar gärna till investeringen, skriver vd:arna för SPP  
och 7:e AP-fonden.

Sta�an Hansén.

Richard  
Gröttheim.
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AP7 investerar i ”blåa och gröna mandat”
AP7 investerade under våren 2018 3 miljarder
kronor i ett grönt och ett blått mandat hos den
irländska fondförvaltaren KBI Global Investors
och den brittiska fondförvaltaren Impax Asset
Management. KBI Global Investors mandat är
ett tydligt vattenmandat kopplat till FN:s sjätte
globala hållbarhetsmål (SDG 6, rent vatten och
sanitet), medan Impax Asset Management har
ett bredare klimat- och miljömandat som 
relaterar till flera globala hållbarhetsmål.

och möjliggörare.
Ett annat viktigt bidrag vi som investerare kan lämna för att främja en
hållbar samhällsutveckling är att finansiera lösningar som hjälper
världen att möta de utmaningar vi står inför. Vi tror att vårt investe-
rade kapital kan göra störst nytta för till exempel klimatet genom
att finansiera verksamheter som erbjuder klimatinnovationer och
lösningar för ett koldioxidsnålt samhälle. Vårt mål är att ha gröna

mandat i samtliga tillgångsslag som vi är tillåtna
att investera i, mandat som bidrar med lösningar
på hållbarhetsutmaningar. Under året har vi upp-
rättat två gröna mandat och investerat ytterligare 
i gröna obligationer.

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

kunskapsspridare...
I rollen som kunskapsspridare kan AP7 bidra till att ta fram ny
kunskap, sprida befintlig kunskap och föra samman olika sam-
hällsaktörer i ett offentligt samtal om hållbarhetsfrågor. Vi vill
bidra till det konstruktiva samtalet mellan beslutsfattare, närings-
liv och investerare. I den mån vi har möjlighet vill vi hjälpa till att
överbrygga gapet mellan forskning och praxis inom området
hållbara investeringar.

Richard Gröttheim deltog på G20 toppmötet i Buenos Aires
Tillsammans med Alecta, AP4 och SPP blev vi inbjudna att 
delta och dela med oss av våra erfarenheter och kunskaper på
G20-mötet i Buenos Aires. Vi framförde vår gemensamma syn
att globalt samarbete är nyckeln för att kapitalmarknaden ska
ta sitt ansvar om vi ska uppnå Agenda 2030-målen. 

Charlotta Dawidowski Sydstrand
från AP7 i dialog om hur vi kan
underlätta investeringar i vatten -
infrastruktur på World Water
Week i regi av Stockholm Inter -
national Water Institute (SIWI)
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I AP7:s roll som pådrivare har ett
aktivt påverkansarbete bedrivits
sedan starten 2000. Utgångs-
punkterna för arbetet med 
ansvarsfulla investeringar är de
värdenormer som kommer till 
uttryck i internationella konventioner
som Sverige har undertecknat när det
gäller miljö, mänskliga rättigheter, 
arbetsrätt och korruption.

AP7 arbetar idag med fyra olika påverkansmetoder
för hållbar och ansvarsfull kapitalförvaltning: agera på
bolagstämmor, påverkansdialog, offentlig svartlistning
och juridiska processer. Från och med 2014 har den
normbaserade grundmodellen dessutom komplette-
rats med ett tematiskt fördjupningsarbete. 

Agera på bolagstämmor. AP7:s aktieportfölj
speglar hela den reala ekonomin och genom att göra
vår röst hörd på de årliga bolagsstämmorna har vi en
möjlighet att påverka hela aktiemarknaden. Enligt 
lagen om AP-fonder får AP7 
inte rösta på svenska bolags-
stämmor, men eftersom största
delen av aktieinnehavet är utan-
för Sverige kan vi ändå rösta
i den absoluta merparten av de
drygt 3000 bolag vi investerat i.
Under 2018 röstade AP7 på 3037
av 3062 möjliga bolagsstämmor,
vilket motsvarar drygt 99 
procent. 

Påverkansdialog är det enklaste sättet att skapa
förändring när företaget själv vill utvecklas. AP7 har
idag ett stort antal dialoger kring rapporterade inci-
denter. Under 2018 bedrev AP7 en fördjupad, norm-
baserad påverkansdialog med 194 bolag om totalt
306 fall av verifierade eller potentiella normkränk-
ningar. Av dessa var 65 svartlistade i slutet av året.
Utöver det har AP7 i samarbete med andra investe-
rare fört dialog eller kontaktat ytterligare 110 bolag
inom ramen för det tematiska arbetet. 

Offentlig svartlistning. AP7 svartlistar för att
påverka bolag som kränker de internationella kon-
ventioner som Sverige har undertecknat när det gäller
bland annat miljö och mänskliga rättigheter. Från och
med 2016 är även Parisavtalet till FN:s klimatkonven-
tion inkluderat. För att identifiera och verifiera kränk-

ningar som bolag varit involve-
rade i samlar AP7 in information
från ett stort antal källor. Listan
med de bolag som AP7 ute -
sluter, samt skälet till uteslut-
ningen, offentliggörs två gånger
per år i syfte att påverka bolagen.
Bolagen kommer vara exklude-
rade tills de åtgärdat anled-
ningen till uteslutningen, där -
efter är vår ambition att de åter
ska ingå i portföljen igen.

I december 2018 var sammanlagt 65 bolag uteslutna
ur AP7:s investeringsuniversum. Listan finns längst
bak i årsredovisningen och på www.ap7.se.

Juridiska processer. När det finns samstämighet
bland många investerare och juridisk grund kan
rättsprocesser vara ett effektivt arbetssätt. Framför-
allt i USA utnyttjar AP7 möjligheten att driva rätts-
processer genom grupptalan mot bolag som har 
behandlat aktieägare felaktigt och har påverkat 
aktiekursen negativt.

Våra påverkansverktyg

Agera 
på bolags-
stämmor

Dialog

Svart-
listning

Juridiska
processer

AP7:s påverkansverktyg 
för hållbar och ansvarsfull
kapitalförvaltning. 

Som en universell ägare 
är AP7:s främsta bidrag till 

en hållbar utveckling
att vara en engagerad ägare
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Sedan 2014 kompletterar AP7 ägarstyrnings -
arbetet med löpande temaarbeten. Tema -
arbetet fördjupar och knyter samman AP7:s
nuvarande arbetsmetoder inom utvalda 
särskilt angelägna områden. 

Genom att fokusera på några teman i taget ges möj-
lighet till fördjupning och reflektion inom ett kom-
plext område med relevans för våra investeringar.
Varje år lanseras ett nytt tema som löper över tre år. 

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

Temat styr AP7:s prioriteringar på flera olika sätt
under den tid det pågår och det får konsekvenser
både för arbetet med påverkansdialoger och inom
arbetet på bolagsstämmor. Det medför även ett ut-
ökat samarbete med andra aktörer för att påverka
standarder och normer inom området. Tidigare
avslutade teman är Private Equity och Klimat. Under
2018 togs beslut om att nästa tema för 2019-2021
kommer att vara Hållbar effektmätning.

Färskvatten. Under 2018 avslutades temat färsk-
vatten. Syftet var att utreda hur vi i vår ägarstyrning
och våra investeringar kan bidra till FN:s sjätte håll-
barhetsmål om rent vatten och sanitet (SDG 6). 
Temaarbetet har resulterat i att vi tillsammans med
andra investerare analyserat sektorer och bolag med
höga vattenrisker. Utifrån det har vi varit aktivt pådri-
vande mot 20 utvalda bolag i vår portfölj att bättre
hantera sina vattenrisker. Inom vår roll som möjlig -
görare har vi under året upprättat ett vattenmandat
som investerar specifikt i bolag inom vatten -
infrastruktur.

Inom ramen för SIDA-initiativet Swedish Investors for
Sustainable Development, SISD, har vi samarbetat
med andra investerare i vattenfrågor. Vi genomförde
en studie som tydliggjorde att det för ögonblicket
finns mer investeringsvilligt kapital för ”gröna och blå
investeringar” än det finns investeringsmöjligheter.
Under året har vi även genomfört en internationell
jämförelse med Afrika.

Lobbying. Under vårt arbete inom klimattemat
stod det klart att näringslivets inflytande över poli-
tiska processer och beslut i klimatfrågor i vissa fall
kan vara större än bolagens egen direkta klimat -
påverkan. Vi beslöt därför att ägna ett särskilt tema-
arbete åt att fokusera på vilken roll bolag spelar för
att Parisavtalet ska omsättas i regleringar och lag -
stiftning. Under 2018 har vi tillsammans med Church
of England drivit att de 55 bolag med störst utsläpp
av växthusgaser i Europa ska transparent redovisa
sin klimatlobbying och visa att den inte står i konflikt
med Parisavtalet.

Arbetsvillkor i gröna näringar. Det nya temat
från 2018 syftar till att undersöka hur vi bäst kan bidra
till att driva förbättrade arbetsvillkor inom gröna 
näringar. Under året har vi tagit fram en förstudie för
att få en bild av vad vi ska inrikta oss på för att få bäst
effekt av vårt temaarbete. Vi har utifrån detta inlett
dialoger med livsmedelsföretag globalt med fokus
på de förebyggande åtgärder som livsmedelsföre -
tagen kan vidta för att undvika att barnarbete och
tvångs arbete uppkommer i deras leverantörskedja.
Liknande problem finns i flera leverantörskedjor, för
en mängd olika jordbruksprodukter. Ett syfte med
vårt dialogprojekt är att sprida goda exempel och
verkningsfulla metoder mellan regioner och sektorer.
Som universell ägare i ett stort antal företag och 
sektorer kan AP7 bidra till att sprida erfarenheter
mellan företag.

Vårt temaarbete

AP7:s 
temarapport
klimat
– Vårt arbete inom klimattemat 2015-2017

Förstudie:
Vatten som 
investerings objekt

2016 -2018 var temat färskvatten med
syftet att utreda hur universiella och 
aktiva ägare som AP7 kan bidra till FN:s
sjätte hållbarhetsmål om rent vatten
och sanitet.

2015-2017 var temat Klimat.
Syftet var att utreda hur AP7
genom sina investeringar, sitt
ägararbete och sin roll i sam-
hället kan bidra till att mot-
verka klimatförändringarna.

Företagslobbying  2017–2019

Arbetsvillkor inom gröna näringar  2018–2020

Färskvatten  2016–2018

Klimat  2015–2017

Private Equity  2014–2016
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I det allmänna 
pensionssystemet går en
del av pensionsavgiften till premiepension.
Sedan pensionsspararna gjort sina individu-
ella val förvaltas premiepensionen i värde-
pappersfonder.

Premiepensionssystemet administreras av statliga
Pensionsmyndigheten, som i det här sammanhanget
fungerar som ett fondförsäkringsbolag. AP7 är också
en statlig myndighet och arbetar som ett fondbolag
med förvaltning av värdepappersfonder. Den 21 maj
2010 avvecklades Premiesparfonden och Premie-
valsfonden och ersattes av AP7 Aktiefond och AP7
Räntefond. Med de här två fonderna som utgångs-
punkt kan AP7 idag erbjuda premiepensionsspa-
rarna totalt sex produkter.

Byggstensfonderna. Förvalsalternativet AP7
Såfa och de tre statliga fondportföljerna skapas med
hjälp av två byggstensfonder som AP7 förvaltar: AP7
Aktiefond och AP7 Räntefond. Byggstensfonderna
kan väljas separat på fondtorget och kombineras
med andra fonder inom premiepensionssystemet. 

AP7 Såfa (Statens årskullsförvaltningsalternativ).
Sparare som inte har valt några andra fonder har sina
premiepensionsmedel placerade i AP7 Såfa. Lös-

ningen är utformad för att alla som inte vill vara aktiva
i premiepensionssystemet ska få god värdeökning
och en väl avvägd risk i sitt sparande.

Formellt är Såfa ingen fond utan en instruktion till
Pensionsmyndigheten om hur placeringar för respek-
tive sparare ska göras i AP7 Aktiefond och AP7
Ränte fond. Såfa är en kombination av de två fon-
derna, där proportionerna ändras över tiden bero-
ende på hur gammal spararen är. I unga år är alla
pengar placerade på aktiemarknaden för att kunna
ge en högre avkastning. Mellan 56 och 75 års ålder
ökas andelen räntesparande successivt för att ge
större trygghet på äldre dagar.

Målet för Såfa är att uppnå en avkastning som är
minst lika bra som genomsnittet av de privata fon-
derna inom premiepensionssystemet. Avkastningen
för den genomsnittlige Såfa-spararen 2018 var -2,75
procent. Under samma period var avkastningen för
de privata premiepensionsfonderna -2,93 procent. 

Från starten hösten 2000 fram till den 28 decem-
ber 2018 var förvalsalternativets avkastning 181,8
procent, motsvarande en genomsnittlig tidsviktad
avkastning på 5,9 procent per år. Under samma tids-
period har de privata premiepensionsfonderna gett
73,8 procent och 3,1 procent i genomsnittlig tids -
viktad årsavkastning.

Statens erbjudande 
i premiepensionssystemet

Avkastning för förvalet
2000-2018 har totalt varit
181,8%. Under perioden
2000-2010 bestod förvalet
av Premiesparfonden och
Premievalsfonden för att 
därefter ersättas av AP7 Såfa.
Under 2018 har en diversiferad
portföljförvaltning allt mer
implementerats.
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Statens fondportföljer. Genom att kombinera
de två byggstensfonderna skapas också tre fond-
portföljer med olika fasta risknivåer:

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

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

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

Formellt är Statens fondportföljer instruktioner till
Pensionsmyndigheten hur placeringar ska göras 
i AP7 Aktiefond och AP7 Räntefond. 

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

Genomsnittet av de 
privata fonderna 73,8%

Avkastning 2000–2018 i procent
AP7 Såfa 181,8%

AP7 
Räntefond 

-0,11 %

AP7 
Försiktig 

-1,0 %
AP7 

Balanserad
-1,5 %

AP7 
O�ensiv
-2,2 %
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Aktiefond
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Avkastning 2018

Antal sparare i AP7:s produkterFörvalsalternativet
AP7 Såfa per 181231
Antal sparare: 4 202 722
Avkastning: -2,75%

Genomsnittet av de privata 
fonderna -2,93%
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Styrelsens ordförande är
Rose Marie Westman,
Chefsekonom på Buren-
stam & Partners. Tidigare
portföljförvaltare och 
senior aktieanalytiker på
Alecta Pensionsförsäk-
ring. Dessförinnan på 
Alfred Berg Transferator
samt Executive Vice Pre-
sident för ABB Treasury
Center i New York.

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

Per Frennberg, fristående
investeringsspecialist. 
Tidigare på tjänstepen-
sionsföretaget Alectas
kapitalförvaltning som
strateg, portföljförvaltare,
räntechef och kapital -
förvaltningschef. Dess -
förinnan forskare och 
lärare i finansiell ekonomi
på Ekonomihögskolan vid
Lunds universitet.
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Adine Grate Axén är vice ordförande. Egenföretagare. Tidigare Executive
Managing Director Investor AB och medlem i Executive Board med olika
ansvarsområden och styrelseuppdrag i Investor. Tidigare ordförande 
i Nasdaq OMX Stockholms bolagskommitté. Styrelseledamot i Sky PLC,
HI3G Access, Sampo ,PLC Swedavia AB och Madrague AB.

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

Kerstin Hermansson,
Vd i Svenska Fondhand -
lareföreningen. Styrelse-
ledamot i SwedSec 
Licensiering AB och 
Aktiefrämjandet.

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

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

Emma Ihre, hållbarhets-
chef vid Mannheimer
Swartling Advokatbyrå.
Tidigare ansvarig för 
hållbart företagande på
Finansdepartementet,
chef för Corporate Enga-
gement på Ethix SRI 
Advisors samt verksam-
hetsansvarig för Amnesty
Business Group. Emma 
är idag ordförande för
Global Compact Network
Sweden, styrelseledamot
i stiftelsen Smarta Samtal
samt adjungerad styrelse-
ledamot och Investerings-
ombudsman i hedgefon-
den Nordkinn Investment
Management.
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Sjunde AP-fonden
Organisationsnummer 802406-2302

Förvaltningsberättelse

Sjunde AP-fondens uppdrag 
I det svenska allmänna pensionssystemet 
ingår att en del av pensionsavgiften avsätts till
premiepension och förvaltas i värdepappers-
fonder efter individuella val av pensionsspar -
arna. Premiepensionssystemet administreras
av den statliga Pensionsmyndigheten. Sjunde
AP-fonden, som också är en statlig myndighet,
fungerar inom detta system på samma sätt
som ett fondbolag med förvaltning av värde-
pappersfonder. Sjunde AP-fondens verksamhet
med kapitalförvaltning startade hösten 2000 
i samband med att det första fondvalet inom
premiepensionssystemet ägde rum.

För de personer som avstår från att välja 
någon annan fond i premiepensionssystemet
ska medlen av Pensionsmyndigheten placeras
i förvalsalternativet AP7 Såfa (statens årskulls-
förvaltningsalternativ).

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

Det statliga erbjudandet - produkterna
Byggstensfonderna 
AP7 Aktiefond och AP7 Räntefond är de bygg -
stensfonder som övriga fyra AP7-produkter
skapas med hjälp av. Fonderna tillförs årligen
kapital, främst genom att Pensionsmyndig -
heten för över föregående års fastställda pen-
sionsrätter i fonder. För detaljerad information
om utvecklingen för dessa fonder hänvisas till
särskilda årsberättelser för fonderna.

Direktval av byggstensfonderna
AP7 Aktiefond och AP7 Räntefond är fullt ut
valbara hos Pensionsmyndigheten och kan,
liksom numera även AP7 Såfa och de statliga
fondportföljerna, kombineras med andra 
fonder i premiepensionssystemet.

AP7 Såfa
AP7 Såfa är ingen fond utan en instruktion till
Pensionsmyndigheten hur placeringar för 
respektive sparare ska fördelas mellan bygg-
stensfonderna AP7 Aktiefond och AP7 Ränte-
fond. AP7 Såfa består av AP7 Aktiefond och
AP7 Räntefond i olika proportioner som för-
ändras över tiden enligt en livscykelprofil som
grundas på spararens ålder. Fram till och med
55 års ålder består AP7 Såfa av 100 % AP7 
Aktiefond. Mellan 56 års ålder och 75 års ålder
trappas årligen andelen AP7 Aktiefond ned
och ersätts med AP7 Räntefond. Från 75 års
ålder är fördelningen konstant 33 % AP7 
Aktiefond och 67 % AP7 Räntefond. AP7 Såfa
kan väljas när som helst hos Pensionsmyndig-
heten, och temporärt under Pensionsmyndig-
hetens omställning av fondtorget, även 
kombineras med andra fonder i premiepen-
sionssystemet.

Tre statliga fondportföljer
Genom olika kombinationer av AP7 Aktiefond
och AP7 Räntefond skapas också tre fond-
portföljer med olika risknivåer. De tre statliga
fondportföljerna är AP7 Försiktig, AP7 Balan-
serad och AP7 Offensiv.

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

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

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

De statliga fondportföljerna är, var och en för
sig, fullt ut valbara hos Pensionsmyndigheten,
och temporärt under Pensionsmyndighetens
omställning av fondtorget, även kombineras
med andra fonder i premiepensionssystemet.

Förvaltat kapital och avkastning
Förvaltat kapital 2018
Under 2018 placerade Pensionsmyndigheten
premiepensionsmedel för 2017 års pensions-
rätter. Sjunde AP-fonden tillfördes också medel
genom likvidering/stängning av fonder på
fondtorget. Total uppgick inflödet av kapital
genom köp av andelar i fonderna till 50,5 mil-
jarder kronor (35,2 miljarder kronor 2017).
Utflödet av kapital genom inlösen av andelar,
främst på grund av att premiepensionssparare
bytte till andra fonder, uppgick till samman-
lagt cirka 6,1 miljarder kronor (4,0 miljarder
kronor) under året. 

Vid utgången av 2018 förvaltade 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 Räntefond. Ökningen av det 
totala förvaltade kapitalet beror på inflöden
till fonderna under året.

Avkastning 2018
Under 2018 har utvecklingen på de globala 
aktiemarknaderna varit negativ, vilket har lett
till negativ avkastning i de av Sjunde AP-
fondens produkter som har stort aktieinslag. 
AP7 Såfa har en livscykelprofil. Det innebär att
fördelningen mellan aktie- och ränteplace-
ringar är olika för olika årskullar. Därför blir
också avkastningen olika för sparare i olika
åldrar. Den genomsnittlige Såfa-spararen har
under 2018 haft en avkastning på -2,75 %. 
Under samma period har de privata premie-
pensionsfonderna i genomsnitt gett en 
avkastning på –2,93 %.

Risken (mätt som standardavvikelse under
den senaste 24-månadersperioden) har för
AP7 Såfa varit 11,4 %, jämfört med 7,9 % för 
genomsnittet för de privata premiepensions-
fonderna1. AP7 Såfas högre risk förklaras till
stor del av att andelen sparare över 55 år fort-
farande är liten och att andelen AP7 Räntefond
därmed också är liten. Framöver kan andelen
AP7 Räntefond förväntas öka i takt med att
spararna i premiepensionssystemet blir äldre.

Sedan starten 2000 har förvalsalternativet2

gett en genomsnittlig årlig avkastning på 
5,9 %, jämfört med 3,1 % för de privata premie-
pensionsfonderna (tidsviktad avkastning). 

En sparare som investerar i aktiemarknaden
förväntas ha en avkastning som långsiktigt
överstiger en ränteplacering. En typisk premie -
pensionssparare som sedan 2000 haft sitt 
kapital investerat hos Sjunde AP-fonden har
fått en kapitalviktad avkastning på 8,6 % per år.
Kapitalviktad avkastning anger genomsnittlig
årlig utveckling för en genomsnittlig sparares
konto och kan jämföras med utvecklingen för
inkomstpensionen. AP7:s långsiktiga avkast-
ningsambition är att ett kontinuerligt sparande
i förvalsalternativet under hela arbetslivet ska
ge en långsiktig överavkastning i förhållande
till inkomstpensionen om 2‐3 procentenheter
per år. Inkomstpensionens utveckling under
perioden hade inneburit en utveckling mot-
svarande 3,01 % per år. Under förvalsalterna -
tivets hittillsvarande livstid har denna avkast-
ningsambition därmed överträffats.

1 Morningstar beräknar på AP7:s uppdrag ett index som återspeglar utvecklingen för fonder valbara på Pensionsmyndighetens fondtorg,
exklusive AP7:s produkter. Indexet är kapitalviktat och inkluderar inte rabatter som fonderna lämnar i premiepensionssystemet.
2 Premiesparfonden t o m maj 2010 och därefter AP7 Såfa.
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Statens fondportföljer har under 2018 gett
följande avkastning:

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

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

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

Byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7
Räntefond har under 2018 gett följande 
avkastning:

AP7 Aktiefond    -3,0 %

AP7 Räntefond   -0,1 % 

Deras jämförelseindex har gett en avkastning
på -3,3% respektive -0,1%. Ytterligare informa-
tion om AP7 Aktiefond och AP7 Räntefond
ges i årsberättelserna för respektive fond

Verksamheten
Resultat
Under 2018 uppgick Sjunde AP-fondens 
intäkter av rörelsen till 446,6 miljoner kronor
(396,3 miljoner kronor). De ökade intäkterna
beror på att det förvaltade kapitalet har varit
större än föregående år. Kostnaderna, inklusive
räntenetto, uppgick till 231,3 miljoner kronor
(191,7 miljoner kronor). Resultatet blev således
215,3 miljoner kronor (204,6 miljoner kronor).
Eget kapital vid årets slut var 775,3 miljoner
kronor (560,0 miljoner kronor). 

Sjunde AP-fondens intäkter är helt beroende
av det förvaltade kapitalets storlek, medan
kostnaderna är det till ungefär hälften. De 
kapitalberoende kostnaderna utgörs av 
avgifter till externa kapitalförvaltare och till
depåbank. 

Eftersom Sjunde AP-fondens intäkter beror
på det förvaltade kapitalets storlek ska even-
tuella överskott i kapitalförvaltningsverksam-
heten tillfalla premiepensionsspararna 
genom gradvis sänkning av förvaltnings -
avgifterna i de fonder som förvaltas av Sjunde
AP-fonden. Förvaltningsavgifterna utgör
Sjunde AP-fondens enda intäktskälla. Vid en
kraftig och ihållande nedgång på aktiemark-
naderna kan därför en situation uppstå då 
intäkterna minskar så mycket att verksam -
heten inte kan bedrivas vidare utan att 
förvaltningsavgifterna höjs eller kostnaderna
drastiskt sänks. För att minska denna risk har
Sjunde AP-fondens styrelse beslutat att en
buffert motsvarande två gånger genomsnittet
av de kommande fem årens prognostiserade
fasta kostnader ska byggas upp. Som en 
konsekvens av det ökande överskottet har
Sjunde AP-fondens styrelse beslutat om en
sänkning av förvaltningsavgiften för AP7 
Aktiefond från 0,10 till 0,09 % från och med
den 1 januari, 2019.

Fokusområden 2018
Kapitalförvaltning
Under 2018 har ytterligare steg tagits i utveck-
lingen av Sjunde AP-fondens förvaltnings -
modell och förvalsalternativet. Implemente-
ringen av den strategiska portfölj som styrelsen
fattade beslut om 2016 är i stora delar genom-
förd. Under året har detta bland annat inneburit
ökad diversifiering genom ökad exponering
mot tillväxtmarknader och mindre bolag
(småbolag) samt mot så kallade faktorrisker
(faktorriskpremier)3. Syftet med de förändringar
som görs i den strategiska portföljen är att öka
riskspridningen i förvalsalternativet och sam -
tidigt sänka den totala risknivån genom att 
exponeringen mot aktiemarknaden minskar,

bland annat genom minskad användning av
hävstång i förvaltningen. Genom den lägre 
risken förväntas också spridningen i utfall 
mellan olika pensionssparare minska. 

Som ett led i utvecklingen av förvaltnings-
modellen och förvalsalternativet görs också
en översyn av riskramverket för AP7 Aktiefond,
vars syfte är att hantera de negativa effekterna
av eventuella breda nedgångar på de globala
aktiemarknaderna.

En fortsatt satsning på integrering av håll-
barhetsfrågor i förvaltningen har också skett
under året. Detta har dels gjorts genom imple-
mentering av två aktiva förvaltningsmandat
med hållbarhetsprofil i AP7 Aktiefond, dels
genom breddning av investeringar i gröna
obligationer i AP7 Räntefond.

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

I december fattade Sjunde AP-fondens 
styrelse beslut om ny styrmodell för de förval-
tade fonderna, vilken implementeras från och
med den 1 januari, 2019. Den nya styrmodellen
innebär en utökning av styrelsens delegerade
mandat till VD. 

Under senare år har flera statliga utredningar
avseende premipensionssystemet genomförts
och under 2018 beslutade riksdagens pensions -
grupp att implementera det 29-punktsprogram
som föreslagits av Pensionsmyndigheten, bland
annat för att komma tillrätta med de brister
och oegentligheter i systemet som uppdagats
under senare år. Ytterligare utredning avseende
eventuell reformering av premiepensions -
systemet genom ett upphandlat fondtorg pågår
samtidigt som en översyn av risknivån i förvals -
alternativet bedrivs parallellt. Utgången av
dessa initiativ kommer få påverkan på Sjunde
AP-fonden. På vilket sätt och i vilken omfatt-
ning är okänt i nuläget, men kan bland annat
komma att innebära ökat kapital under 
förvaltning.

Ägarstyrning och hållbarhet
Sjunde AP-fondens vidareutveckling av arbetet
med hållbarhetsfrågor har under året givits
fortsatt hög prioritet.

Temaarbeten avseende vatten och politisk
lobbying har fortsatt och det klimattema som
löpt under den senaste tre-årsperioden har
avslutats, vilket innebär att de lärdomar som
dragits har integrerats i Sjunde AP-fondens 
löpande processer (röstning, svartlistning 
och bolagsdialoger). Under året har ett nytt
tema med fokus på mänskliga rättigheter 
introducerats.

Under året har aktiva gröna mandat som 
bidrar till lösningen av klimatproblem imple-
menterats med investerat kapital som frigjorts
från bolag som svartlistats till följd av att de
aktivt motarbetar Parisavtalet. 

Nyckeltal för AP7:s produkter – översikt (%)                                    
                                                                                              Genomsnittlig                       Total risk
                                                       Avkastning                   årsavkastning                    (standard-
                                                        2017-12-31-                         sedan start                      avvikelse
                                                         2018-12-31                     (2010-05-21)                        24-mån)

AP7 Aktiefond                                            -3,0                                     13,6                               12,5
AP7 Räntefond                                            -0,1                                       1,3                                0,4
AP7 Såfa                                                   -2,75                                     12,8                                11,4
AP7 Försiktig                                               -1,0                                      5,5                                4,3
AP7 Balanserad                                           -1,5                                      7,6                                6,3
AP7 Offensiv                                               -2,2                                    10,6                                9,3
Privata fonder                                           -2,93                                       7,1                                 7,9

Avkastning för förvalsalternativet jämfört med genomsnittet 
för de privata premiepensionsfonderna (%)

                                                    Ackumulerad                   Genomsnittlig              Genomsnittlig
                                                         avkastning                    årsavkastning               årsavkastning
                                                        sedan start                         sedan start                         senaste
                                                             år 2000                              år 2000                          10 åren
                                                                           
Förvalsalternativet                                     181,8                                      5,9                              14,5
Privata fonder                                            73,8                                       3,1                                9,4

3 Faktorinvestering innebär att man formar portföljer med avseende på en särskild egenskap, t ex värde eller kvalitet, vilken förväntas leda till en förbättrad
riskjusterad avkastning över tid.



23 | AP7

Sjunde AP-fonden | Årsredovisning 2018

Adminstration
Sjunde AP-fondens administrativa funktioner
har tillförts ytterligare resurser under året. En
intern juristfunktion har inrättats och fondens
projekt- och affärsstödsfunktion har utvecklats.
En verksamhetsarkitekt har också anställts,
vilket ger fonden bättre förutsättningar att
möta de krav som utvecklingen av organisa-
tionen ställer, såväl inom förvaltningen som
inom administrationen. Även fondens fond -
administration och middle office har resurs-
förstärkts, liksom fondens IT-organisation.

Fondens operativa modell har setts över
och initiativ har tagits för att öka graden av
automatisering och för att stärka fondens 
interna processer, vilket också innebär att 
arbetet inom fondadministration och middle
office har effektiviserats ytterligare.

Utveckling av Sjunde AP-fondens risksy-
stem och har också prioriterats. Inom IT har
systemförvaltningsmodellen utvecklats och
åtgärder har vidtagits för att stärka Sjunde
AP-fondens förmåga att möta informations -
säkerhetshot, inklusive cyberhot.

Kontrollfunktioner
Inom risk och regelefterlevnad har arbetet
med fondens strategiska portfölj och styrnings -
modellen för fonderna prioriterats. Fondens
riskkartläggningsprocess har utvecklats och
incidentrapporteringsrutinen stärkts. Utveck-
lingen av en gemensam riskkultur har fortsatt
hög prioritet för framtiden. Sammantaget 
bedöms Sjunde AP-fondens risker vara identi-
fierade och väl kontrollerade.

HR
Sjunde AP-fonden har under hösten etablerat
en intern HR-funktion med en anställd. Fokus
för funktionen har legat på att etablera 
processer och rutiner för funktionens arbete.

Organisation
Ledning
Under året har Sjunde AP-fondens lednings-
gruppsstruktur setts över. Den tidigare 
ordningen med olika ledningsforum för place-
ringsfrågor, riskhantering och administrativa
frågor har ersatts med en struktur där samt-
liga frågor hanteras av fondens utökade 
ledningsgrupp. Ledningsgruppen har ett 
strategiskt fokus och till ledningsgruppens
hjälp har VD inrättat ett antal berednings-
grupper vilkas huvudsakliga uppgift är att 
bereda frågor inför beslut i ledningsgruppen.
Ledningsgruppen består nu av:

– VD
– Chef kapitalförvaltning
– Chef administration
– Chef kommunikation och ägarstyrning
– HR-ansvarig
– Riskansvarig
– Regelverksansvarig.

VD fattar beslut i ledningsgruppen efter samråd
med övriga deltagare. Ledningsgruppens
medlemmar utgör Sjunde AP-fondens ledande
befattningshavare.

Kapitalförvaltning
Kapitalförvaltningsorganisationen bestod vid
utgången av 2018 av nio tillsvidareanställda.
Stora delar av det förvaltade kapitalet förvaltas
av externa förvaltare. Den interna förvalt-
ningen arbetar huvudsakligen med upprätt-
hållande av beslutad exponeringsnivå, aktiv
förvaltning av svenska aktier, ränteförvaltning
samt hantering av Sjunde AP-fondens Private
Equity-portfölj. 

Eftersom en stor del av tillgångarna förvaltas
externt lägger Sjunde AP-fonden ned ett 
betydande arbete för att systematiskt följa
upp och utvärdera de externa förvaltarna. 
Utvärderingen avser förvaltningsresultat och
efterlevnad av mandat såväl som intern kont-
roll och efterlevnad av administrativa rutiner
och bestämmelser. 

Administration
Sjunde AP-fondens administrativa enheter 
utgörs av fondadministration, middle office,
ekonomi, affärsstöd, affärsutveckling, juridik,
registrator och IT. Vid utgången av 2018 var 
17 personer tillsvidareanställda inom administ-
ration. Rekryteringar har under året gjorts till
juridik, affärsutveckling, IT, fondadministration
och middle office. 

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

Kommunikation och ägarstyrning
Sjunde AP-fonden bedriver ett aktivt arbete
för att fortlöpande utveckla informationen till
icke-väljarna i premiepensions-systemet.
Inom området ägarstyrning hanteras frågor
som rör hur Sjunde AP-fonden som aktieägare
kan påverka de bolag vi investerar i att ta 
ansvar för hållbarhet, etik och god bolags -
styrning i sin verksamhet. Vid utgången av
2018 var fyra personer tillsvidareanställda
inom kommunikation och ägarstyrning.

Kontrollfunktioner
Sjunde AP-fonden arbetar utifrån principen
om “tre försvarslinjer”, vilket innebär att verk-
samhetens risker ägs och kontrolleras av verk-
samheten själv, och att det riskarbete som 
utförs i verksamheten följs upp av fondens
oberoende funktioner för risk och regelefter-
levnad. Som tredje försvarslinje fungerar 
fondens internrevisorer, vilka rapporterar till
Sjunde AP-fondens styrelse. Vid utgången av
2018 var två personer anställda inom funktio-
nerna risk och regelefterlevnad. Under 2018
har vissa regelverkskontroller utförts av 
extern part.

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

Medarbetare
Sjunde AP-fonden är en relativt liten men
högt kvalificerad organisation. Detta innebär
att det är av stor betydelse att Sjunde AP-
fonden kan attrahera och bibehålla personal
med rätt kompetens för uppdraget. Stor 
vikt läggs därför vid kompetensutveckling.
Detta uppnås dels genom att anställda i stor
utsträckning ges möjlighet till externa utbild-
ningsinsatser, dels genom en uttalad mål -
sättning att öka de anställdas kunskap och
förståelse för verksamheten genom internt
kompetensutbyte. Genom en väl utvecklad
process för medarbetarsamtal dokumenteras
de anställdas utvecklingsbehov och utveck-
lingsplaner fastställs. 

Stor vikt läggs också vid de anställdas 
fysiska och psykiska hälsa, liksom vid en god
arbetsmiljö. För att förebygga ohälsa erbjuds
samtliga anställda ett friskvårdsbidrag på
maximalt 5 000 kronor per år. Sjunde AP-
fonden eftersträvar en jämn könsfördelning 
i verksamheten. Ålder och kön får inte påverka
lönesättningen.

Under året har två personer lämnat sina 
anställningar och nio personer har anställts.
Antalet tillsvidareanställda var vid utgången
av 2018 34 personer (sexton kvinnor och 
arton män). 
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Styrning och kontroll
Styrelsens arbete
Under 2018 har regeringen ersatt två styrelse-
ledamöter, inklusive styrelsens ordförande. 

Styrelsen hade under 2018 fem ordinarie
sammanträden.

Styrelsen har inrättat ett arbetsutskott som
består av ordföranden, vice ordföranden och
verkställande direktören. Arbetsutskottet 
beslutar i de frågor som styrelsen delegerar till
arbetsutskottet, däribland exkludering av bolag
Sjunde AP-fonden inte investerar i enligt
Sjunde AP-fondens riktlinjer för ägarstyrning.
Arbetsutskottet fungerar också som ersätt-
ningskommitté, vilken har till uppgift att 
säkerställa att regeringens riktlinjer för anställ -
ningsvillkor till ledande befattningshavare 
efterlevs. I ersättningskommittén deltar inte
verkställande direktören i frågor som rör 
ersättning till verkställande direktören och är 
i övriga frågor enbart adjungerad.

Som stöd och rådgivare åt verkställande 
direktören vid olika verksamhetsbeslut och
som rådgivande organ åt den interna kapital-
förvaltningen finns ett kapitalförvaltnings -
utskott inrättat. 

Kapitalförvaltningsutskottet bestod under
2018 av fyra styrelseledamöter och två 
anställda (verkställande direktören och vice
vd/förvaltningschefen). 

Styrelsen har också inrättat ett revisions -
utskott, vilket också bereder regelverksfrågor.
Revisionsutskottet bestod under 2018 av tre
styrelseledamöter och har under året bytt 
ordförande med anledning av att revisions -

utskottets ordförande utsetts till styrelsens
ordförande. Till revisionsutskottets möten 
inbjuds normalt intern- och externrevisorer,
verkställande direktören, chefen för administ-
ration, riskansvarig samt regelverksansvarig.
Under 2018 var de externa revisorerna dess -
utom närvarande vid ett styrelsesammanträde.

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

Sjunde AP-fonden tillämpar sedan 2012
riktlinjer som innebär att ägarstyrning genom
röstning på bolagsstämma kan göras för 
utländska aktier. Sjunde AP-fonden röstar regel -
mässigt på de bolagsstämmor där så är möjligt.
Sjunde AP-fonden är enligt lag normalt för-
hindrad att rösta för svenska aktier. 

Sjunde AP-fonden arbetar i ägarstyrnings-
och hållbarhetsfrågor med tre parallella 
”teman” i treårs-cykler.Detta innebär att för-
djupat arbete görs inom vissa utvalda fokus-
områden, vid sidan av de fyra verktyg som
används i verksamheten (uteslutning, dialog,
röstning och juridiska processer). Under 2019
kommer Sjunde AP-fonden att arbeta med 
teman inom bolags lobbying, färskvatten och
mänskliga rättigheter.
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Resultaträkning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not 2018 2017
Rörelsens intäkter

Förvaltningsavgifter 446 598 396 261
446 598 396 261

Rörelsens kostnader
1 Personalkostnader -65 709 -51 921
2 Övriga externa kostnader -161 949 -138 203

Avskrivningar av materiella anläggningstillgångar -638 -502
-228 296 -190 626

Rörelseresultat 218 302 205 635
Resultat från finansiella poster 

3 Ränteintäkter och liknande 992 413
4 Räntekostnader och liknande -3 944 -1 473

-2 952 -1 060
Resultat efter finansiella poster 215 350 204 575

Årets resultat 215 350 204 575

Balansräkning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not 2018-12-31 2017-12-31
Tillgångar
Materiella anläggningstillgångar

5 Inventarier 3 027 2 348
Summa materiella anläggningstillgångar 3 027 2 348

Finansiella anläggningstillgångar
9 Långfristiga värdepappersinnehav 249 701 250 334

Summa finansiella anläggningstillgångar 249 701 250 334
Summa anläggningstillgångar 252 728 252 682

Omsättningstillgångar
6 Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 41 204 43 578
7 Övriga fordringar 1 927 1 929

Kassa och bank 528 058 310 711
Summa omsättningstillgångar 571 189 356 218

Summa tillgångar 823 917 608 901

Eget kapital och skulder
Eget kapital

Balanserat resultat 559 987 355 412
Årets resultat 215 350 204 575

Summa eget kapital 775 337 559 987

Skulder
8 Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter 40 167 38 901

Leverantörsskulder 3 876 5 139
Övriga skulder 4 537 4 874

Summa skulder 48 580 48 914

Summa eget kapital och skulder 823 917 608 901

Ställda panter Inga Inga
Ansvarsförbindelser Inga Inga
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Not 1 – Personalkostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor 2018 2017

Antal anställda
Medeltal anställda 33 26
Anställda 31 december 37 27
Antal ledande befattningshavare (per 31 december) 7 3

Löner och arvoden
Styrelseordförande 140 104
Styrelsen exkl. ordförande 485 521
VD 3 852 3 652
Ledningsgrupp exkl. VD 9 186 3 718
Övriga anställda 21 684 20 042
Summa 35 347 28 037

2018 2017

Pensionskostnader
VD 1 096 1 041
Ledningsgrupp exkl.VD 4 171 1 242
Övriga anställda 5 042 6 924
Summa 10 309 9 207

Sociala kostnader
Styrelseordförande 36 17
Styrelse exkl. Ordförande 115 126
VD 1 477 1 148
Ledningsgrupp exkl. VD 3 905 1 170
Övriga anställda 8 046 8 440
Summa 13 579 10 901

Ledande befattningshavare 2018 2017
Kvinnor 3 2
Män 4 1

Ersättning till ledande befattningshavare 2018:
                                                                                                                                                          Övriga         Pensions-
                                                                                                              Fast lön             Bilförmån förmåner        kostnader Summa 

Verkställande direktör                                                                                        3 852                            - 3                 1 096 4 951
Vice verkställande direktör/chef förvaltning                                                     2 458                            - 3                   694 3 155
Administrativ chef                                                                                              1 680                            - 3                    671 2 354
Kommunikationschef                                                                                          1 597                            - 3                   855 2 455
Chef Compliance                                                                                                1 435                            - 3                    781 2 219
Chef Risk                                                                                                             1 269                            - 3                   925 2 197
Personalchef                                                                                                         749                            - 4                   244 997

                                                                                                                13 040                            - 22                5 266 18 328
                                                                                                                            

Ersättning till ledande befattningshavare 2017:
                                                                                                                                                          Övriga         Pensions-
                                                                                                              Fast lön             Bilförmån förmåner        kostnader Summa 

Verkställande direktör                                                                                        3 652                            - 2                  1 041 4 695
Vice verkställande direktör/chef förvaltning                                                      2 319                            - 2                    731 3 052
Administrativ chef                                                                                              1 399                            - 2                     511 1 912

                                                                                                                    7 370                             - 6                2 283 9 659

Redovisningsprinciper

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

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

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

Avskrivning görs med procentsatser enligt nedan:
                                                                                   2018            2017
Inventarier                                                                   20 %           20 %
Ombyggnad av hyrd lokal                                          30 %              0 %

Avskrivningar framgår av not för balansposten.

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

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

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

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

I regeringens riktlinjer för ledande befattningshavare anges att 
ersättningar ska vara måttfulla och inte löneledande, samtidigt som de
behöver vara konkurrenskraftiga för att inte bli ett hinder i kompetens-
försörjningen. Denna målsättning uppnås genom en tydlig process där

Sjunde AP-fondens ersättningskommitté (ordförande, vice ordförande
och verkställande direktör (adjungerad)) bereder löneramen för samt-
liga medarbetare, ersättningar till ledande befattningshavare och an-
svariga för kontrollfunktionerna samt förhandlar lön och övriga villkor
med verkställande direktören. Hela styrelsen fattar beslut i ersättnings-
frågor efter beredning av ersättningskommittén. Den nedre gränsen
för ersättningarnas konkurrenskraft påverkas bland annat av krav på
senioritet och beställarkompetens. Kraven är i sin tur en följd av att
verksamheten sköts av en liten organisation och många underleveran-
törer. Ersättningsnivåerna för Sjunde AP-fondens anställda kan inte
heller ligga väsentligt under de ersättningsnivåer som erbjuds av 
privata kapitalförvaltningsbolag. Under 2018 genomfördes en 
jämförelsestudie av det oberoende internationella konsultföretaget 
Tower Watson, vilken omfattade både AP-fonder, andra myndigheter
och branschen i stort. Resultaten visade att Sjunde AP-fondens ersätt-
ningsnivåer är måttfulla och inte på något område löneledande. Gene-
rellt ligger ersättningsnivån under snittet och i många fall i den undre
kvartilen. Sjunde AP-fondens styrelse gör därför bedömningen att
Sjunde AP-fondens ersättningsnivåer total sett ligger i nivå med – eller
under – de ersättningsnivåer som erbjuds av de privata marknadsaktö-
rerna och att regeringens riktlinjer därmed har följts under 2018.

Styrelsens arvoden beslutas av regeringen. Utöver de av regeringen
fastställda arvodena har sammanlagt 100 000 kronor utbetalats till de
styrelseledamöter som också ingår i kapitalförvaltningsutskottet, 
revisionsutskottet eller arbetsutskottet. 

Not 2 – Övriga externa kostnader 
Samtliga belopp i tusentals kronor 2018 2017

Extern revision 429 486
Externa förvaltare och depåbank 102 426 88 286
Externa tjänster 46 462 35 762
Övriga kostnader 12 632 13 669
Summa övriga externa kostnader 161 949 138 203

Arvoden till revisionsbolag 
Revisionsuppdrag 429 486
Skatterådgivning 436 959
Summa arvoden 865 1 445

Med revisionsuppdrag avses revisors arbete med den lagstadgade re-
visionen och med revisionsverksamhet olika typer av kvalitetssäkrings-
tjänster.

Not 3 – Ränteintäkter och liknande
Samtliga belopp i tusentals kronor 2018 2017

Ränteintäkter 992 413
Valutakursvinster - -
Summa ränteintäkter och liknande 992 413

Not 4 – Räntekostnader och liknande
Samtliga belopp i tusentals kronor 2018 2017

Räntekostnader -3 743 -1 459
Valutakursförluster -201 -14
Summa räntekostnader och liknande -3 944 -1 473

Not 5 – Inventarier
Samtliga belopp i tusentals kronor 2018-12-31 2017-12-31

Ingående anskaffningsvärde 2 949 2 257
Inköp 1 316 2 713
Utrangering - -2 021
Utgående ackumulerade anskaffningsvärden 4 265 2 949

Ingående avskrivningar -601 -1 969
Årets avskrivningar -637 -502
Återförda avskrivningar på utrangerade inventarier - 1 870
Utgående ackumulerade avskrivningar -1 238 -601
Utgående bokfört värde 3 027 2 348

Not 6 – Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor 2018-12-31 2017-12-31

Upplupna fondavgifter 37 536 37 770
Övriga interimsfordringar 3 668 5 808
Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 41 204 43 578

Not 7 – Övriga fordringar
Samtliga belopp i tusentals kronor 2018-12-31 2017-12-31

Skattefordran ingår med 1 927 1 918
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Not 8 – Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor 2018-12-31 2017-12-31

Upplupna personalkostnader 3 521 2 955
Upplupna kostnader externa förvaltare 
och depåbank 27 556 31 276
Skatteskuld 2 501 2 161
Övriga interimsskulder 6 589 2 509
Summa upplupna kostnader och 
förutbetalda intäkter 40 167 38 901

Not 9 – Långsiktiga värdepappersinnehav
Samtliga belopp i tusentals kronor 2018-12-31 2017-12-31

Ingående anskaffningsvärde 250 413 -
Anskaffningar 992 250 413
Nedskrivningar -1 704 -79
Utgående anskaffningsvärde 249 701 250 334

Avser investering i Kammarkollegiets
Företagsobligationskonsortiet FRN. 
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Revisionsberättelsen avser den fullständiga lagstadgade årsredovisningen för Sjunde AP-fonden och är en kopia
av den revisionsberättelse som lämnades den 2019-02-12. Vid denna tidpunkt fanns inte någon annan information
upprättad varför revisionsberättelsen inte innehåller något avsnitt om Annan information än årsredovisningen.

Revisionsberättelse
För Sjunde AP-fonden, org.nr 802406-2302

Rapport om årsredovisningen

Uttalanden
Vi har utfört en revision av årsredovisningen för Sjunde AP-fonden för år 2018.

Enligt vår uppfattning har årsredovisningen upprättats i enlighet med Lag (2000:192) om allmänna pensions-
fonder (AP-fonder) och ger en i alla väsentliga avseenden rättvisande bild av Sjunde AP-fondens finansiella ställ-
ning per den 31 december 2018 och av dess finansiella resultat för året enligt lagen om allmänna pensionsfonder. 

Förvaltningsberättelsen är förenlig med årsredovisningens övriga delar.
Vi tillstyrker därför att resultaträkningen och balansräkningen fastställes.

Grund för uttalanden
Vi har utfört revisionen enligt International Standards on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vårt 
ansvar enligt dessa standarder beskrivs närmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi är oberoende i förhållande till
Sjunde AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och har i övrigt fullgjort vårt yrkesetiska ansvar enligt 
dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhämtat är tillräckliga och ändamålsenliga som grund för våra uttalanden.

Styrelsens och den verkställande direktörens ansvar
Det är styrelsen och den verkställande direktören som har ansvaret för att årsredovisningen upprättas och att 
den ger en rättvisande bild enligt lagen om allmänna pensionsfonder. Styrelsen och den verkställande direktören
ansvarar även för den interna kontroll som de bedömer är nödvändig för att upprätta en årsredovisning som inte
innehåller några väsentliga felaktigheter, vare sig dessa beror på oegentligheter eller på fel.

Vid upprättandet av årsredovisningen ansvarar styrelsen och den verkställande direktören för bedömningen av
fondens förmåga att fortsätta verksamheten. De upplyser, när så är tillämpligt, om förhållanden som kan påverka
förmågan att fortsätta verksamheten och att använda antagandet om fortsatt drift.

Revisorns ansvar
Våra mål är att uppnå en rimlig grad av säkerhet om huruvida årsredovisningen som helhet inte innehåller några
väsentliga felaktigheter, vare sig dessa beror på oegentligheter eller på fel, och att lämna en revisionsberättelse
som innehåller våra uttalanden. Rimlig säkerhet är en hög grad av säkerhet, men är ingen garanti för att en 
revision som utförs enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptäcka en väsentlig felaktighet
om en sådan finns. Felaktigheter kan uppstå på grund av oegentligheter eller fel och anses vara väsentliga om de
enskilt eller tillsammans rimligen kan förväntas påverka de ekonomiska beslut som användare fattar med grund 
i årsredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA använder vi professionellt omdöme och har en professionellt skeptisk 
inställning under hela revisionen. Dessutom utför vi följande moment:

Vi identifierar och bedömer riskerna för väsentliga felaktigheter i årsredovisningen, vare sig dessa beror på 
oegentligheter eller på fel, utformar och utför granskningsåtgärder bland annat utifrån dessa risker och inhämtar
revisionsbevis som är tillräckliga och ändamålsenliga för att utgöra en grund för våra uttalanden. Risken för att
inte upptäcka en väsentlig felaktighet till följd av oegentligheter är högre än för en väsentlig felaktighet som
beror på fel, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi, förfalskning, avsiktliga utelämnanden,
felaktig information eller åsidosättande av intern kontroll.

Vi skaffar oss en förståelse av den del av fondens interna kontroll som har betydelse för vår revision för att 
utforma granskningsåtgärder som är lämpliga med hänsyn till omständigheterna, men inte för att uttala oss
om effektiviteten i den interna kontrollen.

Vi utvärderar lämpligheten i de redovisningsprinciper som används och rimligheten i styrelsens och verkställande
direktörens uppskattningar i redovisningen och tillhörande upplysningar.

Vi prövar lämpligheten i att styrelsen och verkställande direktören använder antagandet om fortsatt drift vid
upprättandet av årsredovisningen. Vi prövar, med grund i de inhämtade revisionsbevisen, om huruvida det finns
någon väsentlig osäkerhetsfaktor som avser sådana händelser eller förhållanden som kan leda till betydande
tvivel om fondens förmåga att fortsätta verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en väsentlig osäker-
hetsfaktor, måste vi i revisionsberättelsen fästa uppmärksamheten på upplysningarna i årsredovisningen om
den väsentliga osäkerhetsfaktorn eller, om sådana upplysningar är otillräckliga, modifiera uttalandet om års -
redovisningen. Våra slutsatser baseras på de revisionsbevis som inhämtas fram till datumet för revisionsberättel-
sen. Dock kan framtida händelser eller förhållanden göra att fonden inte längre kan fortsätta verksamheten.



AP7 | 30

Vi utvärderar den övergripande presentationen, strukturen och innehållet i årsredovisningen, däribland 
upplysningarna, och om årsredovisningen återger de underliggande transaktionerna och händelserna på ett
sätt som ger en rättvisande bild.

Vi måste informera styrelsen om bland annat revisionens planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten 
för den. Vi måste också informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen, däribland de eventuella 
betydande brister i den interna kontrollen som vi identifierat.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra författningar

Uttalanden
Utöver vår revision av årsredovisningen har vi även granskat inventeringen av de tillgångar som Sjunde AP-fonden
förvaltar. Vi har även granskat om det finns någon anmärkning i övrigt mot styrelsens och den verkställande 
direktörens förvaltning av Sjunde AP-fonden för 2018. 

Revisionen har inte givit anledning till anmärkning beträffande inventeringen av tillgångarna eller i övrigt 
avseende förvaltningen. 

Grund för uttalanden
Vi har utfört revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vårt ansvar enligt denna beskrivs närmare i avsnittet 
Revisorns ansvar. Vi är oberoende i förhållande till Sjunde AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och har 
i övrigt fullgjort vårt yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhämtat är tillräckliga och ändamålsenliga som grund för våra uttalanden.

Styrelsens och den verkställande direktörens ansvar
Det är styrelsen och den verkställande direktören som har ansvaret för räkenskapshandlingarna samt för 
förvaltningen av fondens tillgångar enligt lagen om allmänna pensionsfonder. 

Styrelsen ansvarar för fondens organisation och förvaltningen av fondens angelägenheter. Detta innefattar
bland annat att fortlöpande bedöma fondens ekonomiska situation och att tillse att fondens organisation är 
utformad så att bokföringen, medelsförvaltningen och fondens ekonomiska angelägenheter i övrigt kontrolleras
på ett betryggande sätt. Den verkställande direktören ska sköta den löpande förvaltningen enligt styrelsens
riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta de åtgärder som är nödvändiga för att fondens bokföring ska 
fullgöras i överensstämmelse med lag och för att medelsförvaltningen ska skötas på ett betryggande sätt.

Revisorns ansvar
Vårt mål beträffande revisionen av förvaltningen, och därmed vårt uttalande om förvaltningen är att inhämta 
revisionsbevis för att med en rimlig grad av säkerhet kunna bedöma om det finns någon anmärkning mot styrelsens
och verkställande direktörens förvaltning för Sjunde AP-fonden för räkenskapsåret 2018.

Rimlig säkerhet är en hög grad av säkerhet, men ingen garanti för att en revision som utförs enligt god revisionssed
i Sverige alltid kommer att upptäcka åtgärder eller försummelser som kan föranleda anmärkning.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige använder vi professionellt omdöme och har en 
professionellt skeptisk inställning under hela revisionen. Granskningen av förvaltningen grundar sig främst på 
revisionen av räkenskaperna. Vilka tillkommande granskningsåtgärder som utförs baseras på vår professionella
bedömning med utgångspunkt i risk och väsentlighet. Det innebär att vi fokuserar granskningen på sådana åtgärder,
områden och förhållanden som är väsentliga för verksamheten och där avsteg och överträdelser skulle ha särskild
betydelse för Sjunde AP-fonden situation. Vi går igenom och prövar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna 
åtgärder och andra förhållanden som är relevanta för vårt uttalande om förvaltningen. 

Stockholm den 12 februari 2019

Peter Nilsson                                                                                                Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor                                                                                      Auktoriserad revisor
Förordnad av Regeringen                                                                             Förordnad av Regeringen
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AP7 Aktiefond
Organisationsnummer 515602-3862

Förvaltningsberättelse

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

Målet för AP7 Aktiefond är att vid den valda
risknivån uppnå en långsiktigt hög avkastning
som överträffar avkastningen för fondens 
jämförelseindex (se förklaringar till nyckeltal
nedan). Fonden förvaltas aktivt med tydlig
hållbarhetsprofil och har följande strategi:

placering av tillgångarna i globala aktier
med bred geografisk och branschmässig
spridning, och aktierelaterade derivatinstru-
ment som höjer risk och förväntad avkastning
– globalportfölj.

ökad riskspridning genom att vikta om och
addera fler tillgångsslag och investerings -
strategier – diversifiering.

anpassning av fondens risknivå och risk -
innehåll över tid med hjälp av en systematisk
riskhantering – riskramverk.

Ett utvecklingsarbete har bedrivits under året.
Detta har inneburit att fonden gjorts mindre
beroende av exponeringar mot stora och 
medelstora bolag till förmån för exponeringar
mot småbolag, tillväxtmarknader, riskpremier
och alternativa strategier. Även fondens styr-
modell har setts över och anpassats till den
nya strategin, vilket bland annat innebär att de
yttre gränserna för fondens risktagande har
tydliggjorts och att styrelsen har delegerat till
VD att implementera en strategisk portfölj
inom dessa ramar. Gränserna innebär att
marknadsrisken i fonden tillåts vara inom 
intervallet 0,9 – 1,6 gånger marknadsrisken 
i MSCI All Country World Index1. Under 2018
har risken i fonden monitorerats utifrån AP7:s
då gällande system för riskhantering.

Hävstång får användas i förvaltningen av
fonden. Detta görs dels för att öka avkast-
ningen (globalportföljen), dels för att skapa
exponering mot önskade tillgångsslag och för
att hantera portföljens risker (diversifiering
och riskhantering). 

Globalportföljen
Globalportföljen i AP7 Aktiefond består av
globala aktier. Tillgångsslaget globala aktier

ska ge en aktieexponering som motsvarar 
indexet AP7 MSCI All Country World Index2.
Hävstång, som innebär att fondens värde -
utveckling förstärks jämfört med den under -
liggande marknadens utveckling, uppnås med
hjälp av finansiella instrument (derivat -
instrument) som ökar placeringsutrymmet. 

Diversifiering
För att sprida och effektivisera risktagandet
investerar AP7 Aktiefond i tillgångsslag och
investeringsstrategier som kompletterar 
urvalet i globalportföljen. Denna diversifiering
åstadkoms på flera sätt och uppnås genom
nedanstående strategier: 

Tillväxtmarknader
Utöver den exponering mot tillväxtmarknader
som ges av fondens globala exponering inve-
sterar fonden ytterligare i tillväxtmarknads -
aktier. Fonden har därigenom en högre expo-
nering mot tillväxtmarknadsaktier än 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 
företag. AP7 Aktiefonds placeringar kanaliseras
genom två för ändamålet bildade bolag utom-
lands. AP7 Aktiefond äger andelar i dessa 
bolag i form av sådana överlåtbara värdepap-
per som är tillåtna för placeringar enligt lagen
om värdepappersfonder. Bolagen placerar 
i sin tur efter uppdrag av AP7 i andelar i före-
tag/fonder som direkt eller indirekt placerar 
i andelar i onoterade företag. Strategin är
långsiktig och förväntas över tid ge en högre
avkastning än börsnoterade bolag.

Småbolag
Utöver den exponering mot stora och medel -
stora bolag som ges av fondens globala expo-
nering investerar fonden även i mindre bolag,
s.k. småbolag. Definitionen av småbolag utgår
från MSCI:s definition där ett typiskt småbolag
(median) har ett marknadsvärde på motsva-
rande 10 miljarder kronor. Fonden har därige-
nom en högre exponering mot mindre bolag
än vad som ges av fondens referensportfölj.

Faktorpremier
Investeringar i faktorriskpremier ger en möj-
lighet att diversifiera portföljen och sänka 
risken utan att den långsiktiga förväntade 
avkastningen påverkas negativt. Faktorinve-
stering innebär att portföljer formas genom
systematiskt urval av aktier med särskilda

egenskaper såsom låg värdering, hög kvalitet
eller positiv prisutveckling. Strategin förväntas
leda till förbättrad riskjusterad avkastning
över tid.

Alternativa strategier 
Absolutavkastande strategier får användas 
för att öka fondens avkastning och med syfte
att påverka fondens riskprofil. Användningen
av absolutavkastande strategier ska ske 
utifrån ett helhetsperspektiv. Alternativa 
strategier innefattar förvaltningsmodellen
”lång/kort” och inrymmer även fondens 
temainvesteringar.

Riskramverk
Ramverket för riskhantering utgår från AP7:s
långsiktighet och grundantaganden om att
marknadsförhållanden och framtidsutsikter
bör påverka sparandets långsiktiga samman-
sättning. Ramverket är ett sätt att hantera 
risker i aktieportföljen och skydda fondkapitalet,
framför allt genom att begränsa effekten av
extrema nedgångar på aktiemarknaden och
dess inverkan på kapitalet i AP7 Aktiefond.

Derivatinstrument och aktielån 
Fondbestämmelserna tillåter att derivat -
instrument används som ett led i placerings -
inriktningen. Under 2018 har denna möjlighet
utnyttjats i den löpande förvaltningen via 
aktieterminer och valutakontrakt. Vidare 
används icke-börs handlade finansiella deri-
vatinstrument (Total Return Swaps) som ska-
par hävstång i förvaltningen. Fondens genom-
snittliga hävstångsnivå har under 2018 legat
på cirka 117,1 procent (124). Vid utgången av
2018 motsvarade hävstångsgraden 114,9 pro-
cent (123,7) av fondkapitalet. 

Fonden har ett aktieutlåningsprogram via
Bank of New York Mellon. Detta program har
under året gett en nettointäkt på 86,3 miljoner
kronor (85 % av totala intäkten för aktie -
utlåningsprogrammet). Kostnaden för pro-
grammet har uppgått till 15,2 miljoner kronor
(15 % av totala intäkten för aktieutlånings -
programmet). Upplåning av aktier för så 
kallad äkta blankning förekommer inom ramen
för alternativa strategier.

Ansvarsfulla investeringar
AP7 har sedan starten 2000 bedrivit ett aktivt
påverkansarbete. Utgångspunkten för arbetet
med ansvarsfulla investeringar är de värdenor-
mer som kommer till uttryck i internationella
konventioner som Sverige har undertecknat

1 Dessa gränser gäller fr.o.m. 2019-01-01
2 Se förklaring nyckeltal
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när det gäller mänskliga rättigheter, arbetsrätt,
miljö och korruption. 

Idag arbetar AP7 med fyra olika påverkans-
metoder för hållbara och ansvarsfulla investe-
ringar: agera på bolagsstämmor, påverkans-
dialog, offentlig svartlistning och juridiska
processer. 

Från och med 2014 har AP7 kompletterat
påverkansmetoderna med ett löpande tema-
tiskt fördjupningsarbete som kompletterar
den normbaserade grundmodellen med 
löpande temaarbeten för att kunna fördjupa
och knyta samman AP7:s angelägna områden.
Inom ramen för temaarbetet och utifrån AP7:s
roll, uppdrag och investeringsfilosofi, har 
AP7 identifierat tre roller inom vilka AP7 kan
göra störst nytta för en hållbar utveckling –
som pådrivare, som möjliggörare och som
kunskapsspridare. 

Agera på bolagstämmor
AP7:s aktieportfölj speglar hela den reala 
ekonomin och genom att göra AP7:s röst hörd
på de årliga bolagsstämmorna har AP7 en
möjlighet att påverka hela aktiemarknaden.
Enligt lagen om AP-fonder får AP7 inte rösta
på svenska bolagsstämmor, men eftersom
största delen av aktieinnehavet är utanför 
Sverige kan AP7 ändå agera i den absoluta
merparten av de drygt 3000 bolag AP7 
investerat i. Under 2018 röstade AP7 på 3 037
av 3 062 möjliga bolagsstämmor, vilket mot-
svarar drygt 99 procent. 

Påverkansdialog
AP7 för dialog med bolag rörande fall där AP7
har rapporterade incidenter om situationer
som riskerar att kränka mänskliga rättigheter,
arbetsrätt, miljö, och korruption. Utöver det
har AP7 även ett antal dialoger tillsammans
med andra investerare inom ramen för AP7:s
tematiska hållbarhetsarbete. AP7 bedrev 
under 2018 fördjupade, normbaserade påver-
kansdialoger med 194 bolag om totalt 306 fall
av verifierade eller potentiella normkränk-
ningar. Utöver det har ett stort antal dialoger
förts kring rapporterade incidenter samt 
dialog med 110 bolag inom ramen för det 
tematiska arbetet.

Offentlig svartlistning
AP7 svartlistar för att påverka bolag som 
kränker mänskliga rättigheter, arbetsrätt, 
miljö och korruption. Från och med 2016 är
även Parisavtalet till FN:s klimatkonvention 
inkluderat. För att identifiera och verifiera
kränkningar som bolag varit involverade 
i samlar AP7 in information från ett stort antal
källor, bland annat inom FN-systemet och 
andra mellanstatliga organisationer, myndig-
heter, domstolar, massmedier och frivillig -
organisationer. Informationen kvalitetssäkras,
bolagets ansvar för situationen utreds och 
en bedömning görs om det agerat i strid 
med normverket. 

I den processen har AP7 stöd av flera externa
experter. Listan med bolag som AP7 utesluter,
samt skälet till uteslutningen, offentliggörs 
två gånger per år i syfte att påverka bolagen.
Bolagen kommer vara exkluderade tills de 
åtgärdat anledningen till uteslutningen, där -
efter är AP7:s ambition att de åter ska ingå 
i portföljen. I december 2018 var sammanlagt
65 bolag uteslutna ur AP7:s investerings -
universum. Listan finns längst bak i årsredo-
visningen och på www.ap7.se.

Juridiska processer
I USA utnyttjar AP7 möjligheten att driva
rättsprocesser genom grupptalan mot bolag
som behandlat aktieägare felaktigt och påver-
kat aktiekursen negativt. Syftet med rättspro-
cesserna är både att påtala och avskräcka 
bolagen från oegentligheter och att få tillbaka
pengar. Det kan till exempel handla om bolag
som undanhåller korrekt information i syfte att
undvika att det påverkar aktiepriset. I de flesta
rättsfall slutar det med förlikning. AP7 hade 16
pågående rättsprocesser vid utgången av 2018.

Läs mer om vårt arbete med ansvarsfulla 
investeringar i AP7:s hållbarhetsredovisning.

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

Resultatutveckling
Totalavkastningen för AP7 Aktiefond var under
2018 -3,0 procent vilket var ca 0,3 procent -
enheter bättre än jämförelseindex.

Den globala aktiemarknaden utvecklades
starkt under första halvåret. Från september
ökade volatiliteten och utvecklingen vände
nedåt vilket medförde en mindre nedgång 
i fondens värde under året som helhet. 

Amerikanska aktier, som utgör över hälften
av världsindex, slutade året på ca fyra procent
mätt i svenska kronor medan övriga stora
marknader i världen uppvisade negativ 
avkastning i lokal valuta. Utvecklingsländer,
inklusive Kina, Indien och Brasilien, föll med 
ca femton procent mätt i amerikanska dollar.
Diversifieringen till fler strategier såsom 
private equity och alternativa strategier 
bidrog positivt till fondens utveckling medan
exponeringen som finns mot tillväxtmarknader
minskade fondens resultat. 

Under året steg den amerikanska dollarn 
i värde relativt den svenska kronan, vilket 
gynnat fondens utveckling. 

Inflödet av kapital till fonden uppgick under
2018 till 42,0 miljarder kronor. Utflödet uppgick
till 4,6 miljarder kronor.

Fondens tio största innehav i procent av
fondkapitalet vid utgången 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 största innehav                       10,6

Väsentliga händelser efter balansdagen
Fonden sänkte förvaltningsavgiften från 
0,10 procent till 0,09 procent per den 
1 januari, 2019. 
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Förvaltningsavgift
AP7 Aktiefond betalar sista dagen i varje månad
en förvaltningsavgift till Sjunde AP-fonden. 
Avgiften beräknas dagligen med 1/365-del av
fondens värde och täcker kostnader för bland
annat förvaltning, administration, redovisning,

förvaring av värdepapper, revision, information
och tillsyn. Under 2018 uppgick avgiften till
0,10% per år av fondens förmögenhet. 

Transaktionskostnader i form av courtage till
mäklare och avgifter till depåbanker för värde-
papperstransaktioner belastar AP7 Aktiefond

direkt och ingår inte i förvaltningsavgiften. 
Avgift som betalas till förvaltare av fondens 
innehav i onoterade tillgångar (private equity)
ingår inte heller i förvaltningsavgiften utan 
belastar AP7 Aktiefond direkt. 

Nyckeltal
                                                                         2018            2017            2016            2015 2014            2013 2012 2011 20101)

Fondförmögenhet (Mkr)                           418 944      396 162       314 874       261 072 235 725       173 493 123 348 98 857 104 123 
Antal andelar (tusental)                           1 483 257     1 361 024     1 273 624    1 230 448 1 184 861     1 143 683 1 089 848 1 034 877 966 368
Andelskurs (kr)                                             282,45         291,08          247,21           212,15 198,93           151,71 113,18 95,52 107,88
                                                                                                    
Avkastning3)                                                                                                                                           
Fondavkastning (%)                                          -3,0              17,7             16,5               6,6 31,1             34,0 18,5 -11,5 14,3
Jämförelseindex2) (%)                                       -3,3             18,0             16,5               6,2 30,8             35,3 17,5 -10,5 14,1
                                                                                                    
Genomsnittlig avkastning3)                                                                                                                  
2 år (%)                                                               6,9               17,1              11,5              18,3 32,6             26,0 2,4 - -
5 år (%)                                                              13,2            20,8              17,3              14,5 -                   - - - -
Sedan fondstart (%)                                          13,6             15,9              15,7              15,5 17,5             14,0 7,2 - -
                                                                                 
Riskmått3)                                                                                                                                              
Totalrisk fonden (%)                                          12,5             10,8              17,2              16,7 10,2              11,4 16,0 - -
Totalrisk jämförelseindex (%)                            12,6               9,7               17,1              16,8 9,4              10,5 14,8 - -
Aktiv risk (%)                                                      0,8               1,7               1,9               2,0 2,6               2,7 2,6 - -
Active share (%)                                                 11,7              8,2               8,6               9,9 -                   - - - -
Relativ VaR MC 99%, snitt under året %               1,1                1,1                  -                   - -                   - - - -
Relativ VaR MC 99%, max under året %              1,2               1,3                  -                   - -                   - - - -
Relativ VaR MC 99%, min under året %               1,0               1,0                  -                   - -                   - - - -
Relativ VaR MC 99%, per balansdag %                1,1                1,1                  -                   - -                   - - - -
Omsättningshastighet (%)                                 8,0              8,9             13,0              16,9 19,3             22,9 28,7 44,6 13,3
                                                                                                    
Avgifter                                                                                                                                                  
Förvaltningsavgift (%)                                      0,10              0,11              0,11              0,12 0,12             0,14 0,15 0,15 0,15
Årlig avgift (%)4)                                                0,13             0,13             0,14              0,15 0,15              0,17 0,19 0,20 0,19
Avgift insättning/uttag                                    Inga            Inga            Inga             Inga Inga             Inga Inga Inga Inga
                                                                                                                                                              
Transaktionskostnader                                                                                                                         
Totalt (Tkr)                                                  106 292        97 642       100 378       106 288 93 702          73 188 65 214 81 236 48 464
Andel av omsättning (%)                                 0,09            0,09              0,11             0,10 0,10            0,08 0,08 0,09 0,14
Engångsinsättning 10 000kr (kr)                     10,5              11,9               12,1              13,2 13,5              16,5 17,0 14,1 9,0

1 Avser perioden 2010-05-24–2010-12-31.
2 Se Förklaring till nyckeltalen
3 Risk- och avkastningsmått är baserade på två års historisk månadsavkastning och beräknas i enlighet med Fondbolagens Förenings riktlinjer. För närmare information se www.fondbolagen.se. 
4 Inkluderar faktiska och estimerade avgifter för alternativa investeringar.
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1 A custom index calculated by MSCI based on the stock selection as defined by AP7 (MSCI beräknar ett skräddarsytt index baserat på den etiska granskning som exkluderar bolag från investeringar)
2 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/10_674.pdf

Förklaringar till nyckeltalen

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

Relativ Value-at-Risk: AP7 använder en relativ
Value-at-Risk-modell för att beräkna samman-
lagd exponering i fonden. Monte Carlo-
 modellen används med en konfidensnivå om
99% och med en tidshorisont om fem dagar.
Mätningen syftar till att visa hur mycket fonden
kan förväntas förlora i relation till referensindex
över en viss tidperiod och med en viss säkerhet,
under normala marknadsförhållanden. Vid 
beräkning av sammanlagd exponering jämförs
fondens Value-at-Risk mot Value-at-Risk för
referensindexet MSCI ACWI. 

Fondens Value-at-Risk får högst uppgå till 
2 ggr Value-at-Risk för referensportföljen.

Jämförelseindex: Avkastning och risk ställs 
i relation till ett jämförelseindex som på total
nivå utgörs av tre delkomponenter: 1) jämförelse -
index basportfölj (100%), 2) jämförelseindex
för hävstång (25%) och 3) jämförelseindex för
hävstångsfinansiering (-25%). 

Jämförelseindex för basportföljen, AP7 MSCI
All Country World Index, utgörs av MSCI All

Country World Index1 och 5% MSCI Emerging
markets, anpassat till AP7:s Riktlinjer för ägar -
styrning (”gross” för alla aktier med undantag
för tillväxtmarknader och Europa, där index är
”net”). 

Jämförelseindex för hävstång utgörs av
MSCI All Country World Index (”gross”). Nivån
25% avser hävstångens normalnivå, vid 
utgången av perioden var nivån 15%.

Jämförelseindex för hävstångsfinansiering
utgörs av USD Libor 1M + transaktionskost-
nadsjustering. Nivån -25% avser hävstångens
normalnivå, vid utgången av perioden var 
nivån -15%.

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

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

Active share: Ett mått på hur stor del av fon-
dens innehav som avviker från jämförelseindex

sammansättning, enligt Fondbolagens 
förenings rekommendation.

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

Årlig avgift (%): Avser fondens alla kostnader
exklusive räntekostnader, resultatbaserade 
avgifter och transaktionskostnader. Förvalt-
ningsavgifter för alternativa investeringar 
inkluderas. Måttet på kostnaderna, som belastat
fonden under de senaste 12-månaderna, 
uttrycks i procent av fondförmögenheten. 
Den årliga avgiften beräknas enligt ”CESR’s
guidelines on the methodology for calculation
of the ongoing charges figure in the Key 
Investor Information Document”2. 

Transaktionskostnad: Courtage till mäklare
och transaktions-avgifter till depåbank.

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

Not 2018-12-31 2017-12-31
Tillgångar % %

1 Överlåtbara värdepapper 409 763 349 97,8 386 000 064 97,4
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvärde 396 147 0,1 924 116 0,2
Övriga derivatinstrument med positivt marknadsvärde 9 168 0,0 104 0,0
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvärde 410 168 664 97,9 386 924 284 97,7

Bankmedel och övriga likvida medel 12 463 449 3,0 15 621 218 3,9
Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 248 737 0,1 231 810 0,1
Övriga tillgångar 1 519 616 0,4 6 168 177 1,6
Summa tillgångar 424 400 466 101,3 408 945 489 103,2

Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvärde 2 187 322 0,5 53 601 0,0
Övriga derivatinstrument med negativt marknadsvärde 60 987 0,0 44 0,0
Övriga finansiella instrument med negativt marknadsvärde 1 966 078 0,5 2 618 221 0,7
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvärde 4 214 387 1,0 2 671 866 0,7

Förutbetalda intäkter och upplupna kostnader 40 239 0,0 41 362 0,0
Övriga skulder 1 201 706 0,3 10 070 273 2,5
Summa skulder 5 456 332 1,3 12 783 502 3,2

2 Fondförmögenhet 418 944 134 100,0 396 161 988 100,0

Som särskild bilaga finns en innehavsförteckning över samtliga finansiella instrument.

Poster inom linjen 2018-12-31 2017-12-31
14 Utlånade värdepapper och mottagna säkerheter

Utlånade finansiella instrument 14 863 997 13 050 639
Mottagna säkerheter (statsobligationer, som minst AA-ratade)
för utlånade finansiella instrument 15 744 477 13 791 710

15 Mottagna säkerheter (likvida medel) för OTC-derivatinstrument3 0 1 477 532

16 Inlånade värdepapper och ställda säkerheter
Inlånade finansiella instrument 4 358 164 5 832 657
Ställda säkerheter (aktier) för inlånade finansiella instrument 4 767 645 6 379 633
Ställda säkerheter (likvida medel) för OTC-derivatinstrument 3 767 397 0
Ställda säkerheter (likvida medel) för övriga derivatinstrument 682 902 432 691

Utestående åtaganden
Kvarstående investeringslöften i private equity 13 094 996 8 277 863

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

Not 2018 2017
Intäkter och värdeförändring

3 Värdeförändring på överlåtbara värdepapper -15 377 963 31 093 261
4 Värdeförändring på OTC-derivatinstrument -8 256 173 17 269 768
5 Värdeförändring på övriga derivatinstrument -1 378 479 1 672 377
6 Ränteintäkter 94 033 54 095
7 Utdelningar 9 914 305 7 889 053
8 Valutakursvinster och -förluster netto 826 574 -926 087
9 Övriga finansiella intäkter 125 819 64 796
10 Övriga intäkter 0 30

Summa intäkter och värdeförändring -14 051 884 57 117 293

Kostnader
11 Förvaltningskostnader -432 420 -385 022
12 Övriga finansiella kostnader -164 648 -155 641
13 Övriga kostnader -36 714 -39 215

Summa kostnader -633 782 -579 878

Periodens resultat -14 685 666 56 537 415

Not 1 – Överlåtbara värdepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

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

Överlåtbara värdepapper 400 608 710 95,6 379 026 406 95,7
Överlåtbara värdepapper – Onoterade 9 154 639 2,2 6 973 658 1,7
Summa överlåtbara värdepapper 409 763 349 97,8 386 000 064 97,4

Not 2– Förändring av fondförmögenhet
Samtliga belopp i tusentals kronor

2018-01-01 2017-01-01
–2018-12-31 –2017-12-31

Fondförmögenhet vid periodens början 396 161 988 314 874 088
Andelsutgivning 42 035 605 26 718 549
Andelsinlösen - 4 567 793 - 1 968 064
Periodens resultat enligt resultaträkning -14 685 666 56 537 415
Fondförmögenhet vid periodens slut 418 944 134 396 161 988

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

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

Samtliga finansiella instrument värderas till verkligt värde. Det 
innebär att noterade aktierelaterade värdepapper, inklusive noterade
aktieindexterminer och derivatinstrument som handlas på en reglerad
marknad, värderas till senaste betalkurs den sista handelsdagen 
under redovisningsperioden.

Utländska finansiella instrument räknas om till svenska kronor med
senaste betalkurs den sista handelsdagen under redovisningsperioden.

Valutaderivat värderas utifrån senaste valutakurser den sista handels -
dagen under redovisningsperioden.

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

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

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

Vid beräkning av realisationsvinster och realisationsförluster 
används genomsnittsmetoden.

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

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

Skatt
AP7 Aktiefond är inte skattskyldig i Sverige. För placeringar i utlandet
kan i vissa fall finnas skattskyldighet i form av s.k. definitiv källskatt
på utdelningar.



AP7 | 38

AP7 Aktiefond | Årsberättelse 2018

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

2018 2017

Realiserat kursresultat 5 701 600 3 766 798
Realiserat valutaresultat 2 218 472 1 491 973
Orealiserat kursresultat -44 511 708 48 338 648
Orealiserat valutaresultat 21 213 673 -22 504 158
Summa -15 377 963 31 093 261

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

2018 2017

Realiserat kursresultat -5 622 208 16 448 363
Orealiserat kursresultat -2 633 965 821 405
Summa -8 256 173 17 269 768
Avser endast Total return swaps.

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

2018 2017
Realiserat kursresultat -1 653 253 1 755 557
Realiserat valutaresultat 326 678 -73 034
Orealiserat kursresultat -51 911 -10 148
Orealiserat valutaresultat 7 2
Summa -1 378 479 1 672 377

Not 6 – Specifikation av ränteintäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2018 2017

Korta ränteplaceringar 94 011 54 094
Bankkonton 22 1
Summa 94 033 54 095

Not 7 – Specifikation av utdelningar
Samtliga belopp i tusentals kronor

2018 2017

Utdelning 10 395 004 8 232 067
Kupongskatt -631 719 -463 940
Restitution 151 020 120 926
Summa 9 914 305 7 889 053

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

2018 2017

Valutaderivat -78 975 -78 602 
Bankkonton 905 549 -847 485
Summa 826 574 -926 087 

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

2018 2017

Premier utlånade aktier 86 306 48 281
Övriga finansiella intäkter 39 513 16 515
Summa 125 819 64 796

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

2018 2017

Kompensation från förvaltare 0 30
Summa 0 30

Not 11 – Specifikation av förvaltningskostnad
Ersättning till Sjunde AP-fonden för förvaltning har betalats med 0,10%
(0,11%) per år på det förvaltade kapitalet. Detta ger för helåret 2018 en
förvaltningskostnad på 432 420 tkr (385 022 tkr).

Under 2018 har 39 personer erhållit fast ersättning från Sjunde 
AP-fonden. Inga rörliga ersättningar har utbetalts. Till särskilt reglerad
personal har sammanlagt utbetalts:

-24 008 tkr till den verkställande ledningen4 (7 personer),
-16 239 tkr till risktagare i förvaltningsverksamheten (8 personer).

Ersättningar till förvaltare anställda av externa kapitalförvaltnings -
företag hanteras internt inom respektive organisation. 

Ytterligare information om Sjunde AP-fondens ersättningssystem
finns i Riktlinjer för ersättningar, vilken finns tillgänglig på www.ap7.se.

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

2018 2017

Premier aktieinlåning -48 833 -45 670
Erlagd ersättning för utdelning vid 
inlåning av aktier -95 070 -97 214
Räntekostnad -5 361 -6 195
Övriga finansiella kostnader -15 384 -6 562
Summa -164 648 -155 641

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

2018 2017

Courtage -31 043 -33 528
Transaktionsavgifter till BNY Mellon -5 671 -5 687
Summa -36 714 -39 215

3 I verkställande ledningen ingår 2 personer med ansvar för kontrollfunktioner
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Not 14– Specifikation över de 10 största motparterna avseende värdepappersutlåning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Land Avvecklingstyp Öppen löptid
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 värdepappersutlåning 2018-12-31 14 863 997
% av omsättningsbara tillgångar 3,7
% av fondförmögenheten 3,5

Specifikation över de 10 största utfärdarna av säkerheter avseende värdepappersutlåning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Statsobligationer Valuta Marknadsvärde Löptid Löptid Löptid Löptid Löptid Löptid
< 1 dag 1-7 dagar 8-30 dagar 1-3 mån 4-12 mån > 1 år

Brittiska staten GBP 8 104 575 103 950 8 000 625
Amerikanska staten USD 4 693 403 47 016 124 685 623 740 3 897 961
Franska staten EUR 2 499 719 42 887 224 714 2 232 119
Tyska staten EUR 222 190 222 190
Europeiska InvesteringsbankenGBP/EUR/ZAR/USD 79 550 356 79 194
Kanadensiska staten CAD 55 638 2 027 53 612
Österrikiska staten EUR 52 889 2 023 4 049 46 817
Holländska staten EUR 18 564 701 17 863
Svenska staten SEK 8 686 8 686
Finska staten EUR 8 177 8 177
Totalt marknadsvärde 10 största 15 743 390

Säkerheterna återanvänds ej. Alla säkerheter förvaras på separat konto hos fondens depåbank, Bank of New York Mellon.

Not 15– Specifikation över motparter avseende Total return swaps
Samtliga belopp i tusentals kronor

Land Avvecklingstyp Löptid Löptid Löptid Löptid Löptid Löptid
< 1 dag 1-7 dagar 8-30 dagar 1-3 mån 4-12 mån > 1 år

BNP Paribas Frankrike Bilateralt 7 801 403
Citigroup Global Markets Ltd Storbritannien Bilateralt 3 778 178 7 077 299
Credit Suisse Securities 
(Europe) Limited Storbritannien Bilateralt 1 718 912
Deutsche Bank AG Tyskland Bilateralt 329 458 4 429 289
Goldman Sachs International Storbritannien Bilateralt 3 273 781 8 693 385
JP Morgan Securities, Plc Storbritannien Bilateralt 6 137 008 13 231 104
Merrill Lynch International Storbritannien Bilateralt 335 306 2 723 653
UBS AG Schweiz Bilateralt 1 655 655 3 345 894
Total utestående nominell bruttovolym 2018-12-31 64 530 324
% av fondförmögenheten 15,4

Specifikation över utfärdarna av säkerheter avseende Total return swaps
Samtliga belopp i tusentals kronor

Valuta Marknadsvärde Öppen löptid
Likvida medel USD 3 767 397 3 767 397
Totalt marknadsvärde 3 767 397 

Likvida medel återinvesteras i kortfristiga penningmarknadsfonder (STIF). Alla säkerheter förvaras på separata konton hos fondens depåbank,
Bank of New York Mellon.
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Not 16– Specifikation över motparter 
avseende värdepappersinlåning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Land Avvecklingstyp Öppen löptid
UBS AG Schweiz Trepartsavtal
SE Banken Sverige Trepartsavtal
Nordea Sverige Trepartsavtal
Total värdepappersinlåning 
2018-12-31 4 358 164
% av omsättningsbara tillgångar 1,1
% av total fondförmögenhet 1,0

Specifikation över de 10 största lämnade säkerheterna 
avseende värdepappersinlåning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Aktier Valuta Marknadsvärde
ROCHE HOLDING AG NPV CHF 462 725
APPLE INC USD 0.00001 USD 428 879
ZURICH INSURANCE GROUP AG CHF 0.1 CHF 424 906
BOSTON SCI COM USD0.01 USD 384 049
CVS HEALTH CORPORATION USD 0.01 USD 373 904
ALPHABET INC CLASS C USD 325 862
ALLSTATE CORP USD 0.01 USD 293 973
SWISS RE AG CHF 0.1 CHF 278 851
NOVARTIS AG CHF 0.5 CHF 268 919
BIOGEN INC USD 263 660
Totalt marknadsvärde 10 största 3 505 727

Samtliga lämnade säkerheter avser öppen löptid. Alla säkerheter förvaras
på separat konto hos fondens depåbank, Bank of New York Mellon.

Stockholm den 12 februari 2019

Rose Marie Westman Adine Grate Axén Gunnar Andersson
Ordförande Vice ordförande

Kerstin Hermansson Tonika Hirdman Mats Kinnwall

Patrik Tolf Emma Ihre Per Frennberg

Richard Gröttheim
Verkställande direktör

Vår revisionsberättelse har avgivits den 12 februari 2019

Helena Kaiser de Carolis Peter Nilsson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Förordnad av regeringen Förordnad av regeringen 
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Revisionsberättelsen avser den fullständiga lagstadgade årsberättelsen
för AP7 Aktiefond och är en kopia av den revisionsberättelse som 
lämnades den 2019-02-12. Vid denna tidpunkt fanns inte någon annan
information upprättad varför revisionsberättelsen inte innehåller något
avsnitt om Annan information än årsberättelsen.

Revisionsberättelse
För AP7 Aktiefond, org.nr 515602-3862

Rapport om årsberättelse

Uttalanden
Vi har i egenskap av revisorer i Sjunde AP-fonden, organisations -
nummer 802406-2302, utfört en revision av årsberättelsen för AP7 
Aktiefond för år 2018, med undantag för hållbarhetsinformationen på
sidorna 32-33 (”hållbarhetsinformationen”). 

Enligt vår uppfattning har årsberättelsen upprättats i enlighet med
lagen om allmänna pensionsfonder samt Finansinspektionens före-
skrifter om värdepappersfonder och ger en i alla väsentliga avseenden
rättvisande bild av AP7 Aktiefonds finansiella ställning per den 
31 december 2018 och av dess finansiella resultat för året enligt lagen
om allmänna pensionsfonder samt Finansinspektionens föreskrifter 
om värdepappersfonder. Våra uttalanden omfattar inte hållbarhets -
informationen på sidorna 32-33.

Grund för uttalanden
Vi har utfört revisionen enligt International Standards on Auditing 
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vårt ansvar enligt dessa standarder
beskrivs närmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi är oberoende i förhål-
lande till Sjunde AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och har 
i övrigt fullgjort vårt yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhämtat är tillräckliga och 
ändamålsenliga som grund för vårt uttalande.

Sjunde AP-fondens ansvar för årsberättelsen
Det är Sjunde AP-fonden som har ansvaret för att årsberättelsen upp-
rättas och att den ger en rättvisande bild enligt lagen om allmänna
pensionsfonder samt Finansinspektionens föreskrifter om värdepap-
persfonder. Sjunde AP-fonden ansvarar även för den interna kontroll
som det bedömer är nödvändig för att upprätta en årsberättelse som
inte innehåller några väsentliga felaktigheter, vare sig dessa beror på
oegentligheter eller misstag.

Revisorns ansvar
Våra mål är att uppnå en rimlig grad av säkerhet om huruvida 
årsberättelsen som helhet inte innehåller några väsentliga felaktig -
heter, vare sig dessa beror på oegentligheter eller misstag, och att
lämna en revisionsberättelse som innehåller våra uttalanden. Rimlig 
säkerhet är en hög grad av säkerhet, men är ingen garanti för att en 
revision som utförs enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid
kommer att upptäcka en väsentlig felaktighet om en sådan finns. 
Felaktigheter kan uppstå på grund av oegentligheter eller misstag 
och anses vara väsentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan 
förväntas påverka de ekonomiska beslut som användare fattar med
grund i årsberättelsen.

Som del av en revision enligt ISA använder vi professionellt omdöme
och har en professionellt skeptisk inställning under hela revisionen.
Dessutom:

identifierar och bedömer vi riskerna för väsentliga felaktigheter 
i årsberättelsen, vare sig dessa beror på oegentligheter eller misstag,
utformar och utför granskningsåtgärder bland annat utifrån dessa risker
och inhämtar revisionsbevis som är tillräckliga och ändamålsenliga för
att utgöra en grund för våra uttalanden. Risken för att inte upptäcka en
väsentlig felaktighet till följd av oegentligheter är högre än för en 
väsentlig felaktighet som beror på misstag, eftersom oegentligheter
kan innefatta agerande i maskopi, förfalskning, avsiktliga utelämnanden,
felaktig information eller åsidosättande av intern kontroll.

skaffar vi oss en förståelse av den del av Sjunde AP-fondens interna
kontroll som har betydelse för vår revision för att utforma gransknings-
åtgärder som är lämpliga med hänsyn till omständigheterna, men inte
för att uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen.

utvärderar vi lämpligheten i de redovisningsprinciper som används
och rimligheten i Sjunde AP-fondens uppskattningar i redovisningen
och tillhörande upplysningar.

utvärderar vi den övergripande presentationen, strukturen och inne-
hållet i årsberättelsen, däribland upplysningarna, och om årsberättelsen
återger de underliggande transaktionerna och händelserna på ett sätt
som ger en rättvisande bild.

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

Revisorns yttrande avseende den lagstadgade 
hållbarhetsinformationen
Det är Sjunde AP-fonden som har ansvaret för hållbarhetsinformationen
på sidorna 32-33 och för att den är upprättad i enlighet med lag om 
värdepappersfonder.

Vår granskning av hållbarhetsinformationen för fonden har skett
med vägledning i tillämpliga fall av FAR:s uttalande RevR 12 Revisorns
yttrande om den lagstadgade hållbarhetsrapporten. Detta innebär att
vår granskning av hållbarhetsinformationen har en annan inriktning
och en väsentligt mindre omfattning jämfört 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 tillräcklig grund för vårt uttalande.

Hållbarhetsinformation har lämnats i årsberättelsen.

Stockholm den 12 februari 2019

Peter Nilsson                                                   Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor                                        Auktoriserad revisor
Förordnad av regeringen                                Förordnad av regeringen
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AP7 Räntefond
Organisationsnummer 515602-3870

Förvaltningsberättelse

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

Målet för AP7 Räntefond är att avkastningen
minst ska motsvara avkastningen för jämförel-
seindex (se förklaringar till nyckeltalen nedan). 

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

AP7 Räntefond bedöms ha en låg risknivå. 

Placeringar
AP7 Räntefond förvaltas i huvudsak passivt
genom intern förvaltning, men får avvika från
jämförelseindex inom ramen för beslutad 
tracking error limit. Det aktiva riskutrymmet
ska användas till att bidra med finansiering av
gröna projekt som uppfyller AP7:s kriterier för
hållbarhet och lönsamhet. Detta ska primärt
ske genom deltagande i nyemissioner av gröna
obligationer emitterade i svenska kronor. 
Placeringarna i fonden utgörs för närvarande
av svenska statsobligationer och svenska 
säkerställda obligationer. Den modifierade 
durationen (se under förklaringar till nyckel -
talen) i portföljen var 1,9 procent vid utgången
av 2018.

Derivatinstrument
Derivatinstrument får enligt fondbestämmel-
serna användas som ett led i placeringsinrikt-
ningen. Under 2018 har inte denna möjlighet
utnyttjats.

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

Från och med 2014 har AP7 kompletterat
påverkansmetoderna med ett löpande tema-
tiskt fördjupningsarbete som kompletterar den
normbaserade grundmodellen med löpande
temaarbeten för att kunna fördjupa och knyta
samman AP7:s angelägna områden. Inom 
ramen för temaarbetet och utifrån AP7:s roll,
uppdrag och investeringsfilosofi, har AP7 iden-
tifierat tre roller inom vilka AP7 kan göra störst
nytta för en hållbar utveckling – som pådrivare,
som möjliggörare och som kunskapsspridare. 

Ansvarsfulla investeringar i AP7 Räntefond
AP7 Räntefond får avvika från jämförelseindex
inom ramen för angiven risktolerans. Detta
riskutrymme ska i huvudsak användas till att
bidra med finansiering till gröna projekt som
uppfyller AP7:s kriterier för hållbarhet och 
lönsamhet. Detta ska primärt ske genom del -
tagande i nyemissioner av gröna obligationer
emitterade i svenska kronor. 

Läs mer om vårt arbete med ansvarsfulla 
investeringar i vår hållbarhetsredovisning.

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

Resultatutveckling
Under 2018 var totalavkastningen för AP7 
Räntefond -0,1 procent, vilket är lika med avkast-
ningen för jämförelseindex. Ränteutvecklingen
har inte haft någon entydig trend under 2018.
Korta räntor har stigit något medan de långa
räntorna har gått ned något.

Under 2018 har fonden tillförts 8,2 miljarder
kronor. Utflödet av kapital genom inlösen av
andelar uppgick till 1,5 miljarder kronor.

Fondens tio största innehav i % av 
fondkapitalet vid utgången av år 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 Säkerställda Obligationer 142        3,6
Summa tio största innehav                        82,0
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Nyckeltal
                                                                         2018            2017            2016            2015 2014            2013 2012 2011 20101)

Fondförmögenhet (Mkr)                              41 203        34 550         28 120         22 083 17 532         12 689 8 872 6 657 6 034
Antal andelar (tusental)                             367 568      307 885      250 280        197 823 158 315         117 791 83 793 64 649 60 605
Andelskurs (kr)                                               112,10           112,21          112,36           111,63 110,74          107,73 105,86 102,97 99,57

Avkastning2)                                                                                                                                         
Total NAV-kursberäknad (%)                             -0,1              -0,1              0,6               0,8 2,8                1,8 2,8 3,4 -0,5
Jämförelseindex3) (%)                                        -0,1              -0,1               0,7               0,9 2,9                1,9 3,0 5,2 -0,3

Genomsnittlig avkastning2)                                                                                                                 
2 år (%)                                                               -0,1              0,3               0,7                1,8 2,3               2,3 3,1 - -
5 år (%)                                                               0,8               1,2                1,8               2,3 -                    
Sedan fondstart (%)                                            1,3               1,5                1,8               2,0 2,2               2,1 2,2 - -

Riskmått2)
Totalrisk fonden (%)                                           0,4              0,4              0,5               0,7 0,8               0,9 0,8 - -
Totalrisk jämförelseindex3) (%)                           0,3              0,4              0,5               0,6 0,8               0,9 0,7 - -
Aktiv risk (%)                                                       0,1               0,1                0,1                0,1 0,1                0,1 0,6 - -
Relativ VaR MC 99%, snitt under året %              1,0               1,0                                                           
Relativ VaR MC 99%, max under året %               1,1               1,0                                                           
Relativ VaR MC 99%, min under året %               1,0               1,0                                                           
Relativ VaR MC 99%, per balansdag %               1,0               1,0                                                           
Omsättningshastighet (%)                               78,7            90,8            113,0             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
Förvaltningsavgift (%)                                     0,04            0,04            0,04            0,05 0,05            0,08 0,09 0,09 0,09
Årlig avgift (%)                                                 0,04            0,04            0,04            0,05 0,05            0,08 0,09 0,09 0,09
Avgift insättning/uttag                                    Inga            Inga            Inga             Inga Inga             Inga Inga Inga Inga

Transaktionskostnader
Totalt (Tkr)                                                           33               34               54                24 10                  9 9 7 18
Andel av omsättning (%)                                 0,00           0,00            0,00            0,00 0,00            0,00 0,00 0,00 0,00
Engångsinsättning 10 000kr (kr)                      4,0              4,0              4,0               5,0 5,1                8,1 9,2 9,1 5,5

1 Avser perioden 2010-05-24–2010-12-31.
2 Risk- och avkastningsmått är baserade på två års historisk månadsavkastning och beräknas i enlighet med Fondbolagens Förenings riktlinjer. För närmare information se www.fondbolagen.se.
3 Se Förklaring till nyckeltalen

Förvaltningsavgift
AP7 Räntefond betalar sista dagen i varje 
månad en förvaltningsavgift till Sjunde 
AP-fonden. Avgiften beräknas dagligen med
1/365-del av fondens värde och täcker kost -
nader för bland annat förvaltning, administra-
tion, redovisning, revision, förvaring av värde-
papper, information och tillsyn. Under 2017
uppgick avgiften till 0,04 % per år av fondens
förmögenhet. Transaktionskostnader såsom
avgifter till depåbanker för värdepappers-
transaktioner belastar AP7 Räntefond direkt
och ingår inte i förvaltningsavgiften. 

Förklaringar till nyckeltalen

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

Relativ Value-at-Risk: Fonden använder en 
relativ Value-at-Risk-modell för att beräkna
sammanlagd exponering. Monte Carlo-modellen
används med en konfidensnivå om 99 procent

med en tidshorisont om fem dagar. Value-at-
Risk mätningen syftar till att visa hur mycket
Fonden kan förväntas förlora i relation till refe-
rensindex över en viss tidperiod och med en
viss säkerhet, under normala marknadsförhål-
landen. Vid beräkning av sammanlagd expo-
nering jämförs Fondens Value-at-Risk mot 
Value-at-Risk för fondens jämförelseindex som
utgörs av Handelsbankens ränteindex HMT74.

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

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

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

Aktiv risk: Ett mått på hur mycket en fonds 
andelsvärde varierat jämfört med sitt jämförel-
seindex. En hög aktiv risk innebär att fondens
placeringar avvikit mycket från jämförelseindex
under perioden. Avkastningen för en portfölj

med hög aktiv risk kan vara avsevärt större 
eller mindre än avkastningen för index. Måttet
baseras på fondandelarnas och index utveck-
ling under de senaste två åren.

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

Årlig avgift (%): Avser fondens alla kostnader,
exklusive transaktionskostnader, som belastat
fonden under de senaste 12 månaderna, uttryckt
i procent av fondförmögenheten. Den årliga
avgiften beräknas enligt ”CESR’s guidelines on
the methodology for calculation of the ongoing
charges figure in the Key Investor Information
Document”1. 

Transaktionskostnad: Transaktionsavgifter till
depåbank.

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

AP7 Räntefond | Årsberättelse 2018

1 www.esma.europa.eu/system/files/10_674.pdf.
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Balansräkning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not 2018-12-31 2017-12-31
Tillgångar % %

1 Överlåtbara värdepapper 41 146 953 99,9 34 528 562 99,9
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvärde 41 146 953 99,9 34 528 562 99,9 

Bankmedel och övriga likvida medel 57 653 0,1 172 601 0,5
Summa tillgångar 41 204 606 100,0 34 701 163 100,4

Skulder
Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter 1 338 0,0 1 097 0,0
Övriga skulder 0 0,0 150 087 0,4
Summa skulder 1 338 0,0 151 184 0,4

2 Fondförmögenhet 41 203 268 100,0 34 549 979 100,0

Poster inom linjen Inga Inga

Som särskild bilaga finns en innehavsförteckning för samtliga finansiella instrument.

Resultaträkning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not 2018 2017
Intäkter och värdeförändring

3 Värdeförändring på överlåtbara värdepapper -984 343 -852 001
4 Ränteintäkter 950 973 814 384

Summa intäkter och värdeförändring -33 370 -37 617

Kostnader
5 Förvaltningskostnader -14 178 -11 239
6 Övriga kostnader -35 -40

Summa kostnader -14 213 -11 279

Periodens resultat -47 583 -48 896

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

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

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

används genomsnittsmetoden.

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

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

Överlåtbara värdepapper 41 146 953 99,9 34 528 562 99,9
Summa Överlåtbara värdepapper 41 146 953 99,9 34 528 562 99,9

Not 2– Förändring av fondförmögenhet
Samtliga belopp i tusentals kronor

2018-01-01 2017-01-01
–2018-12-31 –2017-12-31

Fondförmögenhet vid periodens början 34 549 979 28 120 452
Andelsutgivning 8 152 468 8 458 637
Andelsinlösen -1 451 596 -1 980 214
Periodens resultat enligt resultaträkning -47 583 -48 896
Fondförmögenhet vid periodens slut 41 203 268 34 549 979 

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

2018 2017

Realiserat kursresultat -784 395 -590 594
Orealiserat kursresultat -199 948 -261 407
Summa -984 343 -852 001

Not 4 – Specifikation av ränteintäkter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2018 2017

Obligationer 951 437 814 753
Korta ränteplaceringar -464 -369
Ränta repor 0 0
Summa 950 973 814 384

Not 5 – Specifikation av förvaltningskostnad
Ersättning till Sjunde AP-fonden för förvaltning har betalats med 0,04 %
per år på det förvaltade kapitalet. Detta ger för helåret 2018 en förvalt-
ningskostnad på 14 178 tkr (11 239 tkr). I avgiften ingår ersättning till
förvaringsinstitut för depåförvaring samt ersättning till Finansinspek -
tionen för tillsyn.

Under 2018 har 39 personer erhållit fast ersättning från Sjunde 
AP-fonden. Inga rörliga ersättningar har utbetalts. Till särskilt reglerad

personal har sammanlagt utbetalts:
-24 008 tkr till den verkställande ledningen1 (7 personer),
-16 239 tkr till risktagare i förvaltningsverksamheten (8 personer).
Ytterligare information om Sjunde AP-fondens ersättningssystem

finns i Riktlinjer för ersättningar, vilken finns tillgänglig på www.ap7.se.

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

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

1 I verkställande ledningen ingår 2 personer med ansvar för kontrollfunktioner.
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Stockholm den 12 februari 2019

Rose Marie Westman Adine Grate Axén Gunnar Andersson
Ordförande Vice ordförande

Kerstin Hermansson Tonika Hirdman Mats Kinnwall

Patrik Tolf Emma Ihre Per Frennberg

Richard Gröttheim
Verkställande direktör

Vår revisionsberättelse har avgivits den 12 februari 2019

Helena Kaiser de Carolis Peter Nilsson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Förordnad av regeringen Förordnad av regeringen 
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Revisionsberättelsen avser den fullständiga lagstadgade årsberättelsen
för AP7 Räntefond och är en kopia av den revisionsberättelse som 
lämnades den 2019-02-12. Vid denna tidpunkt fanns inte någon annan
information upprättad varför revisionsberättelsen inte innehåller något
avsnitt om Annan information än årsberättelsen.

Revisionsberättelse
För AP7 Räntefond, org.nr 515602-3870

Rapport om årsberättelse

Uttalanden
Vi har i egenskap av revisorer i Sjunde AP-fonden, organisationsnummer
802406-2302, utfört en revision av årsberättelsen för AP7 Räntefond
för år 2018, med undantag för hållbarhetsinformationen på sidan 43
(”hållbarhetsinformationen”). 

Enligt vår uppfattning har årsberättelsen upprättats i enlighet med
lagen om allmänna pensionsfonder samt Finansinspektionens före-
skrifter om värdepappersfonder och ger en i alla väsentliga avseenden
rättvisande bild av AP7 Räntefonds finansiella ställning per den 
31 december 2018 och av dess finansiella resultat för året enligt lagen
om allmänna pensionsfonder samt Finansinspektionens föreskrifter 
om värdepappersfonder. Våra uttalanden omfattar inte hållbarhets -
informationen på sidan 43.

Grund för uttalanden
Vi har utfört revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vårt ansvar enligt dessa standar-
der beskrivs närmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi är oberoende 
i förhållande till Sjunde AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och
har i övrigt fullgjort vårt yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhämtat är tillräckliga och 
ändamålsenliga som grund för vårt uttalande.

Sjunde AP-fondens ansvar för årsberättelsen
Det är Sjunde AP-fonden som har ansvaret för att årsberättelsen upp-
rättas och att den ger en rättvisande bild enligt lagen om allmänna
pensionsfonder samt Finansinspektionens föreskrifter om värdepap-
persfonder. Sjunde AP-fonden ansvarar även för den interna kontroll
som det bedömer är nödvändig för att upprätta en årsberättelse som
inte innehåller några väsentliga felaktigheter, vare sig dessa beror på
oegentligheter eller misstag.

Revisorns ansvar
Våra mål är att uppnå en rimlig grad av säkerhet om huruvida 
årsberättelsen som helhet inte innehåller några väsentliga felaktig -
heter, vare sig dessa beror på oegentligheter eller misstag, och att
lämna en revisionsberättelse som innehåller våra uttalanden. Rimlig 
säkerhet är en hög grad av säkerhet, men är ingen garanti för att en 
revision som utförs enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid
kommer att upptäcka en väsentlig felaktighet om en sådan finns. 
Felaktigheter kan uppstå på grund av oegentligheter eller misstag och
anses vara väsentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan för-
väntas påverka de ekonomiska beslut som användare fattar med 
grund i årsberättelsen.

Som del av en revision enligt ISA använder vi professionellt omdöme
och har en professionellt skeptisk inställning under hela revisionen.
Dessutom:

identifierar och bedömer vi riskerna för väsentliga felaktigheter 
i årsberättelsen, vare sig dessa beror på oegentligheter eller misstag,
utformar och utför granskningsåtgärder bland annat utifrån dessa ris-
ker och inhämtar revisionsbevis som är tillräckliga och ändamålsenliga
för att utgöra en grund för våra uttalanden. Risken för att inte upptäcka
en väsentlig felaktighet till följd av oegentligheter är högre än för en
väsentlig felaktighet som beror på misstag, eftersom oegentligheter
kan innefatta agerande i maskopi, förfalskning, avsiktliga utelämnanden,
felaktig information eller åsidosättande av intern kontroll.

skaffar vi oss en förståelse av den del av Sjunde AP-fondens interna
kontroll som har betydelse för vår revision för att utforma gransknings-
åtgärder som är lämpliga med hänsyn till omständigheterna, men inte
för att uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen.

utvärderar vi lämpligheten i de redovisningsprinciper som används
och rimligheten i Sjunde AP-fondens uppskattningar i redovisningen
och tillhörande upplysningar.

utvärderar vi den övergripande presentationen, strukturen och inne-
hållet i årsberättelsen, däribland upplysningarna, och om årsberättel-
sen återger de underliggande transaktionerna och händelserna på ett
sätt som ger en rättvisande bild.

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

Revisorns yttrande avseende den lagstadgade 
hållbarhetsinformationen
Det är Sjunde AP-fonden som har ansvaret för hållbarhetsinformationen
på sidan 43 och för att den är upprättad i enlighet med lag om värde-
pappersfonder.

Vår granskning av hållbarhetsinformationen för fonden har skett
med vägledning i tillämpliga fall av FAR:s uttalande RevR 12 Revisorns
yttrande om den lagstadgade hållbarhetsrapporten. Detta innebär att
vår granskning av hållbarhetsinformationen har en annan inriktning
och en väsentligt mindre omfattning jämfört 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 tillräcklig grund för vårt uttalande.

Hållbarhetsinformation har lämnats i årsberättelsen.

Stockholm den 12 februari 2019

Peter Nilsson                                                   Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor                                        Auktoriserad revisor
Förordnad av regeringen                                Förordnad av regeringen
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AECOM Involvering i kärnvapen.  AES CORP Kränkningar av mänskliga rättigheter och miljönormer i samband med ett dammbyggnadspro-
jekt i Panama.  AIRBUS SE Involvering i kärnvapen.  AVICHINA INDUSTRY & TECHNOLOGY Kränkningar av mänskliga rättigheter genom
försäljning av vapen till Burma.  BABCOCK INTERNATIONAL GROUP PLC Involvering i kärnvapen.  BAE SYSTEMS PLC Involvering kärn -
vapen.  BARRICK GOLD CORP Kränkningar av miljönormer i samband med gruvdrift i Chile och Argentina.  BHARAT HEAVY ELECTRICALS
LTD Kränkningar av miljönormer genom konstruktion av kolkraftverk i anslutning till världsarvsklassad nationalpark.  BHP BILLITON
LTD/PLC Kränkningar av miljönormer och mänskliga rättigheter i samband med en dammolycka i Brasilien.  BOEING CO Involvering i kärn-
vapen.  COMPANHIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS (CEMIG) Kränkning av mänskliga rättigheter i samband med dammbyggnadspro-
jekt i Brasilien.  CENTRAIS ELETRICAS BRASILIERAS Kränkningar av mänskliga rättigheter i samband med ett dammbyggnadsprojekt 
i Brasilien.  CHINA RAILWAY GROUP LTD Kränkningar av arbetstagares rättigheter i Kina.  CINTAS CORP Kränkningar av arbetstagares 
rättigheter i USA.  DEUTSCHE TELEKOM AG Kränkningar av arbetstagares rättigheter i USA.  DONGFENG MOTOR GROUP CO LTD Försälj-
ning av krigsmateriel till Vitryssland i strid med EU-embargo.  ELBIT SYSTEM LTD Försäljning av krigsmateriel som används i kränkningar av
mänskliga rättigheter i Israel.  ENBRIDGE INC Kränkningar av mänskliga rättigheter i samband med konstruktion av oljeledning i USA.  
ENTERGY CORP Agerar i strid med Parisavtalet genom att motverka klimatlagstiftning i USA.  EXXON MOBIL CORP Agerar i strid med 
Parisavtalet genom att motverka klimatlagstiftning i USA.  FLUOR CORP Involvering i kärnvapen.  FORTIVE CORP Involvering i kärnvapen.
GAZPROM PJSC Agerar i strid med Parisavtalet genom utvinning av arktisk olja i Ryssland.  GENERAL DYNAMICS CORP Involvering i kärn-
vapen.  GOLDCORP INC Kränkningar av mänskliga rättigheter i samband med gruvdrift i Guatemala.  HANWHA CORP Involvering i kluster-
vapen och personminor.  HARRIS CORP Involvering i kärnvapen.  HONEYWELL INTERNATIONAL INC Involvering i kärnvapen.  HUNTINGTON
INGALLS INDUSTRIES INC Involvering i kärnvapen.  HYUNDAI HEAVY INDUSTRIES CO LTD Kränkningar av arbetstagares rättigheter 
i Sydkorea.  INCITEC PIVOT LTD Kränkningar av mänskliga rättigheter genom import av fosfat från det ockuperade Västsahara.  JACOBS
ENGINEERING GROUP INC Involvering i kärnvapen.  JBS SA Kränkningar av arbetstagares rättigheter i USA och Brasilien.  L3 TECHNOL-
OGIES INC Involvering i kärnvapen och klustervapen.  LARSEN & TOUBRO LTD Involvering i kärnvapen.  LEIDOS HOLDINGS INC Involvering
i kärnvapen.  LEONARDO SPA Involvering i kärnvapen.  LOCKHEED MARTIN CORP Involvering i kärnvapen, klustervapen och personminor.
LUKOIL PJSC Kränkningar av miljönormer i samband med oljeutvinning i Ryssland.  MARATHON PETROLEUM CORP Kränkningar av
mänskliga rättigheter i samband med konstruktion av oljeledning i USA.  MERLIN ENTERTAINMENTS PLC Kränkningar av fackliga 
rättigheter i Tyskland.  NORTHROP GRUMMAN CORP Involvering i kärnvapen.  NUTRIEN Kränkningar av mänskliga rättigheter genom
import av fosfat från det ockuperade Västsahara.  NTPC LTD Kränkningar av miljönormer genom konstruktion av kolkraftverk i anslut-
ning till världsarvsklassad nationalpark.  PEABODY ENERGY Agerar i strid med Parisavtalet genom att motverka klimatlagstiftning 
i USA.  PHILLIPS 66 Kränkningar av mänskliga rättigheter i samband med konstruktion av oljeledning i USA.  RAYTHEON CO Involvering 
i kärnvapen.  RENAULT SA Kränkningar av arbetstagares rättigheter i Turkiet.  REPSOL SA Kränkningar av mänskliga rättigheter i sam-
band med ett gasutvinningsprojekt i Peru.  ROLLS-ROYCE HOLDINGS PLC Involvering i kärnvapen.  ROYAL DUTCH SHELL PLC Kränk-
ningar av miljönormer och mänskliga rättigheter i samband med oljeutvinning i Nigeria.  SAFRAN SA Involvering i kärnvapen.  SERCO
GROUP PLC Involvering i kärnvapen och kränkningar av mänskliga rättigheter i samband med drift av flyktingförläggningar i Australien.
SGL CARBON SE Involvering i kärnvapen.  SK INNOVATION CO LTD Kränkningar av mänskliga rättigheter i samband med ett gasutvin-
ningsprojekt i Peru.  SOUTHERN CO Agerar i strid med Parisavtalet genom att motverka klimatlagstiftning i USA.  TATA POWER CO LTD
Involvering i kärnvapen.  TEXTRON INC Involvering i klustervapen.  THALES SA Involvering i kärnvapen.  T-MOBILE US INC Kränk-
ningar av arbetstagares rättigheter i USA.  TOSHIBA Involvering i kärnvapen.  TRANSCANADA CORP Agerar i strid med Parisavtalet
genom storskaligt oljeledningsprojekt i USA och Kanada.  UNITED TECHNOLOGIES CORP Involvering i kärnvapen. VALE SA Kränk-
ningar av mänskliga rättigheter i samband med dammbyggnadsprojekt i Brasilien samt kränkningar av miljönormer och mänskliga 
rättigheter efter en dammolycka i Brasilien.  WAL-MART STORES INC Kränkningar av arbetstagares rättigheter i USA.

AP7 investerar i de bolag som ingår i MSCI ACWI som på ett godtagbart sätt följer kraven 
i de internationella konventioner som Sverige har skrivit under och som kommer till 
uttryck i FN Global Compacts tio principer, vilka beskriver företags ansvar för mänskliga
rättigheter, arbetsvillkor, miljö och korruption. AP7 svartlistar företag som deltar 
i utveckling och produktion av kärnvapen. Från och med granskningen i december 2016
är Parisavtalet till FN:s klimatkonvention en av de normer vi utgår från i vår analys. 
De 65 företagen ovan är svartlistade och exkluderade per december 2018.

65 bolag vi önskar
investera i igen...
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