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1. Inledning

11 Allmant om AP7

Sjunde AP-Fonden (AP7) har som enda uppgift att forvalta premiepensionsmedel for
svenska folket. | det allmanna pensionssystemet ingar att en del av pensionsavgiften
avsatts till premiepension och férvaltas i vardepappersfonder efter individuella val av
pensionsspararna.

AP7, som i detta sammanhang kan ses som ett “fondbolag”, har inrattat tva
byggstensfonder inom premiepensionssystemet:

e AP7 Aktiefond
e AP7 Réntefond

Dessa fonder ar avsedda enbart for premiepensionssparande och ar inte 6ppna for
annat sparande. Den enda fondandelsagaren i de bada fonderna ar darfér
Pensionsmyndigheten.

AP7 har vidare till uppgift att besluta om tva modeller for férdelning av
premiepensionssparares medel mellan fonderna:

Férdelning utifran pensionsspararens alder (statens arskullsférvaltning, AP7 Safa)
Férdelning utifran pensionsspararens valda riskniva (statens fondportféljer)

Detta innebar att en pensionssparares medel kan férvaltas av AP7 genom att spararen
hos Pensionsmyndigheten valjer att, helt eller delvis, placera sin premiepension i

e AP7 Safa

e nagon av Statens fondportfoljer
e AP7 Aktiefond

e AP7 Rantefond

Om en pensionssparare inte anmaler nagot val till Pensionsmyndigheten ska medlen
forvaltas av AP7 med fordelning enligt AP7 Séfa.

1.2 Regelverk

AP7:s placeringsverksamhet styrs av ett regelverk som beslutas pa olika nivaer. Pa
den hdgsta nivan finns bestammelser som riksdagen beslutat om i
Socialférsakringsbalken (2010:110) och lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder
(AP-fonder). | lagen om AP-fonder (APL) hanvisas ocksa till vissa bestammelser i
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lagen (2004:46) om vardepappersfonder (LVF), som ska tillampas for de fonder som
forvaltas av AP7. De regler i LVF som ska tillampas i AP7:s verksamhet avser framfor
allt informationsgivning, medan placeringsreglerna foljer av APL.

Inom ramen for lagens bestammelser har AP7:s styrelse beslutat att inratta AP7
Aktiefond och AP7 Rantefond och faststallt fondbestammelser fér dessa fonder.
Fondbestammelserna har godkants av Finansinspektionen.

Inom ramen for fondbestammelserna beslutar styrelsen i dessa riktlinjer och i Riktlinjer
for riskhantering om ytterligare regler for placeringsverksamheten.

1.3  Syftet med riktlinjerna

Syftet med detta dokument ar att ange ett ramverk med regler for hur AP7 i
kapitalférvaltningsverksamheten far placera tillgangarna i AP7 Aktiefond och AP7
Rantefond, fordelningen av fonderna i AP7 Safa och de statliga fondportfoljerna. Vidare
syftar dokumentet till:

e att definiera hur ansvaren for férvaltningsbesluten ska férdelas,
o att definiera hur risker ska matas, begransas och kontrolleras, och

e att ange hur resultatet i férvaltningen ska rapporteras.

1.4 Faststédllande och revidering

Riktlinjerna beslutas av styrelsen. Dokumentet ska arligen revideras och inga som en
del av verksamhetsplanen for varje ar. Vid den arliga revideringen (vanligen i
december) ska styrelsen tillstallas en skriftlig utvardering av den strategiska portfoljen
och dess forutsattningar. En mer genomgripande utvardering ska ske vart tredje ar".
Vid behov kan styrelsen under I6pande ar besluta om férandringar i, eller tillfalliga
avsteg fran, riktlinjerna.

1.5 Fondens ansvarsfordelning och delegering

Enligt lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder) har styrelsen ett
odelat ansvar for fondens forvaltning av fondens medel (se Arbetsordning for
styrelsen). AP7 har for sin styrning av placeringsverksamheten en beslutsmodell for
placeringsverksamheten utifran fyra nivaer; styrelsen, VD, Kapitalférvaltningschefen
och ansvarig portfoljférvaltare. AP7:s beslutsmodell fér fondernas
placeringsverksamhet framgar av tabell 1 nedan.

" Nasta genomgripande utvardering ska ske under 2024.
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Pa den hogsta nivan beslutar styrelsen om fondernas langsiktiga strategi och riskniva.
Styrelsen beslutar ocksa om fondernas strategiska inriktning och tillaten niva pa
marknadsrisk i fonderna (risktolerans).

Tabell 1: AP7:s beslutsmodell fér fondernas placeringsverksamhet

Niva 1 Styrelse Beslutar om:

e Fondbestammelser for de fonder som forvaltas

¢ Riktlinjer fér placeringsverksamheten och
riskhantering

e Mal, riskaptit och risktolerans

e Referensintervall for tillgangs och riskklasser

Niva2 | VD Beslutar om:

e Strategisk portf6lj och totalt aktivt riskutrymme till
Kapitalférvaltningschefen

e Godkannande av avtal med forvaltare

Niva 3 | Kapitalforvaltnings- Beslutar om:

chef e Riskbudget och IMAZ for allokering till strategier
och mandat inom ramen for delegerat
forvaltningsmandat och riskutrymme

e Positionstagande inom ramen for delegerat
forvaltningsmandat och riskutrymme

o Forslag till avtal for externa férvaltare

Niva 4 | Portféljforvaltare e Genomfor och hanterar mandat och portféljer inom

angiven IMA, delegerad fran

Kapitalférvaltningschefen.

Ansvarsférdelningen mellan styrelse och VD framgar av dokumenten Arbetsordning f6ér
styrelsen och Instruktion fér VD. VD uttrycker sin dnskade férvaltningsinriktning genom
beslut om en, vid var tid géallande, strategisk portfolj och tillatna avvikelser fran denna
portfolj i form av en dvergripande risklimit. Det ar vidare Kapitalférvaltningschefen som,
via VD:s delegering av ansvaret, har att genomféra fondens beslutade riskstrategi och
sakerstalla att fonden haller sig inom de limiter som styrelsen och VD beslutat.

VD delegerar till kapitalférvaltningschefen att forvalta AP7 Aktiefond och AP7
Rantefond inom de begransningar som framgar av VD:s delegerade mandat till
Kapitalférvaltningschefen. Kapitalférvaltningschefen har i sitt uppdrag stéd av
placeringskommittén. For hallbarhetsintegration i forvaltningen har
Kapitalforvaltningschefen stod av ESG-kommittén® och funktionsansvarig for
integration av hallbarhet inom férvaltningen.

Genomfdrandet av placeringsverksamheten gors av fondens portféljférvaltare. En
delegering sker av riskmandat fran kapitalférvaltningschefen till ansvarig férvaltare,

2 IMA (Investment Management Agreement) reglerar delegerade investeringsramar till ansvarig forvaltare

3 Till stod fér arbetet finns en ESG-kommitté som utgdrs av vd, férvaltningschef, chef for ESG och kommunikation,
funktionsansvarig fér ESG samt funktionsansvarig fér ESG-integrering i forvaltningen. Kommittén ar ett
samverkansorgan for ESG-arbetet inom AP7. VD har beslutsratt efter samrad med kommitténs évriga medlemmar.
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vars uppdrag ar att hantera mandat och portféljer inom delegerat forvaltningsmandat
(IMA).

1.6  Utlagd verksamhet till externa forvaltare

AP7 har som uttalad ambition att ha en relativt liten, men hdogt kvalificerad, organisation.
Det innebar att externa tjanster utnyttjas pa omraden dar det bedéms vara lampligt for
att sakerstalla hog kompetens, laga kostnader och liten sarbarhet. Fér de externa
forvaltare som anlitas av fonden ska, utdver vad som anges i dokumentet Riktlinjer fér
utlagd verksamhet, processen innehalla féljande och dokumenteras.

1. Beddbmning av investeringsfilosofi och investeringsprocess (portféljkonstruktion
och s.k. due diligenceprocess avseende underliggande investeringar)

2. Beddmning av forvaltarteamet (erfarenhet, djup, stabilitet, incitamentssystem)
3. Beddmning av historiskt resultat i férhallande till andra liknande forvaltare

4. Referenstagning av kunder och underliggande fonder samt i férekommande fall
av administratérer, motparter och férvaringsinstitut.

2. Overgripande mal for
kapitalforvaltningen

AP7 ska erbjuda kostnadseffektiva statliga placeringsalternativ som bidrar till att
sparare far en langsiktigt bra avkastning pa sitt premiepensionssparande, enligt vad
som narmare anges under avsnitt 4. Férvaltningen av férvalsalternativet ska ske till en
risk som dels anpassas efter spararens alder, dels anpassas till den samlade allmanna
pensionen (helhetssyn).

Fondens medel ska forvaltas pa ett foredomligt satt genom ansvarsfulla investeringar
och ansvarsfullt &gande. Vid forvaltningen ska AP7 fasta sarskild vikt vid hur en hallbar
utveckling kan framjas utan att géra avkall pa malet om en langsiktigt hdg avkastning.
Forvaltningen ska ske uteslutande i spararnas intresse. Naringspolitisk eller annan
politisk hansyn ska inte tas. Hur det dvergripande malet preciseras for AP7:s olika
produkter anges narmare under avsnitten 4 - 7 nedan.
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3. Investeringsfilosofi

Framgangsrik kapitalfoérvaltning handlar om att utnyttja komparativa foérdelar. For AP7
innebar detta:

e Helhetssyn - Om spararen ska fa hdg avkastning kravs acceptans for hogre
risk. Risken i AP7:s produkter ska ses ur ett helhetsperspektiv och med
beaktande av individens samlade statliga allm&nna pension. Premiepensionen
ar en begransad del av den statliga allmanna pensionen, vilket gor det mgjligt
att ta en hog risk i premiepensionen.

e Langsiktighet — AP7 har stora mojligheter att utforma sin investeringsstrategi
utifran langsiktiga évervaganden och med begransad hansyn till kortsiktiga
marknadsfluktuationer.

Det finns tva kallor till avkastning; systematisk exponering mot riskpremier och
vardeskapande aktiv forvaltning. AP7:s uppdrag ar att dver tid kombinera dessa bada
kallor pa ett satt som innebar att férvalsalternativet och de statliga fondportféljernas roll
i det allmanna pensionssystemet uppfylls. | detta arbete vagleds AP7 av
investeringsfilosofier eller "6vertygelser" som delats in i fem kategorier:

« Risktagande — Val av riskniva bor ske utifran helhetsperspektiv och
generationstankande. Hog avkastning kraver risktagande.

» Riskspridning — Diversifiering minskar effekten av negativa handelser och ger
hogre riskjusterad avkastning, till gagn fér spararna.

» Riskhantering och strategisk positionering — Aktiv forvaltning och dynamisk
allokering kan 6ka det riskjusterade vardet for spararen. Priset pa risk varierar éver
tid pa varldens kapitalmarknader.

+ Kostnadseffektivitet — Kostnader spelar roll och ar en viktig faktor for langsiktigt bra
resultat for spararen.

« Agarstyrning och hallbarhet — Genom att vara en aktiv universell dgare tillvaratar
AP7 bade nuvarande och framtida sparares finansiella intressen. Investeringar i
I6sningar pa klimatproblemkan ge en god avkastning och samtidigt bidra till en mer
hallbar utveckling.
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4. AP7 Safa — Statens arskullsforvaltning

41 Mal

Malet fér AP7 Safa ar att uppna en langsiktig avkastning som tydligt éverstiger
avkastningen i inkomstpensionen. Den langsiktiga avkastningsambitionen for ett
kontinuerligt sparande i férvalsalternativet under hela arbetslivet ar en langsiktig
Overavkastning i forhallande till inkomstpensionen pa minst 2 procentenheter per ar*. |
tillagg ska AP7:s forvalsalternativ (Safa) uppna en avkastning som ar minst lika bra
som genomsnittet av de privata fonderna inom premiepensionssystemet®.

4.2 Sammansattning

Fordelning utifran spararens alder ska ske enligt féljande tabell.

Alder (ar) AP7 Aktiefond (%) AP7 Rantefond (%)
Upp t.o.m. 55 100 0
56 97 3
57 93 7
58 90 10
59 87 13
60 83 17
61 80 20
62 77 23
63 73 27
64 70 30
65 66 34
66 63 37
67 60 40
68 56 44
69 53 47
70 50 50
71 46 54
72 43 57
73 40 60
74 36 64
75 och daréver 33 67

4 Kapitalviktad avkastning
5 Tidsviktad avkastning
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Avvikelse fran denna sammansattning kan under aret forekomma genom att de bada
fondernas avkastning ar olika. Rebalansering sker en gang per ar.

4.3 Exponeringsbegransning

Av AP7:s samlade tillgangar (AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond), varderade fill
marknadsvardet, far hdgst tio procent utgéras av fondpapper eller andra finansiella
instrument utfardade av en emittent eller av en grupp av emittenter med inbérdes
anknytning. Begransning galler med de undantag som framgar av Lagen om AP-fonder
4 Kap 11 §.

44 Uppfodljning

For uppfljning mot malet (se avsnitt 4.1) ska forvalsalternativets® kapitalviktade
avkastning berédknas och stallas i relation till utvecklingen i inkomstpensionen under
motsvarande period.

Vid sidan av denna uppfdljning ska aven en genomsnittsavkastning for de
placeringsalternativ som forvaltas av AP7 redovisas.”.

Vidare ska den tidsviktade avkastningen beréknas fér pensionssparare som intratt i
forvalsalternativet vid olika tidpunkter. Avkastningen ska jamféras mot relevanta
jamforelseobjekt.

For jamférelsen med 6vriga fonder i premiepensionssystemet ska
genomsnittsavkastning fér samtliga fonder i premiepensionssystemet, utom de som
forvaltas av AP7 redovisas®.

Risken mats som standardavvikelsen for AP7 Safa och ska stallas i relation till risken
for samtliga fonder i premiepensionssystemet, utom de som férvaltas av AP7AP7, matt
som standardavvikelsen.

8 Fram till 2010 Premiesparfonden och fran 2010-05-21 de placeringsalternativ som forvaltas av AP7.
" Uppgiften erhalls fran Pensionsmyndighetens fondstatistik.
8 Uppgiften erhalls fran Pensionsmyndighetens fondstatistik.
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5. Statens fondportfoljer

Foljande tre fondportféljer ska kunna valjas:
AP7 Férsiktig

AP7 Balanserad

AP7 Offensiv

51 Mal

Avkastningsmalet for de tre fondportfoljerna ska utgoras av en sammanvagning av
avkastningsmalen for AP7 Aktiefond (se avsnitt 6) och AP7 Rantefond (se avsnitt 7)
med de andelar som anges i avsnitt 5.2.

5.2 Sammansattning

De tre fondportfoljernas sammansattning av respektive fond framgar av foljande tabell.

Fondportfolj AP7 Aktiefond % AP7 Rantefond %
AP 7 Forsiktig 33 67
AP 7 Balanserad 50 50
AP 7 Offensiv 75 25

Avvikelse fran denna sammansattning kan under aret forekomma genom att de bada
fondernas avkastning ar olika. Rebalansering sker en gang per ar.

5.3 Uppfodljning

Avkastningen for fondportféljerna ska berédknas genom att avkastningen fér AP7
Aktiefond och AP7 Rantefond vags samman enligt sammansattningen i tabellen i
avsnitt 5.2 och stalls i relation till malet (se avsnitt 5.1).

Risken ska matas som standardavvikelsen for respektive fondportfdl].
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6. AP7 Aktiefond

6.1  Mal, riskaptit och risktolerans

6.1.1 Mal

Malet for AP7 Aktiefond ar en déveravkastning pa minst en procentenhet per ar jamfort
med ACWI SEK. Vidare ska avkastningen for AP7:s sammanlagda diversifieringar
langsiktigt minst motsvara avkastningen for MSCI ACWI. Bada malen utvarderas éver
rullande 5-arsperioder.

6.1.2 Riskaptit

AP7 Aktiefonds viktigaste uppgift ar att utgora tillvaxtmotorn i AP7 Safa. For att uppfylla
detta syfte behdver risknivan i fonden vara hégre an fér en valdiversifierad globalfond.
AP7:s styrelse har darfér en riskaptit fér marknadsrisk i AP7 Aktiefond som ar hég till
mycket hog.

6.1.3 Risktolerans

AP7 anvander en Relativ Value at Risk metod for matning och begransning av
marknadsrisk i fonden®. Enligt fondbestdmmelserna begransas risknivan till att vara
hogst dubbelt sa hog som Value at Risk for fondens referensportfolj (MSCI ACWI),
matt i svenska kronor. AP7:s styrelse har definierat ett tilltet intervall for
marknadsrisken i fonden, enligt nedan:

Forvaltningen av AP7 Aktiefond ska organiseras sa att fondens riskniva, vid varje
tidpunkt:

e som lagst uppgar till 0,9 ggr risken i MSCI ACWI, matt som Value at Risk, och
e som hogst uppgar till 1,6 ggr risken i MSCI ACWI, matt som Value at Risk

Fondens riskniva férvantas over tid befinna sig i intervallets centrala del i syfte att
uppna uttalad avkastningsambition fér pensionssparandet. Intervallet for risktoleransen
specificerar den tillatna nivan pa marknadsrisk i fonden och tydliggor vilka risker
styrelsen ar beredd att ta for att na fondens strategiska mal. Styrelsen kan besluta om
tillfalliga avsteg fran dessa granser.

9 Fonden anvander en relativ Value-at-Risk-modell fér att berédkna sammanlagd exponering i Fonden. VaR-modellen
baseras pa en historisk observationsperiod om tio ar. Vid berékningen anvands en tidshorisont pa en manad och ett
konfidensintervall pa 99 procent.
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6.2 Placeringsstrategi

AP7 aktiefond ar en globalfond med hdg risk och tydlig hallbarhetsprofil. Fondens
placeringsinriktning utgar fran ett teoretiskt CAPM ramverk och féljer utvecklingen av
modern portfdljiteori mot faktorbaserad investering. Strategin i fonden ar att;

e placera tillgangar i globala aktier med bred geografisk spridning, och
aktierelaterade finansiella instrument som hojer risk och férvantad avkastning-
globalportfélj (avsnitt 6.3.1)

e Oka riskspridningen ytterligare genom att addera fler tillgangsslag och
investeringsstrategier — diversifiering (avsnitt 6.3.2)

e anpassa riskniva och riskinnehall i fonden dver tiden med hjalp av ett
systematiskt riskramverk — riskhantering (avsnitt 6.3.4)

AP7 Aktiefond har huvuddelen av placeringarna utanfor Sverige och valutasakrar normailt
inte utlandska tillgangar. Det innebar att valutarérelser pa kort sikt kan fa stor paverkan pa
fondens utveckling.

6.3 Portfoljkomponenter och tillatna intervall

6.3.1  Global portfolj

Globalportféljen i AP7 Aktiefond bestar av globala aktier. Aktieexponeringen motsvarar
indexet MSCI ACWI och uppgar minst till 80 % och maximailt till 135 %. Havstang,
utnyttjas och innebar att fondens vardeutveckling forstarks jamfort med den
underliggande marknadens utveckling. Den uppnas med hjalp av finansiella instrument
(derivatinstrument) som 6kar placeringsutrymmet (maximalt med 35%).

6.3.2 Diversifiering

For att sprida och effektivisera risktagandet investerar AP7 Aktiefond aven i
tillgangsslag och investeringsstrategier som kompletterar urvalet i globalportfoljen.
Denna diversifiering astadkoms pa flera satt. Dels genom investeringar i kategorier av
aktier som saknas eller ar underrepresenterade i globalportfoljen, till exempel
tillvaxtmarknadsaktier (6.3.2.1), illikvida tillgangar (6.3.2.2) och smabolag (6.3.2.3).
Dels genom investeringar i faktorriskpremier (6.3.2.4), det vill sdga investeringar i bolag
med sarskilda egenskaper. Aven alternativa strategier, kan bidra till diversifieringen
(6.3.2.5).
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6.3.2.1 Tillvaxtmarknader

Fonden ska ha exponering mot tillvaxtmarknadsaktier bade inom globalportféljen och
inom portféljkomponenten tillvdxtmarknader. Inom ramen fér global portféljen, ska
fonden ha en exponering mot tillvaxtmarknadsaktier som motsvarar detta
marknadssegments s.k. free float-andel®. Genom den ytterligare exponering som
skapas genom portfolijkomponenten Tillvdxtmarknader tas ett steg narmare en verklig
marknadsportfolj samtidigt som investeringar i tillvaxtmarknader visat goda historiska
diversifieringsegenskaper i en global aktieportfolj.

6.3.2.2 lllikvida tillgangar™

Fondens investeringar i illikvida tillgangar utgdrs av placeringar i fonder med
begransad likviditet, fastighetsbolag och riskkapitalféretag. lllikvida investeringar far
forvarvas forutsatt att det samlade vardet av sadana innehav vid forvarvstillfallet hogst
uppgar till tjugo (20) procent av Fondens varde.

Fastighetsbolag definieras som ett bolag som har till huvudsakligt andamal att aga eller
forvalta fast egendom eller tomtratt. Riskkapitalféretag definieras som ett féretag som
har till huvudsakligt andamal att &ga och férvalta aktier eller andra andelar som inte
handlas pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats.

Private Equity

Private Equity investeringar far géras genom fonder eller riskkapitalféretag. AP7
Aktiefonds placeringar i private equity ska sammantaget vara valdiversifierade med
avseende pa argangar av foretag i underliggande portféljer ("vintage years”),
geografiska marknader (USA, Europa etc.), sektorer och fondinriktningar (s.k. ventures,
buy-outs etc.). For urvalet av huvuddelen underliggande placeringar i private equity ska
externa forvaltare anlitas. En mindre andel av urvalet av fonder kan gdras internt med
fokus pa Europa.

AP7 Aktiefonds private equity investeringar kanaliseras genom tva fér andamalet
bildade bolag utomlands. Bolagen placerar i sin tur efter uppdrag av AP7 i andelar i
foretag/fonder som direkt eller indirekt placerar i andelar i onoterade foretag.

Fastighetsinvesteringar

Fastighetsinvesteringar far géras genom fonder, fastighetsbolag eller riskkapitalféretag.
Investeringar i fastighetsbolag kan aven géras genom saminvesteringar och
direktdgande. Placeringar i fastigheter ska sammantaget vara valdiversifierade over tid,
strategier och geografi.

'© Fondens valda referensportfélj (MSCI ACWI) &r ett s k. free float-index och reflekterar inte total kapitalviktning, da tex
andelar av bolag som strategiskt 8gs av stater exkluderas. Hur stor andel av bolag som ar statligt kontrollerade skiljer
sig stort mellan utvecklade lander och tillvaxtlander, vilket medfér en regional skevhet med hansyn till total
kapitalviktning.

" Detta avsnitt trader i kraft nar uppdaterade fondbestammelser godkannes av finansinspektionen
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Infrastrukturinvesteringar

Infrastrukturinvesteringar far géras genom fonder, fastighetsbolag eller
riskkapitalféretag. Placeringar i infrastruktur ska sammantaget vara valdiversifierade
Over tid, strategier och geografi. Samagande vid infrastrukturinvesteringar kan ske
genom en onoterad alternativ investeringsfond (AIF) eller aktiebolag.

6.3.2.3 Smabolag

Smabolag ska omfatta globala aktier. Definitionen av smabolag ska utga fran MSCl's
definition'? dar ett typiskt smabolag (median) har ett marknadsvarde pa motsvarande
10 miljarder kronor.

6.3.2.4 Faktorpremier

Investeringar i faktorriskpremier ger en majlighet att diversifiera portfoljen och sanka
risken utan att den langsiktiga avkastningen paverkas negativt. Faktorinvestering
innebar att portfoljer formas genom systematiskt urval av aktier med sarskilda
egenskaper, vilka forvantas leda till forbattrad riskjusterad avkastning dver tid. Till de
akademiskt mer valdokumenterade aktiefaktorerna hor vardering, storlek, momentum,
lag-beta och kvalitet'®. AP7 efterstravar en diversifierad exponering mot flera olika
riskfaktorer, som kan dka effektiviteten i fondens totala risktagande genom dessa
riskpremiers laga langsiktiga samvariation med globala aktier och férvantan om positiv
langsiktig avkastning.

6.3.2.5 Alternativa strategier

Absolutavkastande strategier far anvandas for att 6ka fondens avkastning och med
syfte att paverka fondens riskprofil. Anvandningen av absolutavkastande strategier ska
ske utifran ett helhetsperspektiv och far géras inom de begransningar som satts av
bestammelser i lag, Finansinspektionens foreskrifter, fondbestammelserna och av
styrelsen beslutade riktlinjer. Alternativa strategier innefattar aven fondens
temainvesteringar.

12 The MSCI adjust the market capitalization of index constituents for free float and targets for index inclusion 40% of the
full market capitalization of the eligible small cap universe within each industry group in each country. The market
capitalization range that defines the small cap universe is USD 200-1,500 million in terms of the company’s full market
capitalization.

'3 Melas D Power to the People. The profound Impact of Factor Investing on Long Term Portfolio Management; The
Journal of Portfolio Management Winter 2016, Vol. 42, No. 2, pp. 6-8
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6.3.3 Riskhantering

Justering av fondens riskniva och riskinnehall, inom ovan angivna begransningar, ska
utga fran ett ramverk baserat pa AP7:s langsiktighet och grundantaganden om att
marknadsfoérhallanden och framtidsutsikter bor paverka sparandets langsiktiga
sammansattning. Ramverket ska hantera risker i AP7 Aktiefond och skydda
fondkapitalet genom att begrénsa effekten av extrema nedgangar pa aktiemarknaden
och dess inverkan pa kapitalet i fonden.

6.3.4 Tillatna intervall

Forvaltningen av AP7 Aktiefond ska organiseras sa att fonden, vid varje tidpunkt, har
en exponering inom de intervall som anges nedan:

Tillaten exponering i % av fondens totala marknadsvarde

Global . I . .
Portfélj Diversifiering Riskhantering
Global Tillvaxt- |llikvida [Sma- |Faktor- |Alternativa

Justering av

exponering marknad fillgangarjpolag |premier |strategier condens riskniva

Lagsta 80 2 1 1 3 0 och riskinnehall far
al?_del ske inom angivna
Hogsta| ;¢ 10 20 5 10 10  |begransningar.
andel

Fondens totala marknadsexponering (netto) far som lagst vara 100% och som hogst
vara 135% av kapitalet.

Fondens totala risktagande begransas av beslutad 6vre risktolerans angiven under
avsnitt 6.1.3.

6.4 AP7 Aktiefonds riskbegransningar

6.4.1 Tillatna placeringar och placeringsmarknader

| fondbestdmmelserna anges i vilka finansiella instrument och pa vilka marknader
fondens medel far placeras. Darutdver ar bolag som, vid var tid, svartlistats av AP7:s
styrelse, undantagna for investering. | fondbestdmmelserna anges aven vad som
galler for fondens likvida medel.
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6.4.2 Overgripande riskbegriansningar

Forvaltningen av AP7 Aktiefond ska organiseras sa att fondens riskniva, vid varje
tidpunkt:

e som lagst uppgar till 0,9 ggr risken i MSCI ACWI, matt som Value at Risk, och
e som hogst uppgar till 1,6 ggr risken i MSCI ACWI, matt som Value at Risk

6.4.3 Referensportfolj

Referensportféljen beslutas av styrelsen och anvands for att uttrycka styrelsens
risktolerans men ar inte en referens for kortsiktiga avkastningsjamférelser. Fondens
strategi ar inte att investera i enlighet med referensportféljen, utan att bygga en portfol]
av tillgangar som kan férvantas generera en langsiktigt god avkastning med en riskniva
inom styrelsens beslutade risktolerans. AP7 Aktiefonds referensportfélj ska utgéras av
MSCI All Country World Index ("Gross”).

6.4.4 Emittentexponering

Emittentexponeringen i noterade bolag begransas normalt genom att AP7 Aktiefond
inte far forvarva mer @n 5 % av rost- eller kapitalandelen i ett enskilt bolag.

Emittentexponeringen i bolag relaterade till illikvida tillgangar begransas genom att AP7
Aktiefond inte far férvarva mer an 10 % av réstandelen i ett enskilt bolag, med de
undantag som foljer av Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder) 5 Kap

3§.

6.4.5 Derivatinstrument

Placeringar i derivat, inklusive OTC-derivat, far géras som ett led i fondens
placeringsinriktning och for att effektivisera forvaltningen. Placeringar i derivat far bara
goOras om de risker som ar forenade med dem, pa ett tillfredsstallande satt, fangas upp
av AP7:s system for riskhantering. AP7 far tilldta interna och externa férvaltare att
anvanda derivat under forutsattning att det kan sakerstallas att forvaltaren i fraga har
nédvandiga kunskaper och att det finns kontroller pa plats for att sakerstalla
efterlevnaden av mandatets investeringsriktlinjer. Innan handel sker ska det aktuella
instrumentet ha godkants enligt AP7:s NPAP“-process och finnas upptaget i det
aktuella mandatets IMA (godk&nda instrument).

“ NPAP (New Product Approval Process) sakerstaller att forutsattningar for handel och hantering av instrument finns
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6.4.6 Motpartsrisk vid vardepapperstransaktioner

Begransning av motpartsrisker anges i avsnitt 8.2.2 i Riktlinjer fér riskhantering och
beskrivs nedan.

Definitioner

¢ Med motpartsrisk avses risken att motparten i en affar inte kan fullgéra sina
ataganden att betala for eller leverera avtalat vardepapper eller finansiellt
instrument.

Krav vid handel i OTC-instrument

e APTY far enbart inga bilaterala derivatavtal med motparter med vilka fonden
tecknat ISDA-avtal med tillhérande Credit Support Annex (CSA) eller, i fraga
om fx- forwards, avtal som ingatts mellan extern forvaltare och dess ISDA/CSA-
motparter under en s k "umbrella facility”.'> Motpartens langfristiga kreditbetyg
ska vara lagst BBB+.

e Motparter som ar auktoriserade enligt Europaparlamentets och Radets
férordning 648/2012 far anlitas for central motpartsclearing. Fér centrala
motparter stalls inga ytterligare krav.

Krav vid aterkopstransaktioner

e Tilldtna motparter vid aterkdpstransaktioner ska ha ett langfristigt kreditbetyg
om lagst A.

Krav vid korta placeringar

e Korta placeringar s.k. deposit (kontoplaceringar) far ske hos godkanda svenska
eller utlandska kreditinstitut som har en rating pa lagst A.

Matning och rapportering

e Exponering for motpartsrisk ska matas sdsom vardet av de finansiella
instrument eller kontanta medel som fonderna har att fordra fran motparter i
vardepappersaffarer och vid derivathandel.

o For OTC-derivat ska exponeringen berdknas med hansyn till nettning enligt
ISDA-avtal och med avdrag for erhallna sakerheter. En derivattransaktion
anses sakna motpartsrisk om den genomférs pa en marknad dar
clearingorganisationen sakerstaller att deltagarna i clearingen dagligen staller
sakerheter for aktuell och eventuell framtida exponering.

6.4.7 Utlaning av aktier

Utlaning av aktier far ske om det beddéms bidra till att 6ka avkastningen.
Vardepapperslan motsvarande hogst 20 % av fondens formdgenhet far ges fran

® Med undantag fran fysiskt settlade valutaaffarer med 16ptid mindre &n 7 dagar
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fonden mot betryggande sakerhet och pa villkor som ar sedvanliga fér marknaden.
Med betryggande sakerhet avses AA ratad statsobligation, listade aktier som ingar i
fondens investeringsuniversum samt likvida medel.

VD beslutar efter beredning i riskhanteringskommittén och placeringskommittén om de
narmare villkoren for utlaning av vardepapper och om tillatna motparter.

6.4.8 Utveckling av aktieportféljens placeringar

| begransad omfattning bedrivs utvecklingsarbete i en sarskild utvecklingsportfolj inom
AP7 Aktiefond. Utvecklingsarbetet ska ske i enlighet med det beslut som styrelsen
fattat avseende fondens placeringsinriktning. Utvecklingsarbetet ska ske inom ramen
for gallande lag, faststallda fondbestdmmelser och évergripande riskutrymme. Beslut
och aterrapportering av utvecklingsverksamheten ska ske vid varje styrelsemote.

6.5 Faststallande av strategisk portfolj och delegering (VD)

VD ska inom de ramar som styrelsen delegerat faststalla en strategisk portfélj. Den
strategiska portféliens sammansattning ska faststallas utifran styrelsens beslutade
langsiktiga strategi. VD ska delegera till Kapitalférvaltningschefen att forvalta AP7
Aktiefond inom en évergripande risklimit i termer av férvantad relativ volatilitet (ETE) i
forhallande till, av VD beslutad, strategisk portfolj.

Utifran de ramar som VD delegerat ska Kapitalférvaltningschefen faststalla och
implementera den faktiska portféljen. Forvaltningen av AP7 Aktiefond ska vid var tid
befinna sig inom de av styrelsen och VD beslutade risklimiterna.

Sammansattning och utveckling fér VD:s strategiska portfolj liksom den faktiska
portfoljen ska redovisas och aterrapporteras till styrelsen vid varje styrelsemote.
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7. AP7 Rantefond

7.1 Mal, riskaptit och risktolerans

711 Mal

Malet i férvaltningen av Fonden ar att vid den valda risknivan uppna en langsiktigt hog
avkastning. Det ndrmare malet for AP7 Rantefond ges som en konsekvens av de
beslut styrelsen fattar gallande mal for AP7 Safa och férdelningen mellan AP7
Aktiefond och AP7 Rantefond i denna produkt.

7.1.2 Riskaptit

AP7 Rantefonds viktigaste uppgift ar att fungera som riskavbarare i AP7 Séafa. For att
uppfylla detta syfte behdver risknivan i fonden vara lag. AP7:s styrelse har darfor en
riskaptit for marknadsrisk i AP7 Rantefond som ar lag.

7.1.3 Risktolerans

AP7 anvander en Relativ Value at Risk metod fér matning och begransning av
marknadsrisk i fonden®. Enligt fondbestammelserna begransas risknivan till att vara
hdgst dubbelt sa hog som Value at Risk for fondens referensindex (HMT 74), matt i
svenska kronor. AP7:s styrelse har definierat ett tillatet intervall fér marknadsrisken i
fonden, enligt nedan:

Forvaltningen av AP7 Réantefond ska organiseras sa att fondens riskniva, vid varje
tidpunkt:

e som lagst uppgar till 0,75 ggr risken i Ranteindex HMT 74, matt som Value at
Risk,

e som hogst uppgar till 1,25 ggr risken i Ranteindex HMT 74, matt som Value at
Risk

Denna risktolerans specificerar den tillatna nivan pa marknadsrisk i fonden och
tydliggor vilka risker styrelsen ar beredd att ta for att na fondens strategiska mal'’.
Styrelsen kan besluta om tillfélliga avsteg fran dessa granser.

'6 Fonden anvander en relativ Value-at-Risk-modell fér att berdkna sammanlagd exponering i Fonden. VaR-modellen
baseras pa en historisk observationsperiod om tio ar. Vid berékningen anvéands en tidshorisont pa en manad och ett
konfidensintervall pa 99 procent.

7 Enligt fondbestdmmelserna begrénsas fondens Value at Risk till att vara hégst dubbelt s& hég som Value at Risk fér
fondens jamforelseindex.
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7.2 Placeringsstrategi

Fondens strategi ar att placera fondens tillgangar i svenska ranterelaterade finansiella
instrument med lag kreditrisk. For att mojliggéra bredare diversifiering inom segmentet
grona obligationer kan placeringar i sadana instrument aven ske i andra valutor &n
svenska kronor. Innehav i andra valutor &n SEK ska valutasakras inom de ramar som
foljer av fondens fondbestammelser.

En hallbar utveckling ska framjas och héllbarhetsaspekter ska integreras i forvaltningen
i enlighet med AP7:s klimathandlingsplan. Det gors framst genom investeringar i gréna
obligationer.

Forvaltningen av AP7 Rantefond styrs av en referensportfélj, som bestar av 100 %
rantebarande placeringar med en genomsnittlig duration pa cirka 3 ar, inkluderat
placeringar pa konto (s.k. deposit).

Av tillgangarna i AP7 Rantefond far hogst 30 % vara placerade pa konto (s.k. deposit).

7.3  Portfoljkomponenter

AP7 Rantefond far avvika fran referensportfélien inom ramen fér angiven risktolerans
(se avsnitt 7.1.3). Detta riskutrymme ska i huvudsak anvandas till att bidra med
finansiering till gréna projekt som uppfyller AP7:s kriterier for hallbarhet och I6nsamhet.
Detta ska primart ske genom deltagande i nyemissioner av grona obligationer.

7.4 AP7 Rantefonds riskbegransningar

7.4.1 Tillatna placeringar och placeringsmarknader

| fondens fondbestammelser anges vilka finansiella instrument och pé vilka marknader
fondens medel far placeras. Utdver detta galler féljande

7.4.2 Tillaten durationsrisk

| fondens fondbestammelser anges att den genomsnittliga durationen i fondens totala
placeringar far uppga till hogst 5 ar.

7.4.3 Emittentrisk

Placeringar i rantebarande Overlatbara vardepapper och penningmarknadsinstrument
ska uppfylla krav pa hog kreditvardighet och hogt stallda krav pa likviditet.
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Emittentrisken begransas genom att placeringar endast far goras i:

o statsskuldvaxlar och obligationer som ar utgivna eller garanterade av svenska
staten, obligationer och andra skuldférbindelser som ar utgivna av ett svenskt
publikt aktiebolag i vilket svenska staten eller en svensk kommun ager
majoriteten av aktierna och som har en aterkdpsklausul for det fall att
statens/kommunens agande minskas till under 50 % av aktierna.

e obligationer som ar utgivna enligt lagen (2003:1223) om sakerstallda
obligationer.

¢ Obligationer som ar utgivha av Kommuninvest, svenska kommuner eller
regioner.

e Utlandska stater, centralbanker, utlandska kommuner eller darmed jamférliga
samfalligheter, och andra emittenter, som far noll procent riskvikt med stod av
artikel 107 i EU:s tillsynsférordning (EU 575/2013).

o Europeiska Covered Bonds samt pfandbriefe,

e For alla investeringar enligt ovan galler att investeringar i emittenter med
kreditbetyg lagre an AA- vid investeringstillfallet kraver godkannande fran VD.
Sadant godkannande ska i efterhand anmalas av kapitalférvaltningschefen till
styrelsen. For investeringar som vid investeringstillfallet har en rating under
BBB- (ej investment grade) kravs styrelsens férhandsgodkannande.

e Kontoplaceringar i svenska eller utlandska kreditinstitut som har en rating pa
lagst A far dock goras utan godkannande fran VD.

744 Derivatinstrument

Placeringar i derivat, inklusive OTC-derivat, far géras som ett led i fondens
placeringsinriktning och for att effektivisera forvaltningen. Placeringar i derivat far bara
goras om de risker som ar forenade med dem, pa ett tillfredsstallande satt, fangas upp
av AP7:s system for riskhantering. AP7 far tilldta interna och externa férvaltare att
anvanda derivat under forutsattning att det kan sakerstallas att forvaltaren i fraga har
nddvandiga kunskaper och att det finns kontroller pa plats for att sakerstalla
efterlevnaden av mandatets investeringsriktlinjer. Innan handel sker ska instrumentet
ha godkants enligt AP7:s NPAP-process och finnas upptaget i det aktuella mandatets
IMA (godkanda instrument).

7.4.5 Motpartsrisk vid vardepapperstransaktioner

Begransning av motpartsrisker anges i avsnitt 8.2.2 i Riktlinjer for riskhantering.
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7.4.6  Aterképstransaktioner (repor)

AP7 far for AP7 Rantefond delta i repomarknaden for att 6ka avkastningen. Darvid
galler féljande.

Det ar tillatet att genom aterkdpstransaktioner
e repa ut vardepapper som ingar i ranteportféljen

e placera likvida medel pa repomarknaden (omvand repa) under férutsattning att
repan avser ett vardepapper som ar tillatet fér placeringar.

7.4.7 Referensportfolj

Avkastning och risk stalls i relation till en referensportfolj som utgoérs av
Handelsbankens ranteindex HMT74, anpassat till begransningar avseende stora
exponeringar (enhandsengagemang).

7.5 Faststallande av strategisk portfolj och delegering (VD)

VD ska inom de ramar som styrelsen delegerat faststalla en strategisk portfélj. Den
strategiska portféljens sammansattning ska faststéllas utifran styrelsens beslutade
langsiktiga strategi. VD ska delegera till Kapitalférvaltningschefen att forvalta AP7
Rantefond inom en dvergripande risklimit i termer av férvantad relativ volatilitet (ETE) i
forhallande till, av VD beslutad, strategisk portfol].

Utifran de ramar som VD delegerat ska Kapitalférvaltningschefen faststélla och
implementera den faktiska portféljen. Férvaltningen av AP7 Rantefond ska vid var tid
befinna sig inom de av styrelsen och VD beslutade risklimiterna.

Sammansattning och utveckling for VD:s strategiska portfélj liksom den faktiska
portfélien ska redovisas och aterrapporteras till styrelsen vid varje styrelsemote.

8. Intern kontroll, uppfoljning och
rapportering

Regler och principer for intern styrning och kontroll aterfinns i Riktlinjer fér intern
styrning och kontroll. Processer kopplade till férvaltningen av AP7 Aktiefond och AP7
Rantefond ska dokumenteras. | fall dar det finns en risk for att valda processer inte kan
forvantas leda till att 6vertradelser av styrelsebeslutade limiter férhindras, ska detta
dokumenteras och rapporteras till styrelsen.
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Den arliga uppféljningen av fonderna ska beakta de olika investeringsstrategiernas
malhorisont. For placeringar i private equity sker utvarderingen i sarskild ordning med
hansyn till placeringarnas langsiktiga karaktar.

Nettoresultatet, dar forvaltningsmandaten utvarderas utifran resultat minus kostnader,
ska redovisas vid ett tillfalle per ar.

Narmare rapporteringskrav aterfinns i avsnitt 13 i Riktlinjer for riskhantering.
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