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AP7 I KORTHET 
Mission: God pension från generation till generation.
Vision: Ett globalt föredöme för ansvarsfulla pensionslösningar.

AP7 är en statlig myndighet som har i uppdrag att förvalta premie­
pensionsmedel åt det svenska folket. Över 5,5 miljoner svenskar place­
rar sin premiepension i det statliga förvalsalternativet AP7 Såfa.

Det förvaltade kapitalet uppgår till cirka 1 400 miljarder kronor vilket 
medför ett stort ansvar. AP7:s förvaltning sker uteslutande i pensions­
spararnas intresse. AP7 fokuserar på att förvaltningen ska ske föredöm­
ligt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt ägande utan att 
ge avkall på avkastningen. 

Med investeringar i över 2 000 bolag världen över kan vi agera 
som ägare på bred front och med ett långsiktigt perspektiv, med hela 
marknadens bästa för ögonen. Genom att vara en aktiv, universell 
ägare tillvaratar AP7 både nuvarande och framtida sparares finansiella 
intressen. 

Förvaltat kapital: Cirka 1 400 miljarder kronor
Antal sparare: 5,9 miljoner sparare
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Vd Pål Bergström
Marknadsoro och vikten av långsiktighet

Turbulenta börser och geopolitisk 
Det första halvåret har präglats av fortsatt stora geopolitiska  
konflikter och spänningar, men det som i störst utsträckning påver­
kat marknaderna är nog ändå den hastighet med vilken Trump­
administrationen överger globala överenskommelser till förmån 
för en ordning som präglas av omfattande och svårförutsägbara 
handelshinder. 

Utspelen och reträtterna har avlöst varandra med börsfall och 
rekyler som följd.  Det förlopp som vi sett under det första halvåret 
tydliggör framför allt vikten av ett långsiktigt perspektiv när man 
förvaltar spararnas pensionskapital. Som långsiktig förvaltare är det 
svårt att tillföra värde genom att kortsiktigt försöka anpassa port­
följen för kortsiktiga svängningar och man får därmed acceptera  
att goda år kan följas av svagare. Vår uppgift är att skapa långsiktigt 
värde åt våra pensionssparare genom en god och alltmer förutsäg­
bar premiepension den dagen det är dags för utbetalning.   

AP7 Aktiefond sjönk under första halvåret med –4,3 procent 
samtidigt som AP7 Räntefond hade en positiv avkastning på 2,7 
procent. Aktiefonden påverkades under halvåret av tullturbulensen 
i april, en nedgång som nu i stor utsträckning återhämtats, men 
framför allt har fonden påverkats av att kronan stärkts påtagligt 
mot dollarn och andra valutor, vilket avvikit från historiska rörel­
ser i perioder av global turbulens. AP7 Räntefond är däremot inte 
exponerad mot valutarisker vilket gör att den är riskreducerande 
för våra äldre sparare och framför allt sparare med pensioner under 
utbetalning. 

Vilken effekten blir på våra pensionärers utbetalningar ser vi först 
när det är dags att summera helåret, men i skrivande stund ser det 
ut som att effekten från det första halvårets turbulens på de utgå­
ende pensionerna blir klart begränsad. 

Men i takt med att vårt spararkollektiv blir äldre och att premie­

pensionen kommer att få en allt större betydelse framöver är det 
av största vikt att vi i alla lägen säkerställer att vi når de uppställda 
målen för premiepensionssystemet – ett pensionssparande av  
hög kvalitet som ger en trygg pension. Det är därför också mycket 
positivt att riksdagens pensionsgrupp under första halvåret tillsatt 
en utredning som ska se över de försäkringsformer och utbetal­
ningsprodukter som finns i premiepensionssystemet. AP7 ser 
fram emot att bidra till utredningen genom det analysarbete kring 
utbetalningar som redan bedrivs på fonden.

Räntefonden utvecklas för att kunna växa
I takt med att premiepensionssystemet mognar kommer allt 
fler av våra sparare att ha sitt kapital i räntefonden som därmed 
kommer att växa stadigt. Vi arbetar aktivt med att vidareutveckla 
räntefonden för att kunna förvalta ett större kapital och har under 
det första halvåret breddat vårt investeringsunivers till företags­
obligationer och till utländska obligationer (även om vi i de fallen 
eliminerar valutarisken). Det här medför en möjlighet till investe­
ringar med bättre likviditet och riskspridning vilket möjliggör högre 
avkastning med fortsatt låg risk för våra sparare. Företagsobliga­
tioner blir också en allt viktigare del i vår omställningsportfölj. 

Rebalansering och återbäring 
I vårt löpande arbete försöker vi hela tiden bli effektivare och mer 
kostnadseffektiva till förmån för spararna. Ett steg togs under 
halvåret när vi tillsammans med Pensionsmyndigheten utvecklade 
den löpande omfördelning som sker mellan aktie- och räntefonden 
för spararna i AP7 efter det att man fyllt 56 år. Tidigare har dessa 
justeringar skett en gång per år, samtidigt för alla sparare vilket lett 
till omfattande handel i periodvis illikvida marknader vilket i sin tur 
medfört onödiga kostnader. I den nya ordningen görs omfördelning­

2025 har så här långt präglats av en alltmer oberäknelig omvärld och tilltagande geopolitisk oro.  
Årets första sex månader har varit en utmanande investeringsmiljö, men tydliggör vikten av att 
behålla det långsiktiga perspektivet för att skapa värde åt våra sparare. 
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en på respektive sparares födelsedag vilket dels skapar en mer rättvis 
fördelning för spararna, dels undviker de nämnda kostnaderna.

I samarbete med Pensionsmyndigheten har vi även hanterat 
överskott från AP7:s verksamhet och återfört 457 miljoner kronor 
till spararna. Grundtanken är att hålla låga och förutsägbara avgifter 
och om ett överskott skulle uppkomma hanterar vi inte det genom 
tillfälliga avgiftssänkningar – i stället återför vi överskottet på ett 
rättvist sätt till de sparare som haft sin premiepension hos oss 
under den period som överskottet uppkommit.

Omställningsportfölj med internt mandat
De krafter som vill tona ner klimat- och hållbarhetsutmaningarna 
växer sig allt starkare vilket gör vårt engagemang som långsiktig 
kapitalägare viktigare än någonsin. Jag är därför glad och stolt över 
hur vi nu utvecklar våra verktyg och integrerar vår ägarstyrning 
alltmer i vår kapitalförvaltning med syfte att åstadkomma så stora 
verkliga effekter som möjligt.  

En central del i vårt arbete att bidra till en hållbar utveckling är 
vår omställningsportfölj, där vi kombinerar aktivt ägande med  
aktiv förvaltning i bolag med stor klimatpåverkan och stort klimat­
omställningsbehov, men även i bolag som bidrar med lösningar till 
klimatomställningen. En förvaltare av AP7:s storlek bör ha förmågan 
att förvalta portföljer som är såväl aktiva som passiva, och som 
förvaltas både externt och internt. I linje med det har vi under året 
startat ett internt förvaltat omställningsmandat som över tiden 
kommer att bli en väsentlig del av vår omställningsportfölj. 

Ägarstyrningen fortsätter utvecklas 
När Parisavtalet trädde i kraft för tio år sedan inkluderades det i 
AP7s svartlistningsprocess för att sätta press på fossilbolag att 
påskynda omställningen. Utvecklingen var initialt positiv men 
geopolitiska faktorer och prioritering av energisäkerhet framför 
klimatmål har försvårat klimatomställningsarbetet globalt, särskilt 
inom fossilindustrin.  AP7:s mål är att skapa verkliga förändringar. 
För att nå det skiftar vi nu fokus till bolag med faktisk omställnings­

potential och kommer att avvecklar vårt engagemang i bolag där 
påverkansmöjligheterna bedöms vara begränsade.   

Vi har därför under första halvåret inlett en översyn av vår klimat­
relaterade exkludering. Bolag som exkluderas av klimatskäl kommer 
inte längre omfattas av offentlig svartlistning eller påverkansdialog. 
Istället kommer vi rikta vårt ägarengagemang mot företag i vår 
omställningsportfölj där vi ser reella möjligheter att påverka. De bolag 
som redan är exkluderade enligt Parisavtalet förblir det, och vi kom­
mer sannolikt att exkludera fler om påverkansmöjligheten bedöms 
vara begränsad eller uttömd. Förändringen förväntas leda till en mer 
fokuserad förvaltning och ägarstyrning som tydligt syftar till att främ­
ja en hållbar utveckling utan att göra avkall på spararnas avkastning. 

I en alltmer turbulent och konfliktfylld omvärld behöver vi också 
utveckla vårt ägarstyrningsarbete för att bättre förstå och hantera 
hur bolag agerar i internationella konflikter. Frågeställningarna 
ställs på sin spets, samtidigt som tillgången på tillförlitliga data blir 
sämre. AP7 har därför under våren, tillsammans med AP-fondernas 
Etikråd, utvecklat en metod för att bedöma företagsverksamhet i 
konfliktzoner som baseras på FN:s vägledande principer för företag 
och mänskliga rättigheter (UNGP). Vi kommer under hösten börja 
analysera våra portföljer utifrån den nya metoden och i slutet av 
året besluta om åtgärder mot eventuella bolag som agerar i strid 
med UNGP. Samtidigt följer vi som svensk myndighet noggrant EU:s 
och Sveriges ställningstaganden i internationella konflikter.

AP7 och premiepensionen fyller 25 år 
Under året firar vi att AP7 såväl som premiepensionen funnits i 25 år. 
Under våren har vi tillsammans med Pensionsmyndigheten och Fond­
torgsnämnden diskuterat dessa första 25 år med fokus på lärdomar 
inför de kommande åren. Vi har gjort det med politiker och tongivan­
de personer för systemet i seminarier i riksdagen och i Almedalen 
samt i vår jubileumspodd på ap7.se. Slutsatserna från samtalen är 
att premiepensionen som system är en stor framgång som även får 
internationell uppmärksamhet men att det samtidigt är centralt att 
fortsätta utveckla systemet under fortsatt politisk enighet. 

Vi rustar AP7 inför framtiden
Arbetet med att fortsätta utveckla AP7 och förvalet ställer stora 
krav på vår organisation och på våra förmågor att genomföra den­
na utveckling under ordnade former. Vi har under halvåret därför 
tagit fram en ny utvecklingsmodell som kommer att tydligt stödja 
ett högre utvecklingstempo utan att göra avkall på god styrning 
och kontroll, hanteringen av operativa risker och en säker och 
robust IT-miljö. Ett antal nyckelrekryteringar inom IT, utveckling och 
kontrollfunktioner har genomförts parallellt med att förvaltnings­
organisationen förstärkts. 

Sammanfattningsvis är det i ett turbulent halvår som detta 
viktigare än vanligt att lyfta blicken och se just de långsiktiga per­
spektiven. Under de första 25 åren har AP7:s avkastning uppgått 
till 594 procent. AP7:s genomsnittliga kapitalviktade avkastning 
uppgick under samma period till 10,8 procent per år. Vårt huvud­
fokus måste, även i turbulenta tider, vara det utvecklingsarbete 
som krävs för att AP7 och förvalet i premiepensionen ska fortsatta 
vara ett tryggt alternativ som skapar långsiktigt värde för våra 
sparare i ytterligare 25 år – och längre än så.

Pål Bergström, 
Vd AP7

Vd Pål Bergström, forts.
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Kapitalförvaltningschef Lena Fahlén

Turbulent första halvår  
Första halvåret har präglats av turbulenta marknader i spåren av 
geopolitiska konflikter och utspel kring tullar. Trots detta har den 
ekonomiska tillväxten, inte minst i USA, visat motståndskraft. 

I början av april kommunicerades amerikanska tullnivåer som 
var betydligt högre än väntat, vilket fick världens börser att falla 
dramatiskt, på två dagar föll världsindex över 10 procent. President 
Trump backade därefter och kommunicerade en tre månaders 
paus för förhandlingar vilket fick börserna att återhämta sig. Under 
sommaren har olika tullutspel avlöst varandra och även om en del 
avtal har träffats råder det fortsatt stor osäkerhet då dessa avtal 
är på en övergripande nivå och saknar detaljer. Osäkerheten kring 
amerikansk politik fortsätter därmed att hålla i sig, vilket bland 
annat avspeglas i en svag dollarkurs.  

Utöver turerna kring amerikanska tullar så har den amerikanska 
statsfinansiella situationen stått i fokus då Trump under sommaren 
drev igenom en mycket expansiv budget. Stora budgetunderskott 
med en hög – och växande – statsskuld har ytterligare bidragit till 
dollarförsvagningen och också till stigande amerikanska räntor  
efter halvårsskiftet.  

Även de europeiska marknaderna har dominerats av de olika 
turerna i handelskriget. Till skillnad från i USA har den europeiska 
centralbanken dock kunnat sänka styrräntan i spåren av lägre infla­
tion. Detta i kombination med aviseringar om stora finanspolitiska 
stimulanser – inte minst inom försvarsindustrin – har bidragit till 
att de europeiska börserna utvecklats starkare än de amerikanska 
hittills i år.  

I Sverige har tillväxten varit fortsatt svag under första halvåret. 
Konjunkturåterhämtningen är bräcklig med dämpad privat kon­
sumtion, högt sparande och försiktiga hushåll, trots både ökade 
reallöner och finanspolitiska stimulanser. Riksbanken har fortsatt 

att sänka styrräntan och signalerar viss sannolikhet för ytterligare 
sänkningar.  

Mycket fokus har varit på den svenska kronan som har stärkts 
rejält, framför allt mot dollarn, men även mot euron. Mot dollarn 
har kronan under första halvåret stärkts med drygt 14 procent. 
Minskad oro för svensk fastighetsmarknad, minskad ränteskillnad 
mot euroområdet och, som nämnts ovan, stor osäkerhet kring den 
amerikanska ekonomin lyfts fram som förklaringar.  

Den svenska kronförstärkningen framförallt mot amerikansk 
dollar är den största förklaringen till att avkastningen för AP7  
Aktiefond varit svag första halvåret –4,3 procent. Räntefonden  
har gynnats av de fallande räntenivåer och fonden har första halv­
året avkastat 2,7 procent.

Aktieförvaltningen
Tittar vi närmare på aktiefonden har omställningsportföljen, risk­
premieportföljen och fastigheter utvecklats väl medan utvecklingen 
inom private equity varit sämre än vårt globala jämförelseindex. 
Kinesiska aktier har utvecklats starkt i år vilket missgynnat avkast­
ningen då vi är underviktade i Kina. Vi behåller tillsvidare vår pessi­
mistiska syn på den kinesiska marknaden. En fortsatt mycket svag 
fastighetsmarknad, fallande sentiment inom tillverkningsindustrin, 
handelskrig samt deflation tynger den kinesiska ekonomin.

Kärnan i AP7:s aktieförvaltning är en global indexportfölj – genom 
att sprida riskerna på världens alla marknader får vi en diversifierad 
och effektiv förvaltning. Då de förvaltade volymerna ökat kraftigt 
och omvärldsutvecklingen ställer högre krav på att kunna anpassa 
portföljen förbereder vi nu AP7 för att kunna förvalta en hög grad 
av denna aktieindexportfölj internt. Detta för att både effektivisera 
och öka rådigheten över förvaltningen.  

Inom den aktiva aktieförvaltningen utvecklar vi omställningsport­

Första halvåret har präglats av turbulenta börser, fallande räntor och starkare krona. Börsoron och  
kronförstärkningen har missgynnat AP7:s aktiefond medan räntefonden gynnats av de fallande räntorna.  



AP7  � 6

Halvårsredogörelse 2025

följen. 2024 startade vi upp ett externt förvaltat mandat med fokus 
på klimatomställning. Som nämnts i det inledande VD-ordet har 
vi nu även startat en internt förvaltad global omställningsportfölj. 
Portföljen förenar aktivt ägande med aktiv förvaltning. Förvaltarna 
söker investeringar i bolag som är verksamma inom områden med 
betydande klimatpåverkan samt i bolag som bidrar med lösningar 
för att möjliggöra klimatomställningen. Syftet med portföljen är 
att åstadkomma både finansiell avkastning och positiv utveckling i 
bolagens omställning. 

Arbetet som bedrivs i omställningsportföljen har också inne­
burit att vi nu vidareutvecklar processen för klimatexkludering. 
Förändringen förväntas leda till en mer fokuserad förvaltning och 
ägarstyrning. Mer information om klimatexkluderingen kommer 
att ges i samband med den årliga uppdateringen av AP7:s klimat­
handlingsplan under hösten.

Allokering
Världsekonomin och finansiella marknader påverkas nu av en rad 
strukturella förändringar. Den geopolitiska situationen har försäm­
rats dramatiskt de senaste åren, klimatutmaningarna växer, en åld­
rande befolkning i stora delar av världen påverkar tillväxten, liksom 
den snabba utvecklingen inom artificiell intelligens som innebär 
både hot och möjligheter. Inom kapitalförvaltningen bygger vi nu 
kapacitet för att kunna analysera och positionera oss för att bättre 
kunna hantera dessa utmaningar i förvaltningen. Dessa strukturel­
la förändringar påverkar även vår ägarstyrning vilket innebär att 
förvaltare och hållbarhetsanalytiker arbetar integrerat för att stärka 
effekten av vårt ägarengagemang.  

Ränteförvaltningen
Under våren har vi gjort de första testaffärerna inom företags­
obligationer med god kreditkvalité (så kallad ”investment grade”). 
Detta för att bredda investeringsuniverset samt också möjliggöra 
ökad avkastning. Processer och system har utvecklats och införts 
i verksamheten och under hösten kommer portföljen gradvis att 

byggas upp. Detta är ett led i ett större moderniseringsarbete av 
ränteförvaltningen till följd av att det förvaltade kapitalet vuxit 
kraftigt och förväntas växa kraftigt under kommande år. Resurserna 
inom ränteförvaltningen har stärkts och förvaltarna kommer att 
agera mer aktivt i räntemarknaden för att möjliggöra en effektivare 
och bättre förvaltning. Hållbarhetsarbetet är mycket viktigt även 
inom ränteförvaltningen och vi har en fortsatt hög andel gröna obli­
gationer – i dagsläget uppgår dessa till drygt 50 procent av portföl­
jen. På senare tid har vi även investerat i så kallade blåa obligationer, 
vilka syftar till att skydda hav och marina ekosystem.

Alternativa investeringar
I den alternativa förvaltningen bygger vi nu upp portföljen med 
direktägda private equity-fonder. Fokus är på fonder som inves­
terar i mogna bolag i framför allt USA och Europa. I fastighets­
portföljen kommunicerade vi vid årsskiftet att vi ökat vårt ägande 
i Urban Escape – som huvudsakligen består av Gallerian i centrala 
Stockholm. Vi samäger detta fastighetskluster med AMF. Vi tittar i 
dagsläget på att utveckla vårt samarbete med AMF ytterligare kring 
kommersiella fastigheter. Den alternativa portföljen kräver djup spe­
cialistkompetens och vi har under första halvåret stärkt upp teamet 
samt fortsätter kontinuerligt att utveckla investeringsprocessen.

Intressanta marknadsutsikter
Även hösten lär präglas av stor osäkerhet kring både den geo­
politiska utvecklingen och den amerikanska politiska utvecklingen. 
Denna osäkerhet är inte bra för företag och hushåll – risken är att 
investeringar och konsumtion skjuts på framtiden vilket får de 
ekonomiska hjulen att snurra allt långsammare. Under hösten lär 
vi få fler ledtrådar kring om och i så fall hur detta påverkar tillväxt 
och finansiella marknader. Aktiemarknaden har hittills i år – med 
undantag för det kraftiga börsfallet i april – varit förvånansvärt mot­
ståndskraftig mot den politiska turbulensen. Relativt starka bolags­
rapporter i kombination med en oväntat stark ekonomisk utveckling 
har bidragit till detta. Framöver är en mild inbromsning av den 

amerikanska ekonomin att vänta, men om USA går in i recession lär 
detta innebära betydligt svagare börser framöver.   

En skakig ekonomisk utveckling i kombination med svaga stats­
finanser och Trump-administrationens ifrågasättande av Fed-chefen 
lär innebära svängningar även på ränte- och valutamarknaderna.  

Det är fortsatt USA som sätter tonen för de globala finansiella 
marknaderna, men de europeiska ekonomierna understödjs av 
lägre räntor och ökade finanspolitiska stimulanser. 

Långsiktighet och diversifiering
Sammantaget kvarstår vårt långsiktiga fokus i förvaltningen av 
pensionsmedlen. Perioder med god avkastning såsom under förra 
året och turbulenta perioder såsom under första halvåret i år, har 
och kommer fortsatt att avlösa varandra. Med vår breda diversifie­
ring, kombinerad med allt större andel alternativa tillgångar såsom 
fastigheter, känner vi oss trygga med vetskapen att långsiktigt ger 
det en väl avvägd risk och avkastning för våra sparare. 

Lena Fahlén
Kapitalförvaltningschef AP7

Kapitalförvaltningschef Lena Fahlén, forts. 
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AP7 Aktiefond, organisationsnummer 515602-3862
Siffror inom parentes avser jämförelsesiffror från föregående år.

Placeringsinriktning
AP7 Aktiefond är en viktig komponent för att skapa en livscykel­
profil i förvalsalternativet AP7 Såfa och är därmed en byggsten i det 
allmänna pensionssystemets premiepensionsdel. Fonden ingår också 
i statens fondportföljer. Mer information om dessa portföljer finns i 
årsredovisningen för Sjunde AP-fonden (AP7).

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). 

AP7 Aktiefond är en globalt diversifierad aktiefond med riskhöjande 
inslag och tydlig hållbarhetsprofil. Vid förvaltningen av fonden får 
hävstång användas, vilket innebär att fondens marknadsexponering 
kan vara större än fondens värde. Fondens medel ska förvaltas på ett 
föredömligt sätt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 
ägande. Vid förvaltningen ska särskild vikt fästas vid hur en hållbar 
utveckling kan främjas utan att göra avkall på målet om en långsiktigt 
hög avkastning. 

Fondens medel ska huvudsakligen investeras i noterade aktier 
och jämförbara instrument. Fondens medel får därutöver placeras i 
illikvida tillgångar vilka utgörs av placeringar i fonder med begränsad 
likviditet, fastighetsbolag och riskkapitalföretag som får förvärvas för­
utsatt att det samlade värdet av sådana innehav vid förvärvstillfället 
högst uppgår till tjugo (20) procent av fondens värde.  

Sett till AP7:s mycket långsiktiga investeringshorisont möjliggör 
investeringar i dessa tillgångsslag ökad riskspridning då tillgångs­
slagen inte rör sig helt i takt med börserna.

Genom att huvuddelen av fondens investeringar sker i utlandet kan 
värdet påverkas av förändrade valutakurser (hög valutarisk).

 
Derivatinstrument och aktielån 
Fondbestämmelserna tillåter att derivatinstrument används som ett 
led i placeringsinriktningen. Under 2025 har denna möjlighet utnytt­
jats i den löpande förvaltningen via aktieterminer och valutakontrakt. 
Vidare används OTC-derivat (Total Return Swaps) som skapar häv­

stång i förvaltningen. Fondens derivatexponering, brutto, uppgick till 
18,3 (18,2) procent på balansdagen.

Fonden har ett aktieutlåningsprogram via Bank of New York Mellon. 
Programmet har under året gett en nettointäkt på 41,0 (36,7) miljoner 
kronor (85 procent av totala intäkten för aktieutlåningsprogrammet). 
Kostnaden för programmet har uppgått till 7,2 (6,5) miljoner kronor (15 
procent av totala intäkten för aktieutlåningsprogrammet).

Ansvarsfulla investeringar och ägande
Hela AP7:s förvaltade kapital omfattas av krav på ansvarsfull förvalt­
ning baserat på normer för mänskliga rättigheter, arbetsvillkor, miljö 
och antikorruption.

Som långsiktig och global investerare gör AP7 störst nytta genom 
att vara en aktiv ägare och genom att investera i bolag som erbjuder 
lösningar på hållbarhetsutmaningar. Detta sker i linje med lagstift­
ningen om att kapitalet AP7 förvaltar ska förvaltas på ett föredömligt 
sätt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt ägande. Vid 
förvaltningen ska AP7 fästa särskild vikt vid hur en hållbar utveckling 
kan främjas utan att göra avkall på målet att uppnå en långsiktigt hög 
avkastning vid den valda risknivån.

Tillsammans med andra investerare påverkar vi bolag och utvecklar 
normer för att åstadkomma verkliga effekter i samhället. Vi samordnar 
även vårt arbete med de övriga AP-fonderna. 

Klimatet är en av de mest angelägna hållbarhetsfrågorna i vår tid. 
AP7:s ambition är därför att arbeta föredömligt i synnerhet inom 
normutveckling och aktivt ägande när det gäller klimat och biologisk 
mångfald. Vi gör särskilda ansträngningar med det övergripande 
målet att de globala utsläppen ska minska.

Ett relativt litet antal bolag i AP7:s aktieportfölj står för en stor del 
av klimatavtrycket. Dessa prioriteras i ägarstyrningen där olika verk­
tyg används för att påskynda bolagens klimatomställning.

AP7 arbetar även med tre sinsemellan överlappande fördjupnings­
teman. Varje år avslutas det tema som pågått i tre år och ett nytt tema 
introduceras. Pågående teman är Styrelseansvar, Natur och Hållbart 
byggande.

Sett till att AP7 gör störst nytta genom att vara en aktiv ägare och 
genom att investera i bolag arbetar AP7 framför allt med kombinatio­
ner av investeringar och olika påverkansmetoder enligt nedan.

Omställningsportfölj
Som investerare kan AP7 investera i verksamheter som bidrar med 
lösningar på olika hållbarhetsutmaningar, exempelvis företag inriktade 
på klimatinnovationer. 

För att bidra till att uppnå globala nettonollutsläpp har vi utveck­
lat en omställningsportfölj. Inom den har AP7 ett partnerskap med 
kapitalförvaltaren Legal & General Investment Management (LGIM) 
och en internt förvaltad aktieportfölj med fokus på klimatomställning. 
Utgångspunkten är att identifiera och investera i företag som ligger 
efter i sitt klimatarbete, men som med stöd av aktiv ägarstyrning har 
potential att ställa om i linje med Parisavtalet.

Påverkansdialog
Dialogen med bolagen genomsyrar all ägarstyrning och bedrivs i olika 
former och utifrån olika strategier. Med dialog kan AP7 påverka på 
flera nivåer så som enskilda portföljbolag, över en sektor, region eller 
värdekedja, eller att driva normutveckling på hela kapitalmarknaden. 
I dialogen med bolag inom omställningsportföljen ligger fokus på att 
driva specifika åtgärder som är värdeskapande samtidigt som de leder 
till utsläppsminskningar.

AP7 har även ett stort antal pågående dialoger kring rapporterade 
normkränkningar, incidenter samt inom ramen för vårt tematiska 
arbete.

Agera på bolagstämmor
AP7:s breda aktieportfölj speglar den reala ekonomin och genom  
att göra AP7:s röst hörd på de årliga bolagsstämmorna har AP7 en 
möjlighet att påverka hela aktiemarknaden. AP7:s röstning utgår  
från AP7:s röstningspolicy som baseras på konventioner Sverige 
skrivit under.

Enligt lagen om AP-fonder får AP7 inte rösta på svenska bolags­
stämmor, men eftersom största delen av aktieinnehavet är utanför 
Sverige kan AP7 ändå agera i den absoluta merparten av de cirka 
2 000 bolag AP7 investerat i. AP7 redovisar röstningen på samtliga 
agendapunkter vid bolagsstämmorna här:  
www.ap7.se/proxy-votingrostning. 

AP7 Aktiefond 
Förvaltningsberättelse

https://www.ap7.se/proxy-votingrostning/
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Samverkan
Genom att samverka med andra aktörer med liknande ambitioner kan 
AP7 påverka med större effekt, som att lämna gemensamma motioner
på bolagsstämmor. Tillsammans med andra investerare utvecklar AP7 
även normer, riktlinjer och ståndpunkter för ett ansvarsfullt ägande.

Offentlig svartlistning
AP7 svartlistar för att påverka bolag som kränker mänskliga rättighe­
ter eller som inte följer internationella normer vad gäller arbetsrätt, 
miljö och antikorruption.

Listan med bolag som AP7 exkluderar, samt skälet till exkludering­
en, offentliggörs två gånger per år i syfte att påverka bolagen. Listan 
finns på www.ap7.se. Bolagen är normalt sett exkluderade i fem år. 
Därefter investerar AP7 i bolaget igen under förutsättning att kränk­
ningen har upphört och att nya incidenter inte har tillkommit.  

I juni 2025 var sammanlagt 114 (110) bolag uteslutna ur AP7:s  
investeringsuniversum. Fem bolag tillkom och ett bolag avfördes  
från svartlistning i juni. Fyra av bolagen svartlistades för att agerar 
i strid med Parisavtalet genom storskalig oljeutvinning respektive 
kolproduktion utan klimatomställningsplan. Det femte bolaget var 
Tesla som svartlistats på grund av verifierade kränkningar av fackliga 
rättigheter i USA.

Klimataspekten i AP7:s svartlistning utvecklas kontinuerligt. Redan 
2016 inkluderades Parisavtalets klimatmål som en klimatnorm vilken 
svartlistningsanalysen baseras på. Sedan dess har kraven på bolagen 
för att uppnå en klimatomställning skärpts successivt. 

I juni beslutade AP7 att under hösten särskilja exkluderingar 
baserade på Parisavtalet från övrig exkludering och svartlistning som 
primärt bygger på rapporterade incidenter. De bolag som idag är 
exkluderade och svartlistade baserat på Parisavtalet kommer fortsatt 
vara exkluderade även efter förändringen. Därutöver kommer AP7  
exkludera bolag där påverkansmöjligheterna för att driva en klimat­
omställning bedöms vara uttömda eller alltför begränsade. Föränd­
ringen förväntas leda till en mer fokuserad förvaltning och ägarstyr­
ning som tydligt syftar till att främja en hållbar utveckling utan att 
göra avkall på spararnas avkastning.

Juridiska processer
AP7 utnyttjar selektivt möjligheten att i principiellt viktiga fall driva 
rättsprocesser mot bolag som agerar i strid med AP7:s uppfattning 

om grundläggande bolagsstyrning eller som på annat sätt åsidosät­
ter aktieägarnas intressen. Syftet är främst att påtala och avskräcka 
bolagen från oegentligheter. Läs mer om vårt arbete med ansvarsfulla 
investeringar på www.ap7.se/hallbarhet/

Väsentliga risker per balansdagen
AP7 Aktiefond är en global aktiefond där hävstång används i förvalt­
ningen. Utvecklingen på aktiemarknaden utgör den enskilt största 
risken och ett betydande kursfall på de globala aktiemarknaderna 
kan leda till kraftigt försämrad avkastning. Eftersom majoriteten av 
fondens tillgångar är placerade utanför Sverige, och inga tillgångar 
valutasäkras, är fonden utsatt för stor valutarisk.

Marknadsutveckling
Globala aktiemarknader genomgick betydande svängningar under 
första halvåret 2025. Perioden präglades av stora svängningar i börs, 
valutor och räntor på grund av osäkerhet, vilket drevs på av både geo­
politiska spänningar och politiska beslut. Trots vissa ljusglimtar i form 
av framsteg inom AI och fortsatt vinsttillväxt var marknadssentimen­
tet skört. För AP7s investerare spelade valutakursrörelser en stor roll.  
Kronans förstärkning minskade avkastningen i utländska innehav.

De globala börserna uppvisade en oregelbunden utveckling. 
Efter en stark start i januari vände stämningen tvärt när oväntade 
handelstullar aviserades av USA:s nya administration. Amerikanska 
aktier, som hade drivits upp av AI-relaterad optimism och starka 
bolagsresultat, tappade mark. Till exempel sjönk det breda amerikan­
ska S&P 500-index under första halvåret som mest med omkring 15 
procent för att sedan vända upp och sluta halvåret på plus 6 procent. 
Europeiska aktier samtidigt steg med drygt 9 procent, delvis eftersom 
investerare omallokerade kapital till regioner med lägre värderingar 
och bättre bolagsrapporter allt räknat i lokal valuta.

Centralbankernas agerande satte också sin prägel på utvecklingen. 
Fortsatt hög inflation fick Federal Reserve att hålla kvar sin styrränta 
på en hög nivå. Samtidigt mattades konjunkturen något. Konsumen­
ternas efterfrågan dämpades något och arbetsmarknaderna började 
svalna, och marknaden började prisa in möjliga räntesänkningar 
senare under året. Riksbanken har under året sänkt styrräntan med 
0,5 procentenheter till 2 procent efter tecken på lägre inflation och en 
starkare krona.

Geopolitiska händelser skapade ytterligare risker. Kriget i Ukraina 

och spänningarna i Mellanöstern förblev olösta. Samtidigt eskalerade 
handelskonflikten mellan USA och Kina med nya tullar och motåtgär­
der, och farhågor om ökad blockbildning i världsekonomin tilltog. Den 
försämrade geopolitiska miljön förstärkte investerarnas försiktighet.
Valutakurserna fick stor betydelse för svenska investerares avkast­
ning. Kronan stärktes markant under halvåret, särskilt gentemot 
dollarn, vilket gjorde att utländska innehav gav lägre – ibland till och 
med negativ – avkastning i SEK trots uppgångar räknat i lokala valuta. 
Sammanfattningsvis var första halvåret 2025 utmanande, men period­
visa återhämtningar och tecken på framtida lättnader ger en försiktig 
optimism inför andra halvåret.

Resultatutveckling
Under första halvåret 2025 avkastade AP7 Aktiefond –4,3 procent. 
Det var något bättre än jämförelseindex MSCI ACWI som avkastade 
–4,8 procent motsvarade period. 

Huvuddelen av kapitalet i AP7 Aktiefond är investerat i linje med 
ett globalindex, MSCI ACWI, som består av stora och medelstora no­
terade bolag inom utvecklade marknader och tillväxtmarknader. Den 
globala aktieportföljen, och framförallt utvecklade marknader, bidrog 
mest till den negativa avkastningen räknat i svenska kronor. 

Mätt i amerikanska dollar vände aktiemarknaderna uppåt, men till 
följd av den svenska kronans förstärkning, mot framförallt dollarn,  
blev värdeutvecklingen mätt i kronor negativ under det första halvåret.

I aktieförvaltningen har riskpremiestrategier och fastigheter  
utvecklats relativt väl medan utvecklingen i private equity och små­
bolag utvecklats sämre än vårt globala jämförelseindex. Användningen 
av hävstång i förvaltningen har under perioden bidragit positivt till 
fondens avkastning.

Efter de senaste årens exceptionella uppgångar i amerikanska bo­
lag, framför allt teknikbolag, är koncentrationen mot den amerikanska 
börsen stor. Vid halvårsskiftet uppgick USA:s andel av fonden till 64 
procent och Nvidia var det största enskilda bolaget med en portfölj­
vikt på 4,4 procent.

Under våren har vi initierat ett internt omställningsmandat som 
kommer att växa i omfattning de närmaste åren. Syften är att skapa 
finansiell avkastning och driva klimatomställning.

Inflödet av kapital till fonden uppgick under perioden till 5,0 miljar­
der kronor. Utflödet uppgick till 6,3 miljarder kronor. Fondförmögen­
heten uppgick till 1 232 miljarder kronor vid halvårsskiftet.

AP7 Aktiefond | Förvaltningsberättelse

https://www.ap7.se/
https://www.ap7.se/hallbarhet/
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Nyckeltal

2025-06-30 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Fondförmögenhet (Mkr) 1 232 344 1 288 915 992 025 814 003 879 041 655 423 616 662 418 944 396 162 314 874

Antal andelar (tusental) 1 699 272 1 701 664 1 699 846 1 672 798 1 628 143 1 628 291 1 603 903 1 483 257 1 361 024 1 273 624

Andelskurs (kr) 725,22 757,44 583,60 486,61 539,90 402,52 384,48 282,45 291,08 247,21

Avkastning
Fondavkastning (%) –4,3 29,8 19,9 –9,9 34,1 4,7 36,2 –3,0 17,7 16,5

Jämförelseindex 1) (%) –4,8 29,4 18,8 –5,6 31,2 2,5 33,5 –3,3 18,0 16,5

Genomsnittlig avkastning
2 år (%) 11,6 24,8 4,0 10,0 18,5 19,4 14,9 6,9 17,1 11,5

5 år (%) 15,4 14,5 15,6 10,8 16,9 13,7 14,1 13,2 20,8 17,3

Sedan fondstart (%) 14,4 15,3 14,3 13,9 16,2 14,6 15,7 13,6 15,9 15,7

Riskmått 2)

Totalrisk fonden (%) 14,3 11,9 15,2 14,1 17,6 19,3 15,1 12,5 10,8 17,2

Totalrisk jämförelseindex (%) 13,2 10,7 13,4 12,5 15,6 17,2 14,1 12,6 9,7 17,1

Aktiv risk (%) 1,8 1,8 2,3 2,0 2,5 2,7 2,0 0,8 1,7 1,9

Active share (%) 27,8 26,4 31,0 29,1 28,2 28,1 27,2 3)  11,7 8,2 8,6

Relativ VaR MC 99% snitt under året, % 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 –

Relativ VaR MC 99% max under året, % 1,1 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,2 1,3 –

Relativ VaR MC 99% min under året, % 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 –

Relativ VaR MC 99% per balansdag, % 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 –

Avgifter
Förvaltningsavgift (%) 0,05 0,05 0,05 0,05 0,075 0,08 0,09 0,10 0,11 0,11

1)   Se Förklaring till nyckeltalen
2)  � Riskmått är baserade på två års historisk månadsavkastning och beräknas i enlighet med Fondbolagens Förenings riktlinjer. För närmare information se www.fondbolagen.se. 
3)   �Ökningen av Active share förklaras av byte av jämförelseindex 2019-01-01 samt av att en exponeringsbaserad beräkningsmetod valts.

AP7 Aktiefond 

Förvaltningsavgift
AP7 Aktiefond betalar den sista dagen i varje 
månad en förvaltningsavgift till AP7. Avgiften 
beräknas dagligen med 1/365-del av fondens 
värde och täcker kostnader för bland annat 
förvaltning, administration, redovisning, för­
varing av värdepapper, revision, information 
och tillsyn. Förvaltningsavgiften uppgår till 
0,05 procent per år av fondens förmögenhet.
Transaktionskostnader, i form av courtage 
till mäklare och avgifter till depåbanker för 
värdepapperstransaktioner, belastar AP7  
Aktiefond direkt och ingår inte i förvaltnings­
avgiften. Avgift som betalas till förvaltare  
av fondens innehav i onoterade tillgångar 
(private equity) ingår heller inte i förvalt­
ningsavgiften utan belastar AP7 Aktiefond 
direkt. 
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Avkastnings- och riskberäkningar: 
AP7 Aktiefonds avkastning och risk beräknas på fondens NAV-kurs  
(Net Asset Value), som används vid köp och inlösen av andelar. Denna 
metod innebär att avkastningen redovisas efter avdrag av den förvalt­
ningsavgift som AP7 Aktiefond betalar till AP7. Vid NAV-kursvärdering­
en 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 fondens 
sammanlagda exponering. Monte Carlo-modellen används med en 
konfidensnivå om 99 procent och med en tidshorisont om en månad. 
Mätningen syftar till att visa hur mycket fonden förväntas förlora i rela­
tion 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 uppgå till högst två gånger Value-at-Risk 
för referensportföljen.

Derivatexponering: 
Ett mått på en fonds användning av derivat samt andra tekniker och 
instrument. Beräkningen av derivatexponeringen sker utifrån Finans­
inspektionens föreskrifter. Derivatexponeringen är beräknad enligt 
underliggande exponerat värde, vilket innebär att ingen så kallad delta­
justering görs. Nettoberäkning sker inte av korta och långa positioner. 
Detta medför att värdet ger en förenklad bild av fondens exponering 
och kan skilja sig från uppgifter som anges i andra sammanhang.

Jämförelseindex: 
Fondens jämförelseindex utgörs sedan 2019-01-01 av MSCI All  
Country World Index (Gross). Fondens jämförelseindex utgör en  
relevant referens i förhållande till fondens placeringsinriktning,  
tillgångsslag och marknader.

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 
möjlighet 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  
jämförelseindex. 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 högre eller lägre 
än avkastningen för index. Måttet baseras på fondandelarnas och 
jämförelseindex utveckling under de senaste två åren.

Active share: 
Ett mått på hur stor del av fondens innehav som avviker från  
den sammansättning jämförelseindexet har, enligt Fondbolagens  
förenings rekommendation.

Förklaringar till nyckeltalen
AP7 Aktiefond
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Not 2025-06-30 2024-12-31
Tillgångar Procent Procent

1 Överlåtbara värdepapper 1 187 182 370 96,3 1 257 019 308 97,5

OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvärde 4 932 888 0,4 47 998 0

Övriga derivatinstrument med positivt marknadsvärder 59 410 0,0 0 0

Summa finansiella instrument med positivt marknadsvärde 1 192 174 668 96,7 1 257 067 306 97,5

Bankmedel och övriga likvida medel 38 692 486 3,1 4 411 494 0,3

Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 946 435 0,1 619 371 0

Övriga tillgångar 2 307 521 0,2 33 172 863 2,6

Summa tillgångar 1 234 121 110 100,1 1 295 271 034 100,5

Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvärde 0 0 5 031 319 0,4

Övriga derivatinstrument med negativt marknadsvärde 3 243 0 0 0

Summa finansiella instrument med negativt marknadsvärde 3 243 0 5 031 319 0,4

Förutbetalda intäkter och upplupna kostnader 49 258 0 37 0

Övriga skulder 1 724 107 0,1 1 324 917 0,1

Summa skulder 1 776 608 0,1 6 356 273 0,5
2 Fondförmögenhet 1 232 344 502 100 1 288 914 761 100

Poster inom linjen 2025-06-30 2024-12-31
3 Utlånade värdepapper och mottagna säkerheter

Utlånade finansiella instrument 57 649 869 20 586 009

Mottagna säkerheter för utlånade finansiella instrument 63 103 447 21 674 591      

4 Mottagna säkerheter (likvida medel) för OTC-derivatinstrument 3) 4 497 457 52 665

Ställda säkerheter (likvida medel) för OTC-derivatinstrument Inga 3 776 433

Ställda säkerheter (likvida medel) för övriga derivatinstrument 2 438 551 2 102 914

Utestående åtaganden

Kvarstående investeringslöften i private equity 30 765 107 34 658 415

Balansräkning

3)  �Beloppet avser mottagna säkerheter för värdet 
på transaktioner per senaste bankdag innan 
bokslutsdag.

AP7 Aktiefond 

Samtliga belopp anges i tusental kronor
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Redovisningsprinciper
Halvårsberättelsen för fonden har upprättats enligt lagen (2000:192) 
om allmänna pensionsfonder och Finansinspektionens föreskrifter 
(2013:9) om värdepappersfonder.

Affärsdagsredovisning tillämpas, vilket innebär att transaktioner­
na påverkar balansräkningen på affärsdagen, det vill säga vid den 
tidpunkt 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 regle­
rad 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 redovisnings­
perioden.

Valutaderivat värderas utifrån senaste valutakurser den sista 
handelsdagen under redovisningsperioden.

Onoterade aktierelaterade värdepapper, som utgörs av indirekta 
placeringar i private equity-fonder, värderas enligt den senaste 
tillgängliga informationen om verkligt värde med daglig justering 
utifrån ett relevant index baserat på hur private equity-bolag har 
utvecklats. 

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

Vid beräkning av realisationsvinster och realisationsförluster 
används genomsnittsmetoden.

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

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

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

Not 1 Överlåtbara värdepapper

2025-06-30 2024-12-31
Överlåtbara värdepapper 1 142 471 142 92,7 1 204 207 500 93,4

Överlåtbara värdepapper – onoterade 40 619 253 3,3 50 081 091 3,9

Obligationer och andra räntebärande värdepapper 4 091 975 0,3 2 730 717 0,2

Summa överlåtbara värdepapper 1 187 182 370 96,3 1 257 019 308 97,5

Not 2 Förändring av fondförmögenhet

2025-01-01–2025-06-30 2024-01-01–2024-12-31
Fondförmögenhet vid periodens början 1 288 914 761 992 025 446

Andelsutgivning 5 052 180 40 811 540

Andelsinlösen –6 332 925 –39 406 387

Periodens resultat enligt resultaträkning –55 289 514 295 484 162

Fondförmögenhet vid periodens slut 1 232 344 502 1 288 914 761

Samtliga belopp anges i tusental kronor

AP7 Aktiefond 
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Not 3 Specifikation över de 10 största motparterna avseende värdepappersutlåning

Land Avvecklingstyp Löptid

JP Morgan Securities Plc. Storbritannien Trepartavtal Öppen löptid

UBS AG Schweiz Trepartavtal Öppen löptid

BofA Securities Inc USA Trepartavtal Öppen löptid

HSBC Bank PLC Storbritannien Trepartavtal Öppen löptid

Barclays Capital Securities Ltd. Storbritannien Trepartavtal Öppen löptid

Merrill Lynch International Storbritannien Trepartavtal Öppen löptid

Societe Generale Frankrike Trepartavtal Öppen löptid

Citigroup Global Markets Limited Storbritannien Trepartavtal Öppen löptid

Goldman Sachs International Storbritannien Trepartavtal Öppen löptid

Morgan Stanley & Co. International PLC Storbritannien Trepartavtal Öppen löptid

Total värdepappersutlåning 2025-06-30 57 649 869
Procent av omsättningsbara tillgångar 4,7%
Procent av fondförmögenheten 4,7%

Specifikation över de 10 största utfärdarna av säkerheter avseende värdepappersutlåning

Löptid

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

löptid

Aktier * 41 009 014 41 009 014

Amerikanska staten USD 13 982 495 153 186 5 105 739 659 13 084 546

Brittiska staten GBP 3 405 948 3 655 29 812 3 372 481

Franska staten EUR 1 409 466 109 89 387 1 319 969

Tyska staten EUR 1 340 203 107 316 212 916 1 019 972

Japanska staten JPY 1 247 367 258 661 33 863 954 843

Kanadensiska staten CAD 273 769 1 293 272 477

Nederländska staten EUR 222 158 222 158

Belgiska staten EUR 138 380 1 432 136 949

Schweiziska staten CHF 51 863 51 863

Totalt marknadsvärde 10 största 63 080 664

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

Samtliga belopp anges i tusental kronor

AP7 Aktiefond 
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Not 4 Specifikation över motparter avseende Total return swaps

Löptid

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

Citigroup Global Markets Europe AG Tyskland Bilateralt             3 438 636     42 376 852     11 285 445    

JP Morgan AG Tyskland Bilateralt  2 298 279     2 006 524     5 989 397     25 491 134     2 253 593    

UBS AG Schweiz Bilateralt             15 700 297     9 568 114     4 935 014    

BNP Paribas Frankrike Bilateralt  3 915 071     3 241 479     20 117 019          

Goldman Sachs International Storbritannien Bilateralt  2 564 908            2 992 281     10 340 648     1 417 696    

BAML Tyskland Bilateralt  4 299 846     3 847 130    

Morgan Stanley Europe Tyskland Bilateralt 1  560 696  4 005 190     2 215 934    

Total utestående nominell bruttovolym 2025-06-30 185 861 184

Procent av fondförmögenheten 15,1

Specifikation över erhållna säkerheter avseende Total return swaps

Valuta Marknadsvärde Löptid

Likvida medel USD 261 040 000 Öppen löptid

Likvida medel EUR 179 636 797 Öppen löptid

Totalt marknadsvärde

Likvida medel återinvesteras i kortfristiga penningmarknadsfonder (STIF). Alla säkerheter förvaras på separata konton hos fondens depåbank, Bank of New York Mellon.

Specifikation av ställda säkerheter avseende Total return swaps
Valuta Marknadsvärde Löptid

Likvida medel USD – Öppen löptid

Om likvid medel erhålls återinvesteras dessa i kortfristiga penningmarknadsfonder (STIF). Alla säkerheter förvaras på separata konton hos fondens depåbank, Bank of New York Mellon.

Samtliga belopp anges i tusental kronor

AP7 Aktiefond 

Stockholm den 26 augusti 2025

Pål Bergström
Verkställande direktör

Halvårsredogörelsen är inte granskad  
av Sjunde AP-fondens revisorer.
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AP7 Räntefond, organisationsnummer 515602-3870
Siffror inom parentes avser jämförelsesiffror från föregående år.

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

AP7 Räntefond ska vara en global räntefond med låg risknivå och 
hållbarhetsprofil. Inriktningen för förvaltningen ska vara att placera fon­
dens tillgångar i räntebärande finansiella instrument som sammantaget 
har god kreditkvalité, vilket innebär investment grade med en rating på 
BBB- eller högre. Den genomsnittliga durationen för fondens place­
ringar ligger normalt på cirka tre år, men får maximalt uppgå till fem år. 
Fondens medel ska förvaltas på ett föredömligt sätt genom ansvarsfulla 
investeringar och ansvarsfullt ägande. Vid förvaltningen ska särskild 
vikt fästas vid hur en hållbar utveckling kan främjas utan att göra avkall 
på målet om en långsiktigt hög avkastning. 

Fondmedlen får placeras i en bred portfölj av tillgångsslag, inklu­
sive överlåtbara värdepapper, penningmarknadsinstrument, derivat­
instrument och fondandelar. Högst tjugo procent av fondens värde får 
placeras i fondandelar. Dessutom kan fondmedlen förvaras på konto i 
kreditinstitut. Målet i förvaltningen av fonden ska vara att vid den valda 
risknivån uppnå en långsiktigt hög avkastning som minst motsvarar 
avkastningen för fondens referensportfölj.

Placeringar
AP7 Räntefond förvaltas aktivt genom intern förvaltning och får 
avvika från jämförelseindex inom ramen för beslutad risktolerans, se 
Förklaringar till nyckeltalen. Placeringarna i fonden utgörs i dagsläget i 
huvudsak av svenska säkerställda obligationer och hållbara obligationer 
utgivna av överstatliga organisationer. 

Till följd av ett mognande pensionssystem, men också god utveckling 
på världens aktiemarknader, har det förvaltade kapitalet i AP7 Ränte­
fond ökat kraftigt de senaste åren. Under våren har vidareutveckling av 
räntefonden fortsatt, vilket innebär att fonden nu, förutom möjligheten 
att handla i utländska värdepapper, har möjlighet att handla en rad nya 
ränteinstrument för att effektivisera förvaltningen. Syftet är att acce­
lerera arbetet med vår hållbarhetsagenda, samtidigt som vi skapar en 
bättre portfölj med ökad diversifiering och möjlighet till högre avkast­
ning med fortsatt låg risk för våra sparare. Det aktiva riskutrymmet kan 
nu användas till investeringar i företagsobligationer under beaktande av 
ratinglimiter. 

Den modifierade durationen får ej avvika mer än +/– 2 procentenheter 
från den modifierade durationen i jämförelseindex. Den modifierade 
durationen 1) i portföljen var 2,7 (2,7) procent vid halvåret 2025. 

Derivatinstrument
Fonden använder derivatinstrument som ett verktyg för att effekti­
visera förvaltningen genom att minska kostnader och risker. Derivat­
instrument används också som en del av placeringsinriktningen och för 
att valutasäkra fonden till svenska kronor. Detta säkerställer att fonden 
alltid är valutasäkrad och kan hantera valutarisker på ett effektivt sätt. 
Fondens derivatexponering, brutto, uppgick till 0,3 (0) procent på 
balansdagen.						    

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

AP7:s klimathandlingsplan är framtagen med mål för hur kapitalförvalt­
ningen ska bidra till nettonollutsläpp. Målet för 2025 om att räntefonden 
skall inneha 50 procent gröna obligationer öronmärkta för olika mil­
jöprojekt, med hög kreditvärdighet, uppnåddes redan under 2024. Vid 
halvårsskiftet uppgick andelen gröna obligationer till drygt 50 procent 
av fondförmögenheten, motsvarande 78,9 miljarder kronor. 

Genom den gröna obligationsportföljen investerar AP7 i projekt som 
bland annat möjliggör klimatomställningen i den svenska fastighets­
sektorn via en obligation utgiven av Atrium Ljungberg. I Norden och de 
baltiska länderna har AP7 genom åren investerat i förbättrad vatten­
infrastruktur, energieffektivisering samt system för överföring, distribu­
tion och lagring av el genom en obligation utgiven av Nordic Investment 
Bank. AP7 investerar även i en obligation utgiven av EBRD, European 
Bank for Reconstruction and Development, som stödjer offentliga 
och privata miljöprojekt i Europa, till exempel energieffektivisering, 
förnyelsebar energi- och vattenledningssystem.

Genom Världsbankens obligationer för hållbar utveckling möjliggör 
AP7:s investering till satsningar inom hållbart lantbruk, förnyelsebar 
energi och infrastruktur som är mer motståndskraftig mot extremväder 
i utvecklingsländer.

Genom investeringen i en grön obligation emitterad av International 
Finance Corporations (IFC), har AP7 bidragit till ytterligare projekt i 
utvecklingsländer, exempelvis rening av vatten och vattenförsörjning, 
anpassning av samhällen till klimatförändringarna och i projekt för att 
återställa biologisk mångfald, vilket är ett av AP7:s fokusområden.

Läs mer om vårt arbete med ansvarsfulla investeringar i vår års­
redovisning. 

Väsentliga risker per balansdagen
Den enskilt största risken i förvaltningen av fonden utgörs av marknads­
risk, vilket innebär att stigande räntenivåer riskerar att påverka fondens 
avkastning negativt. En ränteuppgång på 0,5 procentenheter ger ett 
negativt bidrag på cirka 1,35 procent om modifierad duration är 2,7 
procent.					   

AP7 Räntefond 
Förvaltningsberättelse

1)   �Anger den procentuella förändringen i pris om marknadsräntan 
går upp med en procentenhet.
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Marknadsutveckling
Under det första halvåret 2025 har räntemarknaden dominerats av 
hög volatilitet. Året startade turbulent. Marknaden präglades av stor 
osäkerhet till följd av geopolitiska spänningar, handelskonflikter mellan 
USA och stora delar av världen samt konflikter i Mellanöstern. De svens­
ka räntorna föll brant, men vände sedan kraftigt uppåt i mars främst på 
grund av förväntningar om ökade försvarsutgifter. I april vände räntorna 
återigen ned då tullpausen lugnade marknaden och förväntningar på 
tillväxt dämpades. Amerikanska statsobligationer hade sitt starkaste 
första halvår på fem år, stärkta av förväntningar om att Fed kommer att 
återuppta sänkningen av räntorna. I Tyskland föll de korta räntorna efter 
att den europeiska centralbanken, ECB, sjösatte fyra räntesänkningar 
om totalt 1 procent medan de längre räntorna slutade högre främst 
till följd av förväntningar på ökade statliga utgifter kopplade till bland 
annat stora militära satsningar. 

Gällande inflationsutvecklingen var marknadens förväntningar, under 
inledningen av året, att inflationen skulle fortsätta sjunka och stabilisera 
sig kring Riksbankens mål om 2 procent i Sverige. Detta bekräftades 
under det första kvartalet och till följd av detta svarade Riksbanken 
med att sänka styrräntan, först i januari och senare även i juni ned till 
2,00 procent, med motiveringen att inflationen väntades ligga nära 
målet framöver och att den ekonomiska återhämtningen gick långsamt. 
I maj kom dock en oväntad vändning då inflationen åter började stiga. 
Denna överraskande uppgång har fått marknadens ränteförväntningar 
att justeras uppåt. Trots att Riksbanken i juni signalerade en viss sanno­
likhet för ytterligare räntesänkningar senare under året, har osäkerheten 
kring den framtida penningpolitiken ökat. Sammantaget har ränteläget  
i Sverige dominerats av att Riksbanken fortsatt sin räntesänknings­
cykel. Även ECB fortsatte på samma mjuka linje medan Fed avvaktade. 
Nettoresultatet är att alla regioner har lägre korta räntor samt brantare 
räntekurvor än vid årsskiftet. 

Den svenska kronan hade under första halvåret 2025 sin starkaste 
utveckling mot den amerikanska dollarn på 30 år och stärktes även mot 
samtliga G10-valutor under perioden.  Kronan inledde året väldigt starkt 
mot EUR vilket gick hand i hand med den relativa utvecklingen i korta 
marknadsräntor i svenska kronor och euro då marknaden prisade in att 

ECB skulle behöva sänka styrräntan till en lägre nivå än Riksbanken för 
att stimulera ekonomin. Narrativet i marknaden ändrades dock precis 
innan Trumps ”Liberation day” då Trumps tullar skulle tvinga Sveriges 
öppna exportberoende ekonomi och Riksbanken att hålla en lägre 
räntenivå vilket fick kronan att försvagas mot euron. 

Den amerikanska dollarn har försvagats på bred front på grund av 
externa och interna faktorer. Exempelvis har geopolitisk oro, tilltro till 
den rådande amerikanska administrationen och tullar från USA minskat 
förtroendet för USD som säker tillgång och amerikansk tillväxt vilket  
bidragit till stora kapitalflöden ut ur USA. Svagare amerikanska makro­
signaler samt förväntningar på räntesänkningar i USA har också mins­
kat dollarns attraktionskraft. Kronans förstärkning under halvåret har 
drivits av en kombination av större kapitalflöden in i Sverige än tidigare 
samt förväntningar på starkare svensk ekonomi relativt omvärlden som 
ökat efterfrågan på svenska tillgångar.

Resultatutveckling
Räntefonden har utvecklats i linje med index och har under första 
halvåret avkastat 2,7 procent. Avkastningen är främst driven av fallande 
räntor under perioden.

Under halvåret har portföljens totala duration (löptid) varit i linje  
med index. Drygt 50 procent av portföljen består av gröna obligationer.  

Då det förvaltade kapitalet har ökat kraftigt de senaste åren så har 
vi utökat vårt investeringsunivers till att även omfatta europeiska och 
amerikanska obligationer, dock alltid valutasäkrat till svenska kronor. 
Under våren har det arbetet fortsatt och organisationen har jobbat 
intensivt med att förbereda fonden för handel i företagsobligationer. 
Detta är en del i ett större projekt för att utveckla och modernisera vår 
ränteförvaltning. I slutet av maj ägde de första testaffärerna rum, och 
dessa genomfördes utan problem. Efter det har vi smått kommit i gång 
med handel i företagsobligationer, något som kommer fortsätta under 
hösten.  

Inflödet av kapital till fonden uppgick under det första halvåret 2025 
till 4,8 miljarder kronor. Utflödet uppgick till 3,2 miljarder kronor. Fond­
förmögenheten uppgick till 156,7 miljarder kronor vid halvårsskiftet.

AP7 Räntefond | Förvaltningsberättelse
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Nyckeltal

2025-06-30 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Fondförmögenhet (Mkr) 156 698 151 041 113 562 91 231 87 848 67 185 57 483 41 203 34 550 28 120

Antal andelar (tusental) 1 331 375 1 318 070 1 021 676 864 230 783 001 594 626 513 802 367 568 307 885 250 280

Andelskurs (kr) 117,70 114,59 111,15 105,56 112,19 112,99 111,88 112,10 112,21 112,36

Avkastning
Total NAV-kursberäknad (%) 2,7 3,1 5,3 –5,9 –0,7 1,0 –0,2 –0,1 –0,1 0,6

Jämförelseindex (%) 2,6 3,2 5,2 –5,8 –0,6 1,1 –0,2 –0,1 –0,1 0,7

Genomsnittlig avkastning
2 år (%) 5,3 4,2 –0,5 –3,3 0,1 0,4 –0,1 –0,1 0,3 0,7

5 år (%) 0,9 0,5 –0,2 –1,2 0,0 0,2 0,2 0,8 1,2 1,8

Sedan fondstart (%) 1,1 0,9 0,8 0,4 1,0 1,2 1,2 1,3 1,5 1,8

Riskmått 1, 2)  

Totalrisk fonden (%) 2,4 3,0 3,7 2,4 0,8 0,8 0,7 0,4 0,4 0,5

Totalrisk jämförelseindex (%) 2,4 3,0 3,7 2,4 0,8 0,8 0,7 0,3 0,4 0,5

Aktiv risk (%) 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Relativ VaR MC 99% snitt under året (%) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 –

Relativ VaR MC 99% max under året (%) 1,1 1,1 1,1 1,1 1,0 1,0 1,7 1,1 1,0 –

Relativ VaR MC 99% min under året (%) 1,0 1,0 0,9 1,0 0,9 1,0 0,9 1,0 1,0 –

Relativ VaR MC 99% per balansdag (%) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 –

Modifierad duration (%) 2,7 2,7 2,7 2,8 2,9 2,8 2,8 1,9 2,0 2,0

Avgifter
Förvaltningsavgift (%) 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04

1)   Riskmått är baserade på två års historisk månadsavkastning och beräknas i enlighet med Fondbolagens Förenings riktlinjer. För närmare information se www.fondbolagen.se.
2)   Se Förklaring till nyckeltalen

AP7 Räntefond 

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 
kostnader för bland annat förvaltning,  
administration, redovisning, revision, 
förvaring av värdepapper, information och 
tillsyn. Förvaltningsavgiften uppgår till 0,04 
procent per år av fondens förmögenhet. 
Transaktionskostnader såsom avgifter till 
depåbanker för värdepapperstransaktioner 
belastar AP7 Räntefond direkt och ingår  
inte i förvaltningsavgiften.  
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Avkastnings- och riskberäkningar 
AP7 Räntefonds avkastning och risk beräknas på fondens NAV-kurs 
(Net Asset Value), som används vid köp och inlösen av andelar.  
Denna metod innebär att avkastningen redovisas efter avdrag av den 
förvaltningsavgift som AP7 Räntefond betalar till Sjunde AP-fonden.  
Vid NAV-kursvärderingen 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 sam­
manlagd exponering i fonden. Monte Carlo-modellen används med en 
konfidensnivå om 99 procent och med en tidshorisont om en månad. 
Mätningen syftar till att visa hur mycket fonden kan förväntas förlora i 
relation till referensindex över en viss tidperiod och med en viss säker­
het, under normala marknadsförhållanden. Vid beräkning av samman­
lagd exponering 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 HMT74, som utgörs av svenska stats­
obligationer och säkerställda obligationer med en genomsnittlig 
duration av tre år.

AP7 Räntefond 

Förklaringar till nyckeltalen

Totalrisk (standardavvikelse)
Ett mått på hur mycket andelsvärdet har varierat under en viss period. 
Stora variationer i andelsvärdet innebär en högre risk men också en 
möjlighet till bättre värdetillväxt. 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 jämförelseindex. 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 
utveckling under de senaste två åren.
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Not 2025-06-30 2024-12-31
Tillgångar Procent Procent

1 Överlåtbara värdepapper 156 078 928 99,6 1451 68 533 96,1

Penningmarknadsinstrument 0 0 5 826 145 3,9

OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvärde 1 902 0 0 0

Övriga derivatinstrument med positivt marknadsvärde 2 0

Summa finansiella instrument med positivt marknadsvärde 156 080 832 99,6 150 994 678 100

Bankmedel och övriga likvida medel 634 607 0,4 51 586 0

Övriga tillgångar 0 0 0 0

Summa tillgångar 156 715 439 100 151 046 264 100

Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvärde 12 041 0 0 0

Övriga derivatinstrument med negativt marknadsvärde 2 0 0 0

Summa finansiella instrument med negativt marknadsvärde 12 043 0 0 0
Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter 5 084 0 1 0

Övriga skulder 0 0 5 109 0

Summa skulder 17 126 0 5 110 0

2 Fondförmögenhet 156 698 312 100 151 041 154 100

Poster inom linjen 2025-06-30 2024-12-31
Mottagna säkerheter (likvida medel) för OTC-derivatinstrument 3) Inga Inga

Ställda säkerheter (likvida medel) för OTC-derivatinstrument 9 815 Inga

Ställda säkerheter (likvida medel) för övriga derivatinstrument 776 Inga

Som särskild bilaga finns en innehavsförteckning för samtliga finansiella instrument.

3)  �Beloppet avser mottagna säkerheter för värdet på transaktioner per senaste bankdag innan bokslutsdag.

Balansräkning
AP7 Räntefond 

Samtliga belopp anges i tusental kronor
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Not 1 Överlåtbara värdepapper

2025-06-30 2024-12-31
% %

Överlåtbara värdepapper 156 078 928 99,6 145 168 533 96,1

Summa överlåtbara värdepapper 156 078 928 99,6 145 168 533 96,1

Not 2 Förändring av fondförmögenhet

2025-01-01–2025-06-30 2024-01-01–2024-12-31
Fondförmögenhet vid periodens början 151 041 154 113 562 288

Andelsutgivning 4 846 390 39 729 556

Andelsinlösen –3 281 891 –5 483 373

Periodens resultat enligt resultaträkning  4 092 659 3 232 683

Fondförmögenhet vid periodens slut 156 698 312 151 041 154

Stockholm den 26 augusti 2025

Pål Bergström
Verkställande direktör

Halvårsredogörelsen är inte granskad  
av Sjunde AP-fondens revisorer.

Redovisningsprinciper
Halvårsberättelsen 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. 

AP7 Räntefond 

Samtliga belopp anges i tusental kronor
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Förvalsalternativet AP7 Såfa har en livscykelprofil. Det innebär att för­
delningen mellan aktie- och ränteplaceringar är olika för olika årskullar. 
Därför blir också avkastningen olika för sparare i olika åldrar. För att få 
en rättvisande bild av värdetillväxten på individuella pensionskonton 
hänvisas sparare till sitt pensionskonto hos Pensionsmyndigheten. 
Utvecklingen av AP7:s totala kapital under förvaltning, där AP7 Såfa 
utgör 94,6 procent av kapitalet, har under första halvåret 2025 haft en 
avkastning på –3,7 (16,1) procent. 

2025-01-01– 
2025-06-30

Genomsnittlig  
årsavkastning sedan  

start (2010-05-21)

Total risk  
(standardavvikelse  

24 månader, %)
Fördelning  

AP7 Aktiefond/Räntefond

AP7 Såfa 1) –3,7 13,4 12,8 Livscykelprofil

AP7 Försiktig 0,4 5,7 5,5 33/67

AP7 Balanserad –0,8 7,9 7,7 50/50

AP7 Offensiv –2,5 11,2 10,9 75/25

Avkastning och risk för AP7 Såfa 
och statens fondportföljer

Ackumulerad avkastning  
sedan starten år 2000

Genomsnittlig  
kapitalviktad årsavkastning 

sedan starten år 2000

Genomsnittlig  
årsavkastning de  

senaste 10 åren

Förvalsalternativet 593,9 10,8 11,6

Totalrisken (standardavvikelse 24 mån) har för AP7 Såfa varit 12,8 (13,6) 
procent. Eftersom andelen sparare över 55 år fortfarande är låg är 
andelen räntebärande instrument i AP7 Såfa därmed också låg. Fram­
över kan AP7 Räntefonds andel i AP7 Såfa förväntas öka i takt med att 
spararna i premiepensionssystemet blir äldre och därmed totalrisken 
minska.

1)  Avser totalt förvaltat kapital hos AP7 där AP7 Såfa utgör 94,6 procent.


