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AP7 | KORTHET

Mission: God pension fran generation till generation.
Vision: Ett globalt féreddéme fér ansvarsfulla pensionslésningar.

AP7 &r en statlig myndighet som har i uppdrag att forvalta premie-
pensionsmedel &t det svenska folket. Over 5,5 miljoner svenskar place-
rar sin premiepension i det statliga forvalsalternativet AP7 Safa.

Det forvaltade kapitalet uppgar till cirka 1400 miljarder kronor vilket
medfor ett stort ansvar. AP7:s férvaltning sker uteslutande i pensions-
spararnas intresse. AP7 fokuserar pa att férvaltningen ska ske féredom-
ligt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande utan att
ge avkall pa avkastningen.

Med investeringar i dver 2 000 bolag varlden éver kan viagera
som &gare pa bred front och med ett langsiktigt perspektiv, med hela
marknadens basta for 6gonen. Genom att vara en aktiv, universell
agare tillvaratar AP7 bade nuvarande och framtida sparares finansiella
intressen.

Forvaltat kapital: Cirka 1400 miljarder kronor
Antal sparare: 5,9 miljoner sparare

Per 30 juni 2025

Avkastning januari-juni 2025

AP7 Safa*

-3,7%

AP7 Aktiefond AP7 Rantefond

-4,5% +2,7%

Foérvaltat kapital Foérvaltat kapital
1232,3 miljarder kronor 156,7 miljarder kronor

* Avser totalt forvaltat kapital hos AP7 d&r AP7 Safa utgdr 95 procent.
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Marknadsoro och vikten av langsiktighet

2025 har sa har langt préglats av en alltmer oberédknelig omviérld och tilltagande geopolitisk oro.
Arets foérsta sex manader har varit en utmanande investeringsmiljé, men tydliggér vikten av att
behalla det Iangsiktiga perspektivet for att skapa virde at vara sparare.

Turbulenta bérser och geopolitisk

Det forsta halvaret har praglats av fortsatt stora geopolitiska
konflikter och spanningar, men det som i storst utstrackning paver-
kat marknaderna ar nog anda den hastighet med vilken Trump-
administrationen dverger globala 6verenskommelser till forman
for en ordning som préaglas av omfattande och svarférutsagbara
handelshinder.

Utspelen och retratterna har avlost varandra med bérsfall och
rekyler som foljid. Det férlopp som vi sett under det forsta halvaret
tydliggor framfor allt vikten av ett Iangsiktigt perspektiv nar man
forvaltar spararnas pensionskapital. Som langsiktig forvaltare ar det
svart att tillféra varde genom att kortsiktigt férsoka anpassa port-
foljen for kortsiktiga svangningar och man far darmed acceptera
att goda ar kan foljas av svagare. Var uppgift ar att skapa langsiktigt
varde at vara pensionssparare genom en god och alltmer forutsag-
bar premiepension den dagen det &r dags for utbetalning.

AP7 Aktiefond sjonk under forsta halvaret med -4,3 procent
samtidigt som AP7 Rantefond hade en positiv avkastning pa 2,7
procent. Aktiefonden paverkades under halvaret av tullturbulensen
i april, en nedgang som nu i stor utstrackning aterhamtats, men
framfor allt har fonden paverkats av att kronan starkts patagligt
mot dollarn och andra valutor, vilket avvikit fran historiska rorel-
ser i perioder av global turbulens. AP7 Rantefond ar daremot inte
exponerad mot valutarisker vilket gor att den ar riskreducerande
for vara aldre sparare och framfor allt sparare med pensioner under
utbetalning.

Vilken effekten blir pa vara pensionéarers utbetalningar ser vi forst
nar det ar dags att summera helaret, men i skrivande stund ser det
ut som att effekten fran det forsta halvarets turbulens pa de utga-
ende pensionerna blir klart begransad.

Men i takt med att vart spararkollektiv blir &ldre och att premie-

pensionen kommer att fa en allt storre betydelse framdver ar det
av storsta vikt att vii alla lagen sakerstaller att vi ndr de uppstallda
malen for premiepensionssystemet - ett pensionssparande av
hog kvalitet som ger en trygg pension. Det ar darfor ocksa mycket
positivt att riksdagens pensionsgrupp under forsta halvaret tillsatt
en utredning som ska se dver de forsakringsformer och utbetal-
ningsprodukter som finns i premiepensionssystemet. AP7 ser
fram emot att bidra till utredningen genom det analysarbete kring
utbetalningar som redan bedrivs pa fonden.

Réntefonden utvecklas for att kunna vaxa

| takt med att premiepensionssystemet mognar kommer allt

fler av vara sparare att ha sitt kapital i rantefonden som darmed
kommer att vaxa stadigt. Vi arbetar aktivt med att vidareutveckla
rantefonden for att kunna forvalta ett storre kapital och har under
det forsta halvaret breddat vart investeringsunivers till foretags-
obligationer och till utldandska obligationer (aven om vii de fallen
eliminerar valutarisken). Det har medfér en mojlighet till investe-
ringar med battre likviditet och riskspridning vilket mojliggoér hogre
avkastning med fortsatt 1ag risk for vara sparare. Foretagsobliga-
tioner blir ocksa en allt viktigare del i var omstalliningsportfolj.

Rebalansering och aterbéring

I'vart I6pande arbete forsoker vi hela tiden bli effektivare och mer
kostnadseffektiva till forman for spararna. Ett steg togs under
halvaret nar vi tillsammans med Pensionsmyndigheten utvecklade
den I6pande omfordelning som sker mellan aktie- och rantefonden
for spararna i AP7 efter det att man fyllt 56 ar. Tidigare har dessa
justeringar skett en gang per ar, samtidigt for alla sparare vilket lett
till omfattande handel i periodvis illikvida marknader vilket i sin tur
medfort onddiga kostnader. | den nya ordningen gors omférdelning-
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en pa respektive sparares fodelsedag vilket dels skapar en mer rattvis
fordelning for spararna, dels undviker de namnda kostnaderna.

| samarbete med Pensionsmyndigheten har vi aven hanterat
overskott fran AP7:s verksamhet och aterfort 457 miljoner kronor
till spararna. Grundtanken &r att halla laga och férutsagbara avgifter
och om ett dverskott skulle uppkomma hanterar vi inte det genom
tillfalliga avgiftssankningar - i stallet aterfor vi dverskottet pa ett
rattvist satt till de sparare som haft sin premiepension hos 0ss
under den period som 6verskottet uppkommit.

Omstaéllningsportfélj med internt mandat
De krafter som vill tona ner klimat- och hallbarhetsutmaningarna
vaxer sig allt starkare vilket gor vart engagemang som langsiktig
kapitalagare viktigare an ndgonsin. Jag ar darfor glad och stolt dver
hur vi nu utvecklar vara verktyg och integrerar var dgarstyrning
alltmer i var kapitalforvaltning med syfte att dstadkomma sa stora
verkliga effekter som mojligt.

En central del i vart arbete att bidra till en hallbar utveckling &ar
var omstaliningsportfolj, dar vi kombinerar aktivt &gande med
aktiv forvaltning i bolag med stor klimatpaverkan och stort klimat-
omstallningsbehov, men aven i bolag som bidrar med I6sningar till
klimatomstallningen. En forvaltare av AP7:s storlek bér ha formagan
att forvalta portfoljer som ar saval aktiva som passiva, och som
forvaltas bade externt och internt. | linje med det har vi under aret
startat ett internt forvaltat omstaliningsmandat som éver tiden
kommer att bli en vasentlig del av var omstallningsportfol;.

Agarstyrningen fortsatter utvecklas

Nar Parisavtalet tradde i kraft for tio ar sedan inkluderades det i
AP7s svartlistningsprocess for att satta press pa fossilbolag att
paskynda omstalliningen. Utvecklingen var initialt positiv men
geopolitiska faktorer och prioritering av energisakerhet framfér
klimatmal har forsvarat klimatomstalliningsarbetet globalt, sarskilt
inom fossilindustrin. AP7:s mal ar att skapa verkliga forandringar.
For att na det skiftar vi nu fokus till bolag med faktisk omstallnings-

potential och kommer att avvecklar vart engagemang i bolag dar
paverkansmojligheterna beddéms vara begransade.

Vihar darfor under forsta halvaret inlett en éversyn av var klimat-
relaterade exkludering. Bolag som exkluderas av klimatskal kommer
inte langre omfattas av offentlig svartlistning eller paverkansdialog.
Istallet kommer vi rikta vart dgarengagemang mot féretag i var
omstaliningsportfolj dar vi ser reella mojligheter att paverka. De bolag
som redan ar exkluderade enligt Parisavtalet forblir det, och vi kom-
mer sannolikt att exkludera fler om paverkansmajligheten bedéms
vara begransad eller uttémd. Férandringen forvantas leda till en mer
fokuserad forvaltning och dgarstyrning som tydligt syftar till att fram-
ja en hallbar utveckling utan att goéra avkall pa spararnas avkastning.

I en alltmer turbulent och konfliktfylld omvarld behover vi ocksa
utveckla vart agarstyrningsarbete for att battre forsta och hantera
hur bolag agerar i internationella konflikter. Fragestallningarna
stalls pa sin spets, samtidigt som tillgdngen pa tillforlitliga data blir
samre. AP7 har darfor under varen, tillsammans med AP-fondernas
Etikrad, utvecklat en metod for att bedéma foretagsverksamhet i
konfliktzoner som baseras pa FN:s vagledande principer for féretag
och manskliga rattigheter (UNGP). Vi kommer under hosten borja
analysera vara portfoljer utifran den nya metoden och i slutet av
aret besluta om dtgarder mot eventuella bolag som agerar i strid
med UNGP. Samtidigt féljer vi som svensk myndighet noggrant EU:s
och Sveriges stallningstaganden i internationella konflikter.

AP7 och premiepensionen fyller 25 ar

Under aret firar vi att AP7 saval som premiepensionen funnits i 25 ar.
Under varen har vi tillsammans med Pensionsmyndigheten och Fond-
torgsnamnden diskuterat dessa forsta 25 ar med fokus pa lardomar
infér de kommande aren. Vi har gjort det med politiker och tongivan-
de personer for systemet i seminarier i riksdagen och i Almedalen
samt i var jubileumspodd pa ap7.se. Slutsatserna fran samtalen ar
att premiepensionen som system &r en stor framgang som aven far
internationell uppmarksamhet men att det samtidigt ar centralt att
fortsatta utveckla systemet under fortsatt politisk enighet.

Virustar AP7 infor framtiden

Arbetet med att fortsatta utveckla AP7 och férvalet staller stora
krav pa var organisation och pa vara formagor att genomfora den-
na utveckling under ordnade former. Vi har under halvaret darfor
tagit fram en ny utvecklingsmodell som kommer att tydligt stddja
ett hogre utvecklingstempo utan att géra avkall pa god styrning
och kontroll, hanteringen av operativa risker och en saker och
robust IT-miljo. Ett antal nyckelrekryteringar inom IT, utveckling och
kontrollfunktioner har genomfoérts parallellt med att forvaltnings-
organisationen forstarkts.

Sammanfattningsvis ar det i ett turbulent halvar som detta
viktigare &n vanligt att lyfta blicken och se just de langsiktiga per-
spektiven. Under de forsta 25 dren har AP7:s avkastning uppgatt
till 594 procent. AP7:s genomsnittliga kapitalviktade avkastning
uppgick under samma period till 10,8 procent per ar. Vart huvud-
fokus maste, &ven i turbulenta tider, vara det utvecklingsarbete
som kravs for att AP7 och forvalet i premiepensionen ska fortsatta
vara ett tryggt alternativ som skapar langsiktigt varde for vara
sparare i ytterligare 25 ar - och langre an sa.

Pal Bergstrom,
Vd AP7
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Forsta halvaret har préglats av turbulenta borser, fallande réntor och starkare krona. Borsoron och
kronforstarkningen har missgynnat AP7:s aktiefond medan rantefonden gynnats av de fallande rantorna.

Turbulent forsta halvar

Forsta halvaret har praglats av turbulenta marknader i sparen av
geopolitiska konflikter och utspel kring tullar. Trots detta har den
ekonomiska tillvaxten, inte minst i USA, visat motstandskraft.

I bérjan av april kommunicerades amerikanska tullnivaer som
var betydligt hogre an vantat, vilket fick varldens borser att falla
dramatiskt, pa tva dagar foll varldsindex dver 10 procent. President
Trump backade darefter och kommunicerade en tre manaders
paus for fornandlingar vilket fick bérserna att aterhdmta sig. Under
sommaren har olika tullutspel avlést varandra och dven om en del
avtal har traffats rader det fortsatt stor osakerhet da dessa avtal
ar pa en overgripande niva och saknar detaljer. Osakerheten kring
amerikansk politik fortsatter darmed att halla i sig, vilket bland
annat avspeglas i en svag dollarkurs.

Utdver turerna kring amerikanska tullar sa har den amerikanska
statsfinansiella situationen statt i fokus da Trump under sommaren
drev igenom en mycket expansiv budget. Stora budgetunderskott
med en hog - och vaxande - statsskuld har ytterligare bidragit till
dollarférsvagningen och ocksa till stigande amerikanska rantor
efter halvarsskiftet.

Aven de europeiska marknaderna har dominerats av de olika
turerna i handelskriget. Till skillnad fran i USA har den europeiska
centralbanken dock kunnat sanka styrrantan i sparen av lagre infla-
tion. Detta i kombination med aviseringar om stora finanspolitiska
stimulanser - inte minst inom férsvarsindustrin - har bidragit till
att de europeiska borserna utvecklats starkare an de amerikanska
hittills i ar.

| Sverige har tillvaxten varit fortsatt svag under forsta halvaret.
Konjunkturaterhamtningen ar bracklig med dampad privat kon-
sumtion, hogt sparande och forsiktiga hushall, trots bade 6kade
realléner och finanspolitiska stimulanser. Riksbanken har fortsatt

att sdnka styrrantan och signalerar viss sannolikhet for ytterligare
sankningar.

Mycket fokus har varit pa den svenska kronan som har stéarkts
rejalt, framfor allt mot dollarn, men dven mot euron. Mot dollarn
har kronan under forsta halvaret starkts med drygt 14 procent.
Minskad oro for svensk fastighetsmarknad, minskad ranteskillnad
mot euroomradet och, som namnts ovan, stor osakerhet kring den
amerikanska ekonomin lyfts fram som férklaringar.

Den svenska kronforstarkningen framférallt mot amerikansk
dollar &r den storsta forklaringen till att avkastningen for AP7
Aktiefond varit svag forsta halvaret -4,3 procent. Rantefonden
har gynnats av de fallande rantenivaer och fonden har forsta halv-
aret avkastat 2,7 procent.

Aktieforvaltningen

Tittar vi ndrmare pa aktiefonden har omstaliningsportfoljen, risk-
premieportféljen och fastigheter utvecklats val medan utvecklingen
inom private equity varit samre &n vart globala jamforelseindex.
Kinesiska aktier har utvecklats starkt i ar vilket missgynnat avkast-
ningen da vi &r underviktade i Kina. Vi behaller tillsvidare var pessi-
mistiska syn pa den kinesiska marknaden. En fortsatt mycket svag
fastighetsmarknad, fallande sentiment inom tillverkningsindustrin,
handelskrig samt deflation tynger den kinesiska ekonomin.

Karnan i AP7:s aktieférvaltning ar en global indexportfélj - genom
att sprida riskerna pa varldens alla marknader far vi en diversifierad
och effektiv forvaltning. Da de forvaltade volymerna okat kraftigt
och omvarldsutvecklingen staller hogre krav pa att kunna anpassa
portfoljen forbereder vi nu AP7 for att kunna forvalta en hdg grad
av denna aktieindexportfolj internt. Detta for att bade effektivisera
och oka radigheten dver forvaltningen.

Inom den aktiva aktieférvaltningen utvecklar vi omstallningsport-

AP7




Halvarsredogérelse 2025

Kapitalférvaltningschef Lena Fahlén, forts.

foljen. 2024 startade vi upp ett externt férvaltat mandat med fokus
pa klimatomstallning. Som namnts i det inledande VD-ordet har

vi nu dven startat en internt férvaltad global omstaliningsportfol;.
Portfoljen forenar aktivt dgande med aktiv forvaltning. Férvaltarna
soker investeringar i bolag som &r verksamma inom omraden med
betydande klimatpaverkan samt i bolag som bidrar med Iésningar
for att mojliggora klimatomstaliningen. Syftet med portféljen ar
att astadkomma bade finansiell avkastning och positiv utveckling i
bolagens omstalining.

Arbetet som bedrivs i omstéaliningsportfolien har ocksa inne-
burit att vi nu vidareutvecklar processen for klimatexkludering.
Forandringen forvantas leda till en mer fokuserad forvaltning och
agarstyrning. Mer information om klimatexkluderingen kommer
att ges i samband med den arliga uppdateringen av AP7:s klimat-
handlingsplan under hosten.

Allokering

Varldsekonomin och finansiella marknader paverkas nu av en rad
strukturella férandringar. Den geopolitiska situationen har férsam-
rats dramatiskt de senaste aren, klimatutmaningarna vaxer, en ald-
rande befolkning i stora delar av varlden paverkar tillvaxten, liksom
den snabba utvecklingen inom artificiell intelligens som innebar
bade hot och méjligheter. Inom kapitalforvaltningen bygger vi nu
kapacitet for att kunna analysera och positionera oss for att battre
kunna hantera dessa utmaningar i forvaltningen. Dessa strukturel-
la forandringar paverkar aven var dgarstyrning vilket innebar att
forvaltare och hallbarhetsanalytiker arbetar integrerat for att starka
effekten av vart 4garengagemang.

Réantefdrvaltningen

Under varen har vi gjort de forsta testaffarerna inom foretags-
obligationer med god kreditkvalité (sa kallad "investment grade”).
Detta for att bredda investeringsuniverset samt ocksa majliggéra
Okad avkastning. Processer och system har utvecklats och inférts
i verksamheten och under hésten kommer portféljen gradvis att

byggas upp. Detta ar ett led i ett stoérre moderniseringsarbete av
ranteférvaltningen till foljd av att det férvaltade kapitalet vuxit
kraftigt och forvantas vaxa kraftigt under kommande ar. Resurserna
inom rantefoérvaltningen har starkts och férvaltarna kommer att
agera mer aktivt i rantemarknaden for att mojliggéra en effektivare
och battre forvaltning. Hallbarhetsarbetet &r mycket viktigt dven
inom rantefoérvaltningen och vi har en fortsatt hég andel gréna obli-
gationer - i dagslaget uppgar dessa till drygt 50 procent av portfol-
jen. P& senare tid har vi dven investerat i sa kallade blaa obligationer,
vilka syftar till att skydda hav och marina ekosystem.

Alternativa investeringar

| den alternativa forvaltningen bygger vinu upp portfélijen med
direktagda private equity-fonder. Fokus ar pa fonder som inves-
terar i mogna bolag i framfor allt USA och Europa. | fastighets-
portfolien kommunicerade vi vid arsskiftet att vi okat vart &gande

i Urban Escape - som huvudsakligen bestar av Gallerian i centrala
Stockholm. Vi samager detta fastighetskluster med AMF. Vi tittar i
dagslaget pa att utveckla vart samarbete med AMF ytterligare kring
kommersiella fastigheter. Den alternativa portfoljen kraver djup spe-
cialistkompetens och vi har under forsta halvaret starkt upp teamet
samt fortsatter kontinuerligt att utveckla investeringsprocessen.

Intressanta marknadsutsikter

Aven hosten 1ar préglas av stor osakerhet kring bdde den geo-
politiska utvecklingen och den amerikanska politiska utvecklingen.
Denna osakerhet ar inte bra for foretag och hushall - risken &r att
investeringar och konsumtion skjuts pa framtiden vilket far de
ekonomiska hjulen att snurra allt langsammare. Under hosten lar

vi fa fler ledtrddar kring om och i sa fall hur detta paverkar tillvaxt
och finansiella marknader. Aktiemarknaden har hittills i ar - med
undantag for det kraftiga borsfallet i april - varit forvanansvart mot-
standskraftig mot den politiska turbulensen. Relativt starka bolags-
rapporter i kombination med en ovantat stark ekonomisk utveckling
har bidragit till detta. Framover ar en mild inbromsning av den

amerikanska ekonomin att vanta, men om USA gar in i recession lar
detta innebara betydligt svagare borser framover.

En skakig ekonomisk utveckling i kombination med svaga stats-
finanser och Trump-administrationens ifrdgasattande av Fed-chefen
l&r innebara svangningar dven pa rante- och valutamarknaderna.

Det ar fortsatt USA som satter tonen for de globala finansiella
marknaderna, men de europeiska ekonomierna understédjs av
lagre rantor och 6kade finanspolitiska stimulanser.

Langsiktighet och diversifiering

Sammantaget kvarstar vart langsiktiga fokus i férvaltningen av
pensionsmedlen. Perioder med god avkastning sasom under forra
aret och turbulenta perioder sasom under forsta halvaret i ar, har
och kommer fortsatt att avidsa varandra. Med var breda diversifie-
ring, kombinerad med allt storre andel alternativa tillgangar sasom
fastigheter, kanner vi oss trygga med vetskapen att langsiktigt ger
det en vél avvagd risk och avkastning for vara sparare.

Lena Fahlén
Kapitalforvaltningschef AP7
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Forvaltningsberattelse

AP7 Aktiefond, organisationsnummer 515602-3862
Siffror inom parentes avser jamforelsesiffror fran féregaende ar.

Placeringsinriktning

AP7 Aktiefond ar en viktig komponent for att skapa en livscykel-
profil i forvalsalternativet AP7 Safa och ar darmed en byggsten i det
allmanna pensionssystemets premiepensionsdel. Fonden ingar ocksa
i statens fondportfoéljer. Mer information om dessa portféljer finns i
arsredovisningen for Sjunde AP-fonden (AP7).

Malet for AP7 Aktiefond &r att vid den valda risknivan uppna en
l&ngsiktigt hog avkastning som dvertraffar avkastningen foér fondens
jamforelseindex (se forklaringar till nyckeltal nedan).

AP7 Aktiefond &r en globalt diversifierad aktiefond med riskhojande
inslag och tydlig hallbarhetsprofil. Vid férvaltningen av fonden far
havstang anvandas, vilket innebar att fondens marknadsexponering
kan vara storre an fondens varde. Fondens medel ska forvaltas pa ett
foredomligt satt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
agande. Vid forvaltningen ska sarskild vikt fastas vid hur en hallbar
utveckling kan framjas utan att géra avkall pa malet om en langsiktigt
hog avkastning.

Fondens medel ska huvudsakligen investeras i noterade aktier
och jamférbara instrument. Fondens medel far darutover placeras i
illikvida tillgangar vilka utgérs av placeringar i fonder med begransad
likviditet, fastighetsbolag och riskkapitalforetag som far forvarvas for-
utsatt att det samlade vardet av sddana innehav vid forvarvstillfallet
hogst uppgar till tjugo (20) procent av fondens varde.

Sett till AP7:s mycket langsiktiga investeringshorisont mojliggor
investeringar i dessa tillgangsslag okad riskspridning da tillgangs-
slageninte ror sig helt i takt med bérserna.

Genom att huvuddelen av fondens investeringar sker i utlandet kan
vardet paverkas av forandrade valutakurser (hég valutarisk).

Derivatinstrument och aktielan

Fondbestammelserna tilldter att derivatinstrument anvands som ett
led i placeringsinriktningen. Under 2025 har denna mojlighet utnytt-
jats i den l6pande forvaltningen via aktieterminer och valutakontrakt.
Vidare anvands OTC-derivat (Total Return Swaps) som skapar hav-

stang i forvaltningen. Fondens derivatexponering, brutto, uppgick till
18,3 (18,2) procent pa balansdagen.

Fonden har ett aktieutlaningsprogram via Bank of New York Mellon.
Programmet har under aret gett en nettointakt pa 41,0 (36,7) miljoner
kronor (85 procent av totala intakten for aktieutlaningsprogrammet).
Kostnaden for programmet har uppgatt till 7,2 (6,5) miljoner kronor (15
procent av totala intakten for aktieutlaningsprogrammet).

Ansvarsfulla investeringar och dgande

Hela AP7:s forvaltade kapital omfattas av krav pa ansvarsfull forvalt-
ning baserat pa normer fér manskliga rattigheter, arbetsvillkor, milj¢
och antikorruption.

Som langsiktig och global investerare gor AP7 storst nytta genom
att vara en aktiv dgare och genom att investera i bolag som erbjuder
ldsningar pa hallbarhetsutmaningar. Detta sker i linje med lagstift-
ningen om att kapitalet AP7 forvaltar ska foérvaltas pa ett foredomligt
satt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande. Vid
forvaltningen ska AP7 fasta sarskild vikt vid hur en hallbar utveckling
kan framjas utan att gora avkall pd malet att uppna en langsiktigt hog
avkastning vid den valda risknivan.

Tillsammans med andra investerare paverkar vi bolag och utvecklar
normer for att dstadkomma verkliga effekter i samhallet. Vi samordnar
aven vart arbete med de 6vriga AP-fonderna.

Klimatet &r en av de mest angelégna hallbarhetsfragorna i var tid.
AP7:s ambition ar darfér att arbeta foreddomligt i synnerhet inom
normutveckling och aktivt agande nar det galler klimat och biologisk
mangfald. Vi gor sarskilda anstrangningar med det dvergripande
malet att de globala utslappen ska minska.

Ett relativt litet antal bolag i AP7:s aktieportfolj star for en stor del
av klimatavtrycket. Dessa prioriteras i dgarstyrningen dar olika verk-
tyg anvands for att paskynda bolagens klimatomstallning.

AP7 arbetar aven med tre sinsemellan éverlappande férdjupnings-
teman. Varje ar avslutas det tema som pdagatt i tre ar och ett nytt tema
introduceras. Pagaende teman &r Styrelseansvar, Natur och Hallbart
byggande.

Sett till att AP7 gor storst nytta genom att vara en aktiv dgare och
genom att investera i bolag arbetar AP7 framfoér allt med kombinatio-
ner av investeringar och olika paverkansmetoder enligt nedan.

Omstallningsportfoélj

Som investerare kan AP7 investera i verksamheter som bidrar med
ldsningar pa olika hallbarhetsutmaningar, exempelvis féretag inriktade
pa klimatinnovationer.

For att bidra till att uppna globala nettonollutslapp har vi utveck-
lat en omstallningsportfolj. Inom den har AP7 ett partnerskap med
kapitalforvaltaren Legal & General Investment Management (LGIM)
och eninternt forvaltad aktieportfolj med fokus pa klimatomstalining.
Utgangspunkten &r att identifiera och investera i féretag som ligger
efter i sitt klimatarbete, men som med stdd av aktiv dgarstyrning har
potential att stalla om i linje med Parisavtalet.

Paverkansdialog
Dialogen med bolagen genomsyrar all agarstyrning och bedrivs i olika
former och utifran olika strategier. Med dialog kan AP7 paverka pa
flera nivaer sa som enskilda portfoljbolag, 6ver en sektor, region eller
vardekedia, eller att driva normutveckling pa hela kapitalmarknaden.
I dialogen med bolag inom omstallningsportfoljen ligger fokus pa att
driva specifika adtgarder som ar vardeskapande samtidigt som de leder
till utslappsminskningar.

AP7 har &ven ett stort antal pagaende dialoger kring rapporterade
normkrankningar, incidenter samt inom ramen for vart tematiska
arbete.

Agera pa bolagstammor

AP7:s breda aktieportfolj speglar den reala ekonomin och genom
att gora AP7:s rost hord pa de arliga bolagsstammorna har AP7 en
mojlighet att paverka hela aktiemarknaden. AP7:s réstning utgar
fran AP7:s rostningspolicy som baseras pa konventioner Sverige
skrivit under.

Enligt lagen om AP-fonder far AP7 inte rosta pa svenska bolags-
stammor, men eftersom stérsta delen av aktieinnehavet ar utanfor
Sverige kan AP7 anda agera i den absoluta merparten av de cirka
2 000 bolag AP7 investerat i. AP7 redovisar réstningen pa samtliga
agendapunkter vid bolagsstammorna har:
www.ap7.se/proxy-votingrostning.
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| Forvaltningsberittelse

Samverkan

Genom att samverka med andra aktérer med liknande ambitioner kan
AP7 paverka med storre effekt, som att lamna gemensamma motioner
pa bolagsstammor. Tillsammans med andra investerare utvecklar AP7
&ven normer, riktlinjer och standpunkter for ett ansvarsfullt &gande.

Offentlig svartlistning

AP7 svartlistar for att paverka bolag som kranker manskliga rattighe-
ter eller som inte foljer internationella normer vad géaller arbetsratt,
milj¢ och antikorruption.

Listan med bolag som AP7 exkluderar, samt skalet till exkludering-
en, offentliggdrs tva ganger per ar i syfte att paverka bolagen. Listan
finns pa www.ap7.se. Bolagen ar normalt sett exkluderade i fem ar.
Dérefter investerar AP7 i bolaget igen under forutsattning att krank-
ningen har upphoért 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 avférdes
fran svartlistning i juni. Fyra av bolagen svartlistades for att agerar
i strid med Parisavtalet genom storskalig oljeutvinning respektive
kolproduktion utan klimatomstallningsplan. Det femte bolaget var
Tesla som svartlistats pa grund av verifierade krankningar av fackliga
rattigheter i USA.

Klimataspekten i AP7:s svartlistning utvecklas kontinuerligt. Redan
2016 inkluderades Parisavtalets klimatmal som en klimatnorm vilken
svartlistningsanalysen baseras pa. Sedan dess har kraven pa bolagen
for att uppna en klimatomstalining skarpts successivt.

I juni beslutade AP7 att under hosten sarskilja exkluderingar
baserade pa Parisavtalet fran ovrig exkludering och svartlistning som
primart bygger pa rapporterade incidenter. De bolag som idag &r
exkluderade och svartlistade baserat pa Parisavtalet kommer fortsatt
vara exkluderade aven efter forandringen. Darutdver kommer AP7
exkludera bolag dar paverkansmojligheterna for att driva en klimat-
omstallning beddms vara uttémda eller alltfér begransade. Foérand-
ringen forvantas leda till en mer fokuserad forvaltning och &garstyr-
ning som tydligt syftar till att framja en hallbar utveckling utan att
g6ra avkall pa spararnas avkastning.

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

om grundlaggande bolagsstyrning eller som pa annat satt asidosat-
ter aktiedgarnas intressen. Syftet &r framst att patala och avskracka
bolagen fran oegentligheter. Las mer om vart arbete med ansvarsfulla
investeringar pd www.ap7.se/hallbarhet

Vasentliga risker per balansdagen

AP7 Aktiefond ar en global aktiefond dar havstang anvands i forvalt-
ningen. Utvecklingen pad aktiemarknaden utgor den enskilt storsta
risken och ett betydande kursfall pd de globala aktiemarknaderna
kan leda till kraftigt forsamrad avkastning. Eftersom majoriteten av
fondens tillgangar &r placerade utanfor Sverige, och inga tillgangar
valutasakras, ar fonden utsatt for stor valutarisk.

Marknadsutveckling
Globala aktiemarknader genomgick betydande svangningar under
forsta halvaret 2025. Perioden praglades av stora svangningar i bors,
valutor och rantor pa grund av oséakerhet, vilket drevs pa av bade geo-
politiska spanningar och politiska beslut. Trots vissa ljusglimtar i form
av framsteg inom Al och fortsatt vinsttillvaxt var marknadssentimen-
tet skort. For AP7s investerare spelade valutakursrorelser en stor roll.
Kronans foérstarkning minskade avkastningen i utldndska innehav.

De globala bdrserna uppvisade en oregelbunden utveckling.
Efter en stark start i januari vande stamningen tvart nar ovantade
handelstullar aviserades av USA:s nya administration. Amerikanska
aktier, som hade drivits upp av Al-relaterad optimism och starka
bolagsresultat, tappade mark. Till exempel sjonk det breda amerikan-
ska S&P 500-index under forsta halvaret som mest med omkring 15
procent for att sedan vanda upp och sluta halvaret pa plus 6 procent.
Europeiska aktier samtidigt steg med drygt 9 procent, delvis eftersom
investerare omallokerade kapital till regioner med lagre varderingar
och battre bolagsrapporter allt raknat i lokal valuta.

Centralbankernas agerande satte ocksa sin pragel pa utvecklingen.
Fortsatt hog inflation fick Federal Reserve att halla kvar sin styrranta
pa en hog niva. Samtidigt mattades konjunkturen ndgot. Konsumen-
ternas efterfrdgan dampades nagot och arbetsmarknaderna bérjade
svalna, och marknaden bérjade prisa in méjliga rantesankningar
senare under aret. Riksbanken har under aret sankt styrrantan med
0,5 procentenheter till 2 procent efter tecken pa lagre inflation och en
starkare krona.

Geopolitiska handelser skapade ytterligare risker. Kriget i Ukraina

och spanningarna i Mellanostern forblev oldsta. Samtidigt eskalerade
handelskonflikten mellan USA och Kina med nya tullar och motatgéar-
der, och farhdgor om ¢kad blockbildning i varldsekonomin tilltog. Den
forsamrade geopolitiska miljon forstarkte investerarnas forsiktighet.
Valutakurserna fick stor betydelse fér svenska investerares avkast-
ning. Kronan starktes markant under halvaret, sarskilt gentemot
dollarn, vilket gjorde att utldndska innehav gav lagre - ibland till och
med negativ - avkastning i SEK trots uppgangar réknat i lokala valuta.
Sammanfattningsvis var forsta halvaret 2025 utmanande, men period-
visa aterhamtningar och tecken pa framtida lattnader ger en forsiktig
optimism infér andra halvaret.

Resultatutveckling

Under forsta halvaret 2025 avkastade AP7 Aktiefond -4,3 procent.
Det var ndgot battre an jamforelseindex MSClI ACWI som avkastade
-4,8 procent motsvarade period.

Huvuddelen av kapitalet i AP7 Aktiefond &r investerat i linje med
ett globalindex, MSCI ACWI, som bestar av stora och medelstora no-
terade bolag inom utvecklade marknader och tillvaxtmarknader. Den
globala aktieportfélien, och framférallt utvecklade marknader, bidrog
mest till den negativa avkastningen raknat i svenska kronor.

Matt i amerikanska dollar vande aktiemarknaderna uppat, men till
foljd av den svenska kronans forstarkning, mot framférallt dollarn,
blev vardeutvecklingen matt i kronor negativ under det foérsta halvaret.

| aktieférvaltningen har riskpremiestrategier och fastigheter
utvecklats relativt val medan utvecklingen i private equity och sma-
bolag utvecklats samre an vart globala jamforelseindex. Anvandningen
av havstang i forvaltningen har under perioden bidragit positivt till
fondens avkastning.

Efter de senaste arens exceptionella uppgangar i amerikanska bo-
lag, framfor allt teknikbolag, ér koncentrationen mot den amerikanska
borsen stor. Vid halvarsskiftet uppgick USA:s andel av fonden till 64
procent och Nvidia var det stérsta enskilda bolaget med en portfélj-
vikt pa 4,4 procent.

Under varen har vi initierat ett internt omstaliningsmandat som
kommer att vaxa i omfattning de narmaste aren. Syften &r att skapa
finansiell avkastning och driva klimatomstallning.

Inflodet av kapital till fonden uppgick under perioden till 5,0 miljar-
der kronor. Utflddet uppgick till 6,3 miljarder kronor. Fondférmogen-
heten uppgick till 1232 miljarder kronor vid halvarsskiftet.
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AP7 Aktiefond

Nyckeltal

2025:06-30 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Fondférmogenhet (Mkr) 1232344 1288915 992025 814003 879 041 655423 616 662 418 944 396162 314 874
Antal andelar (tusental) 1699272 1701664 1699846 1672798 1628143 1628291 1603903 1483257 1361024 1273624
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 4,7 36,2 -3,0 17,7 16,5
Jamforelseindex " (%) -4,8 29,4 18,8 -5,6 31,2 2,5 33,5 -3,3 18,0 16,5
Genomsnittlig avkastning

2ar (%) 11,6 24,8 4,0 10,0 18,5 19,4 14,9 6,9 17,1 n5
5ar (%) 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
Riskmatt ?

Totalrisk fonden (%) 14,3 1,9 15,2 14,1 17,6 19,3 15,1 12,5 10,8 17,2
Totalrisk jamforelseindex (%) 13,2 10,7 13,4 12,5 15,6 17,2 14,1 12,6 9,7 171
Aktiv risk (%) 1,8 1,8 2,3 2,0 2,5 2,7 2,0 0,8 17 19
Active share (%) 27,8 26,4 31,0 29,1 28,2 28,1 272% 17 8,2 8,6
Relativ VaR MC 99% snitt under aret, % 1,1 1,1 1,1 1,1 11 11 11 11 11 -
Relativ VaR MC 99% max under aret, % 11 1,2 1,2 1,2 11 11 11 1,2 1,3 -
Relativ VaR MC 99% min under aret, % 11 11 11 11 11 1,0 1,0 1,0 1,0 -
Relativ VaR MC 99% per balansdag, % 11 11 11 11 11 11 11 11 11 -
Avgifter

Forvaltningsavgift (%) 0,05 0,05 0,05 0,05 0,075 0,08 0,09 0,0 on on

Y Se Forklaring till nyckeltalen

2 Riskmaétt ar baserade pa tva ars historisk manadsavkastning och beréknas i enlighet med Fondbolagens Férenings riktlinjer. Fér narmare information se www.fondbolagen.se.
» Okningen av Active share forklaras av byte av jamférelseindex 2019-01-01 samt av att en exponeringsbaserad berakningsmetod valts.

Forvaltningsavgift

AP7 Aktiefond betalar den sista dagen i varje
manad en forvaltningsavgift till AP7. Avgiften
berégknas dagligen med 1/365-del av fondens
varde och tacker kostnader for bland annat
forvaltning, administration, redovisning, for-
varing av vardepapper, revision, information
och tillsyn. Forvaltningsavgiften uppgar till
0,05 procent per ar av fondens férmagenhet.
Transaktionskostnader, i form av courtage

till maklare och avgifter till depdbanker for
vardepapperstransaktioner, belastar AP7
Aktiefond direkt och ingar inte i forvaltnings-
avgiften. Avgift som betalas till forvaltare

av fondens innehav i onoterade tillgangar
(private equity) ingar heller inte i férvalt-
ningsavgiften utan belastar AP7 Aktiefond
direkt.
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Forklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberdkningar:

AP7 Aktiefonds avkastning och risk beraknas pa fondens NAV-kurs
(Net Asset Value), som anvands vid kdp och inlésen av andelar. Denna
metod innebar att avkastningen redovisas efter avdrag av den forvalt-
ningsavgift som AP7 Aktiefond betalar till AP7. Vid NAV-kursvardering-

en anvands de priser pa fondens tillgangar som avser senaste betalkurs.

Relativ Value-at-Risk:
AP7 anvander en relativ Value-at-Risk-modell for att berdkna fondens
sammanlagda exponering. Monte Carlo-modellen anvands med en
konfidensniva om 99 procent och med en tidshorisont om en manad.
Matningen syftar till att visa hur mycket fonden forvantas forlora i rela-
tion till referensindex dver en viss tidperiod och med en viss sakerhet,
under normala marknadsférhallanden. Vid berdkning av sammanlagd
exponering jamfors fondens Value-at-Risk mot Value-at-Risk for
referensindexet MSCI ACWI.

Fondens Value-at-Risk far uppga till hogst tva ganger Value-at-Risk
for referensportfoljen.

Derivatexponering:

Ett matt pa en fonds anvandning av derivat samt andra tekniker och
instrument. Berakningen av derivatexponeringen sker utifran Finans-
inspektionens foreskrifter. Derivatexponeringen ar berdaknad enligt
underliggande exponerat varde, vilket innebdar att ingen sa kallad delta-
justering gors. Nettoberakning sker inte av korta och langa positioner.
Detta medfor att vardet ger en férenklad bild av fondens exponering
och kan skilja sig fran uppgifter som anges i andra sammanhang.

Jamforelseindex:

Fondens jamforelseindex utgors sedan 2019-01-01av MSCI All
Country World Index (Gross). Fondens jamférelseindex utgor en
relevant referens i férhallande till fondens placeringsinriktning,
tillgangsslag och marknader.

Totalrisk (standardavvikelse):

Ett matt pa hur mycket andelsvardet har varierat under en viss period.
Stora variationer i andelsvardet innebér oftast en hogre risk men ocksa
mojlighet till battre vardetillvéxt. Mattet baseras pa fondandelarnas och
jamforelseindex utveckling under de senaste tva aren.

Aktiv risk:

Ett matt pa hur mycket en fonds andelsvarde varierat jamfért med
jamforelseindex. En hog aktiv risk innebar att fondens placeringar
avvikit mycket fran jamforelseindex under perioden. Avkastningen
for en portfélj med hdg aktiv risk kan vara avsevart hogre eller lagre
an avkastningen for index. Mattet baseras pa fondandelarnas och
jamforelseindex utveckling under de senaste tva aren.

Active share:

Ett matt pa hur stor del av fondens innehav som avviker fran

den sammansattning jamforelseindexet har, enligt Fondbolagens
férenings rekommendation.

AP7
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AP7 Aktiefond

Balansrakning

Samtliga belopp anges i tusental kronor

Not 2025-06-30 2024-12-31
Tillgangar Procent Procent
1 Overlatbara vardepapper 1187182 370 96,3 1257019 308 97,5
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde 4932888 0,4 47998 0
Ovriga derivatinstrument med positivt marknadsvarder 59 410 0,0 0 0
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 1192174 668 96,7 1257067 306 97,5
Bankmedel och ¢vriga likvida medel 38692 486 31 4 411494 0,3
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 946 435 0,1 619 371 0
Ovriga tillgangar 2307 521 0,2 33172863 2,6
Summa tillgangar 1234121110 100,1 1295271034 100,5
Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde 0 0 5031319 0,4
Ovriga derivatinstrument med negativt marknadsvarde 3243 0 0 0
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvarde 3243 0 5031319 0,4
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 49258 0 37 0
Ovriga skulder 1724107 0,1 1324 917 0,1
Summa skulder 1776 608 0,1 6 356 273 0,5
2 Fondférmégenhet 1232344 502 100 1288914761 100
..... Poster inom linjen 2025-06-30 2024-12-31
3 Utlanade virdepapper och mottagna sékerheter
Utlanade finansiella instrument 57649 869 20586 009
Mottagna sakerheter for utldnade finansiella instrument 63103 447 21674 591
4 Mottagna sakerheter (likvida medel) for OTC-derivatinstrument * 4 497 457 52 665
Stallda sakerheter (likvida medel) for OTC-derivatinstrument Inga 3776433
Stallda sakerheter (likvida medel) for dvriga derivatinstrument 2 438 551 2102914
Utestdende ataganden
Kvarstaende investeringsloften i private equity 30765107 34658 415

» Beloppet avser mottagna sékerheter for vardet
pa transaktioner per senaste bankdag innan
bokslutsdag.

AP7
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AP7 Aktiefond

Samtliga belopp anges i tusental kronor

Redovisningsprinciper

Halvarsberattelsen for fonden har uppréattats enligt lagen (2000:192)
om allmanna pensionsfonder och Finansinspektionens féreskrifter
(2013:9) om vardepappersfonder.

Affarsdagsredovisning tillampas, vilket innebar att transaktioner-
na paverkar balansrakningen pa affarsdagen, det vill séga vid den
tidpunkt da de vasentliga rattigheterna och darmed riskerna évergar
mellan parterna.

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

Utlandska finansiella instrument réaknas om till svenska kronor
med senaste betalkurs den sista handelsdagen under redovisnings-
perioden.

Valutaderivat varderas utifran senaste valutakurser den sista
handelsdagen under redovisningsperioden.

Onoterade aktierelaterade vardepapper, som utgors av indirekta
placeringar i private equity-fonder, varderas enligt den senaste
tillgangliga informationen om verkligt varde med daglig justering
utifran ett relevant index baserat pa hur private equity-bolag har
utvecklats.

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

Vid berakning av realisationsvinster och realisationsforluster
anvands genomsnittsmetoden.

Inlanade vardepapper redovisas inte i balansrakningen, men tas
upp inom linjen. Betalda premier (utgiftsranta) for inldnade varde-
papper redovisas som 6vriga finansiella kostnader.

Utlanade vardepapper ingar i balansrakningen. Marknadsvardet,
samt erhallna sakerheter, framgar av poster inom linjen. Erhallina
premier for utldnade vardepapper redovisas som 6vriga finansiella
intakter.

Skatt

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

Not1 Overldtbara viardepapper

) 2025-06-30 2024-12-31
Overlatbara vardepapper 1142 471142 92,7 1204207 500 93,4
Overlatbara vardepapper - onoterade 40619 253 33 50 081091 39
Obligationer och andra rantebarande vardepapper 4091975 0,3 2730717 0,2
Summa overlatbara vardepapper 1187 182 370 96,3 1257 019 308 97,5

Not 2 Forédndring av fondformogenhet

2025-01-01-2025-06-30

2024-01-01-2024-12-31

Fondfd%mt‘)genhet vid periodens bérjan

1288 914 761

992 025 446

Andelsutgivning

5052180

40811540

Andelsinlésen

-6 332925

-39 406 387

Periodens resultat enligt resultatrakning

-55289 514

295484162

Fondférmégenhet vid periodens slut

1232344502

1288 914 761

AP7
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AP7 Aktiefond

Samtliga belopp anges i tusental kronor

Not 3 Specifikation dver de 10 storsta motparterna avseende vardepappersutlaning

Land Avvecklingstyp Loptid
JP Morgan Securities Plc. Storbritannien Trepartavtal Oppen loptid
UBS AG Schweiz Trepartavtal Oppen loptid
BofA Securities Inc USA Trepartavtal Oppen loptid
HSBC Bank PLC Storbritannien Trepartavtal Oppen loptid
Barclays Capital Securities Ltd. Storbritannien Trepartavtal Oppen loptid
Merrill Lynch International Storbritannien Trepartavtal Oppen loptid
Societe Generale Frankrike Trepartavtal Oppen I6ptid
Citigroup Global Markets Limited Storbritannien Trepartavtal Oppen loptid
Goldman Sachs International Storbritannien Trepartavtal Oppen loptid
Morgan Stanley & Co. International PLC Storbritannien Trepartavtal Oppen loptid
Total vérdepappersutldning 2025-06-30 57 649 869
Procent av omséttningsbara tillgangar 4,7%
Procent av fondférmdgenheten 4,7%

Specifikation dver de 10 storsta utfirdarna av sikerheter avseende virdepappersutlaning

Léptid
Obestamd

Statsobligationer Valuta Marknadsvérde <1dag 1-7dagar  8-30 dagar 1-3man 4-12 man >1ar 16ptid

Aktier * 41009 014 41009 014

Amerikanska staten usD 13982 495 153186 5105 739659 13084546

Brittiska staten GBP 3405948 3655 29812 3372481

Franska staten EUR 1409 466 109 89 387 1319969

Tyska staten EUR 1340203 107 316 212916 1019972

Japanska staten JPY 1247 367 258 661 33863 954 843

Kanadensiska staten CAD 273769 1293 272 477

Nederlandska staten EUR 222158 222158

Belgiska staten EUR 138 380 1432 136 949

Schweiziska staten CHF 51863 51863

Totalt marknadsvarde 10 storsta 63080664

Sékerheterna ateranvands ej. Alla sékerheter forvaras pa separat konto hos fondens depabank, Bank of New York Mellon.
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AP7 Aktiefond

Samtliga belopp anges i tusental kronor

Not 4 Specifikation 6ver motparter avseende Total return swaps

Léptid
Land Avvecklingstyp <1dag 1-7dagar 8-30 dagar Hj'—.;mén 4-12man >1ar
Citigroup Global Markets Europe AG Tyskland Bilateralt 3438636 42 376852 11285445
JP Morgan AG Tyskland Bilateralt 2298279 2006524 5989397 25491134 2253593
UBS AG Schweiz Bilateralt 15700 297 9568114 4935014
BNP Paribas Frankrike Bilateralt 3915071 3241479 2017019
Goldman Sachs International Storbritannien Bilateralt 2564908 2992281 10340648 1417 696
BAML Tyskland Bilateralt 4299 846 3847130
Morgan Stanley Europe Tyskland Bilateralt 1 560 696 4005190 2215934
Total utestdende nominell bruttovolym 2025-06-30 185861184
Procent av fondférmégenheten 15,1
Specifikation av stallda sdkerheter avseende Total return swaps
Valuta Marknadsvarde Loptid
Likvida medel usD - Oppen loptid
Om likvid medel erhalls aterinvesteras dessa i kortfristiga penningmarknadsfonder (STIF). Alla sékerheter férvaras pa separata konton hos fondens depabank, Bank of New York Mellon
Specifikation 6ver erhallna sékerheter avseende Total return swaps
Valuta Marknadsvérde Loptid
Likvida medel usD 261040 000 Oppen loptid
Likvida medel EUR 179636 797 Oppen loptid

Totalt marknadsvarde

Likvida medel &terinvesteras i kortfristiga penningmarknadsfonder (STIF). Alla sékerheter férvaras pa separata konton hos fondens depabank, Bank of New York Mellon.

Stockholm den 26 augusti 2025

Pal Bergstrém
Verkstallande direktor

Halvarsredogorelsen &r inte granskad
av Sjunde AP-fondens revisorer.
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AP7 Rantefond

Forvaltningsberattelse

AP7 Rantefond, organisationsnummer 515602-3870
Siffror inom parentes avser jimférelsesiffror fran féregaende ar.

Placeringsinriktning

AP7 Rantefond ar en viktig komponent for att skapa en livscykelprofil
i forvalsalternativet AP7 Safa och darmed en byggsten i det allmanna
pensionssystemets premiepensionssparande. Fonden ingar ocksa i
statens fondportféljer. Mer information om dessa portféljer finns i ars-
redovisningen for Sjunde AP-fonden.

AP7 Rantefond ska vara en global rantefond med 1&g riskniva och
hallbarhetsprofil. Inriktningen for férvaltningen ska vara att placera fon-
dens tillgangar i rantebarande finansiella instrument som sammantaget
har god kreditkvalité, vilket innebar investment grade med en rating pa
BBB- eller hogre. Den genomsnittliga durationen foér fondens place-
ringar ligger normalt pa cirka tre ar, men far maximalt uppga till fem ar.
Fondens medel ska forvaltas pa ett foredémligt satt genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt agande. Vid férvaltningen ska sarskild
vikt fastas vid hur en hallbar utveckling kan frémjas utan att géra avkall
pa malet om en langsiktigt hdg avkastning.

Fondmedlen far placeras i en bred portfélj av tillgangsslag, inklu-
sive Overldtbara vardepapper, penningmarknadsinstrument, derivat-
instrument och fondandelar. Hogst tjugo procent av fondens varde far
placeras i fondandelar. Dessutom kan fondmedlen férvaras pa konto i
kreditinstitut. Malet i forvaltningen av fonden ska vara att vid den valda
risknivan uppna en langsiktigt hég avkastning som minst motsvarar
avkastningen for fondens referensportfolj.

V" Anger den procentuella férandringen i pris om marknadsrantan
gar upp med en procentenhet.

Placeringar

AP7 Rantefond forvaltas aktivt genom intern férvaltning och far

avvika fran jamforelseindex inom ramen for beslutad risktolerans, se
Forklaringar till nyckeltalen. Placeringarna i fonden utgérs i dagslaget i
huvudsak av svenska sakerstallda obligationer och hallbara obligationer
utgivna av dverstatliga organisationer.

Till foljd av ett mognande pensionssystem, men ocksa god utveckling
pa varldens aktiemarknader, har det férvaltade kapitalet i AP7 Rante-
fond 6kat kraftigt de senaste aren. Under varen har vidareutveckling av
rantefonden fortsatt, vilket innebar att fonden nu, férutom mojligheten
att handla i utlandska vardepapper, har mojlighet att handla en rad nya
ranteinstrument for att effektivisera férvaltningen. Syftet ar att acce-
lerera arbetet med var hallbarhetsagenda, samtidigt som vi skapar en
battre portfolj med 6kad diversifiering och majlighet till hdgre avkast-
ning med fortsatt 1ag risk for vara sparare. Det aktiva riskutrymmet kan
nu anvandas till investeringar i foretagsobligationer under beaktande av
ratinglimiter.

Den modifierade durationen far ej avvika mer &n +/- 2 procentenheter
fran den modifierade durationen i jamférelseindex. Den modifierade
durationen Vi portfolijen var 2,7 (2,7) procent vid halvaret 2025.

Derivatinstrument

Fonden anvander derivatinstrument som ett verktyg for att effekti-
visera forvaltningen genom att minska kostnader och risker. Derivat-
instrument anvands ocksa som en del av placeringsinriktningen och for
att valutasakra fonden till svenska kronor. Detta sakerstaller att fonden
alltid ar valutasakrad och kan hantera valutarisker pa ett effektivt satt.
Fondens derivatexponering, brutto, uppgick till 0,3 (0) procent pa
balansdagen.

Ansvarsfulla investeringar

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

AP7:s klimathandlingsplan &r framtagen med mal for hur kapitalforvalt-
ningen ska bidra till nettonollutslapp. Malet for 2025 om att rantefonden
skall inneha 50 procent gréna obligationer dronmarkta for olika mil-
joprojekt, med hog kreditvardighet, uppndddes redan under 2024. Vid
halvarsskiftet uppgick andelen grona obligationer till drygt 50 procent
av fondférmogenheten, motsvarande 78,9 miljarder kronor.

Genom den gréna obligationsportféljen investerar AP7 i projekt som
bland annat méjliggér klimatomstaliningen i den svenska fastighets-
sektorn via en obligation utgiven av Atrium Ljungberg. | Norden och de
baltiska landerna har AP7 genom aren investerat i forbattrad vatten-
infrastruktur, energieffektivisering samt system for dverféring, distribu-
tion och lagring av el genom en obligation utgiven av Nordic Investment
Bank. AP7 investerar dven i en obligation utgiven av EBRD, European
Bank for Reconstruction and Development, som stddjer offentliga
och privata miljéprojekt i Europa, till exempel energieffektivisering,
fornyelsebar energi- och vattenledningssystem.

Genom Varldsbankens obligationer for hallbar utveckling mojliggor
AP7:s investering till satsningar inom hallbart lantbruk, férnyelsebar
energi och infrastruktur som ar mer motstandskraftig mot extremvéader
i utvecklingslander.

Genom investeringen i en gron obligation emitterad av International
Finance Corporations (IFC), har AP7 bidragit till ytterligare projekt i
utvecklingslander, exempelvis rening av vatten och vattenférsorjning,
anpassning av samhallen till klimatférandringarna och i projekt for att
aterstalla biologisk mangfald, vilket &r ett av AP7:s fokusomraden.

Las mer om vart arbete med ansvarsfulla investeringar i var ars-
redovisning.

Vasentliga risker per balansdagen

Den enskilt storsta risken i forvaltningen av fonden utgors av marknads-
risk, vilket innebar att stigande rantenivaer riskerar att paverka fondens
avkastning negativt. En ranteuppgang pa 0,5 procentenheter ger ett
negativt bidrag pa cirka 1,35 procent om modifierad duration ar 2,7
procent.

AP7
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AP7 Rantefond | Forvaltningsberattelse

Marknadsutveckling

Under det forsta halvaret 2025 har rantemarknaden dominerats av

hog volatilitet. Aret startade turbulent. Marknaden praglades av stor
osakerhet till foljd av geopolitiska spanningar, handelskonflikter mellan
USA och stora delar av varlden samt konflikter i Mellandstern. De svens-
ka rantorna foll brant, men vande sedan kraftigt uppat i mars framst pa
grund av forvantningar om 6kade forsvarsutgifter. | april vdnde rantorna
dterigen ned da tullpausen lugnade marknaden och férvantningar pa
tillvaxt dampades. Amerikanska statsobligationer hade sitt starkaste
forsta halvar pa fem ar, starkta av forvantningar om att Fed kommer att
dteruppta sdnkningen av rantorna. | Tyskland foll de korta réntorna efter
att den europeiska centralbanken, ECB, sjdsatte fyra rantesankningar
om totalt T procent medan de langre rantorna slutade hogre framst

till foljd av forvantningar pa dkade statliga utgifter kopplade till bland
annat stora militara satsningar.

Gallande inflationsutvecklingen var marknadens foérvantningar, under
inledningen av aret, att inflationen skulle fortsatta sjunka och stabilisera
sig kring Riksbankens mal om 2 procent i Sverige. Detta bekraftades
under det forsta kvartalet och till foljd av detta svarade Riksbanken
med att sanka styrrantan, forst i januari och senare dven ijunined till
2,00 procent, med motiveringen att inflationen vantades ligga nara
malet framdver och att den ekonomiska aterhamtningen gick langsamt.
| maj kom dock en ovantad vandning da inflationen ater borjade stiga.
Denna &verraskande uppgang har fatt marknadens ranteférvantningar
att justeras uppat. Trots att Riksbanken i juni signalerade en viss sanno-
likhet for ytterligare rantesankningar senare under aret, har osakerheten
kring den framtida penningpolitiken dkat. Sammantaget har rantelaget
i Sverige dominerats av att Riksbanken fortsatt sin rantesanknings-
cykel. Aven ECB fortsatte pd samma mjuka linje medan Fed avvaktade.
Nettoresultatet ar att alla regioner har lagre korta rantor samt brantare
rantekurvor an vid arsskiftet.

Den svenska kronan hade under férsta halvaret 2025 sin starkaste
utveckling mot den amerikanska dollarn pa 30 ar och starktes dven mot
samtliga G10-valutor under perioden. Kronan inledde aret valdigt starkt
mot EUR vilket gick hand i hand med den relativa utvecklingen i korta
marknadsrantor i svenska kronor och euro da marknaden prisade in att

ECB skulle behova sanka styrrantan till en lagre niva &an Riksbanken for
att stimulera ekonomin. Narrativet i marknaden andrades dock precis
innan Trumps ”“Liberation day” da Trumps tullar skulle tvinga Sveriges
dppna exportberoende ekonomi och Riksbanken att halla en lagre
ranteniva vilket fick kronan att forsvagas mot euron.

Den amerikanska dollarn har forsvagats pa bred front pa grund av
externa och interna faktorer. Exempelvis har geopolitisk oro, tilltro till
den rddande amerikanska administrationen och tullar fran USA minskat
fortroendet for USD som saker tillgang och amerikansk tillvaxt vilket
bidragit till stora kapitalfléden ut ur USA. Svagare amerikanska makro-
signaler samt forvantningar pa rantesankningar i USA har ocksa mins-
kat dollarns attraktionskraft. Kronans forstarkning under halvaret har
drivits av en kombination av storre kapitalfloden in i Sverige an tidigare
samt férvantningar pa starkare svensk ekonomi relativt omvarlden som
Okat efterfragan pa svenska tillgangar.

Resultatutveckling
Rantefonden har utvecklats i linje med index och har under forsta
halvaret avkastat 2,7 procent. Avkastningen &r framst driven av fallande
rantor under perioden.
Under halvaret har portféljens totala duration (16ptid) varit i linje
med index. Drygt 50 procent av portféljen bestar av gréna obligationer.
Da det forvaltade kapitalet har 6kat kraftigt de senaste aren sa har
vi utdkat vart investeringsunivers till att &ven omfatta europeiska och
amerikanska obligationer, dock alltid valutasakrat till svenska kronor.
Under varen har det arbetet fortsatt och organisationen har jobbat
intensivt med att forbereda fonden for handel i foretagsobligationer.
Detta &r en del i ett storre projekt for att utveckla och modernisera var
ranteforvaltning. | slutet av maj agde de forsta testaffarerna rum, och
dessa genomfordes utan problem. Efter det har vi smatt kommit i gang
med handel i féretagsobligationer, nagot som kommer fortsatta under
hosten.

Inflddet av kapital till fonden uppgick under det forsta halvaret 2025
till 4,8 miljarder kronor. Utflodet uppgick till 3,2 miljarder kronor. Fond-
formogenheten uppgick till 156,7 miljarder kronor vid halvarsskiftet.
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AP7 Rantefond

Nyckeltal

2025-06-30 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 Férvaltningsavgift

Fondfdrmdgenhet (Mkr) 156698 151041 113 562 91231 87848 67185 57483 41203 34550 28120 AP7 Rantefond betalar sista dagen i varje
manad en férvaltningsavgift till Sjunde

Antal andelar (tusental) 1331375 1318070 1021676 864230 783001 594 626 513802 367568 307885 250280 AP-fonden. Avgiften beraknas dagligen

Andelskurs (k) 17,70 114,59 111,15 105,56 112,19 112,99 111,88 112,10 112,21 112,36 med 1/365-del av fondens varde och tacker
kostnader for bland annat forvaltning,

Avkastning administration, redovisning, revision,

Total NAV-kursberaknad (%) 2,7 3] 53 -59 -0,7 10 -0.2 -0]1 -0]1 06 f_t)rvaring av vérdepapper, informaotioh och

Jamforelseindex (%) 26 32 52 58 -06 1 0.2 0] Y o7  Ulsyn.Forvaltningsavaiften uppgar til 0,04

procent per ar av fondens formogenhet.
Transaktionskostnader sasom avgifter till

Genomsnittlig avkastning depébanker for vardepapperstransaktioner

23r (%) 53 4.2 -0.5 3.3 Ol 0.4 -0 -0 0.3 07 belastar AP7 Rantefond direkt och ingar
5ar (%) 0,9 0,5 -0,2 -1,2 0,0 0,2 0,2 0,8 1.2 1.8 inte i forvaltningsavgiften.
Sedan fondstart (%) 1,1 0,9 0,8 0,4 1,0 1,2 1,2 1,3 1,5 1,8

Riskmatt 2

Totalrisk fonden (%) 2,4 30 37 2,4 0,8 0,8 0,7 0,4 0,4 0,5
Totalrisk jamforelseindex (%) 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 aret (%) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 -
Relativ VaR MC 99% max under aret (%) 11 11 11 11 1,0 1,0 1,7 11 1,0 -
Relativ VaR MC 99% min under aret (%) 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

Forvaltningsavgift (%) 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04

D Riskmatt ar baserade pa tva ars historisk manadsavkastning och beréknas i enlighet med Fondbolagens Forenings riktlinjer. For ndrmare information se www.fondbolagen.se.
2 SeForklaring till nyckeltalen
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AP7 Rantefond

Forklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberdkningar

AP7 Rantefonds avkastning och risk beraknas pa fondens NAV-kurs
(Net Asset Value), som anvands vid kop och inlésen av andelar.
Denna metod innebar att avkastningen redovisas efter avdrag av den
forvaltningsavgift som AP7 Rantefond betalar till Sjunde AP-fonden.
Vid NAV-kursvarderingen anvands de priser pa fondens tillgangar
som avser senaste betalkurs.

Relativ Value-at-Risk

AP7 anvander en relativ Value-at-Risk-modell for att berakna sam-
manlagd exponering i fonden. Monte Carlo-modellen anvands med en
konfidensniva om 99 procent och med en tidshorisont om en manad.
Matningen syftar till att visa hur mycket fonden kan férvantas forlora i
relation till referensindex ¢ver en viss tidperiod och med en viss saker-
het, under normala marknadsforhallanden. Vid berakning av samman-
lagd exponering jamfors fondens Value-at-Risk mot Value-at-Risk for
fondens jamférelseindex som utgérs av Handelsbankens ranteindex
HMT74.

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

Jamforelseindex

Handelsbankens ranteindex HMT74, som utgérs av svenska stats-
obligationer och sakerstallda obligationer med en genomsnittlig
duration av tre ar.

Totalrisk (standardavvikelse)

Ett matt pa hur mycket andelsvardet har varierat under en viss period.

Stora variationer i andelsvardet innebar en hogre risk men ocksa en
mojlighet till battre vardetillvaxt. Mattet baseras pa fondandelarnas
och index utveckling under de senaste tva aren.

Aktiv risk

Ett matt pa hur mycket en fonds andelsvarde varierat jamfért med
sitt jamforelseindex. En hog aktiv risk innebar att fondens placeringar
avvikit mycket fran jamforelseindex under perioden. Avkastningen for
en portfolj med hdg aktiv risk kan vara avsevart storre eller mindre an
avkastningen for index. Mattet baseras pa fondandelarnas och index
utveckling under de senaste tva aren.

AP7
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Balansrakning

Samtliga belopp anges i tusental kronor

Not 2025-06-30 2024-12-31
Tillgangar Procent Procent
1 Overlatbara vardepapper 156 078 928 99,6 145168 533 96,1
Penningmarknadsinstrument 0 0 5826145 39
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde 1902 0 0 0
Ovriga derivatinstrument med positivt marknadsvarde 2 0
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 156 080 832 99,6 150994678 100
Bankmedel och ¢vriga likvida medel 634 607 0,4 51586 0
Ovriga tillgédngar 0 0 0 0
Summa tillgangar 156 715 439 100 151046 264 100
Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde 12041 0 0 0
Ovriga derivatinstrument med negativt marknadsvarde 2 0 0 0
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvérde 12043 0 0 0
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 5084 0 1 0
Ovriga skulder 0 0 5109 0
Summa skulder 17 126 0 5110 0
2 Fondférmégenhet 156 698 312 100 151041154 100
Poster inom linjen 2025-06-30 2024-12-31
Mottagna sakerheter (likvida medel) for OTC-derivatinstrument ® Inga Inga
Stallda sakerheter (likvida medel) for OTC-derivatinstrument 9815 Inga
Stallda sakerheter (likvida medel) for évriga derivatinstrument 776 Inga

Som sarskild bilaga finns en innehavsférteckning fér samtliga finansiella instrument.

9 Beloppet avser mottagna sakerheter for vardet pa transaktioner per senaste bankdag innan bokslutsdag.
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AP7 Réntefond

Samtliga belopp anges i tusental kronor

Redovisningsprinciper

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

Samtliga finansiella instrument varderas till verkligt varde den sista handelsdagen under

redovisningsperioden. Det innebar att ranterelaterade vardepapper varderas till senaste betalkurs.
Vid berakning av realisationsvinster och realisationsférluster anvands genomsnittsmetoden.

Skatt
AP7 Rantefond &r inte skattskyldig i Sverige.

Not1 Overldtbara viardepapper

....... 2025-06-30 2024-12-31

% %
Overlatbara vardepapper 156 078 928 99,6 145168 533 96,1
Summa éverlatbara virdepapper 156 078 928 99,6 145168 533 96,1

Not 2 Foréndring av fondformdgenhet

2025-01-01-2025-06-30

2024-01-01-2024-12-31

Fondférmogenhet vid periodens borjan 151041154 13562 288
Andelsutgivning 4846 390 39729556
Andelsinlosen -3281891 -5483373
Periodens resultat enligt resultatrakning 4092 659 3232683
Fondférmogenhet vid periodens slut 156 698 312 151041154

Stockholm den 26 augusti 2025

Pal Bergstrém
Verkstallande direktor

Halvarsredogorelsen ar inte granskad
av Sjunde AP-fondens revisorer.
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Avkastning och risk for AP7 Safa
och statens fondportfoljer

Forvalsalternativet AP7 Safa har en livscykelprofil. Det innebar att for-

delningen mellan aktie- och ranteplaceringar ar olika for olika arskullar.

Darfor blir ocksa avkastningen olika for sparare i olika aldrar. For att fa
en rattvisande bild av vardetillvaxten pa individuella pensionskonton
hanvisas sparare till sitt pensionskonto hos Pensionsmyndigheten.
Utvecklingen av AP7:s totala kapital under forvaltning, dar AP7 Safa
utgdr 94,6 procent av kapitalet, har under forsta halvaret 2025 haft en
avkastning pa -3,7 (16,1) procent.

Totalrisken (standardavvikelse 24 man) har for AP7 Safa varit 12,8 (13,6)
procent. Eftersom andelen sparare éver 55 ar fortfarande &r lag ar
andelen rantebarande instrument i AP7 Safa darmed ocksa lag. Fram-
over kan AP7 Rantefonds andel i AP7 Safa forvantas oka i takt med att
spararna i premiepensionssystemet blir aldre och darmed totalrisken
minska.

Genomsnittlig Total risk
2025-01-01- arsavkastning sedan (standardavvikelse Fordelning
........ 2025-06-30 start (2010-05-21) 24 manader, %) _AP7 Aktiefond/Rén't‘gfg'r.\'q
AP7 Safa® -3,7 13,4 12,8 Livscykelprofil
AP7 Forsiktig 0,4 57 55 33/67
AP7 Balanserad -0,8 79 77 50/50
AP7 Offensiv -2,5 1,2 10,9 75/25

Genomsnittlig Genomsnittlig

Ackumulerad avkastning kapitalviktad drsavkastning arsavkastning de

sedan starten ar 2000 sedan starten ar 2000 senaste 10 éreg

Forvalsalternativet 5939 10,8 1,6

U Avser totalt forvaltat kapital hos AP7 dar AP7 S&fa utgor 94,6 procent.

AP7

21



