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Forsta AP-fonden &r en av fem buffertfonder i dlders-
pensionssystemets fordelningsdel och lyder under
den svenska AP-fondslagen. Alla varden i denna
rapport uttrycks i svenska kronor. Miljoner kronor
forkortas mkr och miljarder kronor forkortas mdkr.
Sifferuppgifter inom parentes avser forsta halvaret
2009 om inte annat anges. Underlag till tabeller och
diagram dr egna uppgifter om ingen annan kalla
anges. Redovisnings- och vérderingsprinciper samt
definitioner framgar av fondens arsredovisning 2009
som aterfinns pa www.ap1.se. Betrdffande 6vrig in-
formation om Fdrsta AP-fonden hdnvisas till fondens
hemsida, www.ap1.se.

Rapporten dr inte granskad av fondens revisorer.
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Halvaret i korthet

e Farhagor for att det statsfinansiella laget i flera lander kan
dampa den realekonomiska aterhamtningen och en oro for
konsekvenserna av en dkad reglering av finanssektorn har
praglat det forsta halvaret 2010. De flesta aktiemarknader
har under perioden haft negativ avkastning samtidigt som
obligationsrantorna sjunkit.

* Den totala avkastningen pa fondens kapital blev 2,3 mdkr
efter kostnader vilket motsvarar 1,1 procent under perio-
den. Fore kostnader var avkastningen 2,4 mdkr eller 1,2
procent.

e Det forvaltade kapitalet 6kade med 0,3 mdkr till 202,6
mdkr. Kapitalet ar paverkat dels av fondens resultat om
2,3 mdkr men dven av utflodet till pensionssystemet vilket
for perioden uppgick till -2,0 mdkr.

* Fondens exponering mot aktiemarknaderna var vid halv-
arsskiftet 57,8 procent. Vid samma tidpunkt var expone-
ringen mot rantemarknaderna 37,2 procent, mot alternativa
investeringar 6,5 procent och exponeringen mot utlandska
valutor var 22,3 procent.

* De totala kostnaderna under forsta halvaret 2010 uppgick
till 146 mkr. Detta motsvarar en kostnadsniva i arstakt pa
0,14 procent av fondens genomsnittliga kapital. Av dessa
kostnader uppgick rorelsens kostnader till 88 mkr vilket
motsvarar en kostnadsniva i arstakt pa 0,09 procent. Pro-
visionskostnaderna uppgick under halvaret till 58 mkr eller
en kostnadsniva pa 0,06 procent.

* De utlovade besparingarna pa minst 100 mkr kommer att
realiseras genom minskade rérelsekostnader (ca 45 mkr),
minskade forvaltningsavgifter for externa forvaltnings-
mandat (ca 35 mkr) och minskade transaktionskostnader
(mer an 20 mkr).



Positiv vardeutveckling

Forsta AP-fonden ir en lingsiktig global
investerare inriktad pd att uppni en hog
absolut avkastning. Fondens investeringsmo-
dell bygger pa riskspridning mellan vil valda
tillgingar med hog forvintad avkastning.
Fonden ska vara en liten effektiv och affirs-
midssig organisation med utvalda egna kom-
petenser och ledande forméga att upphandla
virldsledande kapitalforvaltningstjanster.

Fondens avkastning under forsta halviret
uppgick till 2,3 miljarder kronor efter kost-
nader, vilket motsvarar 1,1 procent. Trots
negativ avkastning pé flertalet aktiemarkna-
der lyckades fonden genom aktiv risksprid-
ning uppna ett positivt resultat.

De finansiella marknaderna har under
perioden priglats av osikerheten om den
globala ekonomiska dterhimtningen. Den
kraftiga stimulans av efterfrigan som reger-
ingar och centralbanker skapat dr temporir,
varfor det dr ovisst hur virldsekonomin
kommer att utvecklas i en mer normal miljo.
Som en konsekvens av detta har flertalet
bérser fallit, samtidigt som rantorna har
sjunkit och kursrorelserna generellt har okat.

Fonden har fortsatt arbetet med att
sprida riskerna i portfoljen och har som pla-
nerat 6kat investeringarna inom fastigheter,
private equity samt tagit tillvara pi en del
specifika investeringsmoéjligheter i efterdy-
ningarna av finanskrisen.

Ambitionen att skapa en mer robust port-
£6lj, som ger en jamnare virdeutveckling dver
tiden, utan att ge avkall pd vart avkastningsmal,
ir central for fonden. Dérfér kommer andelen
alternativa investeringar att 6ka. Vi har redan

idag ataganden om drygt 20 miljarder kronor

till fastigheter, private equity och hedgefon-
der och planerar att férdubbla investering-
arna inom dessa omriden. Aven traditionella
investeringsomraden som aktier och rinte-
barande inriktas mot att s6ka skapa en mer
stabil virdeutveckling 6ver tiden.

I regeringens édrliga utvirdering av AP-
fonderna konstaterades att fondernas avkast-
ning under de senaste fem 4ren framstir som
god i jimforelse med utlindska pensionsfon-
der. Regeringens samtidiga besked att inte
initiera en f6rindring av AP-fondernas
struktur dr positivt och bidrar till att 6ka
motivationen hos vér personal och ger oss
mojligheter att koncentrera oss pa att
utveckla verksamheten.

Forsta AP-fonden strivar efter hog kost-
nadseffektivitet i forvaltningen. Detta var ett
av skilen till att inriktningen pa forvalt-
ningen dndrades under ir 2009 med mer in
100 mkr i arliga besparingar som f6ljd. Vi
har nu dessutom tillsammans med Andra,
Tredje och Fjirde AP-fonderna identifierat
ett antal omréden dir fonderna genom att
agera gemensamt kan 6ka kostnadseffektivi-
teten ytterligare. Med detta som utgings-
punkt kommer det samarbete som redan
bedrivs mellan fonderna att bade breddas
och fordjupas.

Forsta AP-fonden fortsitter alltsa att
aktivt sprida riskerna 6ver bade geografiska
omraden och olika former av investeringar.
Forsta AP-fonden skall vara en ledande
engagerad investerare, som kombinerar ling-
siktigt virdeskapande med en tydlig investe-
ringsprocess och ett engagerat dgande.

VD har ordet

Stockholm i augusti 2010

Johan Magnusson
VD Forsta AP-fonden
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Avkastning

Forsta halvaret 2010

Avkastning
Den ekonomiska utvecklingen under forsta
halvaret 2010 har fortsatt priglats av oro.
Den finansiella krisen har 6vergitt i statsfi-
nansiella problem i manga linder i véstvirl-
den. Oro f6r hur dessa linders budgetunder-
skott kommer att utvecklas och de effekter
det kommer att ha pd den realekonomiska
utvecklingen har péverkat de finansiella
marknaderna negativt. Diskussioner har
ocksa forts om en 6kad och fordndrad regle-
ring av de finansiella marknaderna. Detta har
ocksé péverkat marknaderna med en hog
variation i avkastningen som foljd.
Totalavkastningen under det forsta halv-
dret 2010 var svagt positiv efter en hog
avkastning under helaret 2009. Avkastningen
blev 2,3 mdkr efter kostnader vilket motsva-
rar 1,1 procent. Fére kostnader uppgick
avkastningen till 2,4 mdkr eller 1,2 procent.
Fo6r de marknadsnoterade tillgingarna,
som utgor ca 94 procent av portfdljen, var
avkastningen fore kostnader 1,5 mdkr eller
0,7 procent under forsta halviret. For de till-
gingar som inte ir marknadsnoterade, de
alternativa investeringarna — framst fastig-
hets- och riskkapitalinvesteringar — var
avkastningen 0,8 mdkr eller 8,3 procent
under samma period.

Placeringar i derivatinstrument gav upp-
hov till -495 mkr (198 mkr) i realiserade och
orealiserade virdeforindringar.

Aktier
Under det forsta halvaret 2010 har de flesta
aktiemarknader sjunkit i virde. Aktie-
marknaderna i Europa, Nordamerika och i
Stillahavsregionen samt Japan har haft nega-
tiv avkastning. Mitt i svenska kronor har
avkastningen under perioden varit mellan
-6,2 och -9,0 procent. Endast aktiemarkna-
derna inom Tillvixtmarknaderna och i Sve-
rige har uppvisat positiv avkastning med 2,8
respektive 7,8 procent.

For fondens totala aktieplaceringar har
avkastningen (fore kostnader) under forsta
halviret varit -1,0 mdkr eller -2,2 procent.

Réntebédrande placeringar
Obligationsrintorna foll pi ménga markna-
der under det f6rsta halviret 2010 som en
f6ljd av en allmin oro att den paborjade
dterhimtningen i virldsekonomin skulle
komma att dimpas. Detta eftersom det
statsfinansiella liget kan tvinga ménga lin-
der att strama ét sina budgetar. Fondens rin-
tebdarande placeringar avkastade 2,7 mdkr
eller 3,7 procent fére kostnader under forsta
halviret 2010.

Resultatbidrag
Resultat jan—jun 2010 (Fére kostnader) Resultat, % Mdkr %-enheter
Aktier Sverige 7,8 2,8 1,3
Aktier Europa -7,6 1,4 -0,7
Aktier Nordamerika -6,2 -2, -1,0
Aktier Japan -6,9 -0,4 -0,2
Aktier Stillahavsomradet exkl Japan -9,0 -0,5 -0,2
Aktier Tillvaxtmarknader 2,8 0,6 0,3
Totalt aktier -2,2 -1,0 -0,5
Rantebdrande 3,7 2,7 1,3
Allokering, Kassa och valuta - 0,1 0,0
Totalt noterade tillgangar 0,7 1,5 0,7
Alternativa investeringar 8,3 0,8 0,5
Total 1,2 2,4 1,2
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Valuta

Valutamarknaden har fortsatt att vara volatil
med stora marknadsrorelser. Den svenska
kronan har under halvéret stirkts gentemot
euron men forsvagats gentemot den ameri-
kanska dollarn. Den 6ppna valutapositionen
for valutorna inom utvecklade marknader i
fondens portfolj har avkastat 1,4 mdkr eller
0,66 procent i forhillande till fondens totala
kapital. Motsvarande avkastning f6r valu-
torna inom Tillvixtmarknaderna ir 1,3 mdkr
eller 0,65 procent. Det sistnimnda resultatet
inriknas i resultatet for aktier inom Tillvixt-
marknader.

Alternativa investeringar
Alternativa investeringar omfattar de till-
gingar som inte dr marknadsnoterade. Det
innebir innehav i fastigheter (frimst via
Vasakronan), riskkapitalfonder, hedgefonder
och opportunity investeringar. Fondens
investeringar i riskkapitalfonder bestéir dels av
tre skriddarsydda mandat pa den internatio-
nella marknaden, dels av direkta fondinnehav
pa den nordiska marknaden. Under halviret
piboérjade fonden en upphandling av nigon
eller nigra strategiska hedgefondspartner.
Avkastningen under f6rsta halviret 2010
uppgick till 0,8 mdkr eller 8,3 procent.

Arlig avkastning efter kostnader 2006-2010 juni
%

30

-21,7

30
2006 2007 2008 2009 2010
juni
M Total avkastning
Genomsnittlig avkastning

Fondens mal



Kostnader
Rorelsens kostnader uppgick under forsta
halvéret 2010 till 88 mkr (92 mkr). I dessa
kostnader ligger engingskostnader for bland
annat flytt till nya kontorslokaler vilket
beriknas leda till framtida besparingar p
cirka 25 procent av lokalkostnaderna pé érs-
basis. Provisionskostnader (externa fasta for-
valtningsavgifter samt depabankskostnader)
uppgick under halvéret till 58 mkr (57 mkr).
I relation till det genomsnittliga forvaltade
kapitalet — som var 205,9 mdkr (172,4 mdkr)
— har provisionskostnaderna minskat.
Rorelsens kostnader motsvarar en kost-
nadsniva i drstakt pd 0,09 (0,10) procent i
forhillande till fondkapitalets genomsnittliga
virde. Om hinsyn tas dven till provisions-
kostnader minskade fondens kostnadsniva
till 0,14 (0,17) procent. Antalet anstillda vid
halvarsskiftet uppgick till 43 (44) personer.

Fondkapital

Fondkapitalet uppgick vid halvarsskiftet
2010 till 202,6 mdkr, en 6kning med 0,3
mdkr sedan utgingen av 2009. Férindringen
bestir av fondens resultat pi 2,3 mdkr och av
nettoflodet i pensionssystemet pé -2,0 mdkr
(inbetalade pensionsavgifter minus utbeta-
lade pensioner och administrationsersitt-
ningar till Pensionsmyndigheten). Nettofl6-
det i pensionssystemet dr negativt eftersom
de stora drskullarna fédda pa 1940-talet har
bérjat ga i pension i stor utstrickning. Enligt
Pensionsmyndighetens berikningar kommer
nettoflédet i pensionssystemet att forsimras
ytterligare ett tiotal r for att sedan forbatt-
ras och édter bli positivt i mitten av 2040-
talet.

Avkastning per tillgangsslag, jan—jun 2010
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2010
Fondkapital, mdkr jan-jun
Ingdende fondkapital 202,3
Nettobetalningar pensioner
fran PMY -1,9
Administrationsersattning
till PMD -0,1
Periodens resultat 2,3
Utgaende fondkapital 202,6

) Pensionsmyndigheten

Kostnader Jan-jun 2010 Jan—jun 2009 Jan-dec 2009
Kostnad (Mkr) Kostnadsnivd? Kostnad (Mkr) Kostnadsnivd? Kostnad (Mkr) Kostnadsniva?
Personalkostnader 45 58 125
Ovriga forvaltningskostnader 43 34 66
Rorelsekostnader 88 0,09 92 0,10 191 0,10
Provisionskostnader 58 0,06 57 0,07 112 0,06
Totala kostnader 146 0,14 149 0,17 303 0,16

9 Procent av forvaltat kapital i arstakt
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Femarsoversikt

Femarsoversikt i sammandrag, %9 Jan-jun Helar

2010Y 2009 2008 2007 2006

Fondkapital (i slutet av perioden), mdkr 202,6 202,3 171,6 218,8 207,1
Nettofléden fran pensionssystemet, mdkr -2,0 -3,9 0,9 2,0 1,7
Resultat, mdkr 2,3 34,6 -48,0 9,7 18,2
Total avkastning fore kostnader 1,2 20,4 -21,7 4,8 9,8
Rorelsekostnader (i arstakt) 0,09 0,10 0,09 0,08 0,08
Provisionskostnader (i arstakt) 0,05 0,06 0,07 0,07 0,07
Avkastning efter kostnader 1,1 20,2 -21,9 4,6 9,6
Inflation 0,4 0,9 0,9 3,5 1,6
Real avkastning efter kostnader 0,7 19,3 -22,6 1,1 8,0

Avkastning och risk
marknadsnoterad portfol;j

Avkastning Portfdlj 0,7 21,4 -22,4 WA 9,2
Index N/A N/A -21,7 4,0 8,6
Aktiv N/A N/A -0,7 0,4 0,6

Risk (standardavvikelse) Portfol] 8,6 10,7 17,7 7,9 6,8
Index N/A N/A 17,6 7,6 6,6
Aktiv N/A N/A 1,0 0,5 0,6

Exponering

Aktier 57,6 58,6 54,6 59,2 59,8

Réntebarande 37,2 34,7 40,1 39,2 37,8

Alternativa investeringar 6,5 5,1 5,5 2,9 2,5

Valutaexponering 22,3 21,6 22,2 18,2 16,0

Andel extern forvaltning

av totalportféljen 44,4 42,4 39,7 36,0 34,2

Jan-jun Helar

Portféljavkastning, %2

2010 2009 2008 2007 2006

Svenska aktier 7,8 50,3 -40,0  -3,8 24,9

Utlandska aktier 24,1 -39,9 3,8 13,7

Europeiska aktier -7,6

Nordamerikanska aktier -6,2

Japanska aktier -6,9

Aktier Stillahavsomradet exkl Japan -9,0

Aktier Tillvaxtmarknader 2,8 61,1 -41,5 30,6 12,5

Totalt aktier -2,2 33,5 -40,1 4,7 16,1

Rantebdrande 3,7 7,6 8,3 4,2 1,3

Totalt noterade placeringar 0,7 21,4 "22,4 44 92 9 Siffrorna & procent om inte annat anges.

Alternativa investeringar 8,3 3,4 -3,5 18,6 38,4 2) Valutasakrad avkastning med undantag for aktier
pa Tillvdxtmarknader och alternativa investeringar

Totalavkastning 1,2 20,4 -21,7 4,8 9,8 dér avkastningen pa grund av bristande sakrings-

mojligheter redovisas utan valutasakring.
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Portfoljsammansattning

Av den totala portféljen uppgick aktieexpone-
ringen till 57,8 (56,0) procent. Under halviret
har exponeringen mot europeiska och norda-
merikanska aktiemarknader minskat medan
exponeringen mot svenska marknaden och
Tillvixtmarknaden 6kat. Exponeringen mot
rintemarknaden inklusive allokering, kassa

och valuta uppgick till 37,2 (42,0) procent och

Portfoljsammanséttning

mot alternativa investeringar 6,5 (5,1) procent.
Den 6ppna valutaexponeringen uppgick vid

halvirsskiftet till 22,3 (22,1) procent.

De externa férvaltningsuppdragen uppgick
vid halvérsskiftet till 44,4 (41,3) procent av de

totala tillgingarna.

Portféljsammansdttning

Portf6ljvdrde 9 Andel Exponering?  Portféljvirde Andel Exponering 2
2010-06-30 2009-12-31
Tillgangsslag Mkr % % Mkr % %
Svenska 29 115 14,4 14,5 27 945 13,8 13,8
Europeiska 21191 10,5 10,4 23 467 11,6 11,6
Nordamerikanska 36 526 18,0 18,3 39 183 19,4 20,4
Japanska 5 435 2,7 1,7 5 056 2,5 1,6
Stillahavsregionen
exkl Japan 5 071 2,5 3,3 5 263 2,6 3,1
Tillvaxtmarknader 18 846 9,3 9,5 16 612 8,2 8,2
Aktier totalt 116 184 57,3 57,8 117 526 58,1 58,6
Svenska nominella 24 107 11,9 19 725 9,7
Utlandska nominella 31 240 15,4 29 850 14,8
Realrantor 20 025 9,9 18 852 9,3
Réntebdrande totalt 75 373 37,2 37,2 70 262 34,7 34,7
Allokering, kassa
och valuta -2 189 -1,1 -1,4 4 193 2,1 1,5
Totalt noterade placeringar 189 367 93,5 93,5 191 982 94,9 94,9
Alternativa investeringar 13 267 6,5 6,5 10 317 5,1 5,1
Totala portfoljen 202 634 100 100 202 299 100 100
Valutaexponering 45 122 22,3 43 727 21,6

1 Marknadsvarde for avista- och derivatpositioner samt likvida medel.
2 Inkluderar dven derivatpositioner som har marknadsvarde noll med kontraktens exponering.
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Portféljsammansdttning

Forvaltningsstruktur 2010-06-30

Portfoljvarde, mdkr Internt Externt Totalt

Aktier Sverige 29,1 29,1

Aktier Europa 21,2 21,2

Aktier Nordamerika 36,5 36,5

Aktier Japan 5,4 5,4

Aktier Stillahavsregionen exkl Japan 5,1 5,1

Aktier Tillvaxtmarknader 1,8 17,0 18,8

Réantebarande 62,6 12,8 75,4

Allokering, kassa och valuta? -2,2 -2,2

Alternativa investeringar 13,3 13,3

Totalt 112,5 90,1 202,6

Valutaexponering

Mkr usD GBP EUR JPY Ovriga Total
Netto valutaexponering 2010-06-30 20 365 5 471 4 731 -1 287 15 842 45 122
Netto valutaexponering 2009-12-31 19 618 5 175 3583 -1 499 16 850 43 727
Netto valutaexponering 2009-06-30 19 668 3795 4 744 1 868 9976 40 051
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Resultatrakning

Resultatrakning

Mkr 2010-06-30 2009-06-30 2009-12-31

Rorelsens intdkter

Rantenetto 1618 1659 3 382
Erhallna utdelningar 1919 1997 2 8o7
Nettoresultat, noterade aktier och andelar -4 805 8 340 28 303
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 675 -594 -521
Nettoresultat rantebdrande tillgangar 1770 457 2 150
Nettoresultat, derivatinstrument -495 198 686
Nettoresultat, valutakursforandringar 1794 -405 -1 926
Provisionskostnader -58 -57 -112
Summa Rérelsens intdkter 2 418 11 595 34 769

Rorelsens kostnader

Personalkostnader -45 -58 -125
Ovriga forvaltningskostnader -43 -34 -66
Summa rorelsens kostnader -88 -92 -191
Resultat 2 330 11 503 34 578
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Balansrakning

Balansrakning

Mkr 2010-06-30 2009-06-30 2009-12-31
Tillgangar

Aktier och andelar, Noterade 115 224 100 052 116 666
Aktier och andelar, Onoterade 6 405 4 727 4 886
Obligationer och andra réntebdrande tillgangar 79 038 76 381 73 989
Derivat 792 1899 4 323
Kassa och bankmedel 1 491 640 1259
Ovriga tillgdngar 9 712 1219 800
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 1564 1 468 1130
Summa tillgangar 214 226 186 386 203 053
Skulder

Derivat 1 815 2 428 344
Ovriga skulder 9 747 2 556 353
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 31 12 57
Summa skulder 11 593 4 996 754
Fondkapital

Ingdende fondkapital 202 299 171 627 171 627
Nettobetalningar mot pensionssystemet -1 996 -1 740 -3 906
Overfort fran avvecklingsfonden/sarskild forvaltning o o
Arets resultat 2330 11 503 34 578
Summa Fondkapital 202 633 181 390 202 299
Summa Fondkapital och skulder 214 226 186 386 203 053
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