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| skrivelsen lamnar regeringen en redovisning av de allméinna
pensionsfondernas (AP-fondernas) verksamhet under ar 2000. |
redovisningen ingar bl.a. en sammanstillning av AP-fondernas
arsredovisningar och en utvardering av deras forvaltning av
fondkapitalet. 1 likhet med tidigare ar har regeringen anlitat extern
expertis for att bidra med underlag till utvarderingen.

Sammanstéllningen av AP-fondernas arsredovisningar visar att det
marknadsvarderade resultatet for buffertfonderna sammantagna (dvs.
Forsta—Fjarde samt Sjatte AP-fonderna) uppgick till 28,1 miljarder kr
under aret. Pensionssystemet uppvisade ett avgiftsdverskott pa 5,5
miljarder kr och kostnaderna for pensionssystemets administration
uppgick till 1,1 miljarder kr. Den av riksdagen beslutade inleveransen av
45 miljarder kr till staten medverkade till att buffertfondernas fondkapital
minskade under aret med 12,6 miljarder kr till sammantaget 733,9
miljarder kr.

Buffertfondernas marknadsvérderade resultat ar 2000 kan alternativt
uttryckas som en avkastning pa genomsnittligt fondkapital. Uttryckt pa
detta satt blir den sammanvégda avkastningen 3,8 % nominellt eller 2,4
% realt. Detta ar nettoeffekten av en positiv avkastning pa obligationer
och en generellt negativ avkastning pa aktier. Det negativa
resultatbidraget fran aktieportfoljerna hade varit dnnu stérre om inte
aktieforvaltningen som helhet varit lyckosam under aret. Uttryckt som ett
genomsnitt under den senaste femarsperioden blir den sammanvégda
avkastningen 9,4 % nominellt eller 8,8 % realt. Detta maste betecknas
som en hog langsiktig realavkastning for en portfolj med lag risk. Vid
senaste arsskiftet utgjorde nominella rantebarande instrument drygt 65 %



av buffertfondernas totala portfélj och aktier knappt 22 %. Dartill
utgjorde andelen realrdnteobligationer knappt 8 % och andelen
fastigheter knappt 5 % av de totala placeringarna.

Regeringens utvardering av AP-fondernas forvaltning av fondkapitalet
visar att buffertfonderna som grupp utvecklats béttre och att ingen
utvecklats samre an jamforelseindex under ar 2000. Sett 6ver den senaste
femarsperioden ar den totala bilden inte lika tydlig.

Forsta och Andra AP-fonderna, de tidigare forsta—tredje
fondstyrelserna, har samforvaltats t.o.m. ar 2000. Fondernas totala
avkastning Oversteg ett sammanvagt jamforelseindex under ar 2000 och
utvecklades som index under den senaste femarsperioden.

Tredje AP-fonden, den tidigare femte fondstyrelsen, Overtréffade
jamforelseindex med vid marginal under ar 2000, d&ven om avkastningen
var negativ. Det av styrelsen faststallda langsiktiga malet har inte infriats
under den senaste femarsperioden, men val under de tva ar malet varit i
kraft.

Fjarde AP-fonden, den tidigare fjarde fondstyrelsen, presterade en total
avkastning i niva med jamforelseindex under ar 2000. Styrelsens
langsiktiga mal har inte uppnatts under den senaste femarsperioden, men
val under de tva ar malet varit i kraft.

Sjatte AP-fondens noterade aktieportfélj utvecklades battre &n
jamforelseindex forra aret och aven sedan fondens forsta verksamhetsar
1997. Sjatte AP-fondens onoterade portfolj har avkastat i genomsnitt 21,6
% per ar sedan startaret, berdknat som internranta, vilket ar battre &n
styrelsens langsiktiga mal.

Sjunde AP-fonden verkar inom premiereservsystemet och har darmed
en annan roll &n buffertfonderna. Sjunde AP-fonden startade sin
forvaltning av de forst mottagna fondmedlen den 26 september 2000.
Historiken blir darmed alltfor kort for att kunna laggas till grund for en
utvérdering.

Skrivelsen innehaller dven en diskussion av allméan karaktar om AP-
fondernas mal och organisation.

Buffertfondernas redovisade avkastning 1996-2000 i nominella termer (%)

2000 1999 1998 1997 1996 1996-

2000

Forsta och Andra AP-fonderna 8,9 0,6 10,0 6,4 13,9 79

Tredje AP-fonden -1,5 53,1 6,7 30,1 431 245

Fjarde AP-fonden -10,1 64,7 9,0 27,8 36,8 231
Sjatte AP-fonden -1,3 55,8 84 8,1 -

Totalt 3,8 10,3 9,0 8,6 15,4 9,4
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1 Inledning

Medelsforvaltningen inom de allménna pensionsfonderna (AP-fonderna)
ar fordelad pa sex fonder som alla tillhér den nyligen reformerade
forsakringen for inkomstrelaterad alderspension, vilken i sin tur har
delats upp i ett fordelningssystem och ett premiereservsystem. Fem
fonder (Forsta—Fjarde samt Sjatte AP-fonderna) utgor buffertfonder inom
fordelningssystemet medan Sjunde AP-fonden tillhor
premiereservsystemet. Fondernas verksamhet regleras av tva nya lagar,
dels lagen (2000:192) om allmdnna pensionsfonder (AP-fonder), dels
lagen (2000:193) om Sjatte AP-fonden. Dessa lagar tradde i kraft delvis
den 1 maj 2000 och i 6vrigt den 1 januari 2001. Tidigare reglerades
fondernas verksamhet av lagen (1983:1092) med reglemente for
Allmanna pensionsfonden (APR). Overgangsbestimmelser och andra
bestammelser som reglerar 6vergangen till det nya fondsystemet finns i
lagen (2000:194) om inforande av ny lagstiftning for allmanna
pensionsfonder.

Den aldre lagstiftningen har i allt vasentligt varit styrande for
fondernas forvaltning t.o.m. ar 2000 och utgér darmed en utgangspunkt
for regeringens utvérdering av fondernas historiska resultat. Emellertid
har den nya lagstiftningen ansetts motivera en separat granskning av hur
AP-fonderna valt att omsétta i praktisk handling de nya forutsattningar
som galler fr.o.m. ar 2001. Denna separata utvardering avser dels
utformningen av de nya organisationerna mot bakgrund av det nya och
bredare uppdraget, dels det analysarbete som ligger till grund for
fondstyrelsernas beslut om portféljernas langsiktiga inriktning.

AP-fonderna skall arligen till regeringen éverlamna arsredovisning och
revisionsberéattelse. Sjatte AP-fonden skall dartill 1&mna en egen
utvdrdering av fondens forvaltning (resultatuppféljning) med
utgangspunkt i de narmare mal for placeringsverksamheten som styrelsen
har faststdllt. Regeringen skall sedan gora en sammanstéllning av
fondernas arsredovisningar och en utvardering av deras forvaltning av
fondkapitalet. Sammanstallningen, fondstyrelsernas arsredovisningar och
regeringens utvérdering skall dverlamnas till riksdagen.

| skrivelsen lamnar regeringen i avsnitt 2 en redogorelse for AP-
fondernas verksamhet och organisation, mot bakgrund av de omfattande
reformer som &gt rum pa omradet. | avsnitt 3 redovisas det samlade
resultatet for fordelningssystemets buffertfonder och i avsnitt 4 ges en
sammanfattning av resultaten for varje fond. Dérefter foljer i avsnitt 5
regeringens utvardering av medelsforvaltningen. Aven i &r har regeringen
anlitat extern expertis for att bista vid utvarderingen. Deras underlag
redovisas i en rapport som finns i bilaga 6. Begransade delar av denna
rapport har har uteldmnats. Skalet till detta ar att rapporten i dessa delar
innehdller uppgifter som erhallits fran fonderna och for vilka sekretess
géller enligt 6 kap. 1 § sekretesslagen (1980:100).
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2 AP-fonderna i det reformerade
alderspensionssystemet

2.1 Historik

Pensionssystemet reformerades ar 1999 (prop. 1997/98:151 och 152, bet.
1997/98:S5fU14, rskr. 1997/98:315 och 320). Det reformerade
alderspensionssystemet ar indelat i tva huvuddelar, dels inkomstgrundad
alderspension, dels ett grundskydd i form av garantipension. Den
inkomstgrundade alderspensionen finansieras inom ramen for ett
reformerat avgiftsbestamt pensionssystem som, genom sin utformning,
helt separerats fran statsbudgeten. Det avgiftsbestimda pensionssystemet
i sin tur bestar av ett fordelningssystem med buffertfonder och av ett
premiereservsystem. Garantipensionen, tillsammans med ATP-systemets
fortidspension och efterlevandepension, finansieras Over statsbudgeten.

Som en konsekvens av reformarbetet har AP-fonderna fatt en ny och
tydligare roll inom ramen for ett autonomt pensionssystem, vilket
kodifieras i det nya regelverket fér AP-fondernas verksamhet som
beslutades av riksdagen den 12 april 2000 (prop. 1999/2000:46, bet.
1999/2000:FiU19, rskr. 1999/2000:181). En ny organisatorisk struktur
tradde i kraft den 1 maj 2000. En motsvarande intern omfordelning av
kapital mellan Forsta—Fjarde AP-fonderna, samt en inleverans av 155
miljarder kr fran fonderna till staten, genomfordes vid arsskiftet 2000/01.
Vid samma tillfalle borjade de nya placeringsreglerna och resterande
delar av den nya lagstiftningen att gélla. Sjatte fondstyrelsen berdrdes
inte materiellt av de nya reglerna, men bytte namn till Sjatte AP-fonden.
Alla AP-fonders verksamhet t.0.m. ar 2000 har reglerats av den tidigare
lagstiftningen.

Den ursprungliga AP-fonden inrattades i samband med 1960 ars
pensionsreform och inférandet av Allménna tilldggspensionen (ATP).
Motivet bakom fondbildningen var ett samhallsekonomiskt intresse av att
halla uppe sparandet i ekonomin, mot bakgrund av pensionssystemets
utformning som ett rent fordelningssystem (dvs. inga krav pa en minsta
grad av fondering utan varje ars pensioner finansierades genom avgifter
pa den aktiva befolkningens inkomster under samma ar). Om sparandet
hade minskat till foljd av reducerad osdkerhet om framtida
pensionsvillkor sa hade det riskerat att paverka tillvaxten negativt och
darmed forutsattningarna att finansiera pensionsutgifterna langsiktigt.
Det fanns dven ett behov av att bygga upp en buffert for att klara
kortsiktiga skillnader mellan avgiftsinkomster och pensionsutbetalningar.

Inledningsvis uppdrogs forvaltningen at tre fondstyrelser (forsta, andra
och tredje fondstyrelserna). Fondstyrelserna skulle enligt lag placera
medlen i svenska rantebdrande vérdepapper, fr.o.m. ar 1988 har aven
placeringar i fastigheter medgetts.

For att bredda den tidigare AP-fondens placeringsméjligheter till att
omfatta aven aktier inrdttades en fjarde fondstyrelse ar 1974 och darpa en
femte fondstyrelse ar 1988. Vidare inrattades den 1 juli 1996 en sjatte
fondstyrelse med uppgift att placera pa riskkapitalmarknaden med
inriktning mot sma och medelstora foretag.

Skr. 2000/01:131



Under varen 1998 fattade riksdagen beslut om det reformerade Skr. 2000/01:131
alderspensionssystemet. Som ett led i denna reform inrattades den 1 juli
1998 en sjunde fondstyrelse med uppgift att verka inom det nyinrattade
premiepensionssystemet.  Genom  dvergangsbestammelser  regleras
urfasningen av det tidigare ATP-systemet fram till ar 2018, det sista ar
som ATP-poang kan intjanas (utbetalningar av ATP-pensioner av nagon
omfattning vantas fortgd atminstone in pa 2030-talet). AP-fonderna
finansierar forsakringen for inkomstrelaterad alderspension oavsett om
den harror ur ATP-systemet eller ur det reformerade fordelningssystemet.

Reformen innebar att dtagandet for garantipension, liksom for ATP-
systemets  fortids- och efterlevandepension,  overfordes  fran
pensionssystemet till statsbudgeten. Vidare forandrades avgiftsstrukturen
pa sa satt att staten borjade betala pensionsavgifter pa transfereringar
inom  socialforsakringssystemet samt att en storre del av
arbetsgivaravgifterna gick till pensionssystemet och en mindre del till
staten. Det ansdgs mot den bakgrunden motiverat att kompensera
statsbudgeten genom en kapitaléverforing fran buffertfonderna.
Riksdagen beslutade att Forsta och Andra AP-fonderna, vilka fram till
uppdelningen av portféljerna motsvarade de tidigare forsta—tredje
fondstyrelserna, skulle dverfora 155 miljarder kr till Riksgaldskontoret
den 1 januari 2001, utdéver de sammantaget 90 miljarder kr som
overfordes under aren 1999 och 2000. Overféringarnas slutgiltiga storlek
bestams vid en kontrollstation 2004 och en sista eventuell éverforing gors
den 1 januari 2005.

2.2 Placeringsinriktning

Enligt det t.o.m. ar 2000 géllande uppdraget skulle Forsta och Andra AP-
fonderna, de tidigare forsta—tredje fondstyrelserna, i huvudsak placera
sina tillgangar i skuldforbindelser med lag kreditrisk. Av dessa fick hogst
10 % vara utstallda i utlandsk valuta. Dartill fick hogst fem procent av
tillgangarna placeras i andra skuldforbindelser utfardade av svenska
aktiebolag eller ekonomiska foreningar, dock ej konvertibla skuldebrev
eller skuldebrev forenade med optionsratt. Hogst fem procent av
fondmedlen fick placeras i aktier i svenska eller utldndska fastighetsbolag
samt utlandska fastigheter och fastighetsfonder.

Tredje, Fjarde och Sjatte AP-fonderna, de tidigare femte, fjarde
respektive sjatte fondstyrelserna, skulle enligt tidigare lagstiftning, inom
ramen for vad som var till nytta for alderspensionssystemet, placera
anfortrodda medel pa riskkapitalmarknaden. Tredje, Fjarde och Sjatte
AP-fondernas medel fick bl.a. placeras i aktier och konvertibler i svenska
aktiebolag samt i standardiserade kop- och séljoptioner avseende aktier i
svenska aktiebolag. Tredje och Fjarde AP-fonderna fick dessutom gora
motsvarande placeringar i utlandsk valuta med upp till 10 % av kapitalet.
Tredje och Fjarde AP-fonderna fick som mest forvarva en andel som
motsvarade 10 % av antal aktier eller rostetal i ett svenskt noterat
aktiebolag. For Sjatte AP-fonden var denna andel maximalt 30 % av
aktiekapital eller roster. Denna begransning gallde inte Sjatte AP-fondens
forvarv av aktier i svenska riskkapitalbolag eller onoterade bolag.



Sjunde AP-fonden, den tidigare sjunde fondstyrelsen, ar en av flera
forvaltare av de avgifter som erlaggs for att finansiera det nya
premiereservsystemet  inom  forsdkringen  for  inkomstgrundad
alderspension. Ramarna for Sjunde AP-fondens placeringsinriktning ges
pa ett Overgripande plan av lagstiftningen om AP-fonder och mer
detaljerat av lagen (1990:1114) om vardepappersfonder.

2.3 Forandringar i AP-fondernas reglemente under ar
2000

Under ar 2000 beslutades om genomgripande forandringar av AP-
fondernas organisation och verksamhet (prop. 1999/2000:46, bet.
1999/2000:FiU19, rskr. 1999/2000:181). Den nya lagstiftningen om AP-
fonderna tradde i kraft den 1 maj 2000 savitt galler fondernas namn, antal
och ledning. Ovriga bestammelser tradde i kraft den 1 januari 2001.

Tabell 1. Forsta—Fj&rde AP-fondernas nya placeringsregler i sammandrag

Typ av instrument

Tillatna placeringar

Generellt

Onoterade vérdepapper

Rantebarande instrument

Derivat

Krediter

Utlandsk valuta

Upplaning

Stora exponeringar

Svenska aktier

Rostandel

Externa forvaltningsuppdrag

Alla forekommande instrument pa kapitalmarknaden. Aktier och
fordringsratter skall vara marknadsnoterade och omsattningshara
(fastighetsaktier undantagna).

Hogst 5 % av en fonds tillgdngar far vara placerade i onoterade men
omsattningshara vérdepapper. Onoterade aktier far endast dgas indirekt
via fond eller riskkapitalbolag (fastighetsaktier undantagna).

Minst 30% av en fonds tillgangar skall vara placerade i rantebarande
vardepapper med 1&g kredit- och likviditetsrisk.

Framst i syfte att effektivisera forvaltning eller minska risker. Ej derivat
med ravaror som underliggande tillgang.

Bankinlaning och utlaning pd dagslanemarknaden. Direktlan till egna
fastighetsholag. Repor och vérdepapperslan framst i syfte att effektivisera
forvaltningen.

Hogst 40 % av tillgdngarna far vara exponerade for valutarisk.
Upptrappning med 5 procentenheter per ar fran den gréns pa 10 % som
géallde vid utgangen av &r 2000.

Kortfristig upplaning vid tillfalliga behov. Majlighet till lan i
Riksgéaldskontoret vid fondtémning.

Hagst 10 % av en fonds tillgangar far exponeras mot en enskild emittent
eller grupp av emittenter med inbdrdes anknytning.

Marknadsvérdet av varje fonds innehav av noterade aktier i svenska bolag
far uppga till hogst 2 % av vardet av de svenska aktier som &r noterade
vid svensk bérs eller auktoriserad marknadsplats.

Hogst 10 % i ett bérsnoterat enskilt foretag (egna fastighetsholag
undantagna). Hogst 30 % i onoterade foretag (riskkapitalbolag).

Minst 10 % av kapitalet i varje fond skall skitas av utomstaende
forvaltare genom kop av fondandelar eller genom uppdrag om diskretiondr
forvaltning.
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Den nya lagstiftningen innebar bl.a. att sju fondstyrelser ersattes av sex  Skr. 2000/01:131
AP-fonder och att nya styrelser tilltradde under ar 2000. Forsta—fjarde
fondstyrelserna bildade Forsta, Andra respektive Fjarde AP-fonderna.
Femte fondstyrelsen bildade Tredje AP-fonden. Sjatte och sjunde
fondstyrelserna bytte namn till Sjatte respektive Sjunde AP-fonden.
Andra AP-fonden, vars kansli skulle byggas upp fran grunden, forlades
till Goteborg, dér Sjatte AP-fonden finns sedan tidigare.

De nya reglerna for verksamheten som tradde i kraft vid arsskiftet
2000/01, innebar bl.a. vidgade placeringsmdjligheter for Forsta—Fjarde
AP-fonderna. Enligt den nya lagen far dessa ett likadant uppdrag med
identiska forutsattningar att forvalta en blandad portfélj av svenska och
utlandska aktier, obligationer och andra fordringsratter som ar utgivna for
allmén omsattning (tabell 1).

Tabell 2. Férdelning av AP-fondernas tillgdngar 2001, inklusive slutreglering den 31 mars, miljarder kr

Tillgangsslag AP1 AP2 AP3 AP4 Totalt
Statsobligationer 0 40,5 41,1 41,8 123,4
Bostadsobligationer 5,9 10,8 10,8 10,7 38,2
Realrénteobligationer 12,1 9,8 9,0 8,2 39,1
Penningmarknadsinstrument 10,8 25,6 25,6 25,8 87,8
Ovrigt 47 47 45 45 18,5
Summa rantebarande SEK 39,0 95,3 91,1 91,7 317,1
Rantebarande valuta 58,2 0 0 0 58,2
Summa rantebarande 97,2 95,3 91,1 91,7 375,3
Aktier SEK 32,9 32,9 33,0 329 131,6
Aktier valuta 3,4 3,4 3,5 3,6 13,9
Summa aktier 36,3 36,3 36,5 36,4 145,5
Egna fastigheter 0,4 0,4
AP-fastigheter 3,7 3,7 3,7 3,7 14,6
Kassautjamning -3,6 -1,3 2,7 2,2 0
Totalt 134,0 134,0 134,0 134,0 535,9
Sarskild forvaltning 22,7 19 24,6
Summa tillgdngar 156,7 134,0 134,0 1359 560,5

Regeringen beslutade den 10 februari 2000 att tillsatta en sarskild
utredare (dir. 2000:8) med uppgift att l&mna forslag till hur
genomforandet av reformen skulle ga till. Utredaren fick i uppdrag att
foresla sammanséattningen av de 155 miljarder kr som de nybildade
Forsta och Andra AP-fonderna skulle leverera in till staten vid arsskiftet
2000/01. Utredarens delbetankande 29 juni (SOU 2000:71) lag sedan till
grund for regeringens beslut den 19 oktober 2000 om sammanséttningen
av denna overforing till staten. Utredaren fick aven i uppdrag att foresla
hur tillgangarna skulle fordelas mellan Forsta—Fjarde AP-fonderna. |
betdnkandet (SOU 2000:94) foreslog utredaren att vissa fordringsratter,
som inte far innehas enligt de nya placeringsreglerna, skulle fa féras over
till sarskild forvaltning i Forsta AP-fonden. Pa liknande sétt foreslogs att
vissa onoterade aktier skulle fa overforas till sarskild forvaltning i Fjarde
AP-fonden. Riksdagen beslutade senare i enlighet med dessa forslag
(prop. 2000/01:14, rskr. 2000/01:47, bet. 2000/01:FiU13). Regeringen
fattade den 14 december beslut (Fi 2000/3962) om fordelningen av
tillgangar mellan AP-fonderna, vilken aterges i tabell 2. Utredningarna



avslutade sitt uppdrag den 29 mars 2001 (Fi 2000:3). Enligt denna Skr.2000/01:131
slutrapport hade omléggningen, trots den avsevarda storleken, kunnat

genomfdras smidigt och kostnadseffektivt samt utan registrerbara effekter

pa marknadernas prissattning.

2.4 AP-fonderna i det reformerade
alderspensionssystemet

Under Overblickbar tid kommer pensionsratter och pensioner att berédknas
enligt tva system, dels det tidigare allménna pensionssystemet,
omfattande folkpension och pensionstillskott samt allméan tillaggspension
(ATP), dels det reformerade pensionssystemet, omfattande
inkomstgrundad alderspension och garantipension. Den inkomstgrundade
alderspensionen i sin tur bestar av ett fordelningssystem med
buffertfonder samt av ett premiereservsystem. Genom reformen sker en
gradvis overgang fran det gamla till det nya systemet. Nar de som ar
fodda ar 1953 pensioneras upphor berakningen av pensionsratter enligt
de &ldre reglerna.

| det reformerade systemet faststalls arligen en pensionsratt
motsvarande 18,5% av pensionsgrundande inkomster jdmte vissa
tillkommande belopp. Huvuddelen av pensionsrétten, ett belopp
motsvarande 16,0% av den pensionsgrundande inkomsten,
tillgodoraknas den enskilde inom ramen for fordelningssystemet. Resten,
2,5 % av pensionsgrundande inkomster, fors till premiepensionssystemet
dar det forvaltas i fonder enligt individens 6nskemal eller, om sadant
onskemal inte framstallts, forvaltas for individens rakning i Sjunde AP-
fondens Premiesparfond.

Det har varit ett mal for pensionsreformen att pensionsratterna i
fordelningssystemet, savéal som utgaende pensioner, skall rdknas upp med
utgangspunkt  fran  genomsnittsinkomstens  utveckling.  Darmed
tillgodoses grundlaggande krav pa neutralitet mellan generationer
eftersom, om medellivslangden &r konstant, detta betyder att den
genomsnittliga inkomstpensionen i princip kommer att forbli oférandrad i
forhallande till genomsnittsinkomsten. Det har dartill ansetts onskvart att
rakna om individens intjdnade pensionsrétt vid pensionstillféllet till en
arlig pension med hjélp av ett fast delningstal, innebarande att individen
behaller sin pension livet ut &ven om medellivslangden skulle férandras
efter pensionstillféllet.

Malet, att rdkna upp pensionsratter med genomsnittsinkomsten, skulle i
princip kunna hota systemets langsiktiga stabilitet eftersom de
pensionsavgifter som finansierar systemet véxer med inkomstsumman,
dvs. produkten av genomsnittsinkomst och antalet forvérvsarbetande
individer. Om forvarvsfrekvensen gar ner véxer inkomstsumman, och
darmed pensionsavgifterna, langsammare dn genomsnittsinkomsten som
bestdammer tillvaxten av pensionsskulden. Detta &r ett potentiellt hot mot
systemets stabilitet. Trots denna komplikation har det varit mojligt att
konstruera ett pensionssystem som helt kunnat separeras fran
statsbudgeten. Orsaken &r att pensionssystemet &r avgiftsbestdmt och att
det kan visas vara finansiellt stabilt. Att systemet &r avgiftsbestamt



innebar att det rader dverensstaimmelse mellan inbetalning av avgifter och  Skr. 2000/01:131

okning av individens pensionsratt. Att systemet blir finansiellt stabilt,
aven under svara demografiska pafrestningar, beror pa forslaget till
automatisk balansering som eliminerar risken for varaktiga underskott
(prop. 2000/01:70).

Buffertfondernas roll i det reformerade pensionssystemet &r att utjamna
svangningar i avgiftsinbetalningar och pensionsutbetalningar, i synnerhet
pa langre sikt. Forsta—Fjarde AP-fonderna skall dessutom finansiera
pensionssystemets administration®. | dessa delar fullgér buffertfonderna
uppgifter inom ramen for bade ATP-systemet och det reformerade
inkomstpensionssystemet. Genom det reformerade pensionssystemets
autonoma konstruktion har emellertid buffertfondernas roll klarlagts
ytterligare, vilket majliggjort narmare analyser av fondernas ataganden
infor det nya forvaltningsmandatet. Fondernas organisation och
verksamhet regleras i lag och fondkapitalet far inte tas i ansprak for annat
andamal an foreskrivet.

Pa ett dvergripande plan skall fondmedlen forvaltas sa att de blir till
storsta mojliga nytta for forsakringen for inkomstgrundad alderspension.
Av forarbetena (prop. 1999/2000:46) framgar att malet ar att langsiktigt
maximera avkastningen i forhallande till risken i placeringarna, dar risk
och avkastning skall tolkas i termer av utgaende pensioner. Den totala
risknivan i forvaltningen skall vara lag. Kravet pa lag risk géller
emellertid inte Sjunde AP-fondens forvaltning av Premievalsfonden.
Hénsyn till miljo och etik skall tas i placeringsverksamheten utan att
avkall gors pa det vergripande malet om hdg avkastning.

For Forsta—Fjarde AP-fondernas del &r innebdrden att forvaltningen
maste ta sin utgangspunkt i fondernas atagandesida. Dérvid maste hansyn
tas till saval det reformerade pensionssystemet som de utbetalningar som
aven fortsattningsvis kommer att ske inom ramen for ATP-systemet.
Eftersom belastningen pa pensionssystemet till foljd av demografiska
faktorer kan forutses vara storst under perioden 2010-2050 maste
analysen av atagandesidan stracka sig tillrackligt langt in i framtiden.
Dessutom uttalas i propositionen att buffertfonderna i sin
placeringspolitik bor strava efter att vara neutrala mellan olika
generationer samt att stor vikt bor ldggas vid att undvika att den
automatiska balanseringen aktiveras. Slutligen motiverar fondernas roll
som buffert ett krav pa att uppratthalla nédvandig betalningsberedskap.

Om risk och avkastning skall tolkas i termer av utgaende pensioner blir
det nédvandigt att narmare undersoka pa vilket satt pensionssystemet
paverkas av buffertfondernas utveckling vid olika antaganden for den
ekonomiska och demografiska utvecklingen. Enligt simuleringar utférda
av Riksforsakringsverket (RFV Analyserar 2000:1) dr ekonomisk tillvéaxt
den faktor som har storst betydelse for nivan pa utgaende pensioner. Med
ekonomisk tillvaxt avses i studien skattebasens tillvaxt aren 2000-2008
och den genomsnittliga pensionsgrundande inkomstens tillvaxt aren
darefter. Ekonomisk tillvaxt paverkar emellertid den forvarvsarbetande
befolkningens genomsnittliga inkomst i samma utstrdckning som

! Efter full infasning av det nya pensionssystemet reducerar administrationskostnaderna
aven utestaende pensionsbehalIningar, dock ej pensioner som bérjat utbetalas.
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pensionsratter alternativt pensioner i det reformerade systemet.
Ekonomisk tillvaxt har darfor neutral effekt pa utgaende pensioner
relativt snittinkomsten och darmed neutral effekt pa olika generationer.
Sa lange ATP finns kvar aterstar emellertid en icke generationsneutral
effekt av ekonomisk tillvéxt pa utgaende pensioner.

Den nast mest betydelsefulla faktorn for pensionsnivan i kronor och
mest betydelsefulla ~ faktorn for pensionsnivan relativt
genomsnittsinkomsten dr, enligt samma studie, foérandringar av
medellivslangden. Den tredje faktorn som studien visar har betydelse for
nivan pa utgaende pensioner, och pa pensionsnivan i forhallande till
genomsnittsinkomsten, ar den automatiska balanseringen.
Buffertfondernas kapital ingar i berdkningen av det s.k. balanstalet (se
nedan), vilket avgdr om den automatiska balanseringen skall aktiveras
eller inte. Det betyder att balanseringen utgor en direkt lank mellan
buffertfondernas avkastning och risken i placeringarna, métt i termer av
icke-generationsneutrala férandringar av utgaende pensioner.

Som framhallits ovan bor buffertfonderna agera pa ett sadant satt att
aktivering av den automatiska balanseringen undviks. Emellertid skall
denna risk inte bedémas ur ett snavt kortsiktigt perspektiv, eftersom det
kan leda till ett alltfor 1agt risktagande i portféljerna. Lag risk i denna
mening minskar sannolikheten for en nara forestaende aktivering av
balanseringsmekanismen, men kan samtidigt férsdmra forutsattningarna
for kommande pensiondrsgenerationer om den forvantade langsiktiga
avkastningen darmed reduceras i oproportionerlig man.

Forslaget till automatisk balansering av alderspensionssystemet (prop.
2000/01:70) innebdr i korthet att upprakningen av pensionsrétter och
pensioner reduceras i férhallande till genomsnittsinkomsten nér systemets
tillgangar understiger pensionsskulden. Relationen mellan tillgangar och
skulder i pensionssystemet uppskattas med hjalp av det s.k. balanstalet?.
Tillgangarna berdknas med utgangspunkt i hur pensionsratterna intjanas
och pension utbetalas. Den med beloppen védgda genomsnittliga
tidrymden fran det att pensionsratterna intjanas till det att de utbetalas ar i
dag cirka 33 ar. Med kannedom om denna s.k. omséttningstid kan det
arliga avgiftsflodet enkelt omvandlas till en teoretisk “bestandsstorhet”,
den s.k. avgiftstillgéngen®, som anger vardet av framtida inbetalningar av
pensionsavgifter. Pensionssystemets tillgangar kan darefter definieras
som summan av den pa det sattet beraknade avgiftstillgangen och
buffertfondernas formogenhet. Pensionssystemets skulder bestar av
berdknad skuld till forvarvsaktiva och pensiondrer. Om tillgdngarna
understiger skulderna aktiveras den automatiska balanseringen och
pensionsskulden borjar indexeras langsammare an vad som annars skulle
vara fallet.

? Balanstal = (avgiftstillgang + buffertfond)/pensionsskuld.
® Avgiftstillging = pensionsavgifter x omsattningstid.

Skr. 2000/01:131



3 AP-fondernas samlade resultat

3.1 Bakgrund och grundl&dggande termer

AP-fonderna har till uppgift att forvalta de avgifter som erlaggs for att
finansiera  forsékringen for inkomstgrundad alderspension.
Buffertfonderna verkar inom fordelningssystemet medan Sjunde AP-
fonden ingar i premiereservsystemet. Malet for fondforvaltningen ar att
langsiktigt maximera avkastningen pa tillgangarna, med beaktande av
risknivan i placeringarna. | saval tidigare lagstiftning som i det nya
regelverket aterfinns krav att placeringarna skall ske med god
riskspridning och med hénsyn tagen till behovet av tillracklig
betalningsberedskap. Olika placeringsrestriktioner har gallt for de olika
fonderna. Forsta och Andra AP-fonderna, de tidigare forsta—tredje
fondstyrelserna, har huvudsakligen placerat fondmedlen pa penning- och
obligationsmarknaderna, medan Tredje, Fjarde och Sjatte AP-fonderna,
de tidigare fjarde-sjatte  fondstyrelserna, har placerat pa
aktiemarknaderna. Sjunde AP-fonden, den tidigare sjunde fondstyrelsen,
har en mycket kort historik. Uppdraget &r att forvalta en portfolj med lag
risk for icke-véljarna samt en valbar portfolj utan krav pa lag risk. | bada
fallen galler ett 6vergripande krav pa langsiktigt hog avkastning.

Vid utvdrdering av AP-fondernas forvaltning jamfors portféljernas
avkastning med avkastningen pa de marknader dar de olika fonderna
placerat medel. Vid jamforelser och utvarderingar dr utgangspunkten det
marknadsvarderade resultatet. | detta resultat ingar direktavkastning samt
realiserade och icke realiserade vardeforandringar av kapitalet.

Den del av balansrdkningen som i andra sammanhang betecknas som
eget kapital, dvs. tillgdngarna minus skulderna, benamns har fondkapital.
Fondkapitalets ursprung &ar nettot av inbetalda pensionsavgifter och
pensionsutbetalningar ~ 6ver  tiden samt de  ackumulerade
overskotten/underskotten i placeringsverksamheten. Avkastningen pa det
totala fondkapitalet har pa vissa stallen beréknats av regeringen genom
att stdlla det marknadsvarderade resultatet i relation till ett
schablonméssigt berdknat genomsnittligt marknadsvarderat fondkapital.
Resultaten av denna berékning bor tolkas med forsiktighet.

En marknadsvardering av tillgangarna medfor att resultatet kan variera
kraftigt fran ar till ar, som ett resultat av tempordra svangningar i
marknadspriserna. Sett dver en langre period tenderar sadana tillfalliga
fluktuationer i resultatet att utjamnas. Utvarderingsperioden bor darfor
stracka sig dver nagra ar, vilket ocksa innebar att variationer till f6ljd av
mer eller mindre kortsiktiga teman som driver marknadernas prissattning
tenderar att jamnas ut. En alltfor lang utvarderingsperiod kan dock
medfora incitamentsproblem i férvaltningen, varfor regeringen funnit att
femariga perioder ar en lamplig avvagning.

Vid en utvérdering maste hansyn ocksa tas till de omvarldsfaktorer och
restriktioner som paverkar fondernas avkastning. Aven om fondens vérde
minskat kan forvaltningen av kapitalet ha varit framgangsrik vid en
jamforelse med relevanta index eller andra forvaltare. Omvént kan
fondens avkastning visa pa en betryggande vardesakring av kapitalet trots
att forvaltningen inte gatt bra vid en sadan jamforelse med marknadens

Skr. 2000/01:131
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utveckling eller andra forvaltare. Slutligen dr en utvdrdering av Skr. 2000/01:131

forvaltningen svar att gora, eller t.o.m. meningslés, om inte den erhallna
avkastningen kan relateras till ndgot matt pa den risk forvaltningen
medfort. En hog avkastning kan bero pa skicklig forvaltning, pa ett stort
matt av risktagande eller pa en kombination av bada.

| skrivelsen anvands en rad riskbegrepp. Risk definieras ofta med
utgangspunkt i statistiska spridningsmatt som  beskriver hur
tillgangspriser eller rantor varierar omkring ett medelvérde. Ett sadant
ofta anvant spridningsmatt ar standardavvikelse, som har samma sort som
de ingdende variablerna, i detta fall procent. Ett lika legitimt men mindre
vanligt spridningsmatt ar varians, som helt enkelt ar kvadraten pa
standardavvikelsen och darfor har en mer svartolkad sort, vilket forsvarar
jamforelser med uppnadd eller forvantad avkastning. For rantebarande
instrument anvands begreppet duration vilket &r kopplat till instrumentets
I6ptid. Durationen &r ett satt att mata hur mycket vardet pa ett
rantebdrande instrument &ndras vid en given ranteforandring. For
vardepapper med hdg duration andras tillgangsvardet mer vid en given
ranteférandring an for ett vardepapper med lagre duration. For bade
aktie- och obligationsportféljer kan man berékna portféljbeta som anger
portféljens exponering mot sitt jamforelseindex. Ett portfoljbeta som
Overstiger ett indikerar att portféljen tenderar att stiga eller falla mer &n
jamforelseindex. En defensiv portfolj som ror sig mindre an marknaden
har ett portfoljbeta understigande ett.

Ofta redovisas den riskjusterade avkastningen. Denna kan beraknas pa
olika satt men i princip kan den ses som avkastningen under en period
dividerad med ett matt pa risken i placeringen. Ett vanligt matt pa
riskrelaterad avkastning ar Sharpekvoten som ar avkastningen minus den
s.k. riskfria rantan dividerad med avkastningens standardavvikelse*. Man
kan alternativt uttrycka det som att Sharpekvoten maéter erhallen eller
forvantad riskpremie per enhet standardavvikelse.

Ett riskmatt som &r viktigt for forvaltare ar aktiv risk. Den aktiva risken
visar i hur hog grad en forvaltare valt att avvika fran det index som
portfoljens avkastning jamfors med. Den aktiva risken mats t.ex. med
tracking error som &r standardavvikelsen av forvaltarens dveravkastning
gentemot jamforelseindex. Ett matt pa riskjusterad avkastning som utgar
fran graden av avvikelse fran jamforelseindex ar informationskvoten som
relaterar 6veravkastning mot jamforelseindex till tracking error®. Darmed
uttrycker informationskvoten dveravkastning utéver index per enhet aktiv
risk.

Avkastning fore riskjustering kan berdknas pa tva grundlaggande sétt,
som kapitalviktad avkastning respektive tidsviktad avkastning. Den forra
metoden beaktar effekterna av allokeringsbeslut, varmed avses beslut att
Oka eller minska storleken av det forvaltade kapitalet i respektive
tillgangsslag eller marknad. Den senare metoden bortser fran denna
effekt och anses darfor lampligare vid utvardering av fondforvaltare som
inte har inflytande Over storleken av det forvaltade kapitalet. Om kapital
omallokeras pa ett forutseende satt, dvs. fran marknader och tillgangsslag

* Sharpekvot = (avkastning — riskfri ranta)/standardavvikelse
® Informationskvot = dveravkastning/aktiv risk
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som utvecklas mindre val till sddana som ger en battre avkastning innan  Skr. 2000/01:131

marknadsrorelserna dgt rum, kommer avkastningen berdknad som
kapitalviktad avkastning att Overstiga avkastningen métt som tidsviktad
avkastning och omvént. Kapitalviktad avkastning bendmns &ven
internranta.

3.2 Utvecklingen pa de finansiella marknaderna aren
1996-2000

Borsutvecklingen

Den totala avkastningen pa aktiemarknaderna i framst Europa och USA
var historiskt hog under femarsperioden 1996-2000. Uppgangen pa
Stockholmshdrsen uppgick till i genomsnitt 25,5 % per ar métt med SIX
avkastningsindex, dvs. inklusive aktieutdelningar. Under samma period
steg varldsindex med i genomsnitt 12,1 % per ar inklusive utdelningar,
matt med MSCI World index beréknat i dollar. De olika komponenterna
av detta index indikerar att borserna gick upp 17,6 % per ar i USA och
15,6 % per ar i Europa. Under hela perioden har den japanska ekonomin
haft en svag utveckling. Tokyoborsen gick ner 4,4 % per ar inklusive
utdelningar.

Att borsutvecklingen generellt har varit sa stark under andra halvan av
nittiotalet har flera forklaringar. Viktigast torde vara tendenserna till
fortsatt fallande rantor och 13ag inflation samt en mer balanserad
ekonomisk utveckling som medverkat till att placerarkollektivet
reducerat kravet pa riskpremier for att &ga aktier. Signifikant for perioden
har varit att forvantningarna pa foretagens framtida vinstutveckling har
hojts, bl.a. beroende pa den produktivitetsokning som skett i flera
sektorer. FOr Sveriges del kan &ven tillstromningen av nya
placerarkategorier ha varit en viktig faktor. Andelen svenskar dver 18 ar
som dger aktier eller andra vardepapper har okat fran 20 % till 80 %
under de senaste 20 aren.

Figur 1. Affarsvarldens Generalindex 1996-2000
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Periodens storsta borsnedgang intraffade i samband med Skr. 2000/01:131

Rysslandskrisen 1998, men sett Over hela femarsperioden var den
nedgangen endast ett temporéart avbrott i en i 6vrigt stark trend. Under
2000 brots den positiva borsutvecklingen mer varaktigt. | borjan av mars
detta ar hade Affarsvarldens Generalindex stigit med ca 25 % fran
arsskiftet 1999/2000, men for hela ar 2000 blev resultatet negativt och
index gick ner 13 % under aret. Raknat fran toppnoteringen den 6 mars
blev nedgangen 31 %.

Stockholmsbdrsen har en stor exponering mot teknologi- och
telekommunikationsindustrin vilket gjort den kénslig for utvecklingen pa
den teknologidominerade Nasdagborsen i USA. Under ar 1999 steg
Stockholmsborsen med 66 %, mycket tack vare kursuppgangar for
foretag inom IT och telekom. Under 2000 vande dessa foretag nedat.
Nasdagbdrsen foll under loppet av 2000 cirka 40 % medan det bredare
USA-indexet S&P 500 gick ner cirka 9 %. Att borsutvecklingen for
foretag utanfor den “nya ekonomin” var béttre kan sannolikt till en del
forklaras av att placerare flyttade tillgangar fran teknologi- och
telekommunikationsindustrin till andra branscher, snarare an att lamna
aktiemarknaden helt. Det stora inslaget av IT- och telekomforetag pa
Stockholmsborsen var en anledning till kursnedgangen under ar 2000.
Under aret foll Ericssonaktien, som stod for en stor del av den totala
borsuppgangen ar 1999, kraftigt. Ericssons B-aktie foll med 23 % fran
arsskiftet och med 53 % fran toppnivan i mars.

Figur 2. Varldsindex uttryckt i dollar 1996—2000 (index januari 1996=100)
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Ranteutvecklingen

Ar 1996 14g den svenska 10-arsrantan vid 8-9 % jamfort med cirka 5 %
vid senaste arsskiftet. Rantenedgangen resulterade i en hog avkastning pa
obligationsportféljer, inte minst i Sverige. Under denna period uppgick
avkastningen pa den svenska obligationsstocken till i genomsnitt 9,2 %
per ar. Som jamforelse kan namnas att motsvarande avkastning i USA
och Tyskland var 6,2 % per ar.
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Den globala rantenedgangen inleddes vid nittiotalets mitt och héll i sig  Skr. 2000/01:131

till slutet av ar 1998. En bakgrund till de fallande obligationsrantorna var
en 0kad makroekonomisk stabilitet som aterspeglade sig i lag inflation
och starkare offentliga finanser. Rantenedgangen var sarskilt stor i
Sverige efter de turbulenta aren i borjan av 1990-talet. Saneringen av
statsfinanserna i Sverige och andra lander i en likartad situation ledde till
stora réntefall. De ekonomiska kriserna i forst Asien och darefter
Ryssland aren 1997 och 1998 paverkade konjunkturbeddémningarna
negativt och hade avsevarda aterverkningar pa de finansiella
marknaderna. Denna utveckling i kombination med Okat fortroende for
den ekonomiska politiken mgjliggjorde en penningpolitik med successivt
sankta styrrantor under aren 1996-98.

Figur 3. Tiodriga obligationsrantor i Tyskland, USA och Sverige 1996—2000
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| slutet av 1998 vande den globala rantetrenden uppat. Langrantorna
steg under hela 1999. Toppen naddes under januari 2000. Under perioden
oktober 1998 till januari 2000 steg 10-ars rantan i USA med 2,2
procentenheter. Efter uppgangen 1999 foll langrantorna tillbaka under
2000. Forvantningarna pa tillvaxten dampades samtidigt som
forbattringen av statsfinanserna hade gatt sa langt i bade USA och vissa
europeiska lander att marknaden borjade kalkylera med en relativ brist pa
statsobligationer. Detta bidrog till rantenedgangen under ar 2000 och en
parallell utveckling mot vidgade réntedifferenser mellan olika typer av
lantagare.

De svenska langrantorna har fallit snabbare &n de gjort inom
euroomradet. Under perioden fran 1996 till 2000 har ranteskillnaden mot
Tyskland minskat kontinuerligt. | bérjan av perioden var differensen ca
2,5 procentenheter. Sedan maj 2000 har differensen legat néra noll.
Temporart har den svenska langrantan understigit den tyska. Flera
faktorer har bidragit till att minska inflations- och riskpremien pa svenska
rantebdrande tillgangar. Framst ar det saneringen av statsfinanserna och
fortroendet for laginflationspolitiken som bidragit till detta.
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Valutatvecklingen

Under femarsperioden forsvagades kronan i samband med effekterna av
Asien- och Rysslandskriserna aren 1997 och 1998, framst till f6ljd av den
starkare dollarn. 1 samband med kriserna intraffade en s.k. flykt till
kvalitet, vilket starkte dollarn. Dessutom attraherade de amerikanska
foretagen inom “den nya ekonomin” bade portfolj- och
direktinvesteringar. Sedan introduktionen av euron har denna
trendmassigt forsvagats mot dollarn och detta har i sin tur paverkat
kronan. Sett 6ver hela perioden har férdndringarna av kronans kurs mot
euron varit relativt mattliga. Kursen var i stort sett densamma i slutet av
perioden som i borjan. Kursen mot dollarn har daremot férsvagats
kontinuerligt.

Figur 4. Kronans utveckling mot dollar och euro 1996—2000 (index 1996-01-02=100)

160 160

AB0F — - 150
USD/SEK E

140 140

130 130
120 120
110 110

1004 U 100

90

\ \ 90

T T T T T T T T T T T T
May Sep 97 May Sep 98 May Sep 99 May Sep 00 May Sep

Kalla: Ecowin

3.3 Buffertfondernas samlade resultat

Vid utgangen av ar 2000 uppgick det samlade marknadsvarderade
fondkapitalet 1 buffertfonderna, dvs. Forsta—Fjarde samt Sjatte AP-
fonderna, till 733,9 miljarder kronor. Ett ar tidigare var det summerade
fondkapitalet 746,5 miljarder kr, dvs. 12,6 miljarder kr storre.
Forandringen av fondkapitalet &r nettoeffekten av ett positivt
marknadsvarderat resultat, dvs. en kapitalavkastning, pa 28,1 miljarder
kr, ettt Overskott av inbetalda  pensionsavgifter  utéver
pensionsutbetalningar under aret pa 5,5 miljarder kr samt av den av
riksdagen beslutade 6verforingen till Riksgaldskontoret pa 45 miljarder
kr. Darutéver reducerades fondkapitalet genom uppgiften att bestrida
kostnaderna for alderspensionssystemets administration pa sammantaget
1,1 miljarder kr (genom avrundningseffekter kan summan av dessa poster
avvika nagot fran 12,6 miljarder kr).

Om det marknadsvérderade resultatet relateras till ett schablonmassigt
beraknat genomsnittligt fondkapital under aret erhalls ett grovt matt pa
AP-fondernas samlade kapitalavkastning under aret. Matt pa detta satt
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uppgick totalavkastningen under ar 2000 till 3,8 % (tabell 3). Samtidigt
uppgick inflationen till 1,4 %, matt med konsumentprisindex, varfor
buffertfondernas samlade reala avkastning kan uppskattas till 2,4 %.
Detta ar i princip nettoeffekten av den negativa utvecklingen pa
aktiemarknaderna och en positiv utveckling pa obligationsmarknaderna
samt, i nagon man, den positiva utvecklingen pa fastighetsmarknaderna.
Det negativa resultatbidraget fran aktieportfoljerna hade varit &nnu storre
om inte aktieforvaltningen som helhet varit lyckosam under aret.
Aktieportfoljerna utvecklades sammantaget battre &n index.

Tabell 3 Resultatsammanstéllning fér buffertfonderna, dvs. Férsta—Fjarde samt Sjatte AP-fonderna, miljarder kr

2000 1999 1998 1997 1996 1996—
2000
Marknadsvarderat resultat 28,1 76,7 65,9 60,3 100,6
Marknadsvarderat fondkapital, 733,9 746,5 744,9 7115 685,6
ultimo
Arlig avkastning, %* 38 10,3 9,0 8,6 15,4 9,4
Real avkastning 2,4 9,0 9,7 6,6 15,3 8,5

* Beraknat som marknadsvarderat resultat dividerat med genomsnittligt fondkapital under ret (medelvardet av
kapitalet ultimo).

Tabell 4. Fondkapitalets utveckling 1960—-2000, marknadsvarde, miljarder kronor

2000 1999 1990 1980 1970 1960

Forsta—Andra AP-fonderna:

Avkastning 437 3,6 454 10,4 2,0 0,0
Avgifter 1443 105,2 71,7 22,2 6,1 0,5
Pensionsuthetalningar -138,8 -135 -17,4 -19,0 -1,2
Overforing netto t/fr Gvr. 0 0 1,1
fondstyrelser
Overforing till -45,0 -45,0
statsbudgeten
Administrationskostn. -11 -0,8 -0,5 -0,2 -0,1

Tillfort kapital, netto -40,6 -75,6 0,9 3,0 48 0,5

Tot. foréndr. i fondkapital 31 -71,9 46,3 13,4 6,8 0,5

(avkastn. + tillfort kapital)

Fondkapital Forsta—Andra AP- 560,4 557,3 386,8 145,3 35,9 0,5

fonderna

Fondkapital Tredje AP-fonden 22,8 23,2 1,6

Fondkapital Fjarde AP-fonden 132,3 1472 19,2 14

Fondkapital Sjatte AP-fonden 18,4 18,8

Summa fondkapital 733,9 746,5 407,6 146,7 35,9 0,5

Forsta—Andra AP-fonderna motsvarar de tidigare forsta—tredje fondstyrelserna. P& motsvarande satt svarar
Tredje, Fjarde och Sjatte AP-fonderna mot de tidigare femte, fjarde respektive sjatte fondstyrelserna.

Under den senaste femarsperioden uppgick den genomsnittliga
avkastningen, berdknad pa likartat satt, till 9,4 % per ar. Eftersom den
genomsnittliga inflationen under samma period var 0,8 % per ar ar den
schablonméssigt berdknade genomsnittliga reala avkastningen under
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femarsperioden 8,5 % per ar. Detta maste betecknas som en mycket god  Skr. 2000/01:131
real avkastning for en blandad portfélj med lag risk 6ver en langre
period.

Eftersom 65 % av AP-fondernas placeringar vid senaste arsskiftet
utgjordes av nominella réntebarande instrument &r den framsta
forklaringen till den goda reala avkastningen de senaste arens sjunkande
rantor i kombination med Iag inflation. En sa pass hog real avkastning ar
knappast ett realistiskt mal for en blandad portfolj med Iag risk under en
langre period. A andra sidan dndras nu portféljsammanséattningen i
riktning mot 6kad aktieandel, vilket bor paverka den forvantade framtida
avkastningen positivt till priset av 6kad kortsiktig risk.

AP-fondernas placeringar

Huvuddelen av AP-fondernas samlade kapital har historiskt varit placerat
i nominella rantebarande vardepapper. Vid senaste arsskiftet var 493,5
miljarder kr, eller 65 % av kapitalet, placerat i sadana tillgangar. Andelen
nominella rantebarande vérdepapper har minskat langsiktigt genom
aktieportfoljernas hogre avkastning, sett dver en langre period, och
genom diversifiering fran nominella obligationer till
realrdnteobligationer. Det har &ven skett en diversifiering inom den
nominella réntebdrande portfdljen genom ett Okat inslag av utldndska
innehav.

Forandringarna av den 6vergripande portfoljstrukturen under ar 2000
har varit begransade mot bakgrund av rekylen pa aktiemarknaderna och
AP-fondernas forberedelser infor det nya forvaltningsmandatet. Som ett
led i denna forberedelse har andelen utlandsplaceringar 6kat nagot,
avseende bade nominella obligationer och noterade aktier. Andelen
illikvida réntebdrande placeringar i Forsta och Andra AP-fonderna har
reducerats nagot samtidigt som andelen kortfristiga rantebarande
placeringar ©okat. Som ett resultat av den svaga utvecklingen pa
aktiemarknaderna dkade andelen nominella rantebarande tillgangar under
det senaste aret, trots inleverans av sadana instrument till staten.

Tabell 5. Placeringar till marknadsvarde i buffertfonderna totalt, miljarder kr och som andel av de totala
tillgangarna

2000-12-31 1999-12-31

Nominella férlags- och obligationslan samt pen- 493,5 65,3 % 472,9 63,3 %
ningmarknadslan och direktlan

Reala 1an 59,6 79% 57,7 7%
Aktier, konvertibla skuldebrev 165,7 21,9 % 185,3 24,8 %
Fastigheter, aktier i fastighetsholag * 37,0 49 % 31,8 4,3%
Summa tillgangar 755,8 100 % 7477 100 %
varav i utlandsk valuta 72,2 9,6 % 53,1 8,7%

* | forsta—tredje fondstyrelsens portfdlj dar AP-fastigheter ingar som helagt dotterbolag.

Sedan den 1 september 1998 far fonderna i princip inte inneha
direktdga fastigheter. Darfor har fastighetsinnehavet i Forsta och Andra
AP-fonderna, tidigare forsta—tredje fondstyrelserna, placerats i ett helagt
dotterbolag. Detta innehav har tidigare konsoliderats i forsta—tredje
fondstyrelsernas  balansrdakning, och darmed marknadsvarderade



fondkapital, pa indirekt vag via den exponering som erhallits genom Skr. 2000/01:131

summan av aktieinnehav och direktlan till dotterbolaget. Direktlanen har
under ar 2000 avlosts av upplaning pa Oppna marknaden, varfor
fastighetsexponeringen till synes reducerats i motsvarande grad. | tabell 5
har emellertid den fastighetsexponeringen aterlagts som bidragit till att
generera avkastningen och som skulle ha blivit resultatet om
dotterbolaget konsoliderats fullt ut i balansrakningen®. Fran och med
2001 innehas AP-fastigheter av Forsta—Fjarde AP-fonderna gemensamt
med en fjardedel var.

® En s&dan konsolidering skulle aven introducera en skuldpost i balansrakningen
motsvarande dotterbolagets upplaning.
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4 Sammanstallning av AP-fondernas resultat ar ~ Skr. 2000/01:131

2000

| detta avsnitt gors en sammanstallning av AP-fondernas resultat pa basis
av deras arsredovisningar. Resultaten i AP-fonderna har historiskt avvikit
fran varandra i betydande grad pa grund av de hittillsvarande stora
skillnaderna i placeringsinriktning. De nya, identiska, mandaten
foranleder synpunkten att resultatredovisningarna bor ingd i den
samordning som nu sker mellan buffertfonderna. Som framholls i
forarbetena bor fonderna tillsammans med regeringen utarbeta
gemensamma metoder for avkastningsberdkning i syfte att underlatta
jamfoérelser av fondernas resultat (prop. 1999/2000:46 s. 114).

4.1 Forsta och Andra AP-fonderna

Férsta och Andra AP-fonderna, de tidigare forsta—tredje fondstyrelserna,
har samforvaltats under aret av Forsta AP-fondens kansli. Andra AP-
fondens kansli  byggdes upp fran grunden och  Gvertog
forvaltningsansvaret for sin portfolj vid arsskiftet 2000/01. Eftersom
forvaltningen skett gemensamt och eftersom fonderna avgett gemensam
arsredovisning omfattar regeringens utvardering Forsta och Andra AP-
fondernas sammantagna forvaltning.

Vid utgangen av ar 2000 var 83,4 % av medlen, inklusive tillgangar i
dotterbolag, placerade i nominella lan, varav 10 % var denominerade i
utlandsk valuta. Till foljd av styrelsens beslut att valutasdkra utlandska
obligationer var andelen tillgangar som var exponerad for valutarisk néra
noll. Realrdntelan i svenska kronor utgjorde 10,2 % av tillgdngarna och
6,4 % av bruttotillgangarna var placerade i fastigheter, vilket tillfalligt
dversteg den i lag givna begransningen’. Jamfort med den av styrelserna
faststallda normalportféljen (tabell 6) hade Forsta och andra AP-fonderna
en undervikt i svenska nominella obligationer, en svag évervikt i svenska
realranteobligationer samt en dvervikt i fastigheter.

Tabell 6. Forsta och Andra AP-fondernas normalportfélj och avkastningsmal

Tillgéngsslag Portfoljvikt Index* Mal
Svenska obligationer 75 % Internt index Overtraffa
Utl&ndska obligationer 10 % SSBG5 Overtraffa
Realrénteobligationer 10 % OMRX Real Overtraffa
Fastigheter 5% Sammanvagt Overtraffa
Fonden totalt 100 % Konsumentprisindex QOvertraffa maximalt

* SSBG5 dr Salomon Smith Barney obligationsindex for de fem stérsta industrilanderna, OMRX Real &r ett index for
svenska realrinteobligationer medan fastighetsindex &r sammanvégt av SFI (Svenskt fastighetsindex) och tva
utléandska index, IPD (Investment Property Databank) for onoterade fastigheter respektive Naireit for noterade
fastighetsaktier.

Som ett led i forberedelserna infor det nya forvaltningsmandatet, och
infor den av riksdagen beslutade Overforingen av 155 miljarder kr till
staten, forandrades under aret relationen mellan inhemska och utlandska

" Eftersom det helagda dotterbolaget AP-fastigheter inte konsoliderats i balansrakningen
stannar den rapporterade fastighetsexponeringen vid 2,7 %.
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innehav samt mellan obligationer och penningmarknadsinstrument.
Innehavet av svenska nominella obligationer reducerades till forman for
utldndska obligationer, samtidigt som innehavet av svenska och utlandska
penningmarknadsinstrument n&ra nog fordubblades till 17 % av
tillgdngarna. Atgéarden att oka det utlandska innehavet syftade till att
underlatta ett framtida portfoljskifte fran obligationer till aktier. Under
antagande att utlandska obligationsmarknader ar mer likvida kan storre
poster obligationer avyttras utan pataglig marknadspaverkan. Det stora
innehavet av  penningmarknadsinstrument motiverades av den
forestdende utskiftningen av tillgangar mellan Forsta—Fjarde AP-
fonderna som bla. innebar att Forsta AP-fonden skulle leverera
rantebdrande instrument med kort aterstaende 16ptid i utbyte mot samtliga
utlandska obligationer (tabell 2). Ett argument for arrangemanget var att
de utlandska innehaven var forenade med derivatkontrakt avseende
valuta med Forsta AP-fonden som avtalsslutande part, vilket inte kunde
andras utan kostnad. Detta arrangemang paverkade kortsiktigt Forsta och
Andra AP-fondernas avkastning svagt negativt eftersom de langa
rantorna foll i slutet av aret.

Fondkapitalet i Forsta och Andra AP-fonderna paverkas av
avkastningen pa fondernas tillgangar, av nettot mellan pensionsavgifter
och pensionsutbetalningar, av nettoverforingar till och fran dvriga AP-
fonder och till staten samt av administrationskostnader hanforliga till
forsakringen for inkomstrelaterad alderspension. Under det senaste aret
Oversteg inbetalningarna av pensionsavgifter utbetalningarna av
pensioner med 55  miljarder  kr.  Samtidigt  uppgick
administrationskostnaderna for &lderspensionen till 1,1 miljarder kr®.
Arets marknadsvirderade resultat p& 43,7 miljarder kr bidrog darmed till
att fondkapitalet 6kade trots den av riksdagen beslutade inleveransen av
45 miljarder kr till Riksgaldskontoret (tabellerna 4 och 7).

Tabell 7. Resultatsammanstalining fér Forsta och Andra AP-fonderna, miljarder kronor

2000 1999 1998 1997 1996
Marknadsvarderat resultat 43,7 36 57,3 38,9 80,2
Overforing till staten -45,0 -45,0
Fondkapital 560,4 557,3 629,2 605,6 601,1
Arlig avkastning, % 8,9 0,6 10,0 6,4 13,9
KPI, forandring, % 14 12 -0,6 19 0,1
Real avkastning, % 7.4 -0,6 10,6 4,6 13,8

Avkastningen under ar 2000 var i stor utstrackning ett resultat av den
marknadsrekyl ~ som  praglade  obligationsmarknaderna  efter
ranteuppgangen under ar 1999. Saval svenska som utlandska rantor foll
tillbaka under ar 2000, vilket drog upp avkastningen pa fastforrantande

® Dartill kommer administrationskostnaderna for premiepensionssystemet som finansieras
av PPM:s avgifter och, under en dvergangstid, &ven genom lan. Dessa kostnader har
prognostiserats till cirka 700 miljoner kr &r 2001.

Skr. 2000/01:131
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instrument i linje med det goda genomsnittet under den senaste Skr.2000/01:131

femarsperioden. Avkastningen under aret blev t.o.m. nagot béttre an den
genomsnittliga avkastningen under senaste femarsperiod, i bade
nominella och reala termer. Sarskilt fastighetsrelaterade placeringar gav
en mycket god avkastning. Den underliggande véardestegringen pa
fastigheter var framst orsakad av stigande marknadshyror och i forsta
hand hanforlig till fastigheter i Stockholm.

Forvaltningskostnaderna 6kade under aret med 50 miljoner kr till 193
miljoner kr, vilket hade samband med fdrberedelserna infor det nya
forvaltningsmandatet. Kostnaderna motsvarade 0,03 % av ett
schablonméssigt beraknat genomsnittligt fondkapital under aret. Satt i
relation till fondkapitalet vid ingangen av ar 2001 (tabell 2) motsvarade
kostnaderna, uppdelade per fond, 0,07 % av Forsta AP-fondens
fondkapital respektive 0,06 % av Andra AP-fondens fondkapital. Forsta
och Andra AP-fonderna rapporterar en kapitalviktad totalavkastning
exklusive forvaltningskostnader.

Tabell 8. Férsta och Andra AP-fondernas avkastning per tillgangsslag, procent

Tillgngsslag 2000 1999 1996-2000*
Svenska nominella lan 7,7 0,3 7.6
Utlandska nominella [an** 7,2 -2,5 73
Svenska reala 1an 11,8 0,1 8,0
Fastigheter, aktier i fastighetsbolag 26,3 13,2 14,6
Totalavkastning 8,9 0,6 7,9
Konsumentprisindex 14 12 0,8
Totalavkastning realt 7.4 -0,6 7,0

* Beraknad som ett geometriskt genomsnitt av arlig rapporterad avkastning.
** Inklusive effekter av full valutahedge.

4.2 Tredje, Fjarde och Sjatte AP-fonderna

Tredje och Fjarde AP-fonderna, de tidigare femte respektive fjarde
fondstyrelserna, etablerades genom overforingar av grundkapital fran
davarande forsta-tredje fondstyrelserna. De tidigare fjarde och femte
fondstyrelserna hade réatt att rekvirera medel som forvaltades av forsta—
tredje fondstyrelserna enligt sarskilda regler. | gengald skulle fjarde och
femte fondstyrelserna arligen till forsta-tredje fondstyrelserna éverfora
en avkastning berédknad som 3 % av det rekvirerade grundkapitalet, vilket
i sin tur raknats upp med konsumentprisindex. Denna procedur upphdrde
forra aret i avvaktan pa portféljuppdelningen ar 2001.

Sjatte AP-fonden, den tidigare sjatte fondstyrelsen, forvaltar dels 10
miljarder kr som omfordelades fran davarande forsta—tredje
fondstyrelserna, dels de medel, cirka 370 miljoner kr, som kvarstod
outskiftade inom avvecklingsstyrelsen, nar denna ar 1996 ombildades till
sjatte fondstyrelsen.
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Tabell 9. Resultatsammanstalining for Tredje, Fjarde och Sjatte AP-fonderna, miljarder kronor
Tredje Fjarde Sjatte
2000 1999 2000 1999 2000 1999

Marknadsvérderat resultat -0,3 8,0 -14.9 58,4 -0,4 6,7
Fondkapital 22,8 232 132,3 147,2 18,4 18,8
Arlig avkastning, % -15 53,1 -10,1 64,7 -1,3 55,8
Jamforelseindex, % -85 62,9 -10,5 61,9 -11,9 69,8
Differens, %-enheter 7,0 -9,8 0,4 2,8 10,6 -14,0

Grundkapitalet i Tredje, Fjarde och Sjatte AP-fonderna samt fondernas
balanserade resultat utgér sammantaget fondkapitalet. Eftersom
resultaten var negativa minskade det marknadsvérderade fondkapitalet
under ar 2000 (tabell 9).

4.2.1 Tredje AP-fondens resultat

Styrelsen antog nya och mer detaljerade mal for verksamheten i
december 1998. Den totala portféljen delades upp pa tre delportféljer
med olika jamforelseindex och avkastningsmal som framgar av tabell 10.
Under ar 2000 byttes jamforelseindex for utlandska aktier fran STOXX
50 till FTSE All-World Europe Developed som é&r ett brett europeiskt
index avsett att tacka upp till 90 % av marknadsvérdet pa varje marknad.
For hela portfoljen var malet att Overtraffa jamforelseindex med i
genomsnitt 0,8 procentenheter per ar 6ver en rullande femarsperiod.

Tabell 10. Tredje AP-fondens normalportfdlj och arliga avkastningsmal for tillgangsslagen

Tillgangsslag Portféljvikt Intervall Index* Mal
Svenska aktier 88 % 82-95 % SIXRX 0,8 %-enheter
Utlandska aktier 8% 5-10 % FTSE Europe +/-0
Likvida medel 4% 0-8 % OMRX Total 0,2 %-enheter

* SIXRX &r SIX avkastningsindex. FTSE Europe &r en del av FTSE All-World Developed, i sin tur ett globalt index for
utvecklade lander. OMRX Total omfattar svenska statsobligationer, statsskuldvaxlar och bostadsobligationer.

Resultatet for ar 2000 var mycket gott eftersom totalportfoljen
Overtraffade jamforelseindex med 7 procentenheter (tabell 11). Till detta
resultat bidrog frdmst den svenska aktieportfoljen, med en
overavkastning p& 7,4 procentenheter. Aven den utlindska
aktieportféljen bidrog till arets resultat, med en Gveravkastning pa 3,3
procentenheter.

Enligt fondens arsredovisning har saval sektorval som aktieval bidragit
positivt till aktieforvaltningens resultat. Sarskilt framhalls en Gvervikt
inom investmentbolag och en undervikt inom IT, media och
telekommunikationer. Aven fondens taktiska allokering, i form av en
overvikt av rantebarande tillgangar pa bekostnad av aktier, samt en
overvikt av europeiska aktier pa bekostnad av svenska aktier, sags ha gett

Skr. 2000/01:131
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ett positivt bidrag till meravkastningen under aret. Pa motsvarande satt
har en undervikt inom bank och finans haft en negativ resultatpaverkan.

Tabell 11. Tredje AP-fondens avkastning, procent

Skr. 2000/01:131

Tillgangsslag 2000 1999 1996-2000*
Totalavkastning -1,5 53,1 24,5
Jamforelseindex** -85 62,9 25,2
Differens 7,0 -9,8 -0,7

* Beraknad som ett geometriskt genomsnitt av arlig rapporterad avkastning i senaste arsredovisning.
** Jamforelseindex utgors av SIXRX 1996-98 och darefter av ett sammanvagt index bestaende av 88 % SIXRX, 8
% DJ STOXX 50 samt 4 % OMRX Total. Fran och med april 2000 ersattes STOXX 50 av FTSE Europe.

Resultatet under den senaste femarsperioden &r inte lika positivt
eftersom totalportféljen avkastat i genomsnitt 24,5 % per ar, medan index
samtidigt avkastat 25,2 % per ar, dvs. 0,7 procentenheter mer. Risken i
totalportfoljen méatt som standardavvikelse har dock understigit risken i
jamforelseindex de senaste tva aren. Det galler aven att risken i
aktieportféljen matt som standardavvikelse understigit risken i aktieindex
under hela femarsperioden, varfor man kan fastsla att resultaten uppnatts
till lagre risk. Enligt de berékningar som aterges i arsredovisningen har
fondens aktieportfolj, och &ven totalportfélj, en béttre riskjusterad
avkastning &n jamforelseindex métt som Sharpekvot.

Fondens forvaltningskostnader tkade med drygt 30 miljoner kr till
66,7 miljoner kr till féljd av forberedelserna infor det nya mandatet, utan
att kostnadsmassan annu kunnat fordelas pa ett storre fondkapital.
Kostnaderna motsvarade 0,29 % av ett schablonméssigt berdknat
genomsnittligt fondkapital under aret, men 0,05 % om samma
kostnadsmassa relateras till fondkapitalet i borjan av ar 2001 (tabell 2).
Bada jamforelserna maste emellertid tas med reservation. De arliga
forvaltningskostnaderna beraknas langsiktigt understiga 0,1 % av
forvaltat kapital. Tredje AP-fonden rapporterar en tidsviktad
totalavkastning exklusive forvaltningskostnader.

4.2.2 Fjarde AP-fondens resultat

Fondstyrelsen faststallde i borjan av ar 1999 nya mal for verksamheten.
Det overgripande malet ar att Fjarde AP-fonden lopande under en
femarsperiod skall na en totalavkastning som 6verstiger jamforelseindex
med 5 procentenheter. Risknivan, matt som aktiv risk, skall for
forvaltningen ej OGverstiga 8 %. Fondens riskjusterade avkastning, maétt
som informationskvot skall i genomsnitt overstiga 0,15.

Avkastningen pa den totala portféljen blev 10,1 % under ar 2000,
vilket nagot Overtraffade jamforelseindex, som foll med 10,5 %. Till
dveravkastningen bidrog framfor allt en undervikt i svenska aktier och en
motsvarande Overvikt i utlandska aktier och likvida medel i slutet av aret,
dvs. atgarder som normalt ryms inom begreppet taktisk allokering. Den
svenska noterade portfoljen avkastade 0,1 procentenheter béattre &n
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jamfoérelseindex, medan den utldndska noterade aktieportfoljen avkastade Skr. 2000/01:131
3,4 procentenheter samre. Den utldndska portfoljens negativa

resultatavvikelse jamfort med index forklaras av en dvervikt i USA under

sista kvartalet, som i sin tur berodde pa en 6nskan att anpassa portfoljen i

riktning mot det nya index som skall gélla fran ar 2001. Detta nya index

har en hdgre andel nordamerikanska aktier.

Tabell 12. Fjarde fondstyrelsens normalportfolj och arliga avkastningsmél for tillgdngsslagen

Tillgangsslag Portfoljvikt Intervall Index* Mal
Svenska aktier 90 % 87,5-92,5 % SIXRX 1 %-enhet
Utlandska aktier 75 % 5-10 % Sammanvagt 0,5 %-enheter
Likvida medel 25% 0-5% OMRX-TBILL 0

* SIXRX &r SIX avkastningsindex. Utlandsportfoljen utvarderas mot ett sammanvagt index bestaende av 65 %
MSCI Europa exklusive Sverige och 35 % MSCI Vérlden exklusive Europa. OMRX-TBILL &r ett index for
statsskuldvéxlar.

Fjarde AP-fonden berdr endast kortfattat de hittills gallande langsiktiga
malen i sin arsredovisning. Fondkapitalets genomsnittliga avkastning
under de senaste fem aren uppgar till 23,1 % per ar. Hur jamforelseindex
utvecklats forklaras inte narmare®. Om SIX avkastningsindex utnyttjas
som referens for delperioden 1996-98 erhadlls en sammanvagd
indexavkastning under femarsperioden pa 24,5 %. Dock var davarande
fjarde fondstyrelsens mal lagre satta i borjan av perioden eftersom man
da hade VA:s totalindex som referens.

Forvaltningskostnaderna 6kade under aret med 77 miljoner kr till 144
miljoner kr, vilket motsvarade 0,10 % av ett schablonmassigt beréknat
genomsnittlig fondkapital. Kalkylen bekréaftas av arsredovisningen, enligt
vilken kostnadernas andel av placeringstillgangarna steg fran 0,06 % aret
innan. Kostnadsokningen forklaras av atgarder som sammanhénger med
det nya forvaltningsmandatet ar 2001. Jamfort med fondkapitalet i borjan
av ar 2001 (tabell 2) motsvarade kostnaderna 0,11 %. Fjarde AP-fonden
rapporterar en tidsviktad totalavkastning exklusive forvaltningskostnader.

Tabell 13. Fjarde AP-fondens avkastning, procent

2000 1999 1996-2000*
Totalavkastning -10,1 64,7 231
Jamforelseindex** -10,5 61,9 245
Differens 0,4 28 -14

* Beraknad som ett geometriskt genomsnitt av arlig rapporterad avkastning.

** Jamforelseindex utgors har av SIXRX 1996-98 och dérefter av ett sammanvagt index bestdende av 90 %
SIXRX exklusive Nokia, 7,5 % utlandska aktier samt 4 % OMRX TBILL. Utldndska aktier i sin tur utgérs av 65 % MSCI
Europa exklusive Sverige och 35 % MSCI vérlden exklusive Europa.

% Fjarde AP-fonden rapporterar dock att den svenska aktieportféljen under de senaste fem
aren avkastade i genomsnitt 29,4 % per &r, vilket nagot understeg jamforelseindex som
under samma period gick upp med 29,7 % per ér.



4.2.3 Sjatte AP-fondens resultat

Sjatte AP-fonden &r uppdelad pa forvaltning av dels en portfolj av
noterade aktier, bendmnd Kapitalforvaltning, dels en portfolj av
onoterade aktier, bendmnd Investeringsverksamhet. Sjatte AP-fonden
har, till skillnad fran ovriga buffertfonder, inga begransningar vad géller
placeringar i onoterade aktier, bortsett fran kravet att de maste vara
svenska. Fonden &r emellertid inte begradnsad till att bedriva
investeringsverksamhet i onoterade aktier, vilket skiljer den fran
traditionella s.k. riskkapitalfonder. Styrelsen faststaller de narmare malen
for fondens verksamhet.

Enligt de av styrelsen uppsatta malen skall fondens avkastning
maximeras, givet en god riskspridning. Som operationellt mal galler att
fondens totala avkastning skall overtraffa SIX avkastningsindex sett dver
en rullande femarsperiod. Darvid skall hansyn tas till att fondens
reglemente inte tillater investeringar i utlandska bolag som ingar i index.
Nedbrutet pa delportféljer skall Kapitalférvaltningen uppna en
avkastning som dverstiger detta index, medan Investeringsverksamheten
skall uppna ett absolut avkastningsmal som é&r satt till 16 % fore
kostnader. Till grund for denna malformulering ligger bl.a. antaganden
om att onoterade aktier langsiktigt skall ge en riskpremie utdver noterade
aktier pa 4 % per ar och att forvaltningskostnaderna langsiktigt motsvarar
3 % per ar.

Tabell 14. Sjatte AP-fondens struktur vid utgangen av respektive ar (miljoner kr)

2000 1999 1998 1997 1996 Andel

2000

Kapitalforvaltning 14655 16248 11278 10889 10886 79,6 %

Investeringsverksamhet 3727 2550 906 375 20,3 %
Total portftl 18382 18798 12184 11264 10886

Ovrigt 26 38 -20 38 -400 0,1%

Fondkapital 18408 18836 12164 11302 10486 100 %

Det nya malet galler fran ar 1999. Fran starten i december 1996 och de
foljande tva aren hade fonden betydande innehav av rantebarande
tillgangar, vilket avspeglade en policy att 6ka marknadsexponeringen
stegvis.

Sjatte AP-fondens avkastning aterspeglar denna gradvisa 6kning av
exponeringen mot aktiemarknaden. De forsta verksamhetsaren lag
fondens totalavkastning i narheten av obligationsmarknadens avkastning.
Vid utgangen av ar 1997 var annu 68 % av portfoljen placerad i
rantebarande tillgangar. Ett ar senare var denna andel nere i 5 %.

Totalportfoljens avkastning fore kostnader uppgick till =1,3 % under ar
2000, vilket var vasentligt battre an jamforelseindex som foll med 11,9
%. Fonden infriade darmed kortsiktigt det av styrelsen faststallda malet
att den sammanlagda portfoljen, liksom Kapitalférvaltningens noterade
portfolj, skall Overtrdffa SIX avkastningsindex, samtidigt som
Investeringsverksamheten skall generera en absolut avkastning pa minst
16 %. Investeringsverksamheten har, med god marginal, uppnatt detta
absoluta mal under de senaste tva aren.
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Sjatte AP-fonden skriver i sin egen utvérdering av fondens verksamhet
att en jamforelse med SIX avkastningsindex inte ar relevant fore ar 1999
eftersom fonden tidigare inte var fullinvesterad i aktier. Slutsatsen kan
ifrdgasattas eftersom dven beslutet att inte vara fullinvesterad i aktier kan
utvdrderas. En enkel kalkyl ger vid handen att en genomsnittlig
aktieandel de forsta tva aren pa 16 % hade gett en indexavkastning precis
i niva med fondens totalavkastning perioden 1997-2000.

Forvaltning av onoterade aktier ar en kostnadskrévande verksamhet,
vilket paverkat utformningen av de av styrelsen faststallda malen for
avkastningen. Kostnaderna ¢kade under aret med 67 miljoner kr till 182
miljoner kr. Denna kostnadsmassa motsvarade 0,98 % av ett
schablonmassigt berédknat genomsnittligt marknadsvarderat fondkapital
under aret. Denna andel 4ar emellertid ett genomsnitt for
Kapitalforvaltningen och Investeringsverksamheten. Under antagande att
de av styrelsen antagna langsiktiga forvaltningskostnaderna for den
onoterade portfoljen kan tillampas i denna grova kalkyl, motsvarade
kostnadsnivan i Kapitalforvaltningen mer an 0,5 % av den noterade
aktieportfoljens genomsnittliga marknadsvarde. Ett omvant antagande att
kostnadsnivan i Kapitalforvaltningen motsvarade 0,1 % av de
genomsnittliga placeringstillgangarna ger en schablonmassigt berédknad
kostnadsandel pa drygt 5 % av de genomsnittliga placeringstillgangarna i
Investeringsverksamheten detta ar. Kalkylerna maste emellertid
omgdrdas med reservationer eftersom Sjatte AP-fondens onoterade
portfolj alltjamt véxer och troligen inte natt den langsiktigt 6nskvérda
nivan.

Sjatte AP-fonden rapporterar en tidsviktad totalavkastning exklusive
forvaltningskostnader.

Tabell 15. Sjatte AP-fondens avkastning, procent

2000 1999 1997-2000*
Kapitalforvaltning -6,3 60,4 15,6
Investeringsverksamhet 17,0 33,3
Totalavkastning -1,3 55,8 15,9
Jamforelseindex** -11,9 67,4
Differens 10,6 -11,6

* Beraknad som ett geometriskt genomsnitt av arlig rapporterad avkastning.

** Jamforelseindex utgdrs av SIXRX exklusive Nokia 1999-2000 och dessforinnan av en odefinierad mix av
svenska aktier och obligationer. En genomsnittlig aktieandel 1997-98 pa 16 % skulle ha givit samma avkastning
for jamférelseindex som for portféljen.

Kapitalforvaltningen

Forvaltningen av Sjatte AP-fondens noterade aktieportfolj ar uppdelad pa
ett antal delportféljer:

» Basportfdlj Aktie- och likviditetsférvaltning
e Aktiva innehav Langsiktiga innehav déar fonden agerar som
aktiv agare
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 Financial engineering  Arbitrageverksamhet, exempelvis i samband Skr. 2000/01:131
med offentliga anbud

» Externa fonder Forvaltningsuppdrag till utomstaende parter

» Positionstagning Kortsiktig handel

Basportfoljen  utgjorde vid senaste arsskiftet 79 % av
Kapitalforvaltningen och de aktiva innehaven ytterligare 15 %.
Basportféljen avkastade forra aret —13,5 % medan avkastningen pa de
aktiva innehaven var 49,7 %, hogt 6ver index. Sammantaget bidrog detta
till en avkastning pa —6,3 % for hela Kapitalférvaltningen. De aktiva
innehaven kom darmed att spela en omvéand roll i forhallande till ar 1999
da de i stallet paverkade den sammanvégda avkastningen negativt. Om
man summerar de tva senaste aren har de aktiva innehaven Overtréffat
SIX avkastningsindex med i genomsnitt 3 procentenheter per ar och
starkt bidragit till att Kapitalforvaltningen som helhet utvecklats battre an
jamforelseindex under perioden.

Financial Engineering gav ett negativt bidrag med 82,9 miljoner kr
under ar 2000 medan positionstagningen gav ett positivt resultat med 5,7
miljoner kr, att jamfora med budgeterade mal pa 50 respektive 10
miljoner kr. Resultatet av de externa fonderna har inte sérredovisats av
fonden. Enligt Sjatte AP-fondens egen utvérdering av verksamheten har
dock dven de externa fonderna, liksom basportfoljen, utvecklats s&mre &n
sina mal under ar 2000. Fonden har dragit slutsatsen att alltfér stora
risker tagits inom Financial Engineering och darfor reducerat det
budgeterade malet till 15 miljoner kr ar 2001.

Sett Over hela perioden 1997-2000 har de noterade aktierna i Sjatte
AP-fondens portfolj utvecklats battre an jamforelseindex. | fondens egen
utvérdering redovisas &ven riskjusterad avkastning, matt som Sharpekvot,
for de olika aren men inte for perioden som helhet. Den noterade
aktieportféljen uppvisar battre Sharpekvot an jamforelseindex ar 1997
samt ar 2000. Det ar oklart om detta racker for att ge en battre
riskjusterad avkastning hela perioden.

Tabell 16. Kapitalférvaltningens avkastning, procent

2000 1999 1997-2000*
Noterade aktier -6,3 60,4 23,0
Kapitalfgrvaltningen totalt -6,3 60,4 15,6
SIXRX exklusive Nokia** -11,9 67,4 20,8

* Beraknad som ett geometriskt genomsnitt av arlig rapporterad avkastning.
** SIX avkastningsindex justerat for Nokia som inte &r en tillaten placering for Sjatte AP-fonden.

Investeringsverksamheten
Sjatte AP-fondens forvaltning av onoterade vardepapper ar uppdelad pa
fyra verksamhetsgrenar:

e Buy-Out Deltagande 1 utkopsaffarer —alternativt
finansiering av storre och mer mogna foretag



e Technology Ventures Investeringar i IT, media och Skr.2000/01:131

telekom, huvudsakligen indirekt via fonder

» Life Sciences Ventures Investeringar inom lakemedel, bioteknik och
medicinsk teknik

* Industrial Ventures Investeringar inom @vriga branscher

Life Sciences svarade vid senaste arsskiftet for den storsta
delportféljen inom Investeringsverksamheten med knappt 40 % av
kapitalet, Buy-Out svarade for en dryg fjardedel och 6vriga verksamheter
for en sjéttedel vardera.

Avsaknaden av marknadsnotering och fortlépande prissattning ar ett
avgorande problem vid vardering och avkastningsberékningar i samband
med onoterade vérdepapper. Sjatte AP-fonden varderar innehaven enligt
de riktlinjer som utfardats av  EVCA (European Venture Capital
Association). Det innebér i sin tur att innehaven oftast vérderas till
bokfort vérde och darfor inte bidrar till avkastningen under kortare eller
langre perioder. En uppvardering i forhallande till bokfort varde sker
forst nér innehaven avyttras alternativt uppvéarderas till foljd av
transaktioner pa marknaden, eller nar bokforda vardet pa annat satt kan
visas vara orimligt Iagt.

Investeringsverksamhetens sammanvagda avkastning, beraknad pa
detta satt, uppgick till 17 % forra aret vilket Overtraffade saval SIX
avkastningsindex, med bred marginal, som styrelsens absoluta
avkastningsmal pa 16 %. Dessa mal har uppnatts trots att Sjatte AP-
fonden under aret tvingades realisera forluster i samband med konkurser
och nedskrivningar av bokfort varde.

Genom andelar i fonder och direkt &gande hade fonden vid senaste
arsskiftet innehav i nastan 300 onoterade foretag.

4.3 Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden ar det  statliga  alternativet inom
premiepensionssystemet med speciellt uppdrag att forvalta icke-valjarnas
premiepensionsmedel. Det sker genom att icke-valjarna i
premiepensionssystemet fors till Sjunde AP-fondens Premiesparfond.
Dartill forvaltar Sjunde AP-fonden Premievalsfonden som &r ett
alternativ  tillgdngligt  bland andra valbara  fonder inom
premiepensionssystemet. Premievalsfonden ar darmed det valbara statliga
alternativet inom detta system.

Premiesparfondens forvaltning startade den 2 november 2000 nar
Premiepensionsmyndigheten (PPM) placerade de forsta icke-valjarnas
pensionsmedel i fonden. Totalt tillférdes Premiesparfonden 16,3
miljarder kr pa detta satt fram till 13 december da de sista konstaterade
icke-véljarnas medel kunde placeras.

Premievalsfonden startade den 26 september 2000, dvs. nagot tidigare,
vilket hanger samman med att PPM kan identifiera vilka som &r icke-
valjare forst nar tidsfristen for fondvalet passerats. Premievalsfonden
tillfordes totalt cirka 570 miljoner kr genom aktiva val. Avkastningstalen
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avviker fran varandra eftersom de tva fonderna har nagot olika Skr.2000/01:131

placeringsinriktning och dessutom existerat olika lange.

Sjunde AP-fonden rapporterar en avkastning baserad pa fondernas
NAV-kurser. Det betyder att avkastningen &r tidsviktad och berdknad
inklusive férvaltningskostnader™.

Fondernas historik &r extremt kort och kan darfor inte laggas till grund
for nadgon egentlig utvardering i ar. Avkastningen aterges utan
kommentar (tabell 17). Man kan dock konstatera att det rent allmant
tenderar att vara forknippat med extraordinéra kostnader att bygga upp en
vardepappersfond  fran grunden. Dessa bestar exempelvis av
transaktionskostnader som paverkar fondvardet oproportionerligt nar
fonden har liten volym.

Tabell 17. Premiesparfondens och Premievalsfondens avkastning, procent

Del av 2000
Premiesparfonden (fran 2 november) -74
Jamforelseindex* -6,7
Premievalsfonden (fran 26 september) -8,0
Jamforelseindex** -7,6

* SIXRXA, dvs. avkastningsindex for A-listan (20 %), FTSE World olika regioner (65 %), OMRX Real (14 %) samt
STIBOR dagslaneranta (1 %).
** SIXRXA (20 %), FTSE World olika regioner (75 %), OMRX REAL (4 %) samt STIBOR dagslaneranta (1 %).

19 Dock beaktas inte de rabatter som PPM kommer att tillgodorakna fondandelsagarna. Den
avkastning som kommer andelsagarna till del blir darfor i realiteten ndgot hogre.
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5 Regeringens utvardering av AP-fondernas
verksamhet

| foljande avsnitt presenteras regeringens beddomning av fondstyrelsernas
forvaltningsresultat och vissa tillkommande beddémningar. Sjunde AP-
fondens forvaltning utvérderas inte i ar eftersom perioden ar alltfor kort. |
ar, liksom forra aret, har regeringen utnyttjat konsultféretaget William M.
Mercer (Mercer) for att bistda med underlag till utvarderingen.
Bedomningarna i detta avsnitt grundas pa deras avkastningsberakningar
som kan avvika marginellt fran fondernas rapporterade avkastning i
arsredovisningarna.

51 Utvardering av Forsta och Andra AP-fondernas
forvaltning

Regeringens beddmning: Forsta och Andra AP-fondernas
forvaltningsresultat ar tillfredsstallande pa kort sikt och neutralt pa
langre sikt, eftersom den totala avkastningen Oversteg ett sammanvégt
jamforelseindex under ar 2000 och utvecklades som index under den
senaste femarsperioden. Forvaltningen av svenska nominella
obligationer har varit framgangsrik pa senare ar, i termer av
riskjusterad avkastning. Forvaltningen av fastigheter har varit
langsiktigt positiv for fondens sammanvagda resultat. Forvaltningen
av utlandska obligationer avviker fran monstret genom att uppvisa
saval storre historiska avvikelser fran index som samre resultat.
Negativa resultat i den utlandska portféljen kompenseras emellertid av
Overavkastning i resten av tillgdngsmassan.

Regeringens skrivelse for ar 1999: Davarande forsta-tredje
fondstyrelsernas forvaltning bedémdes som tillfredsstallande utifran det
gallande langsiktiga malet att realvardesakra fondkapitalet. Pa kort sikt
var malet emellertid inte uppfyllt. Regeringen bedomde att malet var
mindre tillfredsstallande och efterlyste ett tydligt och investeringsbart
mal for hela portféljens avkastning och risk. Dessutom ansags det
onskvért att fondstyrelserna preciserade om de utl&ndska nominella
obligationerna skall utvirderas mot ett valutasékrat eller icke-
valutasakrat index.

Skalen for regeringens beddmning: Forsta och Andra AP-fondernas
portféljer har samforvaltats av Forsta AP-fonden under aret. Enligt de av
Forsta och Andra AP-fondernas styrelser faststallda malen for
forvaltningen skall de olika delportfoljerna Overtréffa sina respektive
jamforelseindex, medan totalportféljens avkastning skall dverstiga
inflationen med storsta mojliga marginal. Dérvid jamfors den svenska
nominella portféljen, som svarar for 75 % av fondkapitalet i den av
styrelsen beslutade normalportfoljen, med ett internt framstéllt index som
avspeglar utvecklingen for alla svenska noterade rantebarande
instrument. Denna internt utférda indexberdkning har inte kunnat
verifieras, vilket ar en nackdel. Inte heller fastigheternas ingangsvérden
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har kunnat bekraftas eftersom 4/5 av bestandet varderades internt 1996—
98. Forra aret varderades dock hela bestandet av utomstaende kallor,
vilket stéarker tilltron till varderingen i slutet av perioden.

Malet for totalportféljen, att 6vertraffa inflationen med stérsta mojliga
marginal, kan inte l&ggas till grund for en utvardering av
forvaltningsresultatet. | det foljande jamfors darfor totalavkastningen
aven med en sammanvégning av delportfoljernas jamforelseindex.
Darmed uppnas konsistens i utvarderingen mellan & ena sidan total
avkastning och a andra sidan de ingaende komponenterna, dvs.
delportfoljernas avkastning. Problemen rérande val av jamforelseindex
respektive fastigheternas vardering torde dock elimineras nar det nya
forvaltningsmandatet andrar forutséattningarna fran ar 2001.

Tabell 18. Forsta och Andra AP-fondernas avkastning, procent

2000 1999 1996-2000*
Svenska obligationer 7,9 04 7.8
Internt index 79 -0,1 78
Utl&ndska obligationer** 11,6 3,5 10,9
Utlandskt index (SSBG5) 12,4 51 11,3
Realranteobligationer 13,2 -11 -
OMRX-Real 11,9 04 -
Fastigheter 26,3 13,2 14,6
Fastighetsindex*** 23,8 16,3 14,3
Totalavkastning 9,8 11 8,5
Sammanvagt totalindex 9,5 1,3 8,5
Konsumentprisindex 14 1.2 0,8

* Arligt geometriskt genomsnitt

**Avkastning fore valutahedge

*** £ sammanvagning av Svenskt fastighetsindex och tva utldndska index, Investment Property Databank
respektive NAREIT, for aren 1999-2000 samt OMRX-Real +2% for aren dessfdrinnan.

Den totala avkastningen under aret 6versteg detta sasmmanvagda index,
huvudsakligen genom en god avkastning pa fastighetsinnehavet (tabell
18). Denna Overavkastning &r det kombinerade resultatet av en
overavkastning inom tillgangsslaget fastigheter och dartill en liten
overvikt av fastighetsplaceringar, det under aret bast avkastande
tillgangsslaget.

Den sammanvagda avkastningen pa samtliga rantebarande instrument,
dvs. svenska nominella och reala obligationer samt utlandska nominella
obligationer, motsvarade jamforelseindex. Realrénteobligationerna
Overtraffade och de utlandska nominella obligationerna underskred sina
respektive jamforelseindex. Svenska nominella instrument utvecklades
som index. Det har tidigare noterats att Forsta AP-fonden, som en
forberedelse infor utskiftningen av tillgangar vid det foljande arsskiftet,
lat innehavet av penningmarknadsinstrument ¢ka under ar 2000. Denna
atgard har paverkat avkastningen negativt eftersom de langa rantorna foll
i slutet av aret. Bortsett fran denna atgard skulle den svenska
obligationsportféljen ha Gvertraffat sitt jamforelseindex nagot, allt annat
lika. For fjarde aret i foljd har den av styrelsen beslutade policyn att
valutasdkra innehavet av utlandska obligationer paverkat avkastningen
negativt i vasentlig utstréackning.
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Den i detta sammanhang utnyttjade jamforelsenormen for den totala Skr. 2000/01:131

portfoljen, ett sammanvagt jamforelseindex, har uppnatts men inte
overtraffats under den senaste femarsperioden. Fastighetsinnehavet har
bidragit positivt till avkastningen medan de utldndska obligationerna
bidragit negativt. Svenska nominella obligationer har utvecklats i paritet
med sitt jamforelseindex.

Forsta och Andra AP-fonderna har arbetat med sma avvikelser fran
jamforelseindex ndr det galler svenska nominella réntebarande
instrument. En mot den bakgrunden betydande 6veravkastning ar 1999
kompenserar en underavkastning aren 1996 och 1997. Storre avvikelser
har accepterats i den utldndska obligationsportféljen, med mindre
framgang totalt sett, samt i delportfoljen med realranteobligationer.

Risken i realranteobligationerna, matt som genomsnittlig duration per
ar, har konsekvent éverstigit risken i jamforelseindex, vilket indikerar en
passiv forvaltning. Darfor har delportfoljen gatt battre an index nér
marknaden utvecklats val, dvs. vid fallande realréntor, och utvecklats
samre nar marknaden varit svag. Resultatet under de senaste fyra aren
sammantagna &ar neutralt. Den passiva strategin ar forstaelig mot
bakgrund av vél k&nda brister i denna marknads funktionssatt.

Den genomsnittliga durationen i den utldndska portféljen har saval
Overstigit som understigit index, bade i nagot storre utstrackning och med
nagot storre variabilitet &n i den inhemska portféljen. Detta galler i all
synnerhet en tidigare anlitad extern forvaltare, som emellertid skildes
fran uppdraget efter ar 1998. De externa forvaltarna har bidragit positivt
till avkastningen fyra ar av fem. Det externt forvaltade kapitalet har
emellertid varit forhallandevis litet varfor de externa forvaltarna tenderat
att bidra endast marginellt till det sasmmanvégda resultatet i den utlandska
portfoljen.

Tabell 19. Nyckeltal avseende Forsta och Andra AP-fondernas forvaltning perioden 1998-2000

Overavkastning % Aktiv risk % Informationskvot Portfdljbeta
Svenska obligationer 0,2 0,2 11 1,0
Utlandska obligationer -0,6 2,3 -0,3 1,0
Realranteobligationer 0,1 1,3 0,1 12
Totalt exkl. fastigheter 0,1 0,3 0,1 1,0
Mercer har beréknat en riskjusterad avkastning 1 form av

informationskvoter for de senaste tre aren (tabell 19). Detta motsvarar
inte regeringens horisont for utvardering, men ger en indikation om
utvecklingen pa medellang sikt. Risktagandet i den utlandska portfoljen
var sarskilt hogt under ar 1998, i forhallande till savél perioderna fore
som efter, vilket paverkat Mercer’s berakningar av den genomsnittliga
aktiva risken i denna portfolj. Vid utgangen av forra aret var den aktiva
risken i den utlandska portféljen betydligt lagre. Den riskjusterade
avkastningen, métt som informationskvot, var negativ for utlandska
obligationer och marginellt positiv for realrdnteobligationer under
trearsperioden. Kombinationen av en mattlig éveravkastning och mycket
lag risk, matt som aktiv risk, ger emellertid en informationskvot pa 1,1
for den svenska nominella rantebdrande portfoljen. Detta resultat i
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riskjusterade termer ar utmarkt. Det torde vara ovanligt att en sa god Skr. 2000/01:131

informationskvot utnyttjas pa ett sa defensivt satt. Mot bakgrund av
portféljens storlek i forhallande till marknaden finner regeringen
emellertid inte anledning att anmérka mot den valda metodiken.

Kalkylerna av  riskjusterad avkastning har inte omfattat
fastighetsinnehavet.

5.2 Utvardering av Tredje AP-fondens forvaltning

Regeringens bedémning: Tredje AP-fonden har lyckats vél i sin
forvaltning under ar 2000. Avkastningen var visserligen negativ men
mycket battre an jamforelseindex. Det gallande langsiktigt malet, att
overtraffa index med 0,8 procentenheter per ar, har inte infriats under
den senaste femarsperioden men val under de tva ar malet varit i kraft.
| riskjusterade termer h&vdar sig avkastningen V&l mot
jamforelseindex under den senaste femarsperioden.

Regeringens skrivelse for ar 1999: Davarande femte fondstyrelsen
underskred jamforelseindex bade pa kort och lang sikt. I riskjusterade
termer var emellertid avkastningen i paritet med index. Regeringen
stallde sig fragande till fondstyrelsens val att lata den utlandska portfoljen
exponeras enbart mot Europa, som svarade for 1/3 av varldsindex under
aret. En sadan snav tolkning av utlandsmandatet borde ha atfoljts av en
tydlig strategi som motiverade en kraftig Gvervikt av Europa pa
bekostnad av 6vriga varlden.

Skalen for regeringens bedémning: Avkastningen under forra aret
var negativ men vésentligt battre dn jdmforelseindex. Detta resultat kan
till 6vervigande del forklaras av ett utmérkt aktieval i den svenska
portfoljen. Allokeringen mot sektorer i den svenska portfoljen var mycket
framgangsrik, med undervikt av sektorer som utvecklades svagt och
overvikt av de fa sektorer som steg. Enda undantaget mot denna regel var
en mindre lyckosam undervikt mot bank och finans. Positiva bidrag till
avkastningen kom dven fran aktievalet i den utlandska portfoljen och fran
taktiska beslut att Overvikta svenska aktier forsta kvartalet och
obligationer resten av aret.

Det av styrelsen ar 1998 faststallda langsiktiga malet, att Overtraffa
jamforelseindex med 0,8 procentenheter per ar, har inte uppnatts under
den senaste femarsperioden, men véal under de tva ar malet varit i kraft.
Om man utstracker jamforelsen bakat i tiden blir resultatet en
genomsnittlig underavkastning pa en procentenhet per ar under
femarsperioden. Detta beror pa samre resultat jamfort med index aren
1998 och 1999. Den renodlade aktieportféljens underavkastning &r
halften sa stor. Mellanskillnaden forklaras av mindre &n full exponering
mot aktier och ett svagt resultat i ranteforvaltningen. For jamforelsens
skull kan papekas att hade jamforelseindex exkluderat Nokia de senaste
tva aren, i likhet med den kalkyl som utférs betraffande Fjarde AP-
fonden i nasta avsnitt, sa hade den renodlade aktieportfoljens
underavkastning vants till en éveravkastning under femarsperioden.
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Under de tva ar malet varit i kraft har Tredje AP-fonden, enligt
Mercer’s berakningar, 6vertraffat index med i genomsnitt 0,8 % per ar,
dvs. precis enligt styrelsens mal. Styrelsen har dven ett mal for den
riskjusterade avkastningen métt som informationskvot som emellertid
inte utvarderats under tvaarsperioden.

Tabell 20. Tredje AP-fondens avkastning, procent

2000 1999 1996-2000*
Svenska aktier -3,4 61,5 -
SIXRX -10,8 69,8
Utlandska aktier 9,8 13,0
DJ STOXX 50/FTSE Europe 6,2 30,7
Aktier totalt -2,1 55,9 25,5
Sammanvagt aktieindex -9,4 66,2 26,0
Rantebarande instrument 71 -0,6 45
OMRX Total 8,2 0,0 8,2
Totalavkastning -1,5 53,1 24,2
Sammanvagt totalindex** -8,7 63,0 25,2

* Arligt geometriskt genomsnitt
** Styrelsens strategiska vikter har utnyttjats 19992000, dessforinnan SIXRX.

Mercer har berdknat riskjusterad avkastning for den senaste
tredrsperioden (de senaste tva aren for den utlandska portfoljen). Detta
motsvarar inte regeringens horisont for utvardering men ger en indikation
om utvecklingen pa medellang sikt. Den riskjusterade avkastningen matt
som informationskvot avspeglar underavkastningen aren 1998 och 1999.
Informationskvoten blir darfor —0,3 (tabell 21). Fonden har under denna
period haft en defensiv inriktning och tenderat att dvertraffa index nér
borserna faller och tappa mot index nér marknaderna stiger. Som ett
notabelt undantag hédngde Tredje AP-fonden med den starka marknaden
under forsta kvartalet forra aret. Samtliga storre bakslag under de senaste
tre aren har emellertid intraffat i samband med borsuppgangar. Det
senaste arets starka resultat passar vél in i detta monster. Beta for hela
portfoljen berdknas av Mercer till 0,8 vilket bekraftar mindre an full
marknadsexponering. Samma bild ger risken métt som portfoljens
standardavvikelse som har understigit risken i jamforelseindex.

Regeringens utvardering avser en rullande femarsperiod. Tredje AP-
fonden rapporterar sjalv en battre riskjusterad avkastning é&n
jamforelseindex 1996-2000, matt som Sharpekvot, for saval
aktieportféljen som totalportféljen. Det indikerar att underavkastningen
jamfort med index till mer &n 100 % kan forklaras av portfoljens
defensiva inriktning. Annorlunda uttryckt, om portféljen hade haft
samma riskinnehdll som jamforelseindex skulle avkastningen ha
overstigit detsamma, allt annat lika.

Mot bakgrund av detta kan man diskutera om den forsiktiga hallning
till marknaderna som kénnetecknat fondens faktiska forvaltning i hogre
grad borde ha aterspeglats i styrelsens val av jamforelseindex. Det kan
vara effektivare att uttrycka en langsiktigt defensiv hallning till
marknaderna i normalportféljen, snarare an att lata det pragla det l6pande
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arbetet. Regeringen saknar emellertid anledning att lagga nagra mer
bestamda synpunkter pa fondens arbetssatt i detta avseende, utéver vad
som direkt kan foranledas av forvaltningsresultatet.

Tabell 21. Nyckeltal avseende Tredje AP-fondens forvaltning perioden 1998—2000

Skr. 2000/01:131

Overavkastning % Aktiv risk % Informationskvot Portfdljbeta
Svenska aktier -2,3 6,5 -0,3 0,9
Utlandska aktier -6,4 14,2 -0,5 0,6
Rantebarande instrument -2,9 1,6 -1,8 0,7
Totalt -2,8 94 -0,3 0,8

Vad galler indexfragan noterar regeringen att Tredje AP-fonden tagit
ett steg mot en bredare utldndsk portfolj genom att ersatta STOXX 50
med FTSE All-World Europe Developed. Den utlandska portféljen har
aven breddats genom ett reducerat risktagande mot detta bredare
europeiska index. Eftersom Europa forra aret utvecklades béttre an ett
globalt index kan man i efterhand séga att Tredje AP-fonden tog en risk
som vaxlade ut positivt genom att dréja ytterligare ett ar med att bygga
upp en global aktieportfol].

5.3 Utvérdering av Fjarde AP-fondens forvaltning

Regeringens beddmning: Forvaltningsresultatet for Fjarde AP-
fonden var neutralt under ar 2000 eftersom avkastningen var i niva
med jamforelseindex. Fondens langsiktiga mal har inte uppnatts under
den senaste femarsperioden, men vél under de tva ar malet varit i
kraft. Bortsett fran ett svagt resultat relativt index ar 1998 har fonden
mandvrerat de senaste arens turbulenta marknader forhallandevis val.

Regeringens skrivelse for ar 1999: Davarande fjarde fondstyrelsen hade
i sin totala forvaltning inte lyckats na uppsatt mal, att Gvertraffa ett
jamforelseindex med 5 procentenheter Gver fem ar. Den svenska
aktieportféljen hade dock avkastat i stort sett som index. For ar 1999
hade fondstyrelsen lyckats val med sin nya malsattning att dvertraffa ett
kombinerat index.

Skéalen for regeringens beddmning: Fjarde AP-fondens totala
avkastning under ar 2000 var nagot béttre eller nagot samre &n
jamforelseindex beroende pa om komponenten for svenska aktier i denna
jamforelsenorm, dvs. SIX avkastningsindex, berdknas exklusive Nokia
eller inte. Nokia definieras av regelverket som utlandskt foretag och tar
darmed i ansprak en del av det tillgangliga utrymmet for placeringar i
utlandsk valuta. | det av styrelsen beslutade langsiktiga malet for fonden
framgar inte att jamforelseindex for svenska aktier, och darmed for den
totala portfoljen, skall justeras pa detta sitt. Fonden har i sin
arsredovisning valt att exkludera Nokia. Sa gjordes dven forra aret, vilket
dd kommenterades i fondens arsredovisning. Styrelsen har bekréaftat
forfarandet genom att godkanna arsredovisningen. Dock kan man
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satt.

Om resultatet under det senaste aret var i niva med jamférelseindex sa
visar Mercer’s analys att aktievalet i den svenska portfoljen paverkat
avkastningen negativt, medan i forsta hand en residual effekt, bl.a.
hanforlig till “timing”, haft motsatt verkan'!. Aktievalet i den utlandska
portfoljen har haft en Kortsiktigt negativ resultatpadverkan under aret
medan en defensiv hallning i form av en Overvikt av rantebarande
instrument haft en svagt positiv resultateffekt. Fjarde AP-fondens
avkastning understeg index sista kvartalet ar 1999 och forsta kvartalet ar
2000, vilket indikerar en tidig anpassning infor en forvantat sémre
marknadsutveckling. Trots en betydande underavkastning under ett
kvartal vartdera aret slog fonden index under ar 1999 och var i narheten
av index ar 2000.

Mercer har berdknat riskjusterad avkastning for den senaste
trearsperioden (de senaste tva aren for den utlandska portfoljen). Detta
motsvarar inte regeringens horisont for utvardering men ger en indikation
om utvecklingen pa medellang sikt. Den riskjusterade avkastningen
under de senaste tre aren paverkas av resultatet for ar 1998.
Informationskvoten blir déarfér —-0,4 under denna period (tabell 23).
Eftersom svenska aktier utgjort den helt dominerande andelen av
portféljen paverkas berdkningarna i markbar utstrackning av om Nokia
exkluderas eller inte. Om sa sker halveras den svenska portféljens
riskjusterade underavkastning.

Risken matt som standardavvikelse for de svenska aktierna, och darfor
aven for fonden som helhet, understiger risken i jamforelseindex.
Motsvarande bild framtrader av att portféljbeta understiger ett, om dn
mattligt, vilket indikerar en viss defensiv bias. Fonden har emellertid inte
bara slagit index vid fallande marknader utan &ven nar marknaderna gatt
upp, sasom var fallet forsta halvaret 1999.

Tabell 22. Fjarde AP-fondens avkastning, procent

2000 1999 1996-2000*
Svenska aktier -11.8 69,1 24,5
SIXRX exkl. Nokia -11,9 67,4 25,0
Utlandska aktier -51 33,5 20,4
MSCI Europe + World -0,6 26,2 22,6
Likviditet 41 34 49
OMRX T-Bill 43 33 49
Totalavkastning -10,1 64,7 23,4
Sammanvagt totalindex** -10,5 61,9 24,5

* Arligt geometriskt genomsnitt
** Exklusive Nokia 1999-2000. Styrelsens strategiska vikter har utnyttjats 1999—-2000, dessforinnan SIXRX.

1 Eftersom Mercer utnyttjat styrelsens uttryckliga mélformulering, som ej exkluderar
Nokia, kan det negativa bidraget fran aktievalet hérledas till denna aktie. Om jamférelsen
exkluderar Nokia upphor aktievalet att paverka avkastningen negativt, enligt berakningar
utforda av Fjarde AP-fonden.



Om den svenska portféljen haft en mattligt defensiv hallning i
genomsnitt dver den senaste trearsperioden, sa framtrader motsatt bild
betrdffande Fjarde AP-fondens utlandska portfolj. Risken métt som
standardavvikelse ar hogre for portfoljen &n for jamforelseindex och
portfoljbeta Overstiger ett. Den utldndska portfoljen har darfor tenderat
att ga battre an jamforelseindex vid stigande marknader och utvecklas
relativt sémre vid fallande marknader. Den stora underavkastningen sista
kvartalet i fjol ar konsistent med den analysen, dven om valet av marknad
var den huvudsakliga orsaken. Under loppet av aret, och framst sista
kvartalet, gick fonden fran en Overvikt av europeiska aktier till en
overvikt av amerikanska aktier, vilket paverkade avkastningen negativt.
Detta har av fonden forklarats bero pa anpassningar till det nya
jamférelseindex, med en hogre andel nordamerikanska aktier, som galler
fran dr 2001. Risktagandet i den utlandska portfoljen, méatt som aktiv risk,
har legat pa en forhallandevis konstant niva de senaste tva aren och detta
har véxlat ut positivt, med undantaget ovan. Resultaten av forvaltningen
av utlandska aktier har dessutom bidragit till att Fjarde AP-fonden
overtraffade jamforelseindex aren 1997 och 1999. Genom att resultatet i
den utlandska portféljen kombinerats med en forhallandevis hog aktiv
risk, och genom bakslaget sista kvartalet i fjol, blir den riskjusterade
avkastningen matt som informationskvot endast svagt positiv.

Det av styrelsen faststallda langsiktiga malet, att Fjarde AP-fonden
skall overtraffa jamforelseindex med en procentenhet per ar éver en
rullande femarsperiod, har inte uppnatts. Framst genom ett svagt resultat
relativt index ar 1998 understiger avkastningen jamforelseindex under
den senaste femarsperioden. Under de tva ar malet varit i kraft har Fjarde
AP-fonden oOvertraffat index med 1,3 % per ar vilket i det korta
perspektivet racker for att val infria styrelsens mal, om detta korrigeras
for Nokia. Styrelsens mal for riskjusterad avkastning i form av
informationskvot har inte utvéarderats under denna period. Bortsett fran
avvikelsen ar 1998 har fonden mandvrerat de senaste arens turbulenta
marknader forhallandevis vél, dven om det &r en bit kvar till styrelsens
langsiktiga mal.

Tabell 23. Nyckeltal avseende Fjarde AP-fondens forvaltning perioden 1998—2000

Overavkastning % Aktiv risk % Informationskvot Portfdljbeta
Svenska aktier inkl. Nokia -2,3 52 -0,4 09
Svenska aktier exkl. Nokia -1,2 5,0 -0,2 09
1999-2000
Utlandska aktier 0,6 57 0,1 1,2
Totalt * -2,0 4,6 -0,4 09

Totala portféljen har har jamforts med ett index som inkluderar Nokia och som baseras pa styrelsens
strategiska vikter 1998—2000.
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5.4 Utvéardering av Sjatte AP-fondens forvaltning

Regeringens bedémning: Sjatte AP-fonden har lyckats val i sin
forvaltning under ar 2000. Avkastningen var negativ men avsevart
battre &n jamforelseindex. Forvaltningen kan annu inte utvérderas mot
styrelsens langsiktiga mal eftersom fonden inte bedrivit verksamhet
tillrackligt lange. En separat utvardering av Sjatte AP-fondens
onoterade portfélj visar att positiva avkastningsresultat uppnatts
snabbare an vad som &r vanligt i sadana har sammanhang.

Regeringens skrivelse for ar 1999: Regeringen sag mycket positivt pa
att davarande sjatte fondstyrelsens portfolj av onoterade innehav okat. De
riskspridningsmojligheter som kan uppnds genom spridning av
investeringar mellan foretag i olika mognadsfaser hade dock inte
utnyttjats i o©nskvérd utstrdckning. Fondstyrelsen var Overviktad i
investeringar i foretag i fasen expansion. Regeringen ansag att sjatte
fondstyrelsen i forvaltningen borde renodla sina portfoljer eftersom en
sammanblandning av noterade och onoterade innehav forsvarar
utvarderingen. Det ar ocksa svart att uppna de hoga avkastningsmal som i
regel géller for en onoterad portfolj med inslag av noterade aktier.
Regeringen ansag dven att avkastningsmalet for Kapitalforvaltningen, att
uppna en portfoljavkastning i niva med jamforelseindex, var relativt lagt
satt.

Skalen for regeringens bedomning: Den totala avkastningen ar 2000
var negativ men avsevért battre an jamforelseindex. Detta kortsiktigt
goda resultat berodde framfor allt pa en god avkastning pa onoterade
aktier och pa den del av den noterade aktieportféljen som benamns aktiva
innehav. Den noterade aktieportfoljen avkastade —6,3 %, vilket &ven det
var vésentligt battre an jamforelseindex. Hela Overavkastningen i den
noterade portfoljen under det senaste aret beror pa en mycket stark
utveckling av de aktiva innehaven. Det &r innehav som beslutats av
styrelsen och dar Sjatte AP-fonden agerar som aktiva dgare, exempelvis
genom styrelserepresentation.

Den onoterade portfoljen avkastade, enligt Mercer’s berékningar,
21,6 % uttryckt som en genomsnittlig arlig internranta fran start. Detta
infriar med god marginal det av styrelsen faststallda malet att ge en
absolut avkastning pa minst 16 % per ar fore kostnader. Detta mal antas i
sin tur medfora en tillrdckligt hdg avkastning for att Overtréffa SIX
avkastningsindex 6ver rullande femarsperioder, med en riskpremie som
kompenserar for den hogre risken i onoterade aktier jamfort med
noterade aktier. Forvaltningen har annu inte kunnat prévas mot styrelsens
mal eftersom fonden inte bedrivit verksamhet tillrackligt lange. Sa lange
malet varit i kraft har det emellertid infriats med god marginal.

Forvaltningen av den noterade aktieportfoljen har natt malet att sla
jamforelseindex under fyraarsperioden, men genom stora innehav av
rantebdrande vardepapper de forsta tva aren & det sammanvagda
resultatet for hela forvaltningen av noterade vardepapper klart lagre aren
1997-2000. Till det kan fogas att styrelsens mal inte var i kraft fore ar
1999.
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Kapitalforvaltningen

Under denna rubrik har Sjatte AP-fonden sorterat forvaltningen av
noterade aktier och tidigare &ven rantebarande instrument. Inte forran vid
ingdngen av ar 1999 var portfoljen fullinvesterad i aktier. Lyckade
aktieval forsta aret skapade en rejal 6veravkastning som kompenserade
for relativt sett samre resultat under de foljande tva aren. Genom
overavkastningen under det senaste aret har den renodlade noterade
aktieportfoljen overtraffat SIX avkastningsindex under fyraarsperioden
som helhet.

Tabell 24. SjatteAP-fondens avkastning pa noterade aktier, procent

2000 1999 1997-2000*
Svenska aktier -6,3 60,4 23,0
SIXRX exkl. Nokia -11,9 67,4 20,8

* Arligt geometriskt genomsnitt

Mercer har berdknat riskjusterad avkastning for den senaste
trearsperioden. Detta motsvarar inte regeringens horisont for utvardering
men ger en indikation om utvecklingen pa medellang sikt. Matt Gver
denna period utvecklades den noterade aktieportfoljen nagot samre an
jamforelseindex. Som en konsekvens dérav dr den riskjusterade
avkastningen, matt som informationskvot, svagt negativ under perioden
(-0,2). Portfoljbeta understiger ett, om &n mattligt, vilket 6verensstammer
med observationen att fonden under de senaste tva aren tenderat att sla
index vid fallande marknader men inte nar borsen stiger.

Over tiden har den aktiva risken varierat ganska mycket omkring
genomsnittet 4,3. | bérjan av fondens existens var den aktiva risken hdg,
vilket ocksa véxlade ut positivt i en dveravkastning for fonden. Under
aren 1998 och 1999 var den aktiva risken vasentligt lagre, samtidigt som
resultaten forsamrades. Under sista aret 6kade den aktiva risken ater,
parallellt med att avkastningen forbattrades relativt index.

Tabell 25. Nyckeltal avseende forvaltningen av Sjatte AP-fondens noterade portfolj perioden 1998—-2000

Overavkastning % Aktiv risk % Informationskvot Portféljbeta

Svenska aktier -0,7 43 -0,2 0,9

Regeringen ser positivt pa att styrelsen for Sjatte AP-fonden under det
gangna aret skarpt malet for Kapitalforvaltningen, fran att motsvara till
att overtraffa jamforelseindex. Det aterstar emellertid att specificera ett
kvantitativt mal for vilken Overavkastning som efterstravas och som
beaktar begransningar — och i Sjatte AP-fondens fall dven mal —
betr&ffande aktiv risk.

Investeringsverksamheten

Mercer har gjort en separat utvardering av Sjatte AP-fondens forvaltning
av onoterade aktier. De konventioner och riktlinjer har tillampats som
utfardats av EVCA (European Venture Capital Association), och som
géller vardering och avkastningsberdkningar i samband med onoterade
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aktier. Dessa riktlinjer bygger generellt pa en konservativ vardering av  Skr. 2000/01:131

innehaven, vilket i sin tur tenderar att skjuta resultaten i form av hdg
avkastning framat i tiden, nar en hogre vardering kan bekraftas. Full
marknadsvardering &r i regel mojlig forst nar en aktie borsnoterats.

Enligt Mercer har Sjatte AP-fonden i vart fall inte Gverskattat vardet av
de onoterade innehaven eftersom portféljen enligt deras berdkningar ar
vard drygt 400 miljoner kr mer an fonden uppgett i sin arsredovisning.
Avkastningen, berdknad som en genomsnittlig internranta aren 1997-
2000 enligt rekommendation av EVCA, uppgar till 21,6 % per ar. Detta
ar marginellt battre &n den genomsnittliga avkastningen pa 21,1 % ett ar
tidigare och klart battre an de -3,5 % som gallde efter forsta aret. Det &r
enligt Mercer typiskt att den ackumulerade avkastningen beskriver en
sadan "J-kurveeffekt”, med initiella forluster och forst pa langre sikt en
rejalt positiv avkastning. Mgjligen har vinsterna kommit snabbare an vad
som &r normalt. Mercer manar till forsiktighet nér det galler att tolka
resultat av investeringar i onoterade aktier efter bara nagra ar.

Tabell 26. Sjatte AP-fondens avkastning pa onoterade innehav, beraknad som ackumulerad genomsnittlig &rlig
internranta fran start, procent

2000 1999 1998
Indirekta investeringar 62,2 27,6 -0,6
Direkta orealiserade investeringar 2,5 -0,5 -3,5
Direkta realiserade investeringar -13,2 54,5 -5,7
Total avkastning 21,6 21,1 -3,5

Den genomsnittliga internrantan pa 21,6 % per ar forklaras av mycket
goda resultat pad indirekta investeringar i onoterade foretag genom
riskkapitalfonder och — hittills — mindre goda resultat pa de direkta
investeringarna (tabell 26). Avkastningen pa direkta investeringar har
paverkats av nedskrivningar och avskrivningar under ar 2000, manga
inom 1T-sektorn. Som tidigare galler att resultat efter nagra fa ar maste
tolkas med forsiktighet. Den markanta skillnaden i avkastning mellan
indirekta och direkta investeringar ar emellertid vard att notera.

Tabell 27. Sjatte AP-fondens onoterade portfolj, fordelning pa utvecklingsstadier, procent

Indirekta investeringar Direkta investeringar Totalt
Sadd 01 0 0
Uppstart 338 14,4 22,8
Expansion 25,1 13,5 18,6
Internationell expansion 9,8 0 4,3
Tillvaxt/mognad 31,2 61,4 48,2
Noterade aktier 0 10,7 6,1
Summa 100 100 100

Om orsakerna till denna skillnad star att finna i de direkta respektive
indirekta investeringarnas olika struktur sa ar anledningen i vart fall inte
att de direkta innehaven i stérre utstrackning skulle vara exponerade mot
foretagens tidigare utvecklingsfaser. Som framgar av tabell 27 ar
sakforhallandet det motsatta. De indirekta investeringarna i fonder har en
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tyngdpunkt mot tillvaxt/mognad och dessutom ett kvarvarande innehav
av noterade aktier. Som en konsekvens av det har &ven den totala
portfoljen en Overvikt av investeringar i senare mognadsfaser.

Om i stéllet en uppdelning gors efter startar sa innehaller de indirekta
investeringarna, enligt uppgift fran Sjatte AP-fonden, aldre investeringar
an de direkta innehaven, som i sin helhet byggts upp under de senaste
aren. De indirekta investeringarna innehaller darfor i stérre utstrackning
argangar som befinner sig i ett mer framskridet stadium enligt ”J-
kurvan”, dvs. i de stadier som bdrjar ge vinst. Av de 66 onoterade
innehav som Sjatte AP-fonden d&ger direkt vérderades vid senaste
arsskiftet alltjamt 36, dvs. mer an halften, till bokfort varde.

Andelen noterade aktier har minskat under aret, men inte genom
forséljningar utan snarare genom investeringar inom andra omraden. Det
ar att marka att ett av de noterade innehaven svarar for arets nast storsta
nedskrivningsbehov, vilket paverkat resultatet negativt. Exponeringen
mot det tidigaste sadd-stadiet ar obefintlig, vilket emellertid maste stéllas
mot tillgdngen pa investeringsmojligheter. De fonder Sjatte AP-fonden i
sin tur investerar i har i vart fall inte lyckats béattre i detta avseende.

Enligt Mercer’s kalkyler har fondens exponering mot onoterade aktier
okat under aret, fran strax under 14 % till strax Over 22 % av
fondkapitalet vid utgangen av ar 2000. Regeringen ser positivt pa Sjatte
AP-fondens fortsatta utbyte av noterade aktier mot onoterade, i en takt
som marknadsforhallandena medger. Direkta investeringar (56,5 %)
fortsdtter att vdga tyngre &n indirekta investeringar i fonder (43,5 %),
men denna skillnad har minskat patagligt under aret. Vissa indirekta
investeringar ger i slutdndan en exponering mot utldndska foretag, vilket
inte strider mot lagens ordalydelse men likval kan ifragasattas. Det kan
mot den bakgrunden vara l&mpligt att Overvdga forandringar av
regelverket.

55 Utvardering av AP-fondernas mal och organisation

Regeringens beddmning: Forsta—Fjarde  AP-fondernas nya
forvaltningsmandat har foranlett ett omfattande analysarbete for att
formulera de narmare malen for forvaltningen. Detta arbete ar
knappast avslutat. Slutsatserna i form av normalportfoljer ar i vart fall
inte offentliggjorda, vilket omojliggér en utvdrdering i detta
sammanhang.

AP-fonderna faster stor vikt vid riskkontroll, vilket &r onskvart.
Nodvandiga kontrollfunktioner finns pa plats och verksamheten
bedrivs med betryggande sakerhet. Sjunde AP-fonden utmaérker sig
genom en sérskilt effektiv organisation, vilket starker tilltron till att
det statliga alternativet i premiepensionssystemet skall kunna erbjudas
till en varaktigt 1ag kostnad.

Skélen for regeringens bedomning: De fyra stora buffertfonderna
fullgor en  véldefinierad funktion inom det reformerade
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alderspensionssystemet, omfattande saval inkomstpension som Skr. 2000/01:131

tillaggspension. Fondernas mal &r att langsiktigt maximera avkastningen i
forhallande till risken i placeringarna, dér risk och avkastning skall tolkas
i termer av utgaende pensioner. Det har dessutom i forarbetena uttalats att
fonderna bor strdva efter att vara neutrala mellan olika generationer
(prop. 1999/2000:46 s. 79).

Enligt motiven skall AP-fonderna utforma malen for verksamheten
efter en analys av pensionssystemets atagande (prop. 1999/2000:46 kap.
7.1). En sadan analys, dar man relaterar tillgangarna till skuldernas
karaktar, kan kallas en ALM-studie (Asset/Liability Management
alternativt Modelling). Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna har
genomfort sadana analyser. Mot bakgrund av att AP-fondernas
forvaltning skulle forsvaras om resultatet av dessa studier blev offentliga
innan portféljerna hunnit omstruktureras i enlighet med de nya
riktmarkena, har de i allt vésentligt hallits hemliga av AP-fonderna.
Regeringen ser inget skal att avvika fran denna bedémning. En egentlig
utvérdering av detta arbete kan inte &ga rum innan det blir mojligt att
oppet diskutera dessa s.k. normalportféljer. En sadan utvardering far
darfor ansta till nasta ar'?. Ett par kommentarer av allman karaktar kan
dock goras redan nu.

Inom ramen for det reformerade foérdelningssystemet kan uppgiften
beskrivas som att undvika att den automatiska balanseringen aktiveras,
men inte i en snavt kortsiktig mening. For det forsta har detta klart
uttalats i forarbetena, med tillagget att malet inte syftar till kortsiktig
riskminimering (prop. 1999/2000:46 s. 79). FOr det andra har
Riksforsakringsverket demonstrerat att den automatiska balanseringen ar
en av de tva viktigaste riskfaktorerna nar det géller att framkalla icke-
generationsneutrala forandringar av pensionsnivaerna, vid sidan av en
forlangning av  medellivslangden (RFV  Analyserar  2000:1).
Buffertfondernas tillgangar ingar i kalkylen av det s.k. balanstalet och
spelar darmed en direkt roll for om, nér och i vilken omfattning den
automatiska balanseringen aktiveras.

Om buffertfonderna skall stréva efter neutralitet mellan generationer
blir uppgiften inte endast att undvika att balanseringen aktiveras pa kort
sikt, utan att gora det varaktigt. Eftersom befolkningen i aktiva aldrar
forutses minska och medellivslangden forutses oka fram till seklets mitt
kommer pensionssystemet att utsattas for pafrestningar, som redan nu ar
kanda till sin forekomst om d&n inte till sin omfattning. Dessa
pafrestningar, i sin tur, okar anspraken pa buffertfonderna och riskerar att
aktivera den automatiska balanseringen pa langre sikt. Eftersom denna
risk kan motverkas med en hdg avkastning pa buffertfonderna blir en
hogre avkastning upp till en viss niva liktydig med lagre langsiktig risk.
Samtidigt kan en hdg avkastning vara forknippad med hdg volatilitet,
som i sin tur medfor pafrestningar pa balansen mellan pensionssystemets
tillgangar och skulder och den automatiska balanseringen i det korta
perspektivet. En lagre langsiktig risk maste darmed vagas mot en hogre

12 Aven Sjunde AP-fonden har genomfért en ALM-studie enligt de forutsattningar som
géller inom premiepensionssystemet. Normalportféljerna har offentliggjorts och
kommenteras kortfattat i nasta avsnitt. Eftersom det kan vara ldampligt att utvardera
modellarbetet i ett sammanhang far aven denna granskning ansta.
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kortsiktig risk, och omvant. Om neutralitet mellan generationerna skall
iakttas kan inte det ena perspektivet tillatas dominera 6ver det andra, utan
bada maste beaktas. Den forvantade avkastningen far inte vara sa lag att
de kdanda demografiska pafrestningarna med stor sannolikhet leder till att
den automatiska balanseringen aktiveras pa lang sikt. Samtidigt far
volatiliteten i buffertfondernas portfoljer inte vara sa hog att den
automatiska balanseringen av den anledningen med stor sannolikhet
aktiveras pa kort sikt. Darvid bor sarskilt sadana variationer
uppmarksammas som samvarierar negativt med pensionssystemets
skulder eller positivt med dess 6évriga tillgangar. En sadan samvariation
riskerar att forstarka yttre storningar snarare &n att dampa dem.

Buffertfonderna svarar, vid sidan av avgiftstillgangen, for drygt 10 %
av pensionssystemets tillgangar initialt, vilket mildrar konsekvenserna av
kortsiktiga rorelser i buffertfondernas marknadsvarden. Om emellertid
kapitalavkastningen samvarierar positivt med avgiftstillgangen och
negativt med pensionssystemets skulder, till foljd av att bada influeras av
samma bakomliggande utveckling, kommer balanstalets volatilitet att
Oka. Om avgiftsunderlaget forsvagas eller skulderna vaxer, samtidigt som
kapitalavkastningen forsamras, forstarks den negativa effekten pa
balanstalet, allt annat lika. | motsatt fall kommer balanstalet att forbéattras
mer dn det annars skulle ha gjort. Om det rader symmetri i varderingen
av positiva och negativa utfall av balanstalet spelar en sadan 6kad
volatilitet ingen roll. Mojligheten till positiva 6verraskningar skulle i ett
sadant fall kompensera risken for negativa utfall. Om emellertid risken
for negativa utfall vdger tyngre &n mojligheten till positiva
dverraskningar blir den stegrade volatiliteten negativ och kapaciteten att
aga tillgangar som samvarierar med balanstalet darfor mindre. Det senare
alternativet ar troligen en battre beskrivning av det faktiska forhallandet.

For att hela atagandesidan skall vara beaktad skall buffertfonderna
dessutom ta hé&nsyn till ATP-skulden och den ké&nslighet for forsvagad
tillvaxt av avgiftsunderlaget som denna implicerar under de nérmaste 10-
15 aren. Denna omstandighet medverkar till att introducera ett cykliskt
element i pensionssystemets atagande. Problemet minskar dock ganska
snabbt i omfattning eftersom alla utgdende pensioner fr.o.m. ar 2002
indexeras med samma index och huvuddelen av ATP-skulden avser
arskullar som ligger relativt ndra sin pensionering. Enligt prop.
2000/01:70 vantas ATP-skulden till forvarvsaktiva, som &ven
fortsattningsvis berdknas enligt gamla regler, motsvara cirka 15 % av den
totala pensionsskulden ar 2005, cirka 6 % fem ar senare och nara noll
ytterligare fem ar fram i tiden. Under denna process, under vilken
pensionssystemets tillvéxtkanslighet till féljd av ATP minskar, véntas
emellertid buffertfonderna sjalva svara for en véxande andel av
pensionssystemets samlade tillgangar, givet att avkastningen inte blir for
lag i forhallande till tillvaxten. Om buffertfondernas tillgangar
samvarierar positivt med den ekonomiska tillvixten kommer
buffertfonderna och ATP-skulden i kombination att uppvisa ett cykliskt
beroende under 6verskadlig tid.

| detta sammanhang kan det dven finnas skal att nagot berdra de
finansiella marknadernas volatilitet pa langre sikt. Det finns mer eller
mindre giltiga skal att kalkylera med fallande langsiktig risk over tiden i

Skr. 2000/01:131
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finansiella placeringar. Till de mindre giltiga skélen hor den triviala Skr. 2000/01:131

observationen att risken maéatt som standardavvikelse Okar med
kvadratroten av tiden och darfor ser ut att krympa ju langre fram i tiden
man beraknar detta riskmatt. Effekten uppstar endast om man maéter risk
som standardavvikelse och inte som varians. Eftersom bada riskmatten ar
lika legitima kan man ifragasatta i vad man analyser av denna typ tillfor
nagon egentlig information. Trots denna grundlaggande svaghet &r
synséttet vanligt forekommande i samband med ALM-studier. Detta
reser, i sadana fall, fragor om hur studiernas resultat kan och bor tolkas
och om vilka kompletterande undersokningar som kan bidra till ett
forbattrat beslutsunderlag.

AP-fonderna har det direkta uppdraget att utforma portfoljstrukturen
efter en analys av pensionssystemets atagandesida. Mot bakgrund av AP-
fondernas roll i pensionssystemet &r det av stor betydelse att dessa
analyser utfors och tolkas pa ratt satt. Fragan far extra laddning av den
nya situationen med fyra konkurrerande buffertfonder.

Sjunde AP-fonden

Medan o&vriga AP-fonder fullgér en allman buffertfunktion inom
fordelningssystemet kan Sjunde AP-fondens formogenhet pa ett
principiellt plan kopplas till individuella &gare (den formella &garen ar
Premiepensionsmyndigheten och darmed staten). Eftersom risken i
Sjunde AP-fonden i princip bars av samma individer som erhaller den
motsvarande avkastningen blir analysen annorlunda.

Sjunde AP-fondens styrelse har valt att utforma Premiesparfonden och
Premievalsfonden efter den genomsnittliga individen och den
genomsnittliga  fonden i  premiepensionssystemet.  Malet  for
Premiesparfonden &r att avkastningen under l6pande femarsperioder
minst skall motsvara genomsnittet for samtliga fonder som deltar i
premiepensionssystemet, men till lagre risk. Jamforelsenormen for
Premievalsfonden ar densamma men malet har hojts till att avkastningen
under I6pande femarsperioder skall tillnora den basta fjardedelen. Det har
framgatt att Sjunde AP-fonden tolkar denna instruktion som att
genomsnittet av fonder skall vagas med véljarnas allokering som vikter,
dvs. riktmdarket utgors av den genomsnittligt valda fonden. Darmed
kommer viljarnas atgarder att indirekt influera icke-valjarnas portfol;j.
Som en konsekvens av det har Sjunde AP-fonden nyligen justerat upp
aktieandelen i bada portfoljerna.

Sjunde AP-fonden har darmed valt ett rorligt mal for sin forvaltning.
Det kan ligga en risk i att tolka denna jamforelsenorm alltfor sndvt och
att vid upprepade tillfallen andra portfoljvikterna som svar pa en
utveckling som redan &gt rum. Regeringen formodar dock att den nyligen
genomforda justeringen av portfoljvikterna var en konsekvens av att
systemet ar nytt och att fjolarets val av premiepensionsfonder darfor
tillforde genuint ny information.

En bdrande tanke i lagstiftningen om premiepensionen ar att den
statliga forvaltningen hos Sjunde AP-fonden skall vara jamforbar och
likvéardig med de privata placeringsalternativen for premiepensionen. Ett
overgripande krav pa langsiktigt hog avkastning kombineras med ett, for
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Premiesparfondens del, ytterligare krav pa att riskprofilen skall vara 1ag. Skr. 2000/01:131

Det senare beror pa att denna specifika fond inréattats for att forvalta icke-
valjarnas premiepensionsmedel och att det darfor finns sarskilda
skyddsbehov for den gruppen. Underlatenhet att valja bor inte resultera i
en forvaltning med hog risk for negativa avvikelser fran forvantad
pension. | prop. 1999/2000:46 har dessa krav operationaliserats sa att
Premiesparfondens riskniva normalt skall vara lagre an for den
genomsnittliga privata forvaltaren av premiepensionskapital med samma
placeringshorisont. Detta krav har Sjunde AP-fonden tillgodosett genom
ett storre matt av diversifiering och genom att delvis valutasakra
utlandska aktieinnehav, snarare an genom en lagre aktieandel. Sma
innehav av realrdnteobligationer snarare an nominella obligationer kan
aven verka i denna riktning. Man kan emellertid konstatera att den
aterstdende skillnaden mellan Premiesparfonden och Premievalsfonden,
som delar dessa egenskaper, ar liten trots att den ena fonden saknar
begransningar vad géller riskniva.

Tabell 28. Sjunde AP-fondens normalportféljer 2001, procent av fondens marknadsvarde

Premiesparfonden Premievalsfonden
Svenska aktier 25 25
Utl&ndska aktier* 65 72
Realranteobligationer 9 2
Kassa 1 1
Totalt 100 100

* Varav Nordamerika 55 %, Europa 30 %, Japan 12 % och Sydostasien/Oceanien 3 %.

Analysen av forvantad avkastning och risk i Premiesparfonden och
Premievalsfonden kan utnyttja den principiella kopplingen till
individerna. Darmed blir det mgjligt att anlédgga ett portféljperspektiv och
ta hansyn till individens Ovriga ekonomiska forhallanden. En
omstandighet som har betydelse i det sammanhanget &r dven individens
samlade pensionsratt inom pensionssystemets fordelningsdel. 1 det
perspektivet blir premiepensionen under éverskadlig tid en mindre andel
av den samlade pensionsratten, som darfor kan bara hogre risk i utbyte
mot en hogre forvantad avkastning.

Vad géller Premievalsfonden har Sjunde AP-fonden kommunicerat
fondens inriktning mycket tydligt, vilket ger véljarna en god grund for
stallningstagandet.

AP-fondernas organisation

Mercer har dven utfort en granskning av AP-fondernas organisation.
Denna innehaller manga vérdefulla synpunkter pa arbetssétt, rapportering
och effektivitet. Bland annat framgar det att samtliga AP-fonder féster
stor vikt vid riskkontroll, med oberoende kontrollfunktioner som
rapporterar direkt till VD och styrelsen. Aven riskrapporteringens
utformning var adekvat i termer av informationsinnehall, med en viss
tonvikt pa aktiv risk (tracking error). Regeringen instammer i Mercer’s
beddmning att en effektiv riskkontroll och riskhantering kréver en bred
ansats, som inte begransas till en noggrann uppféljning av enstaka
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nyckeltal. Detta var emellertid den enda fundamentala observationen som  Skr. 2000/01:131

kunde motivera en dversyn. | de flesta fall var dessutom en bredare ansats
redan genomford, enligt Mercer’s beddmning. Det 6vergripande intrycket
ar att de nodvandiga kontrollfunktionerna finns pa plats och att
verksamheten darfor bedrivs under dnskvart sékra former.

Sjunde AP-fonden utmérker sig genom en sdrskilt effektiv
organisation, vilket starker tilltron till att det statliga alternativet i
premiepensionssystemet skall kunna erbjudas till en varaktigt lag
kostnad. Effektiviteten avser bl.a. det satt pa vilket externa leverantorer
av  depatjanster och  forvaltningstjanster  uppdaterar  fondens
administrativa system med hjalp av modern teknik.

Nagra av AP-fonderna har under de senaste aren infért bonusprogram
for sin personal. Regeringen har tidigare beslutat om riktlinjer for
bonusprogram i statliga bolag. Enligt dessa skall bonusprogram i statliga
bolag bl.a. gélla samtliga anstallda, vara rimliga i forhallande till
individens arbetsinsats och det skall finnas en direkt koppling mellan
bonusprogrammets mal och malen for verksamheten. Regeringen menar
att de riktlinjer som galler for de statliga bolagens bonusprogram aven
bor vara végledande for hur AP-fondernas bonusprogram utformas. AP-
fonderna bor sjalva tillforsdakra att bonusprogrammen star i
Overensstimmelse med dessa riktlinjer genom att bla. inhdmta
Arbetsgivarverkets mening i denna fraga.
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