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e Andra AP-fondens fondkapital uppgick till 308,0
(306,5) mdkr den 30 juni 2016. Fondkapitalet
belastades av ett nettoutflode till pensionssystemet
pa -3,2 (-2,4) mdkr.

e Resultatet for halvaret uppgick till 10,6 (15,0) mdkr.

e Fondens avkastning pa den totala portféljen
uppgick till 3,7 (5,2) procent, exklusive
provisionskostnader och rorelsens kostnader.
Inklusive dessa kostnader avkastade portféljen
3,6 (5,1) procent.

e Den relativa avkastningen uppgick till -0,7 (0,2)
procent for den noterade portféljen, exklusive
alternativa investeringar och kostnader.

e Rorelsens kostnader, uttryckt som foérvaltnings-
kostnadsandel, var fortsatt laga och uppgick under
perioden till oférandrade 0,07 (0,07) procent.
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e Under de senaste tio aren har fonden avkastat

80,7 procent exklusive kostnader, vilket mot-
svarar en genomsnittlig avkastning pa 6,1
procent per ar. Efter avdrag for inflation mot-
svarar detta en arlig real avkastning pa 5,0
procent.

e Sedan starten 2001 har fonden skapat ett

sammanlagt resultat om 185,9 mdkr, vilket
motsvarar en genomsnittlig arlig avkastning
pa 5,5 procent, inklusive fondens kostnader.

e Fondens valutaexponering var 33 (30) procent.

e Fonden genomforde under forsta halvaret en

av de storsta fastighetsaffarerna nagonsin i
Sverige genom att tillsammans med Sjatte AP-
fonden avyttra samtliga aktier i Norrporten till
Castellum for 14 mdkr.

Jan-dec 2015

Jan-juni 2016

Jan-juni 2015

Utgdende fondkapital, mnkr 308 010 306 510 300 624
Periodens resultat, mnkr 10 602 15020 11 661
Nettofldden till pensionssystemet, mnkr -3216 -2417 -4 944
Ingaende fondkapital, mnkr 300 624 293 907 293 907
Forvaltningskostnadsandel rorelsens kostnader, % 0,07 0,07 0,07
Forvaltningskostnadsandel, inkl. provisionskostnader, % 0,16 0,18 0,18
Avkastning efter kostnader, % 3,6 51 4,0
Annualiserad avkastning efter kostnader, 5,0 ar, % 8,3 10,3 8,0
Annualiserad avkastning efter kostnader, 10,0 ar, % 5,9 6,8 5,7

Redovisade varden avser "exponerade varden” dar inte annat anges. Dessa omfattar utéver bokforda verkliga varden aven allokerad
(men ej investerad) likviditet till det aktuella tillgangsslaget samt 6vriga tillgangar som utgor sakerhet fér ingangna derivatpositioner.
| balansrdkningen sarredovisas tillgangsslag, derivat och likvida medel till verkliga varden. Beloppen ar angivna i tkr, tusentals kronor,
mnkr, miljoner kronor, mdkr, miljarder kronor i enlighet med Sprakradets rekommendation. Siffrorna inom parentes anger samma period

foregaende ar.
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Att de finansiella marknaderna praglas av turbulens dr nadgot som vi numera borjar bli ganska vana vid. Men sa stora
svangningar som det var under slutet av juni, i samband med brexit, var lange sedan vi upplevde. Folkomrostningen i
Storbritannien 6kade den finansiella osakerheten i varlden, vilket bland annat paverkade rantenivaer och aktie-
avkastningar.

Trots denna turbulens uppnadde vi en avkastning pa 3,7 procent fér halvaret och var totala portfélj 6kade till och med
i varde dven under den sista turbulenta veckan i juni. Att vi kan generera en stabil avkastning ocksa i oroliga tider
beror framst pa att var portfélj ar valdiversifierad, bade vad géller tillgangsslag och marknader. Vi kdnner oss trygga i
den forvaltningsstrategi vi lagt fast och vi star starka dven nar det blaser. Vart langsiktiga och véldiversifierade
forhaliningssatt ar en framgangsfaktor for fonden och bidrar till den goda utvecklingen.

De extremt laga réntenivaer som rader far naturligtvis konsekvenser for fondens avkastning, eftersom vi enligt
placeringsreglerna maste ha minst 30 procent av tillgdngarna i réntebarande vardepapper. Det innebér att om
nuvarande ranteldge kvarstar en langre tid, kommer fondens mojligheter att uppna en tillfredsstallande framtida
avkastning att begransas.

Apropa placeringsregler har vi under perioden salt vara andelar i Nordic Capitals fonder V, VI och VII. Bakgrunden till
forsaljningen och 6versynen av riskkapitalportféljen ar bland annat foér att hantera den grans om fem procent som
vara investeringar i onoterade tillgangar maximalt far uppga till.

Under forsta halvaret genomforde vi en av de storsta fastighetsaffarerna nagonsin i Sverige, da vi och Sjatte AP-
fonden avyttrade samtliga vara aktier i Norrporten till Castellum for 14 miljarder kronor. Tillsammans gjorde vi
bedomningen att det var ratt tillfdlle att avyttra vara respektive innehav i Norrporten och darmed realisera en
betydande vardedkning till gagn for Sveriges pensionarer. For Andra AP-fonden innebér affaren att vi kan ta
ytterligare steg i var forvaltningsstrategi att 6ver tid 6ka andelen fastighetsinvesteringar pa andra marknader.

Hallbarhet

Vi har under perioden fortsatt vart langsiktiga arbete med att integrera hallbarhet i allt vi gor. Vi har bland annat
beslutat att allokera en procent av fondens totala strategiska portfél;j till grona obligationer. Det ar ett strategiskt
viktigt stallningstagande som ytterligare bidrar till att starka vart arbete med hallbarhetsfragor. Sedan tidigare har
fonden investeringar i grona och sociala obligationer, som férvaltas i den befintliga obligationsportféljen. Fonden har
idag totalt 4,5 miljarder investerat i grona obligationer.

Klimat

Under det forsta halvaret minskade vi ytterligare var finansiella risk inom fossil energi genom att avinvestera aktierna i
ytterligare elva kolbolag och atta olje- och gasbolag. Totalt har nu fonden avinvesterat fran 23 kolbolag och 15 olje-
och gasbolag.

Utgangspunkten for vart arbete med att analysera finansiella klimatrisker ar att bedéma om de klimatrisker som
bolagen star infor ar prissatta av marknaden. Bade var analys av fossilenergibolag och den analys av kraftsektorn som
vi gjorde i slutet av férra aret kan hanforas till fondens uppdrag att ta hansyn till etik och miljé utan att géra avkall

pa det 6vergripande malet om hog avkastning. Darfor ar bada analyserna gjorda utifran ett finansiellt perspektiv.

Att avinvestera fran dessa bolag bidrar till att skydda fondens langsiktiga avkastning.

Tidigare i varas blev Andra AP-fonden rankad som nummer atta i varlden av Asset Owners Disclosure Project for var
hantering av klimatrisker i fondens investeringar. Det ar gladjande att vart langsiktiga arbete uppmarksammas och
extra roligt ar att det innebar en férbattring sedan forra aret, da fonden rankades som nummer 11.

Madngfald

| syfte att 6ka tillgangen pa kapital for kvinnliga entreprendrer har vi beslutat investera 30 miljoner USD i Women
Entrepreneurs Opportunity Facility, vilket ar ett partnerskap mellan Goldman Sachs 10,000 Women och International
Finance Corporation (IFC). Finansieringsfaciliteten omfattar 600 miljoner USD. Den syftar till att framja utlaning i
tillvaxtlander genom att bidra till att 6verbrygga en global kreditklyfta for sma och medelstora féretag som ags av
kvinnor, och darmed goéra det majligt for 100 000 kvinnliga entreprendrer att utveckla sina foretag.
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Detta ar en liten, men viktig, investering for oss, eftersom vi anser att kvinnor i tillvaxtlander ar en underutnyttjad
resurs som kan bidra positivt till tillvéxt, och darmed till bolags utveckling och 6kat valstand. Kvinnor har ofta samre
anstallningsvillkor, lagre inkomster och saknar tillgang till kapital for tillvaxt i sina verksamheter. Dessutom &r de ofta
forhindrade att dga eller drva land eller andra tillgangar. Detta ar knutar som vi vill bidra till att 16sa upp samtidigt som
vi gor en god investering rent finansiellt.

Jordbruk i Brasilien

Vi har fatt viss kritik avseende vara jordbruksinvesteringar i Brasilien, bland annat har vi anklagats for att bidra till sa
kallad landgrabbing. Vi tar naturligtvis allvarligt pa den kritik som riktas mot oss och arbetar [6pande for att sakerstalla
att vara investeringar sker pa ett hallbart satt. Nar det galler fragan om landgrabbing vill jag poéangtera att fonden inte
dgnar sig at detta. De jordbruksinvesteringar som Andra AP-fonden gor &r i storskaliga jordbruk med tydlig dganderitt,
som foérvarvas av jambordiga parter.

For att ytterligare 6ka transparensen kring hur jordbruken som vi investerat i drivs, har vi under aret paboérjat och
genomfort ett antal sa kallade tredjepartsrevisioner av arrendatorernas verksamheter pa jordbruksfastigheterna i
Brasilien. Revisionerna omfattar bolagens egna policyer, PRI:s riktlinjer for ansvarsfulla investeringar i jordbruk och
nationell lagstiftning. Resultaten av dessa revisioner kommer att redovisas i var kommande hallbarhetsrapport.

Det ar positivt att fragor om hallbarhet hamnar allt hogre pa agendan, i saval samhallet i stort som hos enskilda
aktorer som bland annat foretag, intresseorganisationer, investerare och konsumenter. Nar det galler vad var och
en kan bidra med skiljer det sig givetvis utifran vara olika roller. Fér Andra AP-fonden som forvaltare av en del av
svenska folkets pensionsbuffert utgar arbetet givetvis fran det uppdrag som riksdagen har gett oss. En del av
forklaringen till att de svenska AP-fonderna i manga avseenden ses som internationella féredémen i hallbarhets-
arbetet &r att uppdraget har en bred ansats, vilket har gjort det mgjligt for fonderna att utvecklas i samklang med
samhéllsutvecklingen.

Andelen kvinnor i styrelserna 6kar snabbare

Pa Andra AP-fonden har vi matt andelen kvinnor i styrelser och ledningar i bolag noterade pa Stockholmsbérsen

dnda sedan 2003. | ar ar det forsta gangen som andelen natt 6ver 30 procent for kvinnliga styrelseledamoter och 6ver
20 procent for andelen kvinnor i ledningar. Om man exkluderar VD (i enlighet med EU:s berdkningsmodell), ar andelen
kvinnor i styrelser for bolag som ar primarnoterade pa Stockholmsboérsen 33,6 procent. Av nyvalda ledaméter ar hela
44,9 procent kvinnor, och de senaste tre aren har férandringstakten 6kat betydligt. Det finns inget land i varlden, utan
lagstiftning, som har sa hog andel kvinnliga styrelseledamoter som Sverige. Detta har inte astadkommits enbart med
hot om lagstiftning utan for att dgare och valberedningar i allt storre utstrackning har tagit tillvara pa den befintliga
kompetensen pa marknaden. Jag tror pa sjalvregleringens kraft och tycker det vore synd om det skulle lagstiftas om
kvotering.

Framtiden

Den politiska utvecklingen i Storbritannien kommer troligen att fortsatta att vara turbulent under hosten. Det finns
ocksa risk for att det férestaende presidentvalet i USA kan fa konsekvenser dven pa de finansiella marknaderna.
Fortsatt manga fragetecken, alltsa. Jag ar dock trygg med att Andra AP-fonden fortsatter att sta val rustade for
framtiden. Vart fokus ar att géra vart allra basta for nuvarande och framtida pensionérer!

Eva Halvarsson
Verkstallande direktor
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Oroligt halvar

De finansiella marknaderna praglades under arets forsta sex manader av pataglig oro och volatilitet. Efter en mycket
stark avslutning foregdende ar spred sig oro och misstdmning redan under de forsta januariveckorna. Ett kraftigt
fallande oljepris skapade osdkerhet om den globala efterfragans styrka och sannolikheten for recession bedémdes
som stigande. Oron for en kraftig inbromsning i Kina, vilken redan i augusti 2015 hade skapat stora marknadsrorelser,
bidrog till fallande réntor och aktiekurser i manga lander. De laga oljepriserna och en svag kinesisk ravaruefterfragan
med fortsatt fallande ravarupriser bidrog till ett mycket lagt globalt inflationstryck. Férvantan om fortsatta
centralbanksstimulanser, férverkligade bdde i euroomradet och i Japan, skapade oro fér att det globala banksystemets
Ionsamhet var fallande. Mot denna bakgrund foll globala aktier med uppemot tio procent till i borjan av februari.

Battre globala makroekonomiska data och indikationer pa att de kinesiska makthavarna forstarkt sina stimulanser for
att motverka att den kinesiska ekonomin stannade upp for snabbt, fick s& smaningom marknadspessimismen att
vanda. Den amerikanska centralbankens indikation om att den globala oron kunde fa effekt pa hur snabbt
penningpolitikens stimulanser skulle avvecklas, verkade ocksa som en stamningshdjare och mot slutet av februari
hade aktiemarknaderna aterhamtat stérre delen av arets forluster. Den svenska boérsen atergick dock inte till
decembernivaerna forran i borjan pa april.

Maj manad praglades av fortsatta indikationer pa att farhagorna fér den globala konjunkturen var 6verdrivna. Den
europeiska tillvixten fortsatte sin dterhdmtning och den amerikanska arbetsmarknaden férbattrades alltmer. Aven
om den globala industrikonjunkturen var svag, syntes tecken pa en férbattring. Tjanstesektorn var globalt stark.
Manga av farhagorna fran forsta kvartalet kom allt mer pa skam.

Aven om de svenska finansiella marknaderna paverkades av den globala utvecklingen, fortsatte den svenska
ekonomin att utvecklas mycket bra, om an i nagot langsammare tempo an under foregaende ars mycket starka
sista kvartal. Den hoga nivan pa efterfragan skapade forhoppningar om att Riksbankens inflationsprognoser skulle
infrias och att de penningpolitiska stimulanserna skulle kunna bérja avvecklas mot slutet av aret.

Halvaret kom dock att avslutas som det borjade, med pataglig marknadsoro och fallande rantor och bérskurser.
Inledningsvis kom tecken pa en svagare amerikansk arbetsmarknad att elda pa oron for en svag global tillvaxt.
Forvantningarna pa amerikanska styrrantehéjningar skots aterigen pa framtiden. Det ovantade utfallet i den brittiska
omrostningen om medlemskap i EU orsakade stor oro, med framférallt starkt fallande réntenivaer, inte minst i
Sverige. Under juni manads sista dagar tycktes dock marknaderna géra bedémningen att risken for att omréstningen
skulle ge upphov till en systemkris var lag och aktiekurserna starktes nagot.

Halvarets resultat

Halvarets resultat praglades starkt av fallande rantenivaer, relativt svag aktieutveckling och effekten av att den
svenska kronan forsvagats, vilket delvis motverkades av fondens valutasakringspolicy. Tillvaxtmarknaderna bidrog
starkt positivt till fondens portfélj, saval pa aktie- som pa réntesidan.

Totalt for halvaret var avkastningen for fondens svenska och utlandska aktieportfoljer -5,1 procent respektive 4,2
procent. Tillvaxtmarknadsaktier 6kade i varde med 6,7 procent. Svenska rantebarande tillgangar avkastade 2,5
procent, utlandska statsobligationer 6,6 procent, utlandska krediter 7,2 procent och tillvaixtmarknadsobligationer
13,4 procent. Fondens alternativa investeringar — omfattande inhemska kinesiska aktier, onoterade fastigheter,
riskkapitalfonder, alternativa riskpremier och alternativa krediter — avkastade 5,5 procent.

Det relativa resultatet var negativt, -71 baspunkter. En stor del av underavkastningen uppstod i samband med
marknadsoron under juni manad.

Forandringar i portféljen

Fonden genomférde under halvaret framgangsrikt férsiljningen av det onoterade svenska fastighetsbolaget
Norrporten. Exponeringen mot grona obligationer tilldelades en egen allokering om en procentenhet av fondens
strategiska portfolj. | syfte att minska fondens rédnterisk i svenska kronor minskades allokeringen till svenska
obligationer, i huvudsak till forman for globala krediter, med tre procent. Valutasékringen av onoterade tillgangar
lades om i syfte att battre matcha underliggande valutarisker.
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Sammanstallning av strategisk portfolj, portfoljandel och avkastning den 30 juni 2016

Strategisk Portfolj- Portfolj- Absolut Relativ Aktiv risk

Tillgangsslag portfolj, % andel, % vdarde, mdkr avkastning, % avkastning, % ex post *, %
Aktier, svenska 10,0 9,8 30,2 -5,1 -2,2 2,1
Aktier, utvecklade marknader 22,5 22,5 69,1 4,2 0,4 0,5
Aktier, tillvaxtmarknader 11,0 11,0 34,5 6,7 -0,2 0,8
Réantor, svenska 13,0 12,5 38,4 2,5 -0,5 0,3
Réntor, utldndska grona obligationer** 1,0 1,0 3,0 4,0 -0,1 -
Réantor, utlandska statsobligationer 4,0 4,0 12,2 6,6 -0,1 0,5
Rantor, utlandska krediter 10,5 10,4 31,9 7,2 0,2 0,3
Rantor, tillvaxtmarknader 6,0 6,2 19,0 13,4 -0,2 1,1

Totalt noterade tillgangar, exklusive
alternativa investeringar, provisions-
och rorelsekostnader 3,1 -0,7 0,4

Alternativa investeringar 22,0 22,6 69,7 5,5

Totalt fondkapital, exklusive provisions-
och rorelsekostnader 100 100 308,0 3,7

* Historiskt utfall, 12 mdanader rullande.
**Avkastning sedan start, 2016-04-06.

Fondkapitalets utveckling 2007 — 30 juni 2016, mdkr
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Resultat- och balansrakning

Resultatrakning

Belopp i mnkr Jan-juni 2016 Jan-juni 2015 Jan-dec 2015

Rorelsens intdkter

Rantenetto 1005 1089 1897
Erhallna utdelningar 4 505 3991 5458
Nettoresultat, noterade aktier och andelar -2 370 7795 3608
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 955 1555 3934
Nettoresultat, rantebarande tillgangar 3558 -1489 -3033
Nettoresultat, derivatinstrument -405 -249 -62
Nettoresultat, valutakursférandringar 3591 2598 392
Provisionskostnader, netto -128 -165 -321
Summa rorelsens intdkter 10711 15125 11873

Rorelsens kostnader

Personalkostnader -65 -63 -126
Ovriga administrationskostnader -44 -42 -86
Summa rorelsens kostnader -109 -105 -212
PERIODENS RESULTAT 10 602 15020 11661

Balansrakning

Belopp i mnkr 30 juni 2016 30 juni 2015 31 dec 2015
Tillgangar
Aktier och andelar
Noterade 142 710 141 345 138 526
Onoterade 45 766 43 520 49 205
Obligationer och andra réantebarande tillgangar 117 433 113 696 105 426
Derivatinstrument 36 321 4459 2 847
Kassa och bankmedel 4227 3838 3991
Ovriga tillgdngar 2271 838 680
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 8243 1348 1678
SUMMA TILLGANGAR 356 971 309 044 302 353

Fondkapital och skulder

Skulder

Derivatinstrument 23901 1480 1297
Ovriga skulder 2375 865 163
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 22 685 189 269
Summa skulder 48 961 2534 1729
Fondkapital

Ingaende fondkapital 300 624 293 907 293 907
Nettobetalningar mot pensionssystemet -3216 -2417 -4 944
Periodens resultat 10 602 15020 11661
Summa fondkapital 308 010 306 510 300 624
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 356 971 309 044 302 353
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Tioarsoversikt

30 juni

2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007

Fondkapital, floden och
resultat, mnkr

Fondkapital 308 010 300624 293907 264712 241454 216622 222507 204290 173338 227512
Nettofléden till pensions-

systemet -3216 -4944 -5120 -6880 -3788 -1240 -4041 -3906 831 991
Bidrag fran avvecklings-

fond/sérskild forvaltning 0 0 0 0 0 0 0 0 53 1028
Periodens resultat 10602 11661 34315 30138 28620 -4645 22258 34858 -55058 8718

Avkastning, %

Avkastning total portfolj fore

provisions- och rérelse-

kostnader 3,7 4,1 13,3 12,8 13,5 -1,9 11,2 20,6 -24,0 4,2
Avkastning efter kostnader 3,6 4,0 13,1 12,7 13,3 -2,1 11,0 20,3 -24,1 4,0
Relativ avkastning pa noterade

tillgangar, exkl. alternativa

investeringar, provisions- och

rorelsekostnader * -0,7 0,9 0,5 0,4 1,1 -0,3 0,8 0,7 -1,8 -0,4
Annualiserad avkastning efter

kostnader, 5,0 ar 8,3 8,0 9,4 10,8 2,4 0,6 3,5 4,9 3,3 12,8
Annualiserad avkastning efter

kostnader, 10,0 ar 5,9 5,7 7,1 7,0 7,4 4,3 4,2

Risk, %

Aktiv risk ex post 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,6 1,0 0,7
Valutaexponering 33 30 24 23 20 16 12 10 12 11
Andel extern forvaltning 16 17 28 25 29 29 23 24 22 24

Forvaltningskostnadsandel, %
Forvaltningskostnadsandel

rorelsens kostnader 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,08 0,08 0,08 0,06
Forvaltningskostnadsandel,

inkl. provisionskostnader 0,16 0,18 0,17 0,17 0,16 0,17 0,17 0,18 0,16 0,13
Antal anstéllda 65 64 63 59 60 58 54 53 55 49

* Relativ avkastning avser skillnad i avkastning mellan en portfélj och dess jimfdrelse- eller referensindex.
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Redovisnings- och varderingsprinciper
Delarsrapporten har uppréattats i enlighet med de av buffertfonderna gemensamt framtagna redovisnings-
och vérderingsprinciperna. Dessa redovisas pa sidan 58 i Andra AP-fondens arsredovisning for 2015.

Denna rapport har ej varit foremal for sarskild granskning av fondens revisorer.

Styrelse
Andra AP-fondens styrelse ar oférandrad, eftersom regeringen under varen inte utsag nagra nya ledamoter.

Nasta rapporttillfille
Arsredovisningen och resultatet fér verksamhetsaret 2016 publiceras under februari 2017. D3 publiceras dven
fondens hallbarhets- och dgarstyrningsrapport.

Goteborg den 23 augusti 2016

Eva Halvarsson
Verkstallande direktor

=1

o

Andra AP-fonden

Second Swediish National Pension Fund - AP2

Andra AP-fonden ¢ Box 11155 ¢ 404 24 Géteborg ® Besdksadress: Ostra Hamngatan 26
Telefon 031 704 29 00 » www.ap2.se



