
 

 
Halvårsrapport 

2020 

 
  

  
LÅNGSIKTIG FÖRVALTNING ÖVER GENERATIONER 

  



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
INNEHÅLL 
 
3  Första halvåret i korthet 
 
3 Sammandrag av AP3s resultat 
 
4 VD har ordet 
 
6 AP3s hållbarhetsarbete 
 
8 Resultat- och balansräkning 
 
9 Femårsöversikt 
 
9 Fondkapitalets utveckling 
    
10 Marknadsvärde per tillgångsslag 
 
10 Avkastning och exponering per tillgångsslag 
 
11  Fördjupning AP3s portfölj 



 

Första halvåret i korthet 
 

Resultat och inbetalningar 
 

• AP3s resultat första halvåret 2020 uppgick till -3 090 (36 511) miljoner 
kronor.  
 

• AP3s totalavkastning uppgick till -0,8 (10,8) procent efter kostnader.  
 

• Fondens förvaltningskostnadsandel i helårstakt uppgick till 0,09 (0,10) 
procent, varav rörelsekostnader 0,06 (0,06) procent. 
 

• AP3s fondkapital uppgick till 386 406 (393 696 per 31/12-2019) miljoner 
kronor, vilket var en minskning med 7 290 miljoner kronor.   
 

• Från fondkapitalet har 4 200 (3 040) miljoner kronor betalats till 
Pensionsmyndigheten för att täcka skillnaden mellan inbetalda 
pensionsavgifter och utbetalda pensioner samt kostnader för 
inkomstpensionssystemet under första halvåret 2020.  
 

• Fonden har avkastat 6,9 procent i genomsnitt per år den senaste 
femårsperioden och 8,4 procent under den senaste 10-årsperioden.  

 
• Under första halvåret var avkastningen på AP3s portfölj 0,9 

procentenheter högre än utvärderingsportföljen LSP.  
 

 
 
 
 

Sammandrag av AP3s resultat per 30 juni, 2020 

 

 2020-06-30 2019-06-30    2019-12-31 

Utgående fondkapital, mdkr  386,4 374,1 393,7 

Periodens/årets resultat, mdkr  -3,1 36,5 59,5 

Utbetalat netto till pensionssystemet, mdkr 4,2 3,0 6,5 

Ingående fondkapital, mdkr 393,7 340,7 340,7 

    

Avkastning efter kostnader, procent -0,8 10,8 17,6 

Real avkastning efter kostnader, procent -0,5 9,9 15,6 

Förvaltningskostnadsandel, Rörelsens kostnader, procent av förvaltat 

kapital * 
0,06 0,06 0,06 

Förvaltningskostnadsandel, Provisionskostnader, procent av förvaltat 

kapital * 
0,03 0,04 0,03 

Total förvaltningskostnadsandel, procent av förvaltat kapital * 0,09 0,10 0,09 

Annualiserad avkastning efter kostnader 5,0 år, procent ** 6,9 8,6 8,5 

Annualiserad avkastning efter kostnader 10,0 år, procent ** 8,4 9,1 8,7 

Real annualiserad avkastning efter kostnader 10,0 år procent ** 7,2 7,9 7,4 
 
*Vid halvårsrapport beräknas kostnadsandelen som helårseffekt 
**Även vid halvårsrapporter beräknas den annualiserade avkastningen för 10,0 resp. 5,0 år 
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VD har ordet 
 

  
”Lång erfarenhet, gott 
samarbete och förtroende 
har varit viktiga 
förutsättningar. Det gäller att 
hålla paniken borta, i kris 
måste man behålla lugnet 
och agera ansvarsfullt och 
långsiktigt.” 

 
 

 
I förvaltningen av pensionskapitalet är 
osäkerhet om framtiden det vi arbetar med 
dagligen. Det är också vad finansiella mark-
nader försöker prissätta. När osäkerheten 
blir oöverskådlig slutar de finansiella mark-
naderna att fungera. Det inträffade i mitten 
av mars i år, när land efter land stängde ner 
och ingen visste hur länge det skulle pågå.     
   Hade inte centralbanker och regeringar 
fattat beslut om gigantiska stödprogram vet 
vi att enorma värden och många människors 
framtidsutsikter skulle ha gått förlorade. Vi 
har varken lämnat virushotet eller osäker-
heten om de ekonomiska konsekvenserna 
bakom oss ännu, men vi har sannolikt 
passerat det värsta i form av dramatisk 
turbulens i de finansiella marknaderna. 
 
Starkt resultat utifrån omständigheterna 
AP3s resultat för första halvåret uppgick till -0,8 
procent. Det bedömer jag vara ett starkt resultat. Vi 
har gått igenom en dramatik i marknaderna som jag 
endast tidigare upplevt hösten 1992 och hösten 2008. 
Fondens krisarbete har fungerat mycket bra, alla 
medarbetare har gjort sitt yttersta för att minska 
risker, ta vara på möjligheter och sköta verksamheten 
på ett ansvarsfullt sätt i en oerhört utsatt situation. 
Lång erfarenhet, gott samarbete och förtroende har 
varit viktiga förutsättningar. Det gäller att hålla 
paniken borta, i kris måste man behålla lugnet och 
agera ansvarsfullt och långsiktigt. Det har vi gjort. 
 
Övergång till tillgångsbaserad förvaltning 
Vi var precis på väg att genomföra vår organisations-  

och mandatförändring i förvaltningen under mars 
månad. Vi gjorde det mitt i krisen med en liten 
fördröjning och samtidigt klarade vi av att hantera 
stora risker och ta vara på de möjligheter som 
uppstod i marknaden. Förändringen innebär att vi 
övergår från den alfa-beta-separering och 
riskklasstruktur som vi arbetat med sedan 2009 och 
övergår till en tillgångsbaserad förvaltning och 
uppföljning av verksamheten. Målsättningen är att 
bättre allokera våra resurser och risken i portföljen. 
Förvaltningsverksamheten blir också tydligare och 
enklare att följa upp, vilket är av stort värde i en allt 
mer komplex omvärld. 
 
Aktivt ägarstyrningsarbete i starkt fokus 
I det svåra och osäkra läge som pandemin orsakat är 
det ännu viktigare att långsiktiga ägare som AP3 
agerar ansvarsfullt. AP3 har fört löpande dialoger med 
bolagen om de utmaningar de har och även deltagit i 
nyemissioner när det har funnits behov. Vi har också 
fortsatt att ta aktivt ägaransvar och röstat på 1070 
bolagsstämmor varav 71 i Sverige. De frågor som vi 
drivit är bland annat krav på balanserad 
styrelsesammansättning och att bolagen har en 
klimatstrategi. 
 
AP-fondernas hållbarhetsarbete ligger i framkant 
I regeringens årliga utvärdering var AP-fondernas 
arbete med hållbarhet ett fördjupningsområde. 
Utvärderingen visar att AP-fondernas gemensamma 
arbete genom Etikrådet och enskilda arbete i 
fonderna ligger i framkant jämfört med andra ledande 
institutionella investerare. AP3s hållbarhetsmål på 
klimatområdet är att halvera fondens koldioxidavtryck 
fram till 2025 främst genom aktivt påverkansarbete. 
Vidare ska vi öka våra investeringar i gröna 
obligationer och andra hållbarhetsinriktade 
investeringar samt verka för att våra direktägda 
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onoterade fastighets- och infrastrukturbolag ska vara 
ledande inom hållbarhet.  
 
Tre kriser samtidigt  
”Vi lämnar med stolthet 2010-talet och ser fram emot 
att fortsätta att ansvarsfullt förvalta fondkapitalet i en 
omvärld med stora utmaningar”. Det var mitt slutord i 
AP3s årsredovisning 2019. De utmaningar jag då 
tänkte på var främst den förväntat lägre långsiktiga 
tillväxten och klimathotet.  
   När jag skrev det, i början av februari, existerade 
Covid-19 men att virushotet skulle komma att stänga 
ner stora delar av världen var det ingen som 
förutspådde då. Något helt oförutsett inträffade och 
på den punkten skiljer sig inte den kris vi upplevt 
under våren i år från andra kriser. Krisen är däremot 
unik eftersom orsaken inte hade någon koppling till 
den reala ekonomin eller de finansiella marknaderna. 
Den är istället att likna med en naturkatastrof och 
åtgärderna för att begränsa katastrofen d v s 
smittspridningen, orsakade andra problem.  

   I en krishanteringsplan pratar man om att identifiera 
om det är en kris och karaktären på krisen. Vi har haft 
tre pågående kriser samtidigt, en kopplad till stor 
smittrisk och risk för att bli allvarligt sjuk, en som 
avser begränsade möjligheter att arbeta på kontoret 
samt en finansiell kris. Krisen var som mest intensiv i 
mars och april när osäkerheten i alla avseenden var 
som störst.  
   Alla medarbetare, med starkt stöd av styrelsen, har 
gjort en otrolig insats för att säkra att alla har känt sig 
tillräckligt trygga och haft fungerande arbetsplatser på 
distans och samtidigt förvaltat portföljen på ett 
föredömligt sätt under dessa mycket påfrestande 
omständigheter.  
 
Stort, varmt tack.   
 
Stockholm augusti 2020 
 
Kerstin Hessius
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AP3s hållbarhetsarbete 

 
AP3 tar ägaransvar i Coronapandemin 
 
AP3 utövar sitt hållbarhetsarbete på flera 
sätt och ägarstyrning utgör grunden i det 
arbetet. AP3 fortsätter att gentemot såväl 
svenska som utländska bolag beslutsamt 
driva frågor om bland annat rimliga 
ersättningar, styrelsers sammansättning, 
arbetsförhållanden och ekonomisk 
brottslighet. Dessutom ligger fokus på de 
klimatrelaterade målen för 2025.  
 
Ägarstyrningsarbete 
Coronapandemin innebär att de flesta länder vidtagit 
mer eller mindre omfattande åtgärder för att 
begränsa smittspridningen. Åtgärderna har påverkat 
många bolags förmåga att bedriva verksamhet och 
har fått betydande konsekvenser för bolagens 
intjäning. I vissa fall har bolagens finansiella ställning 
påverkats negativt; drivit fram omfattande 
permitteringar eller uppsägningar av personal och 
antalet konkurser har stigit kraftigt.  
    Som förvaltare av svenska folkets pensionskapital är 
det viktigt att AP3 agerar som långsiktig och 
ansvarsfull investerare och aktiv ägare i de bolag 
fonden investerar i. I det svåra och osäkra läge som 
pandemin orsakat är det än viktigare att fonden 
stöttar bolagen. AP3 har fört löpande dialoger med 
bolagen om de utmaningar dessa har och har även 
deltagit i nyemissioner när det funnits behov av detta. 
 
AP3 påverkar genom aktiv ägarstyrning 
AP3 har fortsatt att ta aktivt ägaransvar genom att 
under första halvåret 2020 rösta på 1070 
bolagsstämmor, varav 71 svenska årsstämmor. Inför  
 
     

stämmosäsongen 2020 deltog fonden i fem 
valberedningar i noterade svenska bolag.  
    AP3 har inför stämmorna tagit tydlig ställning i 
viktiga hållbarhetsrelaterade frågor.  Exempelvis 
arbetar fonden kontinuerligt på att balansera 
styrelsesammansättningen med fler kvinnliga 
styrelseledamöter, motarbetar ersättningsförslag till 
ledande befattningshavare som inte uppfyller de krav 
fonden har och verkar för att bolagen ska ha en 
klimatstrategi – bolagen ska mäta och redovisa sitt 
koldioxidavtryck samt anpassa och utveckla 
verksamheten för att minska sin egen klimatpåverkan. 
 
Gemensamma initiativ får större genomslag 
En stor del av AP-fondernas globala påverkansarbete 
sker inom det gemensamma Etikrådet. Ett exempel är 
projektet kring att förbättra säkerheten i 
gruvdammar, drivet av Etikrådet och Engelska kyrkans 
pensionsfond.     
    Projektet har fått mycket positiv respons och under 
sommaren nåddes ytterligare ett delmål i projektet då 
man publicerade en global industristandard för 
gruvdammar, The Global Industry Standard on Tailings 
Management. Standarden har förhandlats fram med 
branchorganisationen ICMM som har representanter 
från i stort sett alla större gruvbolag i världen. 
 

”AP3 har fortsatt att ta aktivt 
ägaransvar genom att under 
första halvåret 2020 rösta på 
1070 bolagsstämmor, varav 71 
svenska årsstämmor.” 
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Regeringen positiv till fondens hållbarhetsarbete 
Regeringens årliga utvärdering av AP-fondernas 
verksamhet överlämnades till riksdagen i maj 2020. 
Utvärderingen ger överlag en positiv bild av AP-
fondernas och det gemensamma Etikrådets arbete.  
    Fonderna har genererat en avkastning som bidragit 
till inkomstpensionssystemets långsiktiga finansiering. 
Utvärderingen innehåller ett särskilt fördjupnings-
område inom hållbarhet. Sammantaget kan sägas att 
regeringen är positiv till fondernas hållbarhetsarbete 
som ligger i framkant jämfört med andra ledande 
institutionella investerare. 
    Utvärderingen innehåller ett antal 
rekommendationer för fortsatt utveckling av AP-
fondernas verksamhet och dessa beaktas av AP3. 
 
Klimatrelaterade hållbarhetsmål ligger fast 
Coronapandemin har bromsat upp en del av det 
nödvändiga omställningsarbetet som måste ske för 
att de globala klimatmålen ska nås. Vissa investeringar 
i infrastruktur har skjutits på framtiden men å andra 
sidan har andra faktorer påskyndats. Exempelvis har 
den globala digitaliseringen accelererat, en påtvingad 
men ändå nödvändig förändring. 
   För AP3s del ligger de klimatrelaterade 
hållbarhetsmålen fast. Målen ska vara uppnådda 
senast 2025 och innebär att AP3 ska halvera fondens 
koldioxidavtryck, främst genom att påverka bolagen 
att minska sin klimatpåverkan. Dessutom ska 
investeringar i gröna obligationer fördubblas och öka 
till 30 miljarder kronor och övriga hållbarhetsinveste-
ringar ska fördubblas och öka till 25 miljarder kronor. 
Vidare ska AP3s direktägda fastighets- och infrastruk-
turbolag verka för att vara ledande inom hållbarhet.    

 
 
 

 

 
 
 
 

 

AP3s hållbarhetsmål för 2025 
 

1. AP3s tillgångsportfölj ska fortsätta att bidra till 

minskad risk för global uppvärmning. 

• AP3 fortsätter att mäta och redovisa CO2-

avtrycket. 

• AP3 genomför scenariobaserad analys av 

klimatrelaterade risker och möjligheter i 

portföljen. 

• AP3 ska ytterligare halvera fondens CO2 

avtryck, främst genom att påverka bolagen 

att minska sin egen klimatpåverkan. 

 

2. AP3s hållbarhetsinvesteringar ska fördubblas 

fram till och med 2025. 

• Investeringar i gröna obligationer ska 

fördubblas och öka till 30 miljarder kronor. 

• Övriga hållbarhetsinvesteringar ska öka och 

fördubblas till 25 miljarder kronor. 

 

3. AP3s direktägda onoterade bolag ska vara 

ledande inom hållbarhet. 

• AP3 fortsätter arbeta för att fondens 

direktägda onoterade fastighets- och 

infrastrukturbolag ska vara ledande inom 

hållbarhet. Målet innebär ett ökat fokus på 

såväl hållbar produktion som byggnation. 
 

7 



 

 
Resultaträkning 
 

Mkr     

Rörelsens intäkter Jan-juni 2020 Jan-juni 2019 Jan-dec 2019 

Räntenetto 1 270 1 434 2 738 

Erhållna utdelningar 2 306 5 230 6 830 

Nettoresultat, noterade aktier och andelar -8 827 21 184 36 013 

Nettoresultat, onoterade aktier och andelar -157 2 122 7 166 

Nettoresultat, räntebärande tillgångar 3 070 2 994 3 517 

Nettoresultat, derivatinstrument 230 200 -964 

Nettoresultat, valutakursförändringar -808 3 518 4 583 

Provisionskostnader -62 -63 -122 

Summa rörelsens intäkter -2 980 36 619 59 761 

    

Rörelsens kostnader    

Personalkostnader -69 -67 -130 

Övriga administrationskostnader -42 -40 -82 

Summa rörelsens kostnader -111 -108 -212 

    

Årets resultat -3 090 36 511 59 549 

 

Balansräkning 
 

Mkr    

TILLGÅNGAR  2020-06-30 2019-06-30 2019-12-31 

Aktier och andelar    

     Noterade 182 629 171 683 181 800 

     Onoterade 80 360 72 290 78 099 

Obligationer och andra räntebärande tillgångar 121 944 132 789 130 870 

Derivat 6 235 3 096 4 268 

Kassa och bankmedel 829 829 2 082 

Övriga tillgångar 8 377 8 642 5 488 

Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 972 1 144 1 028 

Summa tillgångar 401 344 390 473 403 635 

    

FONDKAPITAL OCH SKULDER    

Skulder    

Derivat 1 064 2 412 1 438 

Övriga skulder 13 843 13 872 8 443 

Förutbetalda intäkter och upplupna kostnader 30 51 57 

Summa skulder 14 938 16 334 9 938 

    

Fondkapital    

Ingående fondkapital 393 696 340 668 340 668 

Nettobetalningar mot pensionssystemet -4 200 -3 040 -6 520 

Årets resultat -3 090 36 511 59 549 

Summa fondkapital 386 406 374 138 393 696 

Summa fondkapital och skulder 401 344 390 473 403 635 
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Femårsöversikt 
 2020-06 2019 2018 2017 2016 

Resultat och flöden      

Årets resultat, mdkr -3,1 59,5 2,2 28,2 28,0 

Nettoflöden från pensionssystemet, mdkr -4,2 -6,5 -6,8 -7,4 -6,6 

Fondkapital, mdkr 386,4 393,7 340,7 345,2 324,4 

Avkastning och kostnader totalportfölj      

Avkastning före kostnader, % -0,7 17,7 0,7 8,9 9,5 

Rörelsekostnader, %* 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 

Provisionskostnader, %* 0,03 0,03 0,03 0,05 0,06 

Avkastning efter kostnader, % -0,8 17,6 0,6 8,8 9,4 

Intäkter (inkl. provisionskostnader), mdkr -3,0 59,8 2,4 28,4 28,2 

Rörelsens kostnader, mdkr 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 

Resultat efter kostnader, mdkr -3,1 59,5 2,2 28,2 28,0 

Annualiserad avkastning efter kostnader, %      

5,0 år** 6,9 8,5 7,8 10,5 10,9 

10,0 år** 8,4 8,7 8,5 6,1 5,7 

Avkastning i relation till LSP (utvärderingsportfölj)      

Avkastning, %-enheter 0,9 0,3 3,1 2,1 2,3 

Snittavkastning per år sedan start 2012, %-enheter 2,2 2,2 2,5 2,4 2,5 

Risk      

Risk (1-års standardavvikelse), %*** 11,2 4,2 5,4 3,5 6,2 

Sharpekvot Neg 4,3 0,3 2,8 1,6 

Antalet anställda vid periodens slut 57 58 59 57 57 

 
*Vid halvårsrapport beräknas kostnadsandelen som helårseffekt 
**Även halvårsrapporter beräknas med annualiserad avkastning för 10,0 resp 5,0 år 
*** Vid halvårsrapport beräknas risken som 6-månaders standardavvikelse 
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Marknadsvärde per tillgångsslag 
 

 2020-06-30 2019 2018 2017 2016 

Totalt, mdkr 386,4 393,7 340,7 345,2 324,4 

Varav      

Svenska aktier 49,3 48,8 37,3 44,5 40,3 

Utländska aktier 125,3 124,7 90,8 108,4 98,4 

Nominella räntebärande, Sverige 37,0 32,7 37,3 45,8 45,2 

Nominella räntebärande, utlandet 48,5 60,9 66,6 54,2 54,8 

Reala räntebärande, Sverige 3,8 4,9 4,9 4,8 4,8 

Reala räntebärande, utlandet 22,8 23,8 19,0 16,0 15,7 

Onoterade aktier, Sverige och utlandet 16,4 15,5 13,1 10,3 10,0 

Fastigheter och infrastruktur 77,1 76,9 66,4 57,0 52,0 

Övriga tillgångar1 6,2 5,6 5,3 4,1 3,0 

      

Valutaexponering      

% av totalportföljen 18,4 19,5 17,7 15,0 17,5 

      

Extern förvaltning      

% av totalportföljen 31 31 26 25 29 
 

1) Under Övriga tillgångar redovisas bl a investeringar i konvertibler och försäkringsrelaterade risker. 

 
 
 
 

Avkastning och exponering per tillgångsslag 2020-06-30 
 

 Avkastning 

% 

Avkastningsbidrag 

%-enheter 

Exponering 

% 

Aktier -4,7 -1,3 45,8 

varav svenska -2,9 -0,2 12,3 

Räntor 3,8 1,1 30,7 

Alternativa Investeringar -0,1 0,0 26,1 

Övriga strategier -3,2 -0,2 -1,2 

Valuta -0,3 -0,3 18,5 

Totalt (före kostnader)  -0,7 
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Fördjupning AP3s portfölj juni 2020 

 

 

 Investeringar i alternativa tillgångar 2001 - juni 2020 
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Valutaexponering, utveckling 2014 – juni 2020 

mdkr 

Noterade / Onoterade 
investeringar

Noterat 76%
Onoterat 24%

Intern / Extern förvaltning

Intern förvaltning 69%

Extern förvaltning 31%

Världen / Sverige

Sverige 39%
Världen 61%
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Övrig information om AP3s verksamhet och AP3s innehav finns på www.ap3.se  
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