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Bolagets skuld

Skulden uppgick vid slutet av manaden till 1 069 mnkr. Det &r en 6kning med 2 mnkr
sedan forra minaden, och 49% av ramen &r utnyttjad. Réntan for mnaden var 3,11%.
Stadens borgensétagande var 1 mnkr f6r bolaget.

Tabell 1: Bolagets skuld

(mnkr) 2012-01-31 2011-12-31 Limit Utnyttjat
Internt 18n 1069 1067 2200
Borgensdtagande 1 1
Totalt 1070 1068 2200 49%

Diagram 1: Utveckling for skulden (mnkr)
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Kommunkoncernens finansiella stéllning
Rintan pd kontot bestims av snittrintan f6r kommunkoncernens externa skuld. Nedan

ges en overblick av kommunkoncernens finansiella stillning samt ramar och limiter.

Tabell 2: Kommunkoncernens finansiella stdllning

jan-11 jul-11 jan-12

2012-01-31  2011-12-31 Limit
Finansiell nettoskuld (mnkr) 11 894 10519 max 30 000
Duration (&r) 1,62 1,90 1,5+0,3
Rinteforfall inom 1 &r 40% 32% max 65%
Kapitalforfall inom 1 &r 48% 44% max 65%
Betalningsberedskap (mnkr) 5657 6 006 min 2 500

I nuvarande situation med en extern nettoskuldportf6lj som &r lagre dn 15 mdr kronor ska,
i enlighet med finanspolicyn, riskmandat i form av mélduration och maximal andel rénte-
respektive kapitalforfall inom ett r inte anses begransande.



Diagram 2: Nettoportfoljens duration (dr)
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* | huvarande situation med en extern nettoskuldporifolj som dr ldagre dn 15 miljarder
kronor ska, i enlighet med finanspolicyn, riskmandat i form av malduration inklusive
awvikelseintervall inte anses begrdnsande.

Prognos for rintan

Diagrammet nedan visar en prognos for réntan tre &r framat i tiden. Prognosen utgdr frin
dagens skuld, nu kinda floden och den framtida rinteutvecklingen som &r inprisad pd
marknaden (implicita terminsréntor). Osikerhetsintervallet dr framréknat utifrin hur vél
implicita terminsréntor historiskt sett lyckats forutsiga faktiska utfall. Osékerheten okar ju
lingre fram i tiden prognosen gors.

Diagram 3: Historisk utveckling och prognos for rintan (%)
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Risken vid annat riinteutfall, rullande 12 manader

Om rinteprognosen intriffar kommer rantekostnaden med nuvarande skuld att bli 28,1 mnkr
for den kommande 12-ménadersperioden. Om réntan istéllet skulle utveckla sig enligt det
ovre intervallet i diagram 3 skulle kostnaden bli 33,8 mnkr. Kénsligheten &r dédrmed 5,7 mnkr.



Tabell 3: Rinteprognos

M&nad Rinta Ovre Undre
feb-12 296 296 296
mar-12 296 3,03 288
apr-12 296 3,16 275
maj-12 292 338 245
jun-12 2,92 341 242
jul-12 290 347 233
aug-12 2,87 3,60 2,13
sep-12 2,89 3,60 2,17
okt-12 2,89 3,65 2,12
nov-12 291 3,73 2,08
dec-12 2,88 3,73 2,02
jan-13 287 3,77 1,97
feb-13 2,85 3,84 1,86
mar-13 286 386 1,84
apr-13 285 391 1,78
maj-13 286 3,99 1,71
jun-13 286 4,00 1,71
jul-13 2,81 4,09 1,53
aug-13 2,82 4,15 1,47
sep-13 282 4,16 145
okt-13 2,83 421 143
nov-13 2,84 426 1,40
dec-13 284 428 1,38
jan-14 285 431 1,37
feb-14 2,86 435 1,34
mar-14 2,86 436 1,34
apr-14 2,87 438 1,34
maj-14 2,88 441 1,32
jun-14 2,88 442 1,32
jul-14 2,88 444 1,31
aug-14 285 4,52 1,16
sep-14 286 4,54 1,14
okt-14 286 4,57 1,13
nov-14 288 4,59 1,14
dec-14 2,89 4,74 1,00
jan-15 290 4,76 1,00
feb-15 290 4,78 0,99




Marknadskommentarer

Det nya dret har startat med stigande globala borser och rintor. Detta trots
att bide Internationella Valutafonden och Virldsbanken anser att en mild
recession vintar Europa 2012. Dessutom skrivs férvéantningarna pé den
globala tillviixten for 2012 och 2013 ned av Viarldsbanken. I USA limnade
centralbanken styrrintan orord och inférde &ven ett nytt, uttalat
inflationsmé&l. Bdde USA och EU inforde hérda sanktioner mot Iran efter
att det framkommit att landet med stérsta sannolikhet férsoker utveckla
kirnvapen. Nyheterna frin Europa har i forsta hand handlat om den euro-
pakt som syftar till att stirka budgetdisciplinen hos EU:s medlemslénder.
Standard and Poor’s siinkte kreditbetyget for 9 eurolénder och déarmed
sinktes dven kreditbetyget f6r den europeiska stodfonden EFSE.

Internationellt

Virldsbanken och Internationella Valutafonden (IMF) spér att
euroomradets BNP kommer att krympa under det kommande &ret.
Virldsbanken sinker dessutom sin prognos éver den globala BNP-
tillvixten for 2012 med 1,1 procentenhet till 2,5 procent. Aven f6r 2013
sinktes prognosen och Virldsbanken tror nu pé en tillvéxt pd 3,1 procent
istdllet for tidigare 3,6 procent.

Den amerikanska centralbanken (Fed) kommer att hélla styrrédntan pé en
fortsatt “exceptionellt” 1ag niva fram till slutet av 2014. Det meddelade
centralbankschefen Ben Bernanke i slutet av januari. Trots positiva siffror
fran USA ser Fed den europeiska skuldkrisen som ett fortsatt allvarligt hot
mot den amerikanska &terhimtningen. Fed valde dven att sétta ett uttalat
mél f6r den 4rliga inflationen. Mélet sattes till 2 procent och mits som den
arliga férandringen i hushdllens konsumtionsutgifter.

Ungefir 243 000 nya amerikanska jobb skapades under januari. Det var
mer 4n 100 000 fler jobb én vad de finansiella marknadernas aktorer hade
forvintat sig och ca 40 000 fler jobb #n vad som skapades under
december. De goda siffrorna har bidragit till att den amerikanska
arbetslosheten har fallit med 4 tiondelar pd tvd ménader och ligger nu pa
8,3 procent.



USA inforde vid &rsskiftet kraftiga sanktioner mot Iran. Sanktionerna
innebir kortfattat att linder nu méste vilja mellan att handla med USA
eller Iran. Upprinnelsen till de kraftfulla sanktionerna &r en rapport frén
Internationella atomenergiorganet (IAEA) som visar pd att Iran med
storsta sannolikhet forsoker utveckla kiarnvapen. EU beslutade att infora
ett embargo mot iransk rdolja och petrokemiska produkter. Embargot
trider omedelbart i kraft medan tidigare tecknade kontrakt ska avslutas
fore 1 juli. Forbudet giller dven finansiella tjénster kopplade till iransk

olja.
Europa

Europeiska centralbanken (ECB) limnade styrrantan of6rédndrad pd en
procent i sitt rintebeslut den 12 januari. Samtidigt pekar det mesta pd att
de tredriga 14n som ECB erbjod europeiska banker i slutet av december
har haft onskad effekt och lugnat de europeiska rintemarknaderna.
Spanien och Italien, genomfSrde tack vare den dkade likviditeten, lyckade
obligationsauktioner i mitten av januari och 1&nade sammanlagt ungefar 22
miljarder euro.

Kreditvirderingsinstitutet Standard and Poor’s sinkte i mitten av januari
kreditbetygen for 9 euroléinder och gav 14 negativa utsikier. Sinkningen
var vintad och gav inga storre marknadsreaktioner. Som en direkt
konsekvens av att Frankrikes kreditbetyg sinktes frin hogsta till ndst
hogsta nivan sinktes dven den europeiska stddfondens (EFSF) betyg frin
hogsta till nést hogsta nivin. Detta pa grund av att Frankrike &r fondens
nist storsta finansiir och bidrar med 22 procent av kapitalet.

Forhandlingar pagar for att nd en 6verenskommelse rorande hur stor
nedskrivning av den grekiska statsskulden de privata investerarna kan
tanka sig att acceptera. Den privata delen av den grekiska statsskulden
uppgdr till ca 200 miljarder euro och man diskuterar nu en nedskrivning
pé ungefir 70 procent. Accepteras inte budet riskerar Grekland att bli
tvungna att stilla in betalningarna.

Sverige

Det blev klart att Sverige ansluter sig till den nya euro-pakten efter att
Socialdemokraterna och Alliansen kommit 6verens i EU-ndmnden. Den
nya pakten, som syftar till att skapa stramare budgetregler och en mer
stabil europeisk ekonomi, kommer att omfatta 25 av 27 EU-lander. Endast

Storbritannien och Tjeckien stér utanfor. Sverige kommer dock inte att



~ omfattas av paktens budgetregler, vilket var Socialdemokraternas krav for
att g& med pd att Sverige ansluter sig till pakten.

Den svenska ekonomin bérjar nu visa tydliga tecken pd en avmattning och
risken att en ytterligare forsvagad europeisk ekonomi och en mdjlig
recession inom euroomradet ska sld hart mot den svenska exporten &r
fortfarande stor. Overskottet i handelsbalansen minskade med 6,1 miljarder
kronor i december jimfort med december 2010. Anledningen var en
minskning av exporten med ca 6 procent. Detta enligt statistisk frén
Statistiska centralbyran (SCB). Konjunkturinstitutets (KI) prognos for den
svenska tillvixten under 2012 ir for nirvarande 0,6 procent. KI varnar dock
for att tillvixten helt kan utebli under 2012. Arbetsmarknadsstatistik frin
SCB visar att arbetslosheten inte ldngre minskar och 1ag i slutet av
december pd 7,1 procent.

Det breda svenska aktieindexet OMXSPI inledde 2012 med att stiga med
4,51 procent under januari. Detsamma giller virldsmarknadsindex MSCI
world som steg med 4,62 procent under ménaden.

Kronan var i princip oférindrad mot euron under januari och en euro
kostade i slutet av manaden 8,90 kronor. Samtidigt stirktes kronan med 1,3
procent mot den amerikanska dollarn och en dollar kostade i slutet av
januari 6,80 kronor.

Oljepriset har sjunkit med 1,05 procent under januari och i slutet av
méanaden kostade ett fat olja 111 dollar.




Svenska statsrdntor Europeiska statsrdntor
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Amerikanska statsrdntor Svenska implicita rantor*
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*De implicita rintorna kan tolkas som marknadens forvéntningar
for hur rintorna kommer att utvecklas framdver.



