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Bolagets skuld
Skulden uppgick vid slutet av manaden till 6 539 mnkr. Det ir en 6kning med 44 mnkr

sedan forra minaden, och 93% av ramen ér utnyttjad. Réntan fér mdnaden var 2,93%.

Tabell 1: Bolagets skuld

(mnkr) 2012-07-31 2012-06-30 Limit Utnyttjat
Internt 1&n 6539 6 495 7000
Borgensdtagande 0 0
Totalt 6539 6 495 7 000 93%

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

ges en Gverblick av kommunkoncernens finansiella stéllning samt ramar och limiter.

Tabell 2: Kommunkoncernens finansiella stdllning
2012-07-31 2012-06-30 Limit

Finansiell nettoskuld (mnkr) 14 147 13 535 max 30 000
Duration (&r) 2,66 2,76 2,5+1,0
Rénteforfall inom 1 &r 9% 8% max 65%
Kapitalforfall inom 1 &r 20% 23% max 65%
Betalningsberedskap (mnkr) 5755 6 465 min 2 500

I nuvarande situation med en extern nettoskuldportfslj som ar ldgre &n 15 mdr kronor ska,
i enlighet med finanspolicyn, riskmandat i form av mélduration och maximal andel rénte-
respektive kapitalforfall inom ett ar inte anses begrdnsande.



Diagram 2: Nettoportfoljens duration (dr)
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* [ nuvarande situation med en extern nettoskuldportfdlj som dr ldgre én 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 rédntan tre &r framét i tiden. Prognosen utgdr frén
dagens skuld, nu kiinda fléden och den framtida ranteutvecklingen som ér inprisad pd
marknaden (implicita terminsréntor). Osikerhetsintervallet ar framréknat utifrén hur vil
implicita terminsrintor historiskt sett lyckats forutsiga faktiska utfall. Osékerheten 6kar ju
lingre fram i tiden prognosen gors.

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

Om rinteprognosen intréffar kommer rintekostnaden med nuvarande skuld att bli 170,6 mnkr
for den kommande 12-manadersperioden. Om réntan istéllet skulle utveckla sig enligt det

ovre intervallet i diagram 3 skulle kostnaden bli 181,6 mnkr. Kansligheten dr ddrmed 11,0 mnkr.



Tabell 3: Rinteprognos

Ménad Rinta Ovre Undre
aug-12 294 294 294
sep-12 2,84 286 283
okt-12 2,86 2,84 288
nov-12 296 291 3,01
dec-12 298 3,03 292
jan-13 297 3,00 292
feb-13 2,88 3,09 2,68
mar-13 292 3,10 2,73
apr-13 2,87 3,15 2,60
maj-13 286 3,25 246
jun-13 2,85 3,25 244
jul-13 2,77 3,34 2,19
aug-13 2,76 345 2,07
sep-13 2,75 347 2,02
okt-13 2,75 3,556 1,94
nov-13 2,76 3,64 1,87
dec-13 2,75 3,68 1,82
jan-14 2,76 3,74 1,77
feb-14 2,76 3,80 1,70
mar-14 2,76 3,82 1,70
apr-14 2,77 385 1,67
maj-14 2,77 391 1,62
jun-14 2,77 392 1,61
jul-14 2,77 395 1,58
aug-14 2,72 4,04 1,38
sep-14 2,72 4,06 1,35
okt-14 2,72 4,10 1,32
nov-14 2,74 413 132
dec-14 2,72 4,28 1,14
jan-15 2,73 430 1,13
feb-15 2,73 433 1,11
mar-15 2,76 436 1,13
apr-15 2,78 4,61 091
maj-15 2,73 4,66 0,77
jun-15 2,74 4,68 0,77
jul-15 2,77 4,72 0,78
aug-15 2778 4,78 0,75
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Marknadskommentarer Juli 2012

Sammanfattning

dnaden har framst priglats av det

allt svrare ekonomiska liaget i

Spanien. Spanska banker har redan
fétt 16ften om st6d pa upp till 100 miljarder
euro och allt tyder nu pé att &ven den spanska
staten kommer att behdva soka stddpengar hos
den europeiska krisfonden EFSF. Detta kan i
sin tur komma att pdverka det tyska
kreditbetyget negativt, da Tyskland ir
stodfondens framsta garant. Vidare har den
kinesiska ekonomin bérjat bromsa in pé allvar
och i USA bed6ms den ekonomiska
dterhdmtningen fortsatt gd trogt.

Internationellt

¢ Kina bromsar in
e IMF ser svag aterhamtning i USA
e Ryssland officiell medlem i WTO

en kinesiska tillvixten foll till 7,6

procent for det andra kvartalet.

Siffran kan jdmforas med en
tillvixttakt pd 8,1 procent for det fOrsta
kvartalet. Den kinesiska centralbanken sinkte
styrrdntan med 0,31 procentenheter till 6,00
procent. Detta var den andra réntesinkningen
frin Kinas centralbank inom loppet av en
mdnad. Inbromsningen i exporten och
industriproduktionen kan vara pa vig att sprida
sig till tjanstesektorn, varfér Kinas centralbank
planerar att prioritera stabilisering i ekonomin
framdver.
Den internationella valutafonden (IMF)
beddmer i en ny rapport att den amerikanska
ekonomin &r fortsatt svag med osikerhet
kopplad till inhemsk finanspolitik samt
utvecklingen inom EMU. IMF prognostiserar
en tillvixt pa 2 procent 2012 och 2,3 procent

Bilaga 1

2013. Den amerikanska centralbanken (FED)
limnade sin styrranta oforéndrad vid sitt
senaste penningpolitiska méte och lovade
samtidigt att hdlla rintorna pa fortsatt
exceptionellt lga nivaer dtminstone till slutet
av 2014. Den amerikanska arbetsmarknaden
fortsitter att g8 trogt, 4ven om det under juli
skapades fler nya jobb utanfor jordbrukssektorn
4n vad marknadens aktorer hade forvéntat sig.
168 000 nya jobb skapades mot f6rvintat

100 000, vilket ska jaimforas med ménaden fore
som endast skapade 64 000 nya jobb.
Arbetslosheten 6kade dock ndgot under
ménaden jimfért med juni, frén 8,2 till 8,3
procent.

Ryssland blev i slutet pa juli officiellt medlem i
Virldshandelsorganisationen (WTO).
Forhandlingsprocessen for ett ryskt
medlemskap, som paborjades 1993, har tagit 18
ar och ir den lingsta i WTO:s historia.

Europa

e Rintebesked fran ECB

¢ Spaniens problem eskalerar
e Brittisk ekonomi krymper

e Tyskt kreditbetyg i fara

borjan av augusti valde den europeiska

centralbanken ECB att ldmna sin styrrinta

of6rindrad efter att i bérjan av juli ha sdnkt
styrrintan med 0,25 procentenheter till
nuvarande niva p 0,75 procent. Sinkningen i
juli motiverades enligt ECB av allt svagare
tillviixt och dkad osikerhet i euroomréidet.
Augustis beslut om oférdndrad styrréntan lag i
linje med marknadens forvintningar, som
istillet hade férvintat sig besked om ECB-kép
av statsobligationer. ECB deklarerade dock att
inga nya stodkop av statsobligationer frin
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problemldnder kommer att ske, vilket togs emot
med besvikelse pd bide de europeiska och
amerikanska borserna.

Stédpaketet for de spanska bankerna pé upp till
100 miljarder euro ir nu godként av
eurogruppen. Motkravet 4r att Spanien ska
krympa sitt budgetunderskott till 6,3 procent av
BNP for 2012 och till 2,8 procent fram till
2014. Vidare har rintan pa spanska
statsobligationer rusat under manaden och
noterades den 24 juli till 7,62 procent. Detta
motsvarar de nivder som tvingade Grekland,
Irland och Portugal att ans6ka om nodlén.
Under slutet av juli f611 dock den spanska
rintan tillbaka nigot, men ligger fortsatt pd
hoga nivier.

Storbritanniens ekonomi krympte med 0,7
procent under andra kvartalet 2012 vilket var
det storsta fallet i BNP sedan 2009.

Kreditvirderingsinstitutet Moody’s meddelade i
slutet av juli att det tyska kreditbetyget kan
komma att sinkas. Anledningen ir frimst att
Tyskland 4r den enskilt storsta garanten for den
europeiska krisfonden EFSF, vars resurser snart
kan komma att utnyttjas for att stétta den
krisande spanska ekonomin. Trots detta ligger
den tyska tvAdrsrintan kvar pd negativa nivéer,
vilket med andra ord innebér att investerarna
betalar {or att placera i tyska statspapper.

Det globala bérsindexet MSCI World
(omriknat till svenska kronor) sjonk med ca 0,5
procent under juli. Sedan arsskiftet har dock

samma index, i kronor riknat, stigit med ca 5,8
procent.

Sverige

e Ingen riantesdnkning fran
Riksbanken

e Arbetslosheten biter sig fast

e Lagt inflationstryck

en svenska arbetslosheten uppgick i

juni till 8,8 procent vilket var

oforindrat frin samma period
foregdende dr. Detta var en ndgot ligre siffra dn
de 8,9 procent som marknadens aktorer
forvintat sig. Vidare valde Riksbanken att
limna styrréintan orérd pd 1,50 procent vid sitt
méte i borjan pd juli men indikerade samtidigt
att en rintesinkning med 0,25 procentenheter
kan bli aktuell i september. Inflationen, métt
som KPI, uppgick for juni till 1 procent och var
oférandrad jamf6rt med ménaden innan.

Den svenska kronan har under juli fortsatt att
stirkas mot bade euron och den amerikanska
dollarn. En euro kostade i slutet av ménaden ca
8,36 kronor och en dollar kostade ca 6,80
kronor, vilket motsvarande en forstirkning
under ménaden om ca 40 ore respektive 12 ore
jimfort med slutet av foregdende ménad.

Det breda svenska borsindexet OMXSPI steg
med drygt 4 procent under juli jAimfort med
slutet av férra minaden. Sedan rsskiftet har
den svenska borsen stigit med drygt 7 procent.



Svenska statsrdntor Europeiska statsrdntor
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Amerikanska statsrdntor Svenska implicita rantor*
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*De implicita rfintorna kan tolkas som marknadens férvdntningar
for hur rintorna kommer att utvecklas framéver.



