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Sammanfattning och kommentarer

Stadshus (Bolaget) tillgansportfoljportfolj uppgick per 2006-04-30 till 7.572 mnkr. Detta ar en
minskning av tillgangsportfoljen med 4.699 mnkr sedan arsskiftet. Bolagets ranteduration
(rantebindningstid) uppgick vid manadsskiftet till 1,51 ar, vilket & inom ramarna fér 2006 ars
malduration pa 1,50 ar (+/- 0,4 ar).

Marknadskommentarer samt rantegrafer

Internationellt

Den amerikanska centralbanken (Fed) hojde den 10 maj styrrantan med 0,25 procentenheter
till 5 procent. Det var det 14:e motet i rad som Fed hojt styrrantan sedan den som lagst lag pa
1 procent runt arsskiftet 2003/2004. Olika ledamoter i Fed har den senaste tiden signalerat att
det nu kan bli aktuellt med en liten paus i héjningarna. Marknaden tolkar det som att nésta
hojning kommer i juli eller augusti och att det sedan blir ytterligare en héjning under hosten.
Fed sager ocksa att det faktiska ekonomiska utfallet far 6kad betydelse for deras beslut nu nar
de inte lagre hojer rantan per automatik efter varje mote. Att marknaden nu ser slutet pa
rantehdjningscykeln har fatt dollarn att forsvagas kraftigt. En bidragande orsak ar aven att
Kina gradvis later yuanen starkas. Dollarn har forsvagats 7-8 procent mot euron och yenen
under maj.

Oljepriset har natt nya hojder under april, som hogst har det varit uppe pa 75 $/fat. Bakom det
hoga oljepriset ligger framst en fortsatt oro Gver lrans motstand mot att upphdra med
anrikningen av uran. Det har florerat rykten om att USA planerar ett militart angrepp mot
Iran. Ett mer sannolikt scenario &r de forst provar vagen genom FN och sanktioner. Men i ett
mote i Moskva sa Bush att han inte utesluter att anvanda karnvapen som en sista utvdg om
diplomatin misslyckas. Enligt Opec kan sa mycket som 15 $/fat av oljepriset bero pa oron i
Iran.

Det &r inte bara oljepriset som stiger. Priset pa andra ravaror har ocksa stigit kraftigt,
guldpriset har t.ex. stigit 26 procent sedan arsskiftet. For andra metaller &r utvecklingen
likartad. En forklaring ségs vara en standigt stigande efterfragan fran Kina.

ECB séger att de kommer att hoja styrrantan i juni fran nuvarande 2,5 procent. Anledningen
ar att inflationen vantas ligga dver malet pa kort till medellang sikt. De tror ocksa att riskerna
ar storre for hogre inflation &n for l1agre. 1 borjan av maj har det gjorts en del uttalanden som
tyder pa att det kan bli en héjning med 0,50 procentenheter i juni. Baserat pa marknadsrantor
ar sannolikheten for det 20-30 procent. Men sannolikheten for en héjning med 0,25
procentenheter &r fortfarande storre (70-80 procent).

Sverige

Inflationen i Sverige har varit nagot hogre an vantat under mars och april. Under april steg
KPI med 0,5 procent, eller 1,5 procent pa arsbasis. Det ar hogre an vad Rikshanken raknat
med i sin inflationsrapport i februari. Sannolikheten for rantehdjningar framdéver har darmed
Okat. De flesta rdknar nu med en hojning med 0,25 procentenheter i juni och en (mojligtvis
tva) hojningar till under hosten.
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Svenska marknadsrantor har stigit under april, men framst i den langa delen av kurvan. Den
10-driga rantan har stigit ca 0,25 procentenheter medan 5-aringen bara stigit 0,10
procentenheter. Inom kommunkoncernen lanar och placerar vi bara pa den korta och
medelfristiga delen av rantekurvan (upp till 5 ar). Vi har darfor inte paverkats sa mycket av
den senaste tidens uppgang. 2-arsrantan har bara stigit 0,20 procentenheter hittills i ar och det
kan till storsta delen forklaras av att tiden har gatt. Det aterspeglar inte nagon forandring i
forvantningarna pa Riksbankens agerande.

Ranteutveckling for 3 och 12 méanaders stibor samt 2 och 5 ars swap.
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Forvantad ranteutveckling utifran dagens marknadsrantor. (implicit)
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Tillgangsportfoljens sammanséattning och ranteniva

Motparter (kr)

Placeringar Belopp Antal plac. Andel av total tillgang
Stockholm Stad 7.571.895.791 23 100% (varav koncernkontot 1.751.895.791 kr)
Summa 7.571.895.791 23
Fordelning langt/kort kapitalbindning samt portféljens utveckling (kr)
2006-04-30 2005-12-31
Langfristiga placeringar:  4.290.000.000 5.615.000.000
Kortfristiga placeringar:  3.281.895.791 6.655.588.078

Derivatinstrument
Inga derivatavtal har ingatts.

Ranteniva
Genomsnittlig ranta 2005 - 2006
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Diagram 3: Visar utvecklingen av den viktade genomsnittliga effektiva rantan pa den totala tillgangsportféljen
(frén 2006 inklusive koncernkontot). Per den sista april uppgick den genomsnittliga rantan till 2,68 %.

Risk

Kapital

Utveckling tillgangsportfoljen sept. 2005 - 2006
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Diagram 4: Visar prognos samt utveckling pa den totala tillgangsportfoljden inklusive placeringar pa
koncernkontot.
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Réanterisk

Duration

Durationen pa Bolagets tillgangsportfolj uppgick per den 30 april till 1,51 ar (1,43 ar per den
31 mars). Bolagets malduration for 2006 ar 1,50 ar med en tillaten avvikelse pa +/- 0,4 ar.
Detta i enlighet med faststalld duration fér kommunkoncernen.

Forfallostruktur ranta

Mikr Volym samt genomsnittlig ranta i varje
tidssegment avseende ranteforfall
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Diagram 5: Visar inom vilken tidsperiod tillgangarna forfaller till rantejustering. X-axeln visar manader.
Observera att det forsta aret ar intervallet 3 manader, darefter 6 manader.

Kanslighetsanalys

Rénta -1% 2006 2007 2008 2009-
Resultatpaverkan (mnkr) -18,9 -34,9* -49,1* -75,7*

* Ackumulerat
Pa en rullande 12 manaders basis ar kansligheten -24,2 miljoner kronor.
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Definitioner

Rantegraferna
Det forsta diagrammet visar 3 och 12 manaders STIBOR (STockholm Interbank Offered

Rates) samt 2 och 5 ars swap-rantan. For narvarande relateras bolagets upplaningskostnad till
dessa rantor med en marginal.

Det andra diagrammet visar den forvantade (implicita) ranteutvecklingen hérledd ur dagens
rantekurvor.

Antal placeringar
Nér bolagets antal placeringar definieras raknas koncernkontot som en enskild placering
oavsett om bolaget ligger plus eller minus pa kontot vid rapportens framtagande.

Derivatinstrument

Definieras som en produkt vars varde beror pa prisutvecklingen pa ett annat, underliggande
instrument. Uttrycket kommer fran engelskans “derive from” (harleds fran) och omfattar
instrument som terminer, optioner och swappar.

Finansiella limiter
Totalt engagemang omfattar samtliga lan fran Stockholm Stad, saldot pa checkkrediten inom
koncernkontot samt borgen utstalld av Stockholm Stad pa bolagets eventuella externa lan.

Rénteduration
Duration definieras som den genomsnittliga viktade aterstdende rantebindningstiden pa en
tillgang eller skuld da aven amorteringar och rantebetalningar beaktas.

Kénslighetsanalys

Kanslighetsanalysen fungerar pa det sattet att om rantan gar ner med en procentenhet dver
hela avkastningskurvan forandras den totala ranteintakten beroende pa hur fort detta far
genomslag pa tillgangsportféljen. Ju langre duration desto langre tid innan lanen réantejusteras
och desto senare kommer resultatpaverkan (generellt sett). Om rantan gar upp galler motsatta
antaganden. Ingen hansyn tas till vilken niva placeringarna omférhandlas till i absoluta tal.

Kénsligheten &r beréknad enligt: Varje ranteforfall i perioden * 1% * antal dagar kvar till
periodens forfall / 360.

Kansligheten beror pd tva saker, duration och ranteforfallostruktur. Det innebér att
kansligheten kan bli stérre/mindre i varje period trots att durationen 6kar/minskar eftersom
forfallostrukturen da ocksa andras.

Marknadsprogram
Stockholms stad har fyra sa kallade marknadsprogram (KC, ECP, MTN samt EMTN) i syfte
effektivt kunna lana upp pengar pa den svenska och den internationella finansmarknaden.

Kreditloften

Staden skall enligt faststélld finanspolicy ha bekréftade kreditl6ften om minst motvérdet av
3.000 mnkr. Kreditloftena skall vara utstallda av minst tre banker och endast ingas med
motparter med lang rating pa lagst A- eller motsvarande (ratingkrav avser lagsta rating fran
Standard & Poor’s eller motsvarande fran Moody’s).
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