Finansiell manadsrapport
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november 2008

Bolagets tillgang
Tillgangen uppgick vid slutet av manaden till 13 721 mnkr. Det &r en 6kning med 497 mnkr
sedan forra manaden. Rantan for manaden var 3.85%.

Tabell 1: Bolagets tillgang
(mnkr) 2008-11-30 2008-10-30

Tillgang 13,721 13,224

Diagram 1: Utveckling for tillgangen (mnkr)
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Kommunkoncernens finansiella stallning
Réantan pa kontot bestams av snittrantan for kommunkoncernens externa nettoskuld. Nedan
ges en Overblick av kommunkoncernens finansiella stallning samt ramar och limiter.

Tabell 2: Kommunkoncernens finansiella stallning
2008-11-30  2008-10-30  Limit

Finansiell nettoskuld (mnkr) 8,494 8,921 max 30 000
Duration (ar) 171 1.71  min1ar-max 4 ar
Rénteforfall inom 1 ar 17% 15% max 75%
Kapitalforfall inom 1 ar 32% 29%  max 75%

Betalningsberedskap (mnkr) 4,117 3,974 min 2 500




Diagram 2: Nettoportfoljens duration (ar)
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Prognos for inlaningsrantan

Diagrammet nedan visar en prognos for rantan tre ar framat i tiden. Prognosen utgar fran
dagens skuld, nu kanda fléden och den framtida ranteutvecklingen som ar inprisad pa
marknaden (implicita terminsrantor). Osakerhetsintervallet ar framraknat utifran hur val

implicita terminsréntor historiskt sett lyckats forutsaga faktiska utfall. Osékerheten 6kar ju
langre fram i tiden prognosen gors.

Diagram 3: Historisk utveckling och prognos fér rantan (%)
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Risken vid annat ranteutfall, rullande 12 méanader

Om ranteprognosen intraffar kommer ranteintakten med nuvarande tillgang att bli 506.8 mnkr
for den kommande 12-manadersperioden. Om rantan istallet skulle utveckla sig enligt det
undre intervallet i diagram 3 skulle intékten bli 492.9 mnkr. Kénsligheten ar ddrmed 13.9 mnkr



Tabell 3: Ranteprognos

Manad Ranta Ovre Undre
dec-08 3.82 382 382
jan-09 3.82 383 381
feb-09 3.81 382 3.80
mar-09 3.81 383 3.80
apr-09 3.78 382 373
maj-09 3.73 382 364
jun-09 3.72 383 3.60
jul-09 3.73 388 3.59
aug-09 3.70 388 352
sep-09 3.70 392 349
okt-09 3.73 394 352
nov-09 3.72 394 350
dec-09 371 400 342
jan-10 3.67 4.04 3.30
feb-10 3.76 424 3.28
mar-10 3.70 437 3.04
apr-10 371 439 3.02
maj-10 362 442 281
jun-10 3.63 460 265
jul-10 3.63 461 264
aug-10 3.66 4.68 2.64
sep-10 3.68 483 252
okt-10 3.68 4.86 248
nov-10 3.69 491 246
dec-10 3.69 514 222
jan-11 364 519 207
feb-11 3.66 522 2.09
mar-11 3.70 537 202
apr-11 3.72 539 203
maj-11 3.73 540 203
jun-11 3.74 554 1.91
jul-11 3.74 555 1.90
aug-11 3.75 556 1.90
sep-11 3.72 576 1.63
okt-11 372 577 1.62
nov-11 371 578 161

dec-11 3.71 594 143




Marknadskommentarer

Internationellt

Under november manad har det fortsatt varit turbulent pa de finansiella marknaderna och allt
fler tecken visar nu pa att varlden stdr infor en djup lagkonjunktur. Hur djup och lang
lagkonjunkturen kommer att bli och hur stora de realekonomiska konsekvenserna blir,
kommer att variera mellan olika lander, men klart &r att alla paverkas. SEB sammanfattar den
globala recessionen som den vérsta pa 60 ar. | bade USA och i EMU-omradet har statistik
over tillvaxten inkommit som bekréftar att bada regionerna befinner sig i recession och att
nedgangen dartill accelererar. Fran Kina kommer nu ocksa varningssignaler om att landets
ekonomi ar pa vag mot en kraftig inbromsning, vilket kan hota landets stabilitet. Aven i Japan
accelererar nedgangen i konjunkturen som en foljd av en snabbare inbromsning &n vantat i
industriproduktionen och hushallens efterfragan.

Centralbanker och regeringar ar nu installda pa att ta koordinerade krafttag for att I6sa
kreditkrisen och for att dampa den realekonomiska nedgangen. Marknadens aktorer forvantar
sig att centralbankernas styrrantor kommer att sénkas till rekordlaga nivaer i takt med att
inflationsoro ersatts med deflationsoro. Den Europeiska Centralbanken (ECB) genomfdrde en
sankning pa 0,5 procentenheter ner till 3,25 procent i borjan av november och marknadens
aktorer forvantar sig fortsatta sankningar i borjan av december. Aven den amerikanska
centralbanken (FED) forvantas av marknadens aktorer att sanka sin styrranta under december
fran nuvarande niva pa 1 procent ned till 0,5 procent. Fran EU-hall har forslag kommit om
gemensamma stimulanser om 200 mdr euro, motsvarande 1,5 procent av BNP. FED har i sin
tur lamnat besked om nya atgarder pa totalt 800 mdr dollar som ska anvandas till kop av
bolaneskulder, Fannie- och Freddie-obligationer samt till atgarder for att uppmuntra
investeringar i kreditinstrument kopplade till bil- och konsumtionslan.

Storbritanniens stimulanspaket pa motsvarande drygt 300 mdr kronor har snabbt forvarrat
landets budgetunderskott, vilket nu &r storst bland G7-landerna. | bérjan av november sénkte
Bank of England (BoE) sin styrrdnta med hela 1,5 procentenheter ned till 3 procent.
Marknadens aktorer forvantar sig nu att BoE fortsatter att sanka sin styrranta med 0,75
procentenheter ned till 2,25 procent i december.

De globala aktiemarknaderna har fortsatt att tappa i varde under november. Det globala
borsindexet World MSCI har under november minskat med 7 procent och fran arsskiftet
redovisar samma index en nedgang pa 44 procent.

Under november fortsatte den amerikanska dollarn att starkas mot kronan med 4 procent och
avslutade darmed ménaden pa 8,09 kronor. Aven Euron har starkts mot kronan och avlutade
manaden pa 10,28 kronor, motsvarande en uppgang pa 4 procent. Under november nadde
Euron upp till 10,57 kronor, men sjonk sedan tillbaka mot slutet av manaden.

Oljepriset (Brent) har under november fortsatt att falla. Den frdmsta forklaringen ar
inbromsningen i den globala konjunkturen, vilket resulterat i att efterfragan pa olja inklusive
bensin minskar. En ytterligare forklaring kan vara att spekulationerna i ravaran har minskat,
men hur mycket den spekulativa handeln paverkar priset ar svart att uppskatta. Oljepriset var
den sista november 48 dollar/fat, vilket innebér att priset fallit med 20 procent under
november. | juli i ar handlades oljan till 6ver 140 dollar/fat vilket betyder att priset har fallit
med nastan 70 procent sedan toppen.



Sverige

Under november har inga ytterligare reporantesdnkningar gjorts. Riskbanken meddelade
under mandagen den 1 december att de tidigarelagger sitt penningpolitiska mote med tva
veckor till den 3 december. Prissattningen i marknaden indikerar en férvantan om att
Rikshanken genomfor en sankning med 1 procentenhet fran nuvarande niva pa 3,75 procent.
Marknadens aktorer forvantar sig darefter ytterligare sankningar under forsta halvaret 2009
ned till en reporanta runt 2 procent under sommaren 2009. Hushallens inflationsforvantningar
har kommit ner betydligt i och med fallande energipriser, lagre rantekostnader for hushallen
och den tvéra inbromsningen i ekonomin. Detta innebér en nara nog halvering av
inflationsforvantningarna sedan den hdgsta nivan i juli ned till 1,9 procent (om tolv manader)
i november.

KI-barometern som presenterades den 26 november visar att den svenska ekonomin bromsar
in mycket snabbt, framfor allt under sista kvartalet 2008. Detta bekréftades ocksa av nya
siffror fran SCB som visar att Sverige nu officiellt ar i recession, i och med att BNP-
statistiken for andra kvartalet i ar uppvisar sjunkande tillvaxt. Alla sektorer paverkas och
manga foretag upplever restriktioner vad avser mojligheten till lanefinansiering och detta
forvantas leda till ett brant fall i investeringar for hela naringslivet. Fortsatta
personalnedskarningar ar ocksa att vanta. De senaste manadernas varselstatistik (nara 20 000
personer i bade oktober och november) pekar pa en arbetsmarknad som snabbt férsamras.
Marknadens aktorer forvantar sig nu en arbetsloshet upp till 9 procent under 2010.

Effekterna av inbromsningen i ekonomin bérjar &ven avspeglas i prognoserna for huspriserna.
Statens bokreditndmnd (BKN) skriver i sin forsta marknadsrapport att bostadspriserna ar
hogre an vad som langsiktigt fundamentalt ar motiverat, vilket skulle innebéra att svenska
smahus ar 6vervarderade med ungefar 20 procent.

Skillnaden i ranteniva mellan statsskuldvaxlar och STIBOR (den ranta bankerna betalar da de
lanar pengar av varandra) har under manaden vidgats ytterligare fran redan historiskt hdga
nivaer. Per sista november var denna skillnad ca 1,7 procentenheter pa 3 manaders lptid.

Stockholmsbdrsen var volatil under november. Borsens breda index OMX - Stockholm Stock
Exchange uppvisade denna manad en nedgang pa 2 procent. Sedan arsskiftet redovisar samma
index en nedgang pa sammanlagt 44 procent.



Svenska statsrantor Europeiska statsrantor
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Valutakurser Stockholmsborsen
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*De implicita réntorna kan tolkas som marknadens forvantningar
for hur rantorna kommer att utvecklas framover.
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