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Bolagets tillgang
Tillgangen uppgick vid slutet av manaden till 12 835 mnkr. Det &r en 6kning med 23 mnkr

sedan forra manaden. Rantan for manaden var 3,48%.

Tabell 1: Bolagets tillgang

(mnkr) 2009-11-30 2009-10-31

Tillgang 12 835 12 812

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

2009-11-30 2009-10-31 Limit

Finansiell nettoskuld (mnkr) 7 850 8 308 max 30 000
Duration (ar) 1,31 1,31  1,5+0,3
Ranteforfall inom 1 ar 42% 45%  max 65%
Kapitalforfall inom 1 ar 54% 55%  max 65%
Betalningsberedskap (mnkr) 4186 4153 min 2 500

I nuvarande situation med en extern nettoskuldportfolj som &r lagre an 15 mdr kronor ska,
i enlighet med finanspolicyn, riskmandat i form av malduration och maximal andel rante-
respektive kapitalforfall inom ett ar inte anses begransande.



Diagram 2: Nettoportf6ljens duration (ar)
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* | nuvarande situation med en extern nettoskuldportfolj som &r lagre an 15 miljarder kronor ska, i
enlighet med finanspolicyn, riskmandat i form av malduration inklusive avvikelseintervall inte anses
begransande.

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 terminsréantor). 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 manader

Om réanteprognosen intraffar kommer ranteintakten med nuvarande tillgang att bli 396,6 mnkr
for den kommande 12-manadersperioden. Om rantan istallet skulle utveckla sig enligt det
undre intervallet i diagram 3 skulle intakten bli 348,2 mnkr. Ké&nsligheten ar ddrmed 48,4 mnkr.



Tabell 3: Ranteprognos

Manad Ranta Ovre Undre
dec-09 352 352 352
jan-10 360 365 354
feb-10 3,71 3,73 3,70
mar-10 331 348 3,14
apr-10 3,08 3,39 276
maj-10 295 328 2,63
jun-10 3,03 337 2,69
jul-10 3,04 350 257
aug-10 2,95 350 240
sep-10 286 350 2722
okt-10 286 3,63 2,08
nov-10 2,71 368 1,73
dec-10 2,79 384 1,72
jan-11 285 4,00 1,69
feb-11 291 419 161
mar-11 297 435 156
apr-11 3,04 449 156
maj-11 307 465 146
jun-11 3,14 4,79 148
jul-11 3,19 486 1,48
aug-11 3,22 5,03 1,38
sep-11 326 510 1,39
okt-11 329 517 1,38
nov-11 333 529 134
dec-11 337 535 1,35
jan-12 340 539 1,36
feb-12 342 548 1,33
mar-12 345 551 1,35
apr-12 347 554 1,37
maj-12 351 559 1,38
jun-12 352 562 1,38
jul-12 354 565 1,39
aug-12 3,57 5,73 1,36
sep-12 358 575 1,36
okt-12 359 577 1,36

nov-12 360 580 1,36




Marknadskommentarer
Internationellt

Utsikterna for varldsekonomin fortsétter att se ganska bra ut. De exceptionella penning- och
finanspolitiska insatserna har stottat de finansiella marknaderna. Orderbdckerna &r fortfarande
magra, men produktionskurvorna pekar uppat. Trots ljusare tillvaxtutsikter kvarstar dock de
stora produktionsgap som 6ppnats upp under krisen. Det innebér att de narmaste aren kommer
att praglas av hog arbetsloshet, fortsatt disinflationstryck och svaga offentliga finanser.

Federal Reserve Bank (FED) informerade vid sitt senaste mdéte i november att den
ekonomiska aktiviteten ser battre ut. Bomarknaden har forbattrats och hushallens spenderande
okar men i liten omfattning. Foretagens investeringar och varselstatistik ar nagot positivare
liksom &ven lagerstatistiken. De genomsnittliga timlonerna dkar i den ldngsammaste takten pa
fem ar. Positivt ar att huspriserna som totalt fallit med 32 procent nu har stigit fyra manader i
rad enligt det amerikanska husprisindexet. Aven industriproduktionen har dkat fem manader i
rad och nadde i november 53,6. FED anser att de stodatgarder som satts in i olika former,
bade penningpolitiskt och finanspolitiskt, kommer att ge effekt pa den ekonomiska tillvaxten
och resultera i ett hogre resursutnyttjande. Centralbanken forvantar sig att inflationen kommer
att vara lag under lang tid och det ar en mycket viktig ingrediens for att halla kopkraften uppe
och motverka regelratta konsumtionsfall. Centralbanken har uttalat att de kommer att fortsatta
anvanda de verktyg de har for att stimulera till ekonomisk aterhamtning och bevarandet av
prisstabiliteten. FED valde vid sitt novembermate att halla rantan oférandrad pa 0,25 procent.

Awven i euroland fortsatter tillvixtutsikterna att starkas och ledande industriindikatorer tyder
pa att BNP- tillvéaxten ar pa vag att ta fart igen. Arbetsmarknaden har forsvagats i mindre grad
an befarat, men inflationstrycket kommer anda att forbli lagt. Tecknen pa en branschmassigt
ganska bred aterhamtning har blivit fler och tydligare den senaste tiden. Olika
sentimentsindex signalerar forbattringar inom bade industri- och tjanstesektorn.
Konsumentfortroendet ar pa vag upp, om an i langsammare takt an de flesta
foretagsindikatorer, dock ar dagens nivaer laga i ett historiskt perspektiv. BNP tkade med 0,4
procent under tredje kvartalet pa kvartalsbasis. Industrins producentpriser i euroomradet steg
med 0,2 procent i oktober jamfort med féregaende manad. Jamfort med motsvarande manad
foregaende ar sjonk producentpriserna med 6,7 procent.

Bank of Englands senaste rapport fortsatter signalera svarigheter i den brittiska ekonomin som
har mycket lag aktivitet. Samtidigt stiger inflationen och beraknas na 3 procent pa arsbasis
under bdrjan av 2010. Bank of England fortsatter i motsats till flera andra centralbanker att
bedriva en mer expansiv penningpolitik. Efter svagare an véntad tillvéxt under tredje kvartalet
valde Bank of England att utoka sina kvantitativa atgarder, dvs tillfora an mer likviditet till
marknaden. | sin inflationsrapport hojde de inflations- och tillvaxtprognoserna nagot men holl
samtidigt dorren dppen for ytterligare lattnade i samband med ndsta mote i december.
Centralbankschefen King har flera ganger poangterat att en svag valuta hjéalper
exportindustrin under aterhamtningen. Dessutom tyngs utsikterna av budgetunderskottet.
Fitch, ett av de stora ratinginstituten, indikerade att Storbritannien &r en av de etablerade
ekonomierna som ligger ndrmast att forlora sin AAA-rating.

Australien hojde per den sista november sin styrranta for tredje gangen. Efter denna hojning
med 25bp ligger styrrantan nu pa 3,75 procent.



Varens rekordstora stimulanspaket pa ca 15 000 miljarder yen (3 procent av BNP) har bidragit
till att den japanska ekonomin nu visar tecken pa aterhamtning. Centralbankens viktiga
Tankan-rapport har svangt uppat och signalerar mindre pessimism i tillverkningsindustrin och
detaljhandeln. Aven konsumentfértroendet dr pa vag upp fran bottennoteringar. Dock talar
den starka yenen och det laga resursutnyttjandet for ett fortsatt mycket lagt inflationstryck.
Statsskulden skenar fran ca 170 procent av BNP i fjol till 190 procent i ar och beréknas na
200 procent 2010.

Det globala bérsindexet World MSCI steg under november med nastan 4 procent. Sedan
arsskiftet visar samma index en uppgang med knappt 25 procent.

Under november starktes kronan mot den amerikanska dollarn med nastan 11 6re. Manaden
avslutades pa 6,97 kronor. Sedan arsskiftet har kronan starkts mot dollarn med nastan 11
procent. Mot euron handlades kronan i stort sett oférandrat under november for att avsluta
manaden pa 10,47 kronor. Sedan arsskiftet har kronan starkts mot euron med drygt 4 procent.

Oljepriset (Brent) steg i november med nastan 4 procent och avslutade manaden pa drygt 78
dollar/fat. Sedan arsskiftet har oljepriset stigit med nastan 116 procent.

Sverige

Riksbanken ar fortsatt mjuk i sin ton kring ranteutsikterna. Det i kombination med 6kad
likviditet, i form av ytterligare fastrantelan, haller nere svenska rantor trots fler tecken pa
aterhamtning i ekonomin. Enligt Riksbankens senaste protokoll var det emellertid en splittrad
direktion som rostade igenom det senaste lanet som dessutom inte blev fulltecknat.
Riksbanken noterar att det finns tecken pa aterhamtning men poéngterar att inflationstrycket
ar lagt pa grund av en dalig arbetsmarknad och ett l1agt resursutnyttjande.

| Rikshankens senaste finansiella stabilitetsrapport noteras att storbankernas motstandskraft
har forbattrats. De finansiella marknaderna har bdrjat fungera béttre och recessionen tycks ha
passerat botten. Kreditforlusterna i banksystemet forvéantas darfor bli lagre jamfort med
bedémningen i juni. Samtidigt ar utvecklingen framover oséaker och stora risker kvarstar.
Bankerna har dock tillrackligt med kapital for att mota storre forluster an i huvudscenariot.

Riksbankens senaste riskenkat visar pa att den finansiella krisen har natt sin kulmen, men att
marknaderna annu inte fungerar normalt. Viljan att ta risk har 6kat under det senaste halvaret
och likviditeten pa de flesta delmarknader bedéms vara béttre an i varas.

Sveriges bruttonationalprodukt (BNP) minskade med 5 procent det tredje kvartalet 2009,
kalenderkorrigerad och jamférd med motsvarande kvartal 2008. S&songrensad och jamford
med andra kvartalet 2009 6kade BNP med 0,2 procent. Svenska producentpriser sjonk med
0,4 procent mellan september och oktober vilket ger arstakt pa -1,8 procent, ned fran -1,6
procent i september.

Preliminar statistik dver antalet varslade personer i november visar pa en minskning jamfort
med oktober. | november varslades preliminart 4 700 personer, i oktober var drygt 5 700
personer berdrda av varsel.

Borsens breda index OMX - Stockholm Stock Exchange gick under november upp med
nastan 2 procent. Sedan arsskiftet har samma index haft en uppgang med drygt 46 procent.
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Svenska implicita rantor*
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*De implicita rdntorna kan tolkas som marknadens forvéantningar

for hur rantorna kommer att utvecklas framover.
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