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Sammanfattning och kommentarer

AB Stockholmshems (Bolaget) laneportfélj uppgick per 2005-10-31 till 6.046 mnkr. Detta &r
en okning av laneportféljen med 366 mnkr sedan arsskiftet. Av ramen for totalt engagemang
mot Stockholm Stad & 87 % av denna utnyttjad, vilket &r i linje med prognos for
verksamhetsaret. Bolagets ranteduration (rantebindningstid) uppgick vid manadsskiftet till
1,16 ar, vilket & inom ramarna for den for ar 2006 preliminart foreslagna maldurationen pa
1,25 ar (+/- 0,3 ar).

Marknadskommentarer samt rantegrafer

USA

Styrkan i den amerikanska ekonomin haller i sig. BNP tillvaxten vantas ha ¢kat under tredje
kvartalet trots orkaner och dyr bensin. Trots att Fed redan hojt rantorna 12 ganger med 0,25 %
sedan juni 2004 anses de fortfarande fOra en stimulerande penningpolitik. Inflationstakten
fortsatter att stiga och realréantan (ranta minus inflation) ar nu negativ. Marknaden forvantar
sig fortsatta rantehdjningar vilket ocksa fatt de langa marknadsrantorna att stiga.

Euroland

Den Europeiska Centralbanken (ECB) har den senaste tiden allt kraftigare signalerat en
hojning av styrrantan. Orsaken &r en allmén oro for att htga energipriser ska resultera i hogre
inflation. Emot detta talar en lag tillvaxt, svag arbetsmarknad och fallande karninflation pa 1,3
% (inflation exkl. energi och livsmedel). Europeiska rantor steg under oktober och marknaden
prisar in en héjning under december.

Sverige

Under oktober noterade den svenska kronan sitt l1&agsta varde mot dollarn sedan september
2004 (1 USD = 8,20 SEK). Mot euron nadde kronan sitt lagsta varde sedan oktober 2001 (1
EUR = 9,64 SEK). Den laga kronkursen kan framst forklaras av laga svenska rantor, men
ocksa av svenska foretags ovilja att ta hem exportfloden. Stark statistik, stark bytesbalans och
stabila statsfinanser talar daremot for en starkare krona pa langre sikt.

Riksbanken presenterade ett nytt ramverk for inflationsprognoser. Tidigare har Riksbanken
antagit en konstant reporanta under prognosperioden. Nu baseras prognoserna istallet pa hur
marknaden tror att reporantan ska forandras. Det gors genom att de tittar pa terminsrantor.
Dessutom tillampar de numera en mer flytande prognoshorisont. De har nu mojlighet att
stracka ut horisonten till tre ar istallet for att alltid anvanda tva ar.

Privat konsumtion har tagit ny fart och en expansiv finanspolitik fram till valet kan komma att
elda pa konsumtionen hos bade hushall och offentlig sektor. Aktiviteten i industrin har sakta
borjat aterhamta sig. Fortfarande saknas dock 6vertygande bevis om en varaktig vandning pa
arbetsmarknaden. Inflationstakten har sakta borjat stiga med hjalp av hdjda energipriser men
det aterstar att se om det blir varaktigt. Marknadsrantorna steg under oktober och det kan
forklaras av att marknaden nu réknar med att Riksbanken kommer att hoja reporéntan i en
snabbare takt dn de tidigare vantat sig.
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Sammanfattning
Okade forvintningar pa stigande inflationstakt har fatt centralbankerna i badde USA och

Europa att signalera hojda styrrantor. Till foljd av detta har marknadsrantorna stigit pa bred
front.

Kronan har forsvagats bade mot dollarn och euron de senaste manaderna och ligger pa de
lagsta nivaerna pa lange. Samtidigt har dven svenska langrantor stigit.

Ranteutveckling for 3 och 12 manaders stibor samt 2 och 5 ars swap.
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Diagram 1

Forvintad ranteutveckling utifran dagens marknadsréantor. (implicit)
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Skuldportféljens sammanséattning och réanteniva

Motparter (kr)

Langivare Belopp Antal 1dn Andel av total skuld

Stockholm Stad 5.829.179.491 34 97% (varav koncernkonto 29.179.491 kr)

SBAB 17.175.097 1 0%

SEB 200.000.000 1 3%

Summa 6.046.354.588 36

Fordelning langt/kort kapitalbindning samt portféljens utveckling (kr)
2005-10-31 2004-12-31

Langfristiga lan: 3.817.175.097 3.617.175.097

Kortfristiga lan: 2.229.179.491 2.062.803.777

Derivatinstrument

For narvarande har Bolaget ranteswap avtal om totalt nominellt 900 mnkr. Motpart i alla fem
swapavtal &r Stockholm Stad. Syftet med samtliga ranteswappar ar att forlanga
skuldportféljens duration. Inga 6vriga derivatavtal har ingatts.

Ranteniva

Genomsnittlig ranta 2005
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Diagram 3: Visar utvecklingen av den viktade genomsnittliga effektiva rantan pa den totala skuldportféljen
(exklusive koncernkontot).

Risk

Kapital

Finansiella limiter* avseende upplaning samt koncernkonto (nominellt i mnkr)
Utnyttjat Ram Utnyttjad andel

Totalt engagemang 6.017 6.930 87%

Varav koncernkonto 29 200

*Bolagets limiter &r faststallda utifran bolagets investeringsbudget och finansieringsplan for verksamhetséaret. Ramen anger
maximal volym pa lanefinansiering fran Finansenheten faststalld av Kommunstyrelsens Ekonomiutskott.
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Utveckling skuldséattning samt limit for 2005
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Diagram 4: Visar prognos enligt T2 samt verkligt utfall pa den del av den totala skuldportfoljden som omfattas
av limiten. Koncernkontot anses vara fullt utnyttjat i diagrammet och prognosen ar linjar.

Réanterisk

Duration

Durationen pa Bolagets skuldportfélj uppgick per den 31 oktober till 1,16 ar (1,11 ar per den
30 september). Bolagets malduration for 2006 ar preliminart foreslagen till 1,25 ar med en
tillaten avvikelse pa +/- 0,3 ar. Detta i enlighet med faststalld duration for kommunkoncernen.

Forfallostruktur ranta

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

Kanslighetsanalys

Ranta +1% 2005 2006 2007 2008-
Resultatpaverkan (mnkr) -0,6 -20,8* -42,5* -60,5*

* Ackumulerat
Pa en rullande 12 manaders basis ar kansligheten -16,1 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 1an
Nar bolagets antal lan definieras raknas koncernkontot som ett enskilt lan 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, ramen pa checkkrediten inom
koncernkontot (som i detta sammanhang anses vara fullt utnyttjad) samt borgen utstélld av
Stockholm Stad pa bolagets eventuella externa lan.

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

Kanslighetsanalys

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

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

Kénsligheten beror pa tva saker, duration och ranteforfallostruktur. Det innebar att
kansligheten kan bli storre/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.

Kreditl6ften

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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