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Bolagets skuld
Skulden uppgick vid slutet av manaden till 6 321 mnkr. Det ar en 6kning med 8 mnkr
sedan forra manaden, och 74% av ramen &r utnyttjad. Rantan for manaden var 3.93%.

Tabell 1: Bolagets skuld

(mnkr) 2008-08-31 2008-07-31  Limit  Utnyttjat

Internt 1an 6,321 6,313 8,600 74%

Diagram 1: Utveckling for skulden (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

2008-08-31  2008-07-31 Limit

Finansiell nettoskuld (mnkr) 11,741 12,072 max 30 000
Duration (ar) 1.44 148  min1ar-max 4 ar
Rénteforfall inom 1 ar 33% 31%  max 75%
Kapitalforfall inom 1 ar 38% 39%  max 75%

Betalningsberedskap (mnkr) 3,775 3,782 min 2 500




Diagram 2: Nettoportfoljens duration (ar)
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Prognos for utlaningsrantan

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 intréffar kommer réntekostnaden med nuvarande skuld att bli 248.8 mnkr
for den kommande 12-manadersperioden. Om rantan istallet skulle utveckla sig enligt det
ovre intervallet i diagram 3 skulle kostnaden bli 255.1 mnkr. Kansligheten &r darmed 6.3 mnkr.



Tabell 3: Ranteprognos

Manad Ranta Ovre Undre
sep-08 392 392 3.92
okt-08 3.88 390 3.87
nov-08 390 391 388
dec-08 3.89 392 387
jan-09 397 399 394
feb-09 403 410 3.96
mar-09 397 399 3.9
apr-09 405 414 397
maj-09 411 427 395
jun-09 422 441 4.04
jul-09 421 452 390
aug-09 419 453 3.85
sep-09 420 455 384
okt-09 419 459 3.78
nov-09 424 473 376
dec-09 428 4.82 3.74
jan-10 428 494 3.62
feb-10 435 521 349
mar-10 434 518 3.50
apr-10 439 538 338
maj-10 440 548 3.30
jun-10 440 547 331
jul-10 439 551 3.26
aug-10 443 567 3.16
sep-10 443 567 3.17
okt-10 442 570 3.13
nov-10 450 598 3.00
dec-10 450 6.06 2092
jan-11 450 6.06 292
feb-11 455 6.22 286
mar-11 455 6.22 2.86
apr-11 456 6.24 2.86
maj-11 460 641 276
jun-11 460 641 276
jul-11 460 642 276
aug-11 467 6.72 257

sep-11 467 6.73 257




Marknadskommentarer
Internationellt

Under manaden har centralbankernas fokus skiftat nagot fran inflationsoro till den vikande
ekonomiska tillvéaxten, vilket framst beror pa det fortsatt sjunkande oljepriset samt svagare
konjunktursignaler i Europa och Asien.

| USA uppvisar den amerikanska centralbanken (FED) en nagot splittrad syn avseende
ekonomin framéver. A ena sidan upplever FED en fortsatt oro for inflationstrycket som
forstarks av den laga styrrantan samt fortsatt hoga ravarupriser. A andra sidan har det fallande
oljepriset tillsammans med en fortsatt stram kreditmarknad och en snabbt fdrsémrad
arbetsmarknad (som forvantas halla tillbaka I6netkningstakten) en hammande effekt pa
inflationstrycket. Tillvaxtutsikterna har darmed forsamrats i USA vilket ocksa resulterade i att
FED beslutade att halla styrrantan kvar pa 2 procent i samband med sitt penningpolitiska mote
den 5 augusti. Farsk statistik fran USA i borjan av september visar att konsumtionen har
minskat och att tillvaxten fortsatter att mattas av samtidigt som statistiken aven visar pa ett
visst fortsatt kostnadstryck. Detta kostnadstryck gor att FED inte kan sénka rantan ytterligare
for att stimulera den ekonomiska tillvéxten.

| Storbritannien fortsatter statistiken att bekrafta en avmattning i ekonomin. Ett rekordlagt
konsumentfdrtroende, fallande huspriser och en forsdmrad kreditmarknad forvantas framover
resultera i en snabb minskning i den privata konsumtionen. Detta till trots fortsatter
inflationen att stiga i Storbritannien och Bank of England (BoE) valde den 4 september att
behalla sin styrranta pd 5 procent.

| Eurozonen har BNP-statistik kommit in under manaden som visar pa negativa tillvéxttal.
Awven statistik som visar pd samre konsumentfértroende har inkommit under manaden. Den
europeiska centralbanken (ECB) sager dock att inflationsutsikterna fortsatt ar besvérande och
att den lagre tillvaxten annu inte verkar ha en hammande effekt pa inflationstrycket. Trots sin
oro for inflationen valde ECB att behalla styrrantan pa 4,25 procent vid sitt penningpolitiska
mote den 4 september.

De globala aktiemarknaderna har varit fortsatt volatila under augusti och det globala
borsindexet World MSCI har sedan juli manads utgang minskat med 1,6 procent per den sista
augusti. Fran arsskiftet redovisar samma index en nedgang pa 15,4 procent.

Oljepriset (Brent) har under manaden fallit med 8 procent ner till 113 dollar per fat. Detta ar
ett tydligt trendbrott mot de senaste manadernas kraftiga uppgang. En forklaring till detta &r
framst den avmattning i konjunktur som nu har spridit sig fran USA till Europa och &ven
Asien, vilket gor att efterfragan pa olja minskar globalt. Dollarns forstarkning under manaden
kan ocksa vara en forklaring. Dock finns det dven faktorer som kan betyda stigande oljepris
framover sdsom geopolitisk oro och orkansésongen som just borjat. Den senaste stormen
Gustav har dock bedarrat och forddelsen verkar bli begrdnsad i jamforelse med stormen
Katrina som drabbade New Orleans for néstan tre ar sedan. Produktionen av olja i omradet
vantas aterupptas inom ndagra dagar, vilket har bidragit till att oljepriset har fallit ytterligare
nagot de senaste dagarna.



Under augusti har den amerikanska dollarn starkts med drygt 7 procent mot kronan for att
avsluta manaden pa 6, 45 kr vilket ar en niva som vi inte sett sedan februari i ar. Bedomare
tror att den amerikanska dollarn kan ha bottnat fér denna gang och ytterligare forstarkning
upp emot 7 kr kan komma relativt snart. En orsak till dollarforstarkningen ar att de svenska
och europeiska ekonomierna nu uppvisar en tydlig avmattning avseende tillvéxt, vilket gor att
skillnaderna i styrranta mellan USA och Euroomradet formodligen kommer att minska
framover. Euron har dven under augusti svangt relativt kraftigt och har som lagst legat pa 9,35
och som hogst pa 9,47 kronor, vilket ocksd var den niva som euron bade startade och
avslutade manaden pa.

Sverige

Riksbanken beslutade att hoja repordntan med 0,25 procentenheter till 4,75 procent den 4
september med motiveringen att inflationstrycket och framtida inflationsférvantningar ar
fortsatt hoga i svensk ekonomi. Samtidigt har riksbanken sénkt sin prognos for repordantan och
meddelar att detta var den sista héjningen i denna cykel och sankningar ar att vanta under
bade ar 2009 och 2010. Anledningen till den sankta prognosen &r fallande oljepris under den
senaste manaden tillsammans med en alltmer tydlig inbromsning i ekonomin vilket dampar
inflationstrycket. Fastighetsmarknaden ser svag ut med fallande priser i vissa regioner.
Nyproduktion av bostader har kraftigt minskat da efterfragan avtagit, vilket drabbar
sysselsattningen negativt inom berérda sektorer.

Konjunkturinstitutet (KI) bedomer att Sverige &r pa vég in i en lagkonjunktur men att den inte
blir lika djup som nedgangen 2001/2002. Kls prognos for tillvaxten i BNP ligger pa 1,7
procent 2008, 1,4 procent 2009 och 3,3 procent for 2010.

Skillnaden i ranteniva mellan statsskuldvaxlar och STIBOR (den ranta bankerna betalar da de
lanar pengar av varandra) fortsatter att ligga kvar pa hoga nivaer, vilket per den 31 augusti
motsvarade en ranteskillnad pa 0,8 procentenheter pa 3 manaders l6ptid.

Stockholmsbdrsen var fortsatt volatil under augusti med en kraftig uppgang under forsta
halvan av manaden for att sedan foljas av en lika kraftig nedgang. Borsens breda index OMX -
Stockholm Stock Exchange uppvisade denna manad en uppgang pa 1,2 procent. For arsskiftet
redovisar samma index en nedgang pa sammanlagt 20,4 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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