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december 2008

Bolagets skuld
Skulden uppgick vid slutet av manaden till 4 665 mnkr. Det ar en minskning med 2 mnkr
sedan forra manaden, och 54% av ramen &r utnyttjad. Rantan for manaden var 3.84%.

Tabell 1: Bolagets skuld

(mnkr) 2008-12-31 2008-12-01  Limit  Utnyttjat

Internt 1an 4,665 4,667 8,600 54%

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

2008-12-31  2008-12-01 Limit

Finansiell nettoskuld (mnkr) 8,637 8,494 max 30 000
Duration (ar) 1.55 171  15+0,3
Ranteforfall inom 1 ar 30% 17%  max 65%
Kapitalforfall inom 1 ar 45% 32%  max 65%
Betalningsberedskap (mnkr) 4,368 4,117 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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Ovre och undre gréans

= | nuvarande situation med en extern nettoskuldportfdlj som ar lagre &n 15 miljarder kronor ska, i enlighet med
finanspolicyn, riskmandat i form av malduration inklusive avvikelseintervall inte anses begransande.

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 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 ranteprognosen intréffar kommer réantekostnaden med nuvarande skuld att bli 156.4 mnkr
for den kommande 12-manadersperioden. Om rantan istallet skulle utveckla sig enligt det
ovre intervallet i diagram 3 skulle kostnaden bli 166.4 mnkr. Kansligheten &r darmed 10 mnkr.



Tabell 3: Ranteprognos

Manad Ranta Ovre Undre
jan-09 386 3.86 3.86
feb-09 359 359 359
mar-09 361 366 3.55
apr-09 344 352 3.36
maj-09 335 352 318
jun-09 325 346 3.04
jul-09 324 351 297
aug-09 325 360 291
sep-09 332 366 299
okt-09 343 373 312
nov-09 343 382 3.04
dec-09 3.33 380 2.85
jan-10 329 376 281
feb-10 321 388 255
mar-10 324 391 256
apr-10 314 384 242
maj-10 311 406 214
jun-10 311 408 213
jul-10 3.10 4.09 210
aug-10 316 429 201
sep-10 3.16 431 2.00
okt-10 314 433 194
nov-10 313 456 1.69
dec-10 3.07 459 153
jan-11 3.08 461 152
feb-11 311 477 143
mar-11 314 480 145
apr-11 315 481 145
maj-11 319 496 1.39
jun-11 3.20 497 140
jul-11 321 499 140
aug-11 322 521 120
sep-11 324 523 121
okt-11 324 525 119
nov-11 329 541 112
dec-11 329 543 112

jan-12 330 544 112




Marknadskommentarer

Internationellt

2008 blev ur ett ekonomiskt perspektiv ett mycket dramatiskt ar. Det som bérjade som ett
problem i den allra svagaste delen av USA:s husmarknad (s.k. subprimelan) spred sig och
vaxte i ofattbar styrka for att slutligen paverka hela den globala ekonomin i form av en
kreditkris och en efterfdljande eskalerande ekonomisk kris.

Under 2008 fick vérlden dédrmed Overraskande bevittna ett exceptionellt snabbt stopp i den
globala tillvaxten. Den amerikanska dollarn och den svenska kronan noterade bottenrekord.
Oljepriset steg kraftigt for att sedan falla dramatiskt under andra halvan av aret. Varldens
borser visade pa mycket stora rorelser och da framst nedat, vilket resulterade i stora
borsnedgangar under aret. Enorma finanspolitiska stimulanspaket har sjosatts och kraftiga
rantesankningar har genomforts av centralbanker varlden 6ver. Unika raddningsoperationer
riktade till enskilda institut och bilindustrin samt generellt for finanssektorn har genomforts.

Utsikterna for 2009 ar mycket utmanande; recessionen &ar har och fragan ar hur starka
deflationskrafterna blir. Som motkraft finns en nollrantepolitik, enorma statsfinansiella paket
och ytterligare insatser for att stodja kreditférsorjningen. Aterhdmtning i bade konjunktur och
fortroende kommer troligtvis att ta tid dels pa grund av allméant negativa krafter, dels pa grund
av att det tar tid innan atgarder kan verkstallas samt tid innan de ger effekt.

Under december fortsatte marknadsrantorna ner efter sankningar fran flera centralbanker.
USA sénkte sin styrrénta till i praktiken noll procent och den japanska centralbanken till 0,1
procent. Den europeiska centralbanken, ECB, gjorde i borjan pa december en sankning pa
0,75 procent till 2,5 procent. Den 8 januari sénkte Bank of England (BoE) sin styrranta med
0,5 procentenheter ned till 1,5 procent. For att motverka konjunkturavmattningen forvéntar
sig nu marknadens aktorer att ytterligare rantesankningar kommer fran de centralbanker som
har ranteutrymme kvar i borjan av 2009. ECB har ocksa i ett uttalande sagt att en lattnad i
penningpolitiken kan vara motiverad. ECB:s ndsta penningpolitiska mote &r den 15 januari.

Den amerikanska ekonomin ser fortsatt dyster ut. Andelen arbetslésa fortsétter att 6ka, fallet
pa bostadsmarknaden likasa. Prognoser Over den viktiga julhandeln i USA fran
Mastercard/Spending Pulse signalerar att julhandeln i USA inte verkar kunna hjalpa upp
detaljhandelsstatistiken for december.

Lika morkt ar det i Japan dar statistik visar att exporten foll hela 27 procent pa arsbasis i
november p.g.a. en stark yen och en minskad efterfragan fran omvarlden. Kollapsen i
exportindustrin sker samtidigt som ekonomin redan hamnat i en ny recession och kraven pa
mer drastiska atgarder blir allt storre. Japan har atergatt till en nollrantepolitik och flera
stimulanspaket skall genomforas.

| Europa &r bilden densamma med vikande efterfragan inom de flesta viktiga segment och
stigande arbetsloshet som foljd. Tyskland rapporterar om att ett andra stimulanspaket vart
uppemot EUR 50 mdr kommer att sj0sattas.

De globala aktiemarknaderna har haft ett av sina morkaste ar nagonsin. Det globala
borsindexet World MSCI har under december okat med 3 procent men fran arsskiftet
redovisar samma index en nedgang pa sammanlagt 42 procent.



Under december forsvagades den amerikanska dollarn nagot mot kronan och avslutade
manaden och darmed aret pa 7,81 kronor. For helaret 2008 har dock dollarn starkts med 21
procent mot den svenska kronan. Aven Euron har stirkts mot kronan med 6 procent under
december och avlutade manaden och aret pa 10,92 kronor. For helaret 2008 har Euron stérkts
med 16 procent. Under december nadde Euron upp till 11,19 kronor, men sjénk sedan tillbaka
mot slutet av manaden. Det kan noteras att det brittiska pundet och Euron i slutet av december
néstan varit i paritet mot den svenska kronan, vilket &r rekord sedan Euron lanserades for 10
ar sedan.

Oljepriset (Brent) har under december fortsatt att falla. Den framsta forklaringen ar
inbromsningen i den globala konjunkturen, vilket resulterat i att efterfragan pa olja inklusive
bensin minskat. Oroligheterna i Mellandstern under december har endast marginellt paverkat
oljepriset. Under december foll oljepriset med 25 procent och avslutade manaden pa 36
dollar/fat. Sedan toppnoteringen i juli pa 6ver 140 dollar/fat har oljepriset fallit med hela 75
procent. Under 2008 har oljepriset sammanlagt fallit med 62 procent.

Sverige

Under december kom ytterligare en sénkning av reporantan, denna gang med 1,75
procentenheter ned till en reporénta pa 2 procent. Marknadens aktorer forvantar sig ytterligare
sankningar framat sommaren 2009 ned till en reporanta kring 1-1,5 procent. Riksbanken har
dock inte gett nagra signaler som ger stod at denna uppfattning.

Den svenska KPI-siffran for december visade pa en kraftig nedgang i inflationen och foll mer
an vad marknadens aktorer hade forvantat sig. Decembersiffran visade pa -1,3 procent mot
forvantat -0,5 procent. Detta motsvarade en inflation pa 0,9 procent pa arsbasis, mot forvantat
1,8 procent. Orsaken till den laga inflationen var lagre rantekostnader for egnahem, lagre
energikostnader samt lagre priser pa klader och bensin.

Finansdepartementets presenterade den 16 december en ny prognos for den svenska
ekonomin. Prognosen visar pa dystra konjunkturutsikter for svensk ekonomi framéver med
fallande BNP under nésta ar, stigande arbetsloshet och underskott i de offentliga finanserna
under bade 2009 och 2010. For att hantera nedgangen i ekonomin kommer regeringen att
prioritera atgarder som ska minska storningar i det finansiella systemet. Detta forvantas i sin
tur leda till 6kad penningpolitisk effektivitet. Aven stimulansatgarder som bidrar till att
forbattra ekonomins funktionssatt pa lang sikt ska prioriteras. Samtidigt betonades vikten av
att tillfalliga atgarder inom t.ex. arbetsmarknadspolitiken snabbt avvecklas nar den
ekonomiska aterhamtningen val borjar.

Konjunkturinstitutet (KI) presenterade i slutet av december en prognos éver den ekonomiska
utvecklingen framdver i Sverige och i omvérlden. Prognosen visar att den globala
konjunkturnedgangen och finanskrisen kommer att fa stora effekter pa den reala ekonomin i
Sverige. Kl rdknar med att BNP sjunker med narmare 1 procent 2009 och
konjunkturnedgangen fortsatter 2010. Dartill forvantas arbetslosheten att kraftigt oka under de
kommande tva aren och att antalet sysselsatta minskar med ca 135 000 personer. K1 raknar
aven med att regeringen kommer att foresla ytterligare finanspolitiska atgarder samt att
Riksbanken sanker reporantan till 1 procent. Kl tror dock att konjunkturen, trots den
expansiva ekonomiska politiken, kommer att na botten forst i slutet av 2010. OECD réknar i
sin tur med att Sverige kommer att ha nolltillvéaxt nasta ar och en gradvis stigande arbetsloshet
upp mot 8 procent 2010. Andra bedomare pa marknaden tror pa arbetsloshetsnivaer upp mot
10 procent under 2010.



Stockholmsbdrsen har haft sitt samsta ar nagonsin, vilket innebar att aven de riktigt daliga
aren pa 1930-talet darmed har overtraffats. Borsens breda index OMX - Stockholm Stock
Exchange uppvisade denna manad en uppgang pa 3,6 procent. For 2008 redovisar samma

index en nedgang pa hela 42 procent.
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*De implicita rantorna kan tolkas som marknadens férvantningar
for hur rantorna kommer att utvecklas framdver.
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