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Bolagets skuld
Skulden uppgick vid slutet av ménaden till 4 504 mnkr. Det 4r en minskning med 226 mnkr

sedan forra minaden, och 75% av ramen ir utnyttjad. Réntan fér manaden var 3,13%.

Tabell 1: Bolagets skuld

(mnkr) 2011-12-31 2011-11-30 Limit Utnyttjat
Internt 1dn 4 504 4730 6 000
Borgensétagande 0 0
Totalt 4504 4730 6 000 75%

Diagram 1: Utveckling for skulden (mnkr)
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Kommunkoncernens finansiella stiillning
Rintan pd kontot bestims av snittrantan f6r kommunkoncernens externa skuld. Nedan
ges en 6verblick av kommunkoncernens finansiella stillning samt ramar och limiter.

Tabell 2: Kommunkoncernens finansiella stdillning
2011-12-31  2011-11-30 Limit

Finansiell nettoskuld (mnkr) 10 519 10696  max 30 000
Duration (&r) 1,90 1,72 1,520,3
Rénteforfall inom 1 4r 32% 39%  max 65%
Kapitalforfall inom 1 &t 44% 47%  max 65%
Betalningsberedskap (mnkr) 6 006 5457 min 2500

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



Diagram 2: Nettoportfoljens duration (dr)
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* | nuvarande situation med en extern nettoskuldporifdlj som dr ligre dn 15 miljarder
kronor ska, i enlighet med finanspolicyn, riskmandat i form av malduration inklusive
avvikelseintervall inte anses begrdnsande.

Prognos for rintan

Diagrammet nedan visar en prognos for réntan tre &r framat i tiden. Prognosen utgér frin
dagens skuld, nu kiinda fléden och den framtida rinteutvecklingen som &r inprisad pa
marknaden (implicita terminsréntor). Osékerhetsintervallet ar framridknat utifrdn hur vl
implicita terminsréntor historiskt sett lyckats férutsiga faktiska utfall. Osékerheten dkar ju

liangre fram i tiden prognosen gors.

Diagram 3: Historisk utveckling och prognos for rantan (%)
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Risken vid annat réinteutfall, rullande 12 manader

Om rinteprognosen intréffar kommer rintekostnaden med nuvarande skuld att bli 121,6 mnkr
for den kommande 12-minadersperioden. Om réntan istillet skulle utveckla sig enligt det

ovre intervallet i diagram 3 skulle kostnaden bli 146,1 mnkr. Kénsligheten r dérmed 24,5 mnkr.



Tabell 3. Rdnteprognos

M#nad Rinta Ovre Undre
jan-12 3,11 3,11 3,11
feb-12 298 3,07 290
mar-12 297 3,09 285
apr-12 2,95 3,23 2,67
maj-12 2,97 3,555 2,38
jun-12 297 3,57 236
jul-12 2,94 3,62 2726
aug-12 2,96 3,79 2,12
sep-12 298 3,79 2,16
okt-12 2,97 3,83 2,10
nov-12 3,01 3,93 2,09
dec-12 299 393 2,03
jan-13 297 3,96 1,96
feb-13 296 4,04 1,87
mar-13 297 4,07 1,86
apr-13 295 4,11 1,79
maj-13 297 4,19 1,73
jun-13 298 4,21 1,73
jul-13 2,92 4,28 1,54
aug-13 293 434 1,51
sep-13 293 435 1,49
okt-13 293 440 145
nov-13 295 445 1,44
dec-13 2,96 446 1,43
jan-14 296 449 141
feb-14 297 453 1,39
mar-14 298 454 1,40
apr-14 2,98 4,55 1,39
maj-14 3,00 4,59 1,38
jun-14 3,00 4,60 1,38
jul-14 3,00 4,61 1,36
aug-14 298 4,70 1,22
sep-14 2,98 472 1,21
okt-14 298 4,74 1,19
nov-14 3,01 4,77 1,21
dec-14 3,02 493 1,07
jan-15 302 494 1,06




Marknadskommentarer

Under december har EU-lindernas ledare forsokt att fa till ett finanspolitiskt
mer integrerat Europa. Det finns dock en risk for att man har lyckats skapa en
spricka mellan euroldnder och vriga EU. Den svenska ekonomin, som klarat
sig relativt bra sa hér langt, star enligt Konjunkturinstitutet infdr en ordentlig
avmattning 2012. Detta frimst pa grund av den svaga utvecklingen i Europa.
Splittringen i den amerikanska politiken gjorde sig ater pdmind under
manaden. Ryssland verkar slutligen ansluta sig till
Virldshandelsorganisationen WTO.

Internationellt

USA:s arbetsmarknad fortsétter att dterhdmta sig, om 4n langsamt. Bland
annat ligger den amerikanska arbetsldshetsersittningsstatistiken pa den lagsta
~ nivén pa tre och ett halvt r. Det amerikanska representanthuset godkénde i

slutet av december ett forslag som innebar bl.a. en forlingning av tillfilliga
skatteldttnader for 160 miljoner amerikaner och som nyligen antogs i
senaten. Att det fortfarande finns tecken pa splittring i den amerikanska
politiken syntes dé forslaget, som enligt president Barack Obama &r ténkt att
stotta den problemtyngda ekonomin, stoppades av representanthusets
republikaner. Detta innebar att republikanerna inte bara gick emot vita husets
linje utan dven sina egna partikamrater i senaten.

Den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, limnade i mitten pa
manaden styrrintan ordrd i intervallet 0,0 till 0,25 procent. Centralbanken
fortsitter dven att lova att rintan kommer att héllas mycket 14g fram till
mitten av 2013.

Den australiensiska centralbanken valde att sinka styrréantan fran 4,5 procent
till 4,25 procent i borjan av december. Anledningen var frimst den
tilltagande oron pa de finansiella marknaderna och ett véntat lagre
inflationstryck. Australiens tillvéxt for tredje kvartalet var 2,5 procent
omriknat i drstakt vilket var hdgre dn marknadens forvéntningar pa 1,9
procent. Det 4r rivaruinvesteringar och privat konsumtion som driver den
australiensiska tillvéxten.

Ryssland har nu fatt klartecken att ansluta sig till
Virldshandelsorganisationen WTO. Forhandlingarna pabdrjades redan 1993
men har sedan blivit fsrsenade. Om Ryssland godkdnner uppgorelsen
kommer landet att bli WTO:s 154:e medlemsstat.

De 17 euroldnderna enades om en ny finanspolitisk pakt pA EU-toppmdtet i
borjan av december. Kraven var stora dd motet mélats upp som sista chansen
att radda euron. Dessutom hade kreditvirderingsinstitutet Standard & Poor’s
tidigare samma vecka hotat att sinka kreditbetyget for samtliga eurolédnder.
Den nya 6verenskommelsen innebir, i stort, stramare budgetregler for
medlemslinderna som ska kunna utséttas for automatiska budgetstraff om
budgetunderskotten blir for stora. EU-ledarna kom &ven dverens om att
forstirka IMF med 200 miljarder euro samt att tidigareldgga inforandet av
den permanenta stabilitetsfonden ESM. Fonden ska ha en utléningskapacitet
pé 500 miljarder euro. Detta for att béttre kunna hjélpa eurolénder i kris.



Det aterstar att se hur manga linder som kommer att ansluta sig till pakten

_ och det finns en risk att splittringen mellan de lander som infort euron som

~ valuta och de som avstatt nu blir allt tydligare. For de EU-ldnder som avstatt
fran att infora euron finns mojligheten att ansluta sig till den nya pakten pé

frivillig basis. Det star dock redan klart att Storbritannien kommer att sta

utanfor den nya Sverenskommelsen d& den brittiska regeringen anser att den

medfor allt for negativa konsekvenser for bl.a. den finansiella sektorn i

landet. Aven Sverige har utryckt skepsis infor att ansluta sig till pakten da de

4taganden som pakten innebir frimst berdr linder som infort euron som

valuta.

~ Den europeiska centralbanken (ECB) sinkte styrrintan med 0,25

_ procentenheter frén 1,25 procent till 1,00 procent den 8 december. Dessutom
~ agerade ECB i slutet av manaden for att reducera risken for en mojlig
kreditatstramning i banksektorn. Detta gjordes genom att erbjuda europeiska
banker en, i princip, obegrénsad mingd euro i 3-arig finansiering. Den
slutgiltigt utbjudna volymen blev 489 miljarder euro och ett stort antal
banker utnyttjade denna mdojlighet.

Sverige

De forsimrade utsikterna for euroomradet forvintas paverka den svenska
exporten negativt da efterfragan pd svenska varor sjunker. Ddrmed faller
dven efterfrigan pa svenska kronor vilket forsvagar valutan.
Konjunkturinstitutet spar en kraftig avmattning av den svenska tillvéxten
under 2012. KI:s prognoser siger att den svenska ekonomin kommer att vixa
_ med 0,6 procent under 2012. Detta kan jimfSras med en tillvéxt pa ungefér
4,5 procent under 2011. Samtidigt &r Sverige, for ndrvarande, en av de
starkaste ekonomierna i Europa, vilket har lett till att utlindska investerare
giirna placerar i svenska tillgéngar. Detta innebir att efterfragan pa svenska

~ kronor har varit fortsatt hog och kronan ddrmed fortsatt vara relativt stark.

Riksbanken sénkte styrrintan frin 2,00 till 1,75 procent i slutet av december.
Den frimsta anledningen uppgavs vara att den svaga utvecklingen i Europa
 véntas ha en negativ paverkan pé den svenska exportberoende ekonomin.

~ Riksbanken stnkte &ven sin prognos dver den framtida ranteutvecklingen.

Det svenska borsindexet OMXSPI steg under december med 2,1 procent och
~ har under &ret backat med cirka 17 procent. Virldsmarknadsindexet MSCI
world var i princip oforindrat under december och har fallit med drygt 7,5
procent under 4ret.

~ Kronan har stéirkts nagot mot euron under manaden och en euro motsvarade i
_ slutet av december ca 8,92 kr. Diarmed har kronan stirkts med knappt 1

~ procent under 2011. Samtidigt har kronan forsvagats med knappt 2 procent
 mot den amerikanska dollarn under december och med knappt 2,5 procent
sett till hela 2011. I slutet av december motsvarade en dollar ca 6,89 k.

_ Oljepriset ir oforéndrat under december och har stigit med ca 16 procent
~under 2011 och uppgick den 30 december till 109,19 dollar per fat.



Svenska statsrdntor Europeiska statsrdntor
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*De implicita rintorna kan tolkas som marknadens forvéntningar
for hur rdntorna kommer att utvecklas framover.



