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Finanscheferna dverraskande optimistiska...
...men okad oro kring fallande efterfrdgan under 2008

Framtidsoptimismen har 6kat nagot bland
Sveriges  finanschefer.  Jamfort med
november upplevs dock utlaningsviljan
bland finansiella institutioner som mindre
gynnsam samtidigt som oron kring
minskad efterfrdgan ©kat. SEB:s Finans-

foretaget ska genomféra prishojningar pa
3% eller mer de kommande sex manaderna,
medan drygt hélften av finanscheferna
rdknar med prisokningar pad 1-2% det
kommande halvaret.

chefsindex far vdrdet 60 i februari, upp
fran 59 i november, och fortsatt klart over
den neutrala nivan 50.

Kronoptimismen har o6kat. Hela 60% av
finanscheferna tror nu pa en kron-
forstarkning (november: 39%). Samtidigt har

drygt 40% av foretagen o©kat sin netto-
exponering mot kronan det senaste
halvéret.
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Kalla: SEB. Gra staplar avser SEB:s Finanschefsindex augusti & november 2007.

SEB:s finanschefsenkit, riktad till de drygt "
50 storsta svenska foretagen, visar pa en ma06  sep06  nov06  feb07  maj07  aug07  nov07  feb08
splittrad bild. De flesta finanschefer ser
fortsatt positivt pa affarsklimat och det egna
foretagets finansiella stdllning det komm-
ande halvédret. Samtidigt &dr varannan
finanschef nu oroad for fallande efterfrdgan
under 2008. Viljan att nyanstdlla och att
gora strategiska investeringar har minskat,
bade i Sverige och utomlands.

Vara slutsatser fran finanschefsenkaten:

E De svenska finanscheferna ér férvanans-
vart optimistiska &ven om budskapet ar
tudelat. Samtidigt som affdarsklimatet
uppfattas som gynnsamt har intresset for
att nyanstdlla och investera minskat.
Detta kan tyda pa en okad forsiktighet
pa grund av den rddande osdkerheten

Inflationstrycket forblir mattligt. Endast var om konjunkturutsikterna.

femte finanschef raknar med att det egna ,
Hanna Holmberg & Louis Landeman

louis.landeman@seb.se, Tel: +46 8 506 232 11
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B Kreditfrossan -
tredje vagen &)

Det &r fortsatt skakigt pad de internationella
kreditmarknaderna. iTraxx crossover index,
en viktig barometer for riskaptit, har
handlats ut till 540bps fran 340bps vid ars-
skiftet. Draglok for den massiva isdr-
spreadningen ar framfor allt den snabbt
tilltagande risken for recession i USA och en
tredje runda av problem i kreditmarknaden.

iTraxx crossover index
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Det senaste problemet som aktualiserats ar
kreditvédrdigheten hos de finansiella aktorer
som forsakrar obligationsldn, s.k. monolines
vars AAA-ratingar hamnat under lupp hos
ratinginstituten. Detta har ocksa gjort att
nervositeten kring banksektorns finansiella
hélsa forblivit hog. Denna oro har spétts pa
da en rad internationella storbanker tagit
massiva nedskrivningar under Q4.

Starka Q4-rapporter fran nordiska bolag
Samtidigt har de flesta nordiska foretagen
rapporterat starka Q4-rapporter. Tunga
nordiska industribolag som Atlas Copco,
Metso och ABB har alla rapporterat fortsatt
stark  orderingdng  och  forbéattrad
lonsamhet. De svenska bankerna verkar
ocksa hittills ha klarat sig relativt oskadda
genom kreditkrisen med Q4-rapporter som
overtrdffade marknadens forvantningar.

Uppenbarligen ser finanscheferna pa de
svenska storforetagen fortfarande positivt

pa savdl affarsklimat som det egna
foretagets finansiella styrka for de
kommande sex madnaderna. Trots att

utlaningsviljan fran finansiella institutioner
upplevs som mindre gynnsam &n for tre
manader sedan tror man inte pa nagon
O0kad motpartsrisk. Dessutom tror man att
kreditspreadarna kommer att ga ihop under
de kommande sex manaderna. Detta
indikerar att finanscheferna inte oroar sig
for att de rddande problemen i den
finansiella sektorn kommer att sprida sig
vidare till foretagssektorn.

En splittrad bild

Samtidigt som de flesta fOretagen ser
positivt pa affarsklimatet det kommande
halvaret, tornar orosmolnen upp sig pa
horisonten. Vad giller frdgan om vad man
ser som de framsta orosmolnen for det egna
foretaget under 2008 &r nu nédstan varannan
finanschef bekymrad over vikande efter-
frdgan samtidigt som oron kring oOkande
radvarupriser bestdr (se diagram nedan). Var
finanschefsenkdt indikerar ocksa en
minskande vilja att nyanstdlla och utfora
strategiska investeringar, vilket kan tyda pa
en Okad forsiktighet pa grund av den

rddande osdkerheten om konjunktur-
utsikerna.
Orosmoln under 2008
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Kalla: SEB. Gra staplar avser SEB:s Finanschefsindex augusti & november 2007.

Fler tror pa starkare krona

Det dr nu fler finanschefer &n for tre
manader sedan som tror pa en kron-
forstarkning under det kommande halvaret.
Halften av fOretagen i vdr enkdt ér
exportorer, och drygt 40% av finans-
cheferna uppger att det egna foretaget okat
sin nettoexponering mot kronan det senaste
aret. En starkare krona skulle déarfor kunna
paverka dessa foretags resultat negativt
under 2008.
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B Enkatresultatet

Information om undersdékningen

Finanschefsenkaten riktar sig till finanschefer (eller
motsvarande) i ett 50-tal svenska industri- och
tjansteforetag vars arliga omséttning dverstiger ett par
miljarder kronor. Av dessa foretag ar 68% noterade
bolag och ca 87% har en arlig omséattning som
Overstiger 5 miljarder kronor. Undersékningen, som &r
webbaserad och konfidentiell, genomférdes under
perioden 18 - 25 februari 2008.

Vi sammanfattar nedan resultatet fran en-
katen:

Affarsklimat/finansiell stallning

Finanscheferna malar upp en ndgot mindre
positiv bild av affdrsklimat och foretagens
finansiella stdllning de kommande sex
manaderna; dock uppfattas det fortfarande
som starkt. Andelen som bedomer
affirsklimatet samt foretagens allménna
finansiella stdllning som gynnsamt eller
tom. mycket gynnsamt har sjunkit
marginellt till 67% i februari fran 68% i
november. (Se graferna 1 och 5, pa sidan 5)

Sysselséttning Sverige/utlandet
Andelen foretag som rdknar med utokad
personalstyrka i Sverige och utomlands det
narmaste halvaret har sjunkit till 14%
respektive 33% (25% respektive 44% i
november). Samtidigt tror en 6kad majoritet
pad ofordandrad personalstyrka bade i
Sverige (69%) och utomlands (59%) medan
fler vantas minska antalet anstédllda bade i
Sverige och utomlands (17% respektive 7%).
(Se graferna 4 och 8, s. 5)

Overskottslikviditet-anvandning
Under antagandet om ett kassadverskott
anger nu 44% av finanscheferna (november:
36%) att man i forsta hand skulle vélja att
betala ned skulder. Betydligt mindre andel
skulle prioritera strategiska investeringar i
Sverige och utomlands (7% respektive 19%).
Liksom samma period f{oregdende ar
prioriterar 19% utdelningar, jamfort med
5% i augusti. (Se graf 3, s. 5)

Finansiering/duration
Utldningsviljan hos finansiella institutioner
tycks ha minskat. Andelen finanschefer som
upplever den som gynnsam eller mycket
gynnsam dr 67% jamfort med 78% i
november. Samtidigt d4r andelen svarande
som bedomer att motpartsrisken kommer
att oka 17% (ofordndrat fran november).
Hela 80% tror att motpartsrisken kommer
att vara oférdndrad under de kommande
sex manaderna och endast 3% tror att den
kommer att minska. (Se graferna 2 och 6, s.
5)

Under den kommande sexmanaders-
perioden tror 57% av finanscheferna pa ett
oforandrat finansieringsbehov. En tredjedel
av foretagen rdknar med ett 6kat behov av
finansiering jamfort med endast en
femtedel i november. Samtidigt tror endast
10% av finanscheferna pd minskat
finansieringsbehov. Andelen finanschefer
som planerar att bibehdlla den genom-
snittliga 16ptiden (durationen) i skuld-
portfoljen ar 68%, i stort sett oférdndrat
jamfort med foregdende period. Oforandrad
ar dven andelen som avser att forlinga
durationen (20%). Endast 13% avser att
forkorta 1optiden. (Se graf 11, s. 6)

Den svenska kronan foredras fortfarande
for upplaning av en majoritet av
finanscheferna (57%). Andelen som foredrar
US-dollarn foér upplaning har okat till 32%
(12% i november) medan euron minskat till
11% (29% i november). Nar det galler
finansiella investeringar dr det aterigen en
klar majoritet, ndrmare bestimt 92% av de
svarande, som foredrar den svenska
kronan. Euron och US-dollarn foredras
bada av 4% av finanscheferna.

Valutasyn/valutasakring

Vad giller synen pa valutamarknaden den
kommande sexmanadersperioden bedémer
62% att den svenska kronan kommer att
starkas (39% i november) medan endast 3%
tror pa en kronforsvagning. Drygt 31% av
finanscheferna tror pa en svagare dollar och
14% tror pa en dollarforstarkning. Vad
géller euron bedomer drygt hilften, 52%,
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att den kommer vara of6rdandrad den
kommande sexmanadersperioden. (Se graf
12,s.6)

Finanscheferna uppger att man i genom-
snitt har sakrat 16pande valutatransaktioner
pa en Ioptid om atta manader. Under de
kommande sex mdnaderna &mnar hela 96%
att hélla sdakringstiden oférandrad och 4%
att forlanga den.

Halften av foretagen exporterar varor
och/eller tjanster medan 21% &r importorer.
Under det senaste aret har 42% av foretagen
okat sin nettovalutaexponering mot kronan
medan 50% har hallit den oférdndrad. Hela
62% av finanscheferna uppger operationella
faktorer som den viktigaste parametern for
att andra sitt bolags nettovalutaexponering
mot kronan. Valutasynen anges av 19%. (Se
graferna 10 och 14, s. 6)

Rantesyn

Finanscheferna tror inte ldngre pd en
generell rianteuppgang i Sverige den
kommande sexmanadersperioden. Hela
31% av finanscheferna tror pa lagre kort-
rantor (tre manader eller kortare) medan
62% tror att de forblir oférdndrade i
Sverige. Det dr dven betydligt fler &n i
november som tror pd ligre langa rantor
(fem ar eller langre) i Sverige (55%).

Endast 3% tror pa bade hogre korta och
langa rantor i EMU jamfoért med 20%
respektive 13 % i november. Storre andel an
i november tror pa ldgre korta och langa
rantor (52% respektive 38%). Vad galler den
amerikanska marknaden tror endast 3% pa
hogre korta rdantor och 7% pd hogre langa
rantor under de kommande sex manaderna.
Vért att notera ar att hela 76% av de
svarande fortfarande tror pa ldgre korta
rantor i USA. (Se graferna 9 och 13, s. 6)

Kreditspreadar

Fler finanschefer (31%) tror att spreadarna
pa foretagsobligationer kommer att minska
de kommande sex manaderna medan 52%
tror pd oforandrade kreditspreadar.

Andelen som tror pa hogre kreditspreadar
har minskat till 17%.

Prisutveckling

Nar det géller prisutvecklingen tror 55% pa
prishéjningar (66% i november) och endast
3% pa prissankningar pd foretagets egna
produkter den kommande sexmanaders-
perioden. Andelen finanschefer som tror pa
oforandrade priser dr 21%. (Se graf 7, s. 5)

[OIWTEREY Vinstokning 2008

Pa fragan om vad som é&r den viktigaste
drivande faktorn for 6kad lonsamhet under
2008 anger 62% av finanscheferna Okade
volymer av produkter och tjdnster. Lagre
kostnader och Okad produktivitet namns
fortfarande av 17%. Prisokningar anges av
farre dn foregdende period (10%) medan
M&A tycks spela en storre roll som driv-
kraft och anges av 10% (2% i november).
Samtliga forvédntar sig vinstokning 2008.
(Se graf 15, s. 6)

Orosmoln 2008

Pa frdgan om vad som dr det storsta
orosmolnet for det egna foretaget under
2008 anger hela 46% av finanscheferna
efterfrdgan (23% i november). Det nist
storsta orosmolnet bland finanscheferna ar
ravarukostnader med en andel pa 25%. (Se
graf 16, s. 6)

Finanschefsindex - sammansattning

Vart Finanschefsindex for februari har ett varde
pd 60, dar 50 avspeglar en neutral
forvantningsbild. Vart index &r baserat pa de
fem delkomponenterna; affarsklimat, finansiell
stallning,  utlaningsvilia, motpartsrisk  och
kreditspreadar. De tre delkomponenterna
finansiell stallning, affarsklimat och utlaningsvilja
rankas mellan 60 och 70. Motpartsrisken och
kreditspreadarna rankas kring 50. (Se graf s. 1)
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1. Affarsklimat
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9. Forvantning om korta rantor
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13. Férvantning om langa rantor
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10. Forandring av valutaexponering

14. Viktigt for valutaexponering

M Starkare B Oférandrad O Svagare

Kostnad Efter-

r&material frdgan arbets-

Kval.

kraft

70% 70%
60% - 60% -
50% - 50% -
40% - 40% -
30% - 30% -
20% - 20% -
‘ B e ol A =
Okat Oforandrad Minskat Irrelevant Operationella Réanteniv& Volatilitet Annat Valutasyn
valutaexponeringen valutaexponering valutaexponeringen faktorer
L 1
11. Finansieringsbehov 15. Vinstdkning 2008
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B SEB:s finansiella
prognoser

End Mar08  EndMay08  End Aug 08 End Feb 09 Spreads vs EMU
Central banks 26/Feb 1M 3M 6M 12M 26/Feb M 3M 6M
Fed 3.00 2.75 2.50 2.00 2.00 -100 -150 -150 -175
ECB 4.00 4.00 3.75 3.75 3.25 - - - -
BOE 5.25 5.25 5.00 4.50 4.00 125 125 125 75
Riksbanken 4.25 4.25 4.25 4.25 3.50 25 25 50 50
Norges Bank 5.25 5.25 5.25 5.25 5.00 125 125 150 150
BOJ 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 -350 -350 -325 -325
27/Mar/08 26/May/08 26/Aug/08 25/Feb/09 Spreads vs EMU
|2Y Gov bonds 26/Feb iMm 3M 6M 12M 26/Feb im 3M 6M
USA 211 1.90 1.85 2.00 -129 -130 -115
EMU 3.40 3.20 3.00 3.15 - - -
Sweden 3.84 3.85 3.75 3.50 44 65 75
Norway 5.13 4.40 4.25 4.05 174 120 125
Spread vs EMU
|10Y Gov bonds 26/Feb iMm 3M 6M 12M 26/Feb im 3M 6M
USA 3.89 3.70 3.75 3.60 -19 -25 -15
EMU 4.08 3.95 3.90 3.75 - - -
Sweden 4.10 4.10 4.05 3.85 2 15 15
Norway 4.46 4.40 4.35 4.25 37 45 45
End Mar 08 End May 08 End Aug 08 End Feb 09
EX 26/Feb iMm 3M 6M 12M M 3M 6M 12M
EUR/USD 1.484 1.46 1.50 1.47 1.44 -1.6% 1.1% -1.0% -3.0%
EUR/SEK 9.29 9.35 9.35 9.32 9.28 0.7% 0.7% 0.3% -0.1%
EUR/NOK 7.88 7.95 8.00 7.95 8.02 0.9% 1.6% 0.9% 1.8%
EUR/CHF 1.614 1.600 1.59 1.57 1.60 -0.9% -1.5% -2.7% -0.9%
USD/JPY 108.0 107.0 108 111 113 -0.9% 0.0% 2.8% 4.7%
USD/CAD 0.996 1.020 1.05 1.08 1.10 2.4% 5.4% 8.4% 10.4%
GBP/USD 1.967 1.930 1.90 1.86 1.82 -1.9% -3.4% -5.4% -7.5%
AUD/USD 0.928 0.940 0.92 0.89 0.85 1.3% -0.8% -4.0% -8.4%
EUR/PLN 3.529 3.600 3.58 3.50 3.40 2.0% 1.4% -0.8% -3.7%
Cross rates 26/Feb iMm 3M 6M 12M iM 3M 6M 12M
USD/SEK 6.26 6.40 6.23 6.34 6.44 2.3% -0.4% 1.3% 3.0%
USD/NOK 531 5.45 5.33 541 5.42 2.6% 0.5% 1.9% 2.1%
NOK/SEK 1.179 1.176 1.169 1.172 1.157 -0.3% -0.9% -0.6% -1.9%
GBP/SEK 12.31 12.36 11.84 11.79 11.73 0.4% -3.8% -4.2% -4.7%
CHF/SEK 5.75 5.84 5.88 5.94 5.80 1.5% 2.2% 3.2% 0.8%
USD/CHF 1.087 1.10 1.06 1.07 1.11 0.8% -2.5% -1.8% 2.2%
EUR/JPY 160.3 156.2 162.0 163.2 162.7 -2.5% 1.1% 1.8% 1.5%
EUR/CAD 1.479 1.49 1.58 1.59 1.58 0.7% 6.5% 7.3% 7.1%
EUR/GBP 0.755 0.76 0.79 0.79 0.79 0.2% 4.6% 4.7% 4.8%
GBP/NOK 10.44 10.51 10.13 10.06 10.14 0.7% -2.9% -3.6% -2.9%
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For further information please contact Trading Strategy at mbtradingstrategy@seb.se or +46850623023
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