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Okad oséakerhet bland finanscheferna
- oro for ravarukostnader kan leda till prishdjningar
Osékerheten bland Sveriges finanschefer Trots positiva tongangar vad géller
har 6kat. Rdvarukostnaderna har seglat upp affarsklimatet okar oron for ravaru-

som det storsta orosmolnet dven om
vikande  efterfragan  alltjgmt  tynger
vinstutsikterna. Trots detta tror man pa

kostnader. Mer dn var tredje finanschef
anser detta vara det storsta hotet mot sitt
foretags intjaning under 2008.

vinstokningar under 2008. Enligt en 6kande
andel finanschefer kommer dock den
drivande faktorn att wvara kostnads-
besparingar snarare dn volymdokningar.
SEB:s Finanschefsindex far viardet 59 i maj,
ner fran 60 i februari, men fortsatt klart
over den neutrala nivan 50.

En tendens mot storre prishojningar kan nu
ocksa skonjas. En knapp tredjedel av finans-
cheferna tror pd prishdjningar pa 3% eller
mer pa foretagets egna produkter de
kommande sex manaderna jamfort med
21% i februari. Bilden &r dock inte entydig
da en av tre finanschefer fortfarande tror pa

SEB:s Finanschefsindex ofordandrade eller sdnkta priser. En dryg

% tredjedel av de svarande tror nu ocksa pa
0 { vinstokningar genom kostnadsbesparingar
70 jamfort med endast 17% i februari.
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Superkonjunktur i fokus
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B Tillfallig stabilitet

- men osékerheten bestar

Laget pa de internationella kredit-
marknaderna har stabiliserats ndgot sedan
februari. iTraxx crossover index, en viktig
barometer for riskaptit, handlades tillfalligt
ner till 400bps i borjan av maj fran nivaer
over 600bps i mitten pd mars. Det
forbdttrade sentimentet utlostes av Feds
raddningsaktion av investmentbanken Bear
Stearns och forstdrktes sedan genom béttre
dn forvdntade kvartalsrapporter fran ett
antal amerikanska investmentbanker. Trots
att risken for systemkollaps tycks ha
minskat sa dr dock likviditetsproblemen
fortfarande stora och volatiliteten har
kommit tillbaka.

iTraxx crossover index
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Det forbattrade tonldget pa  kredit-
marknaden utloste en vag av nyemissioner
under den senare delen av varen.
Riskaptiten tycktes ha atervant bland
investerarna och flera emissioner blev
kraftigt overtecknade. Den senaste tidens
hoga oljepriser och svagare aktiemarknader
har dock tillfdlligt bromsat in emissions-
takten.

Blandade Q1l-rapporter i Norden

Kvartalsrapporterna for nordiska foretag
var blandade. En tendens var att den oro
som tidigare uttryckts fér Nordamerika nu i
viss man tycks ha spridit sig till Europa.
Skogssektorn dr alltjamt hdrdast drabbad av
okande kostnader och vikande efterfragan.
Samtidigt rapporterade manga nordiska

industribolag fortsatt stark orderingang och
forbattrad 1onsamhet. De svenska bankerna
verkar ocksa hittills ha klarat sig relativt
oskadda genom kreditkrisen.

Trots att oron pa de (finansiella
marknaderna har fortsatt, upplever vara
finanschefer utlaningsviljan frdn finansiella
institutioner som ndgot mer gynnsam an for
tre mdnader sedan. Finanscheferna pa de
svenska storforetagen ser ocksa fortsatt
positivt pa saval affarsklimat som det egna
foretagets finansiella styrka for de
kommande sex manaderna.

Ett tecken pa att osdkerheten kring
finansmarknaderna inte helt férsvunnit &r
att det rdder delade meningar om kredit-
spreadarnas utveckling de kommande sex
manaderna. Savdl andelen som tror pa
okade som minskade spreadar har vuxit.

Synen pa den svenska kronan har
forandrats  kraftigt. Endast 37% av
finanscheferna tror nu att kronan kommer
att starkas jamfort med hela 62% vid tiden
for var férra matning. Samtidigt har drygt
40% av foretagen Okat sin nettoexponering
mot kronan det senaste halvaret.

Ravaror tillbaka i fokus

Trots positiva tongangar vad galler
affirsklimatet okar oron for ravaru-
kostnader. Mer dn var tredje finanschef
anser detta vara det storsta hotet mot sitt
foretags intjaning under 2008. Vikande
efterfrdgan forblir ocksa ett orosmoment
dven om betydelsen minskat sedan februari.

Orosmoln under 2008
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Kalla: SEB. Gra staplar avser SEB:s Finanschefsindex november 2007 & februari
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 61% noterade
bolag och ca 80% har en arlig omsattning som
Overstiger 5 miljarder kronor. Undersékningen, som &r
webbaserad och konfidentiell, genomférdes under
perioden 19 - 26 maj 2008.

Affarsklimat/finansiell stallning
Finanscheferna malar nu upp en nagot
mindre positiv bild av affirsklimatet och
foretagens  finansiella  stdllning  de
kommande sex manaderna. Andelen som
bedomer affirsklimatet som gynnsamt eller
t.o.m. mycket gynnsamt har sjunkit till 57%
i maj frdn 67% i februari. Vad giller
foretagens allmédnna finansiella stdllning
har samma siffra fallit till 69% fran 73%. (Se
graferna 1 och 5, pa sidan 5)

Sysselséttning Sverige/utlandet
Andelen foretag som rdaknar med utdkad
personalstyrka i Sverige och utomlands det
ndrmaste halvaret ligger kvar pa samma
nivaer jamfort med februari (Sverige 14%,
utomlands 33%). En majoritet tror dven
fortsatt pa oférandrad personalstyrka bade i
Sverige (69%) och utomlands (62%).
Andelen som tror pa personal ned-
dragningar bade i Sverige och utomlands ar
ocksd i stort sett ofordndrad pa 17%
respektive 6% (17% respektive 7%). (Se
graferna 4 och 8, s. 5)

Overskottslikviditet-anvandning
Andelen  finanschefer = som  under
antagandet om ett kassadverskott anger att
man i forsta hand skulle vélja att betala ned
skulder fortsdtter att vdxa och uppgdr nu
till 52% (februari 44%, november: 36%). En
betydligt storre andel, 21% jamfort med 7%
i februari, skulle prioritera strategiska
investeringar i Sverige. Viljan att investera
utomlands dr dock oférandrad (18%). Viljan
att prioritera utdelningar har dampats till

9% jamfort med 19% i februari. (Se graf 3, s.
5)

Finansiering/duration
Utldningsviljan hos finansiella institutioner
tycks ha okat ndgot jamfort med februari.
Andelen finanschefer som upplever den
som gynnsam eller mycket gynnsam steg
till 74% jamfort med 67% i november.
Samtidigt har andelen svarande som
bedomer att motpartsrisken kommer att 6ka
stigit till 20% (17% i februari) och ingen tror
att den kommer att minska (3% i februari).
Hela 80% tror dock att motpartsrisken
kommer att vara oférdndrad under de
kommande sex mdnaderna. (Se graferna 2
och 6,s.5)

Under den kommande sexmadanaders-
perioden tror 51% av finanscheferna pa ett
oforandrat finansieringsbehov. En tredjedel
av foretagen riaknar med ett 6kat behov av
finansiering vilket dr ofdrdandrat jamfort
med februari. Andelen finanschefer som
tror pd minskat finansieringsbehov har tkat
markant till 20% fran 10%. Tva tredjedelar
av finanscheferna planerar att bibehdlla den
genomsnittliga 16ptiden (durationen) i
skuldportfoljen vilket &ar i stort sett
oforandrat jamfort med foregdende period.
Andelen som avser att forlinga durationen
har 6kat ndgot till 23% (20%). Endast 13%
(11%) avser att forkorta loptiden. (Se graf
11, s. 6)

Den svenska kronan foredras av en
vdxande majoritet, 69%, av finanscheferna
for upplaning (jamfort med 57% foregaende
period). Andelen som foéredrar US-dollarn
for upplaning har minskat dramatiskt till
9% (32% i februari) medan euron Okat till
23% (11% i februari). Nar det géller
finansiella investeringar har den svenska
kronan sjunkit ndgot i popularitet dven om
den fortfarande foredras av en Kklar
majoritet, ndrmare bestimt 87% av de
svarande (92% i februari). Euron och US-
dollarn foredras av 6% respektive 3% av
finanscheferna.
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Valutasyn/valutasékring

Vad géller synen péd valutamarknaden den
kommande sexménadersperioden bedémer
37% att den svenska kronan kommer att
stiarkas (62% i februari) medan endast 6%
tror pd en kronfoérsvagning. Andelen som
tror pa en svagare dollar har fallit kraftigt
till 3% fran 31% och hela 66% (14% i
februari) tror pa en dollarforstarkning. Vad
gdller euron beddmer over hilften, 54%, att
den kommer forsvagas den kommande
sexmdnadersperioden. (Se graf 12, s. 6)

Finanscheferna uppger att man i genom-
snitt har sdkrat lopande valutatransaktioner
pa en loptid om nio manader. Under de
kommande sex manaderna @mnar hela 81%
att hélla sakringstiden oférdndrad och 13%
att forlanga den.

Halften av foretagen exporterar varor
och/eller tjanster medan 20% &r importorer.
Under det senaste aret har 43% av foretagen
okat sin nettovalutaexponering mot kronan
medan en lika stor andel har hallit den
ofoérandrad. Hela 79% av finanscheferna
uppger operationella faktorer som den
viktigaste parametern for att dandra sitt
bolags nettovalutaexponering mot kronan.
(Se graferna 10 och 14, s. 6)

Rantesyn

Fler finanschefer tror nu pd hogre svenska
rantor den kommande sexmanaders-
perioden. Hela 17% tror att korta rantor
kommer att 6ka (7% i februari). Finans-
cheferna tror inte heller lingre pa ldgre
rantor i USA utan hela 26% tror att de korta
amerikanska rantorna kommer att 6ka, mot
endast 3% i februari. Bara 26% av
finanscheferna tror pa ldgre korta
amerikanska rdntor, mot hela 76% i
februari. En majoritet av finans-cheferna
tror dock pa oférdndrade rantor i Sverige,
USA och EMU. (Se graferna 9 och 13, s. 6)

Kreditspreadar

Farre finanschefer tror nu pa oférdndrade
kreditspreadar de ndrmsta sex manaderna.
Nar det géller riktningen pa spreadarna gar
dock meningarna isir och bade de

finanschefer som tror pd minskade
kreditspreadar (39%) och de som tror pa
okade kreditspreadar (30%) har okat.

Prisutveckling

Nar det géller prisutvecklingen pa
foretagets egna produkter tror fler
finanschefer, 31%, pa prisokningar pa 3%
eller mer (21% i februari) medan farre tror
pd mattligare prishdjningar pa 1-2% (37%
mot 55% i februari). (Se graf 7, s. 5)

CIEREY Vinstokning 2008

Pa frdgan om vad som é&r den viktigaste
drivande faktorn fér 6kad lénsamhet under
2008, anger 35% av finanscheferna ldgre
kostnader och ¢kad produktivitet, jamfort
med bara 17% i februari. Okade volymer av
produkter och tjdnster, anser bara 39% vara
den viktigaste faktorn (62% i februari).
Samtliga  finanschefer  fOrvantar sig
vinstokning 2008. (Se graf 15, s. 6)

Orosmoln 2008

P4 frdgan om vad som é&r det stOrsta
orosmolnet for det egna foretaget under
2008 anger hela 36% av finanscheferna
ravarukostnaderna (25% i februari). Det
nast storsta orosmolnet dr efterfrigan med
en andel pa 30% (46% i februari). (Se graf
16, s. 6)

Finanschefsindex - sammanséttning

Vart Finanschefsindex for maj har ett varde pa 59, dar
50 avspeglar en neutral férvantningsbild. Vart index
ar 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

5. Finansiell stallning
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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
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11. Finansieringsbehov 15. Vinstdkning 2008
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12. Férvantning om valutor 16. Orosmoln 2008
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B SEB:s finansiella
prognoser

EndJun08 EndAug08 EndNov08 End May 09 Spreads vs EMU
Central banks 16/May M 3M 6M 12M 16/May 1M 3M 6M
Fed 2.00 2.00 2.00 1.75 1.50 -200 -200 -200 -200
ECB 4.00 4.00 4.00 3.75 3.25 . - — -
BOE 5.00 5.00 4.75 4.50 3.75 100 100 75 75
Riksbanken 4.25 4.25 4.25 4.25 3.50 25 25 25 25
Norges Bank 5.50 5.75 5.75 5.75 5.50 150 175 175 200
BOJ 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 -350 -350 -350 -325

15/Jun/08 14/Aug/08 14/Nov/08 16/May/09 Spreads vs EMU
2Y Gov bonds 16/May M 3M 6M 12M 26/Feb 1M 3M 6M
USA 2.46 2.40 2.20 2.00 -157 -140 -130
EMU 4.03 3.80 3.50 3.15 - - -
Sweden 4.17 4.05 3.90 3.50 14 25 40
Norway 4.94 455 4.35 4.05 91 75 85

Spread vs EMU
10Y Gov bonds 16/May M 3M 6M 12m 26/Feb 1M 3M 6M
USA 3.84 3.90 3.95 3.90 -35 -20 -5

EMU 4.20 4.10 4.00 3.70 -
Sweden 4.21 4.10 4.05 3.85 1 0 5
Norway 4.65 4.30 4.15 4.00 45 20 15
End Jun 08 End Aug 08 End Nov 08 End May 09

EX 16/May iMm 3M 6M 12M iMm 3M 6M 12M
EUR/USD 1.548 1.57 1.64 1.57 1.50 1.4% 5.9% 1.4% -3.1%
EUR/SEK 9.33 9.30 9.40 9.30 9.20 -0.3% 7.0% -0.3% -1.4%
EUR/NOK 7.85 7.75 7.85 8.00 8.10 -1.3% 0.0% 1.9% 3.2%
EUR/CHF 1.635 1.620 1.57 1.54 1.60 -0.9% -4.0% -5.8% -2.2%
USD/JPY 104.8 103.0 98 95 97 -1.8% -6.5% -9.4% -7.5%
USD/CAD 0.996 1.030 1.05 1.07 1.10 3.4% 5.4% 7.5% 10.5%
GBP/USD 1.947 1.980 1.95 1.88 1.83 1.7% 0.1% -3.5% -6.0%
AUD/USD 0.951 0.950 0.97 0.95 0.85 -1.0% 2.0% -0.1% -10.6%
EUR/PLN 3.387 3.450 3.45 3.45 3.40 1.9% 1.9% 1.9% 0.4%
Cross rates 16/May im 3M 6M 12M M 3M 6M 12M
USD/SEK 6.03 5.92 5.73 5.92 6.13 -1.7% -4.9% -1.7% 1.8%
USD/NOK 5.07 4.94 4.79 5.10 5.42 -2.7% -5.6% 0.5% 6.9%
NOK/SEK 1.188 1.200 1.197 1.163 1.136 1.0% 0.8% -2.2% -4.4%
GBP/SEK 11.73 11.73 11.18 11.14 11.22 -0.1% -5.0% -5.1% -4.4%
CHF/SEK 5.71 5.74 5.99 6.04 5.75 0.6% 4.9% 5.8% 8.0%
USD/CHF 1.056 1.03 0.96 0.98 1.07 -2.3% -9.4% -7.1% 1.0%
EUR/JPY 162.3 161.7 160.7 149.2 1455 -0.4% -1.0% -8.1% -10.4%
EUR/CAD 1.542 1.62 1.72 1.68 1.65 4.9% 11.7% 9.0% 7.0%
EUR/GBP 0.795 0.79 0.84 0.84 0.82 -0.3% 5.8% 5.0% 3.1%
GBP/NOK 9.87 9.77 9.33 9.58 9.88 -1.0% -5.5% -3.0% 0.1%
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For further information please contact Trading Strategy at mbtradingstrategy@seb.se or +46850623023
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