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Pessimismen breder ut sig
- Vikande efterfragan tvingar fram nedskarningar

Pessimismen bland Sveriges finanschefer
har tilltagit markant de senaste tre
manaderna. Oron for en betydligt svagare
konjunktur tydliggors i det faktum att en
bred majoritet nu anger vikande efterfragan
som det storsta orosmolnet for intjdningen
nasta ar. Flertalet finanschefer tror
dessutom pa ldgre vinster 2009, d&ven om
ingen tror pa forlust. Den drivande faktorn
bakom eventuella lonsamhetsforbattringar
vantas i forsta hand vara lagre kostnader
snarare an volymokningar och
prishdjningar som tidigare angivits. SEB:s
Finanschefsindex far vardet 50 i
november, ner fran 56 i september.

SEB:s Finanschefsindex
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Enligt SEB:s finanschefsenkat, riktad till de
drygt 50 storsta svenska foretagen, har
affirsklimatet hardnat betydligt sedan den
senaste matningen i september i ar. Endast
en liten minoritet av finanscheferna
bedomer nu affarsklimatet som gynnsamt.

Aven om drygt hilften av finanscheferna
fortfarande uppfattar foretagets finansiella
stillning som gynnsam, &dr detta en
betydligt lagre andel &n vid tidigare
maétningar.

Hogre arbetsléshet och lagre inflation

Ett tecken pa att affdarsklimatet hardnar ar
att en dramatiskt 6kande andel finanschefer
nu forutspér personalnedskéarningar, bade i
Sverige och utomlands. En majoritet av de
svarande tror ocksd att priserna pa
foretagets egna produkter kommer att vara
oforandrade pd sex manaders sikt. Detta
star i skarp kontrast mot var forra métning
dd hela 74% av de svarande trodde pa
prishéjningar.

Véra slutsatser
Kostnadsbesparingar och  personalned-
skdarningar pekar pa att vi gar mot en period
av lagre investeringar och tillvdxt.

priser kan detta forklara att andelen som
tror pa prishojningar har fallit drastiskt,
vilket i sin tur kan bidra till lagre inflation.

Den okande oviljan bland
institutioner att lana ut pengar kan bidra till
farre investeringar bland foretagen. Detta
kan i sin tur ytterligare tynga den
ekonomiska tillvéxten i Sverige.
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Minskad utlaningsvilja, men hopp om
battre markand

Enligt finanscheferna har upplanings-
behoven i allmadnhet inte Okat, men en
minskad utldningsvilja hos finansiella
institutioner har noterats bland de
svarande. Trenden vi sett i de senaste
maétningarna med finanschefer som i allt
storre utstrackning skulle vilja att anvinda
ett eventuellt kassadverskott till att betala
ner skulder forstirks. Dessutom anser
finanscheferna nu dven att motpartsrisken
har ©6kat markant. Finanscheferna tycks
dock vara 6vertygade om att situationen pa
finansmarknaderna dr pa vdg att
stabiliseras d& drygt 90% av de svarande
tror pa of6randrade eller minskade
kreditspreadar.

Finanschefsindex, historisk utveckling
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Forvantad starkning av kronan

Drygt hélften av finanscheferna tror att
svenska kronan kommer att forstdrkas
gentemot US-dollarn och euron. 44% tror
att kronan forstarks gentemot det brittiska
pundet. Samtidigt har 63% av foretagen
behallit en oférdandrad nettoexponering mot
kronan det senaste aret. Drygt 80% planerar
att behdlla en ofordndrad sdkringstid de
kommande sex manaderna.

Efterfragan storsta orosmolnet

Det har skett en betydande forandring av
uppfattningen om vad som utgér det
storsta hotet mot foretagens intjaning
framover. En klar majoritet, 77%, anser att
vikande efterfragan dr det storsta
orosmolnet  for intjgningen ~ 2009.
Ravarukostnader, som under 2008 utgjort
ett stort orosmoment, star inte ldngre i
fokus.

Orosmoln 2009
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Kalla: SEB. Gra staplar avser SEB:s Finanschefsindex maj & september 2008.

Konjunkturen i fokus
- fortsatt 1ag riskaptit

iTraxx crossover index, en viktig barometer
for laget pa kreditmarknaden, har natt nya
rekordnivder och handlade nyligen for
forsta gangen 6ver 900.

iTraxx crossover index
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Den extremt volatila utvecklingen pa
kreditmarknaden de senaste tre madnaderna
har drivits av savadl problematiken i den
finansiella sektorn som o©kad oro for
konjunkturen. Periodvis har emissions-
aktiviteten stannat upp helt, men de senaste
veckorna har den till viss del aterupptagits.
Prissédttningen, som varit mycket generds,
visar dock pa fortsatt stor osdkerhet och lag
riskaptit.
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B Enkatresultatet

Information om undersékningen

Finanschefsenkaten riktar sig till finanschefer (eller
motsvarande) i ett 50-tal svenska industri- och
tjansteforetag vars arliga omsattning Gverstiger ett par
miljarder kronor. Av dessa foretag ar 67% noterade
bolag och ca 83% har en arlig omsattning som
overstiger 5 miljarder kronor. Undersdkningen, som ar
webbaserad och konfidentiell, genomférdes under
perioden 17 november - 24 november 2008.

Affarsklimat/finansiell stallning
Finanschefernas uppfattning om
affarsklimatet  de kommande sex
manaderna har forsamrats kraftigt. Andelen
som bedomer affarsklimatet som mycket
gynnsamt eller gynnsamt har sjunkit till
14% fran 44% i september, och 57% i maj.
Aven  bedémningen av  foretagens
finansiella  stdllning har  forsdmrats.
Andelen som bedomer den finansiella
stiallningen som gynnsam eller mycket
gynnsam har minskat till 52% fran 68% i
september. (Se graferna 1 och 5, pa sidan 5)

Sysselsattning Sverige/utlandet
Andelen foretag som raknar med att minska
sin personalstyrka i Sverige har Okat
kraftigt till 57% fran 21%. P4 samma sétt har
andelen foretag som rdknar med minskad
personalstyrka utomlands ocksa okat till
59% fran 17%. Andelen som tror pa
personalokningar bade i Sverige och
utomlands har minskat till 5% respektive
15% (i september 13% respektive 36%). (Se
graferna 4 och §, 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 vdaxa och uppgar nu
till hela 70% (september 58%, maj 52%). En
betydligt mindre andel, 7% (maj 5%), skulle
prioritera  strategiska  investeringar i
Sverige. Onskan att investera utomlands
har minskat nagot till 19% (24%) och viljan
att prioritera utdelningar har dampats

ytterligare till 2% jamfort med 5% i
september och 9% i februari. (Se graf 3, s. 5)

Finansiering/duration

Utlaningsviljan hos finansiella institutioner
uppges ha forsamrats kraftigt. Andelen
finanschefer som upplever den som
gynnsam eller mycket gynnsam f6ll till 39%
jamfért med 55% i september och 74% i maj.
Samtidigt har andelen finanschefer som
beddmer att motpartsrisken kommer att 6ka
stigit dramatiskt till 54% fran 26% i

september.  Endast 44%  tror  att
motpartsrisken kommer att vara
oféoraindrad under de kommande sex
manaderna jamfért med hela 71% i

september. (Se graferna 2 och 6, s. 5)

Under den kommande sexmanaders-
perioden tror 60% (september 58%) av
finanscheferna att deras foretags
finansieringsbehov kommer vara
oforandrat. 28% av foretagen raknar med
ett okat behov av finansiering vilket &r
nagot hogre dn i september da 26% rdknade
med detta. Andelen svarande som tror pa
lagre finansieringsbehov har minskat négot
till 12% fran 16%. Av finanscheferna
planerar  60%  att  bibehdlla  den
genomsnittliga 16ptiden (durationen) i
skuldportfoljen vilket &r ndgot mindre
jamfért med foregdende period. Andelen
som avser att forlanga durationen har okat
till 26% (september 18%). Endast 14% avser
att forkorta loptiden. (Se graf 12, s. 6)

Den svenska kronan foredras fortsatt av en
majoritet, 60%, av finanscheferna for
upplaning (jamfort med 58% foregdende
period). Andelen som féredrar US-dollarn
for upplaning har okat till 21% fran 16% i
september och 9% i maj medan andelen
som foredrar euron minskat kraftigt till 12%
frain 24%. Nar det giller finansiella
investeringar foredrar en oférandrad andel
pd 79% den svenska kronan. Euron och US-
dollarn foéredras av 11% (15%) respektive
9% (6%) av finanscheferna.
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Valutasyn/valutasakring
Andelen som tror pa svagare dollar
gentemot  kronan den = kommande
sexmdnadersperioden har okat till 51% (5%
i september). Endast 28% tror att US-dollarn
kommer att stirkas gentemot den svenska
kronan (90% i september). Bland
finanscheferna tror 53% pa en svagare euro
gentemot den svenska kronan (24% i
september), likaledes tror 44% att det
brittiska pundet kommer att forsvagas
gentemot den svenska kronan. (Se graf 17, s.
6)

Finanscheferna uppger att man i genom-
snitt har sdkrat lopande valutatransaktioner
pa en loptid om &tta manader. Under de
kommande sex manaderna d&mnar hela 83%
att halla sdkringstiden oférdndrad och 13%
att forlanga den.

57% av foretagen i enkdten exporterar varor
och/eller tjanster medan 7% &ar importorer.
Under det senaste dret har 22% av foretagen
okat sin nettovalutaexponering mot kronan
medan 63% har hallit den oférdndrad. Hela
65% av finanscheferna uppger operationella
faktorer som den viktigaste parametern for
att dndra sitt bolags nettovalutaexponering
mot kronan. (Se graferna 10 och 14, s. 6)

Kreditspreadar

Hela 53% av finanscheferna tror nu pa
minskade kreditspreadar de ndrmsta sex
manaderna (30% i september). Andelen
som tror att kreditspreadarna kommer att
oka har fallit till 9% (14% i september och
30% i maj). (Se graf 7, s. 5)

Prisutveckling

Néar det galler prisutvecklingen pa
foretagets egna produkter tror flest
finanschefer, 55%, pa oforandrade priser
(21% i september) medan andelen
finanschefer som tror pa prishojningar har
fallit till 29% (74% i september). (Se graf 9, s.
6)

Lénsamhetsfaktorer 2009

En betydande andel, 43%, av finanscheferna
véntar sig att vinsten kommer att falla 2009,
medan 33% tror att vinsten blir oférdndrad.
Endast 24% av de svarande tror pa
vinstokningar.

Pa frdgan om vad som ar den viktigaste
drivande faktorn for lonsamhet i 2009,
anger bara 12% av finanscheferna
prisokningar, jamfort med hela 24% i
september. Flest, 37%, anser att ldgre
kostnader eller 6kad produktivitet dr den
viktigaste faktorn (18% i september).
Samtliga finanschefer forvéntar sig vinst
2009. (Se graf 15, s. 6)

Orosmoln 2009

Pa fragan om vad som é&r det storsta
orosmolnet for det egna foretaget under
2009 anger hela 77% av finanscheferna
efterfrigan (34% i september). Ravaru-
kostnader, som var det nidst storsta
orosmolnet i september och det storsta i
maj, valde ingen finanschef i november som
sin storsta farhaga. (Se graf 16, s. 6)
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Finanschefsindex - sammanséttning

Vart Finanschefsindex for september har ett varde pa
50, vilket avspeglar en neutral férvantningsbild. Vart
index ar baserat pd de fem delkomponenterna;
affarsklimat, finansiell ~ stallning, utl&ningsvilja,
motpartsrisk och kreditspreadar. De tre
delkomponenterna finansiell stéllning, affarsklimat
och utlaningsvilja rankas mellan 51 och 60.
Motpartsrisken och kreditspreadarna rankas 23
respektive 63. (Se graf s. 1)
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1. Affarsklimat

5. Finansiell stallning
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9. Forvantad prisutveckling

14. Viktigt for valutaexponering
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10. Férandring av valutaexponering 15. Lonsamhetsfaktorer 2009
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11. Vinstforvantningar 16. Orosmoln 2009
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12. Finansieringsbehov 17. Férvantning om valutor mot SEK
70% 100% -
90%
60% -
80% -
50% 4 70% 1
60% -
4y 50% 1
30% - 40%
30%
20% 1 20% 1
10% -
10% -
0% - T T T T
0% . usD EUR GBP NOK JPY
Oka Vara oférandrat Minska 0 Starkare | Of6randrad O Svagare



SEB Trading Strategy 26 november 2008

B SEB:s finansiella
prognoser

25/Dec/08

23/Feb/09

26/May/09

25/Nov/09

Spreads vs EMU

Central banks 25/Nov im Q1-09 Q2-09 Q4-09 25/Nov iMm Q1-09 Q2-09
Fed 1.00 0.50 0.50 0.50 0.50 -225 -225 -150 -100
ECB 3.25 2.75 2.00 1.50 1.00 - - - -
BOE 3.00 2.25 1.25 1.00 1.00 -25 -50 -75 -50
Riksbanken 3.75 3.00 2.50 2.00 1.50 50 25 50 50
Norges Bank 4.75 4.25 3.25 2.75 2.75 150 150 125 125
BOJ 0.30 0.25 0.25 0.25 0.25 -295 -245 -170 -120
25/Dec/08 23/Feb/09 26/May/09 25/Nov/09 Spreads vs EMU
2Y Gov bonds 25/Nov im Q1-09 Q2-09 Q4-09 25/Nov iMm Q1-09 Q2-09
USA 1.24 0.80 0.80 1.60 -99 -100 -50
EMU 2.23 1.80 1.30 1.80 - - -
Sweden 2.30 2.00 1.50 2.40 7 20 20
Norway 3.41 3.05 2.80 3.05 118 125 150
Spread vs EMU
10Y Gov bonds 25/Nov im Q1-09 Q2-09 Q4-09 25/Nov iMm 3M 6M
USA 3.23 2.70 2.50 3.20 -14 -40 -20
EMU 3.38 3.10 2.70 3.30 - - -
Sweden 3.08 2.90 2.70 3.40 -30 -20 0
Norway 4.13 3.65 3.15 3.75 75 55 45
25/Dec/08 23/Feb/09 26/May/09 25/Nov/09
EX 25/Nov M Q1-09 Q2-09 Q4-09 1M Q1-09 Q2-09 Q4-09
EUR/USD 1.281 1.24 1.22 1.20 1.25 -3.2% -4.7% -6.3% -2.4%
EUR/SEK 10.35 10.30 10.30 10.30 10.10 -0.4% -0.4% -0.4% -2.3%
EUR/NOK 9.06 8.90 8.80 8.40 8.00 -1.8% -2.9% -7.3% -11.7%
EUR/CHF 1.544 1.50 1.45 1.47 1.55 -2.9% -6.1% -4.8% 0.4%
USD/JPY 95.9 95.0 95.0 95.0 100.0 -0.9% -0.9% -0.9% 4.3%
USD/CAD 1.244 1.25 1.25 1.30 1.25 0.5% 0.5% 4.5% 0.5%
GBP/USD 1.501 1.48 1.44 1.40 1.49 -1.4% -4.1% -6.7% -0.7%
AUD/USD 0.636 0.64 0.64 0.61 0.66 0.5% 0.5% -4.2% 3.7%
EUR/PLN 3.832 3.90 3.95 3.85 3.20 1.8% 3.1% 0.5% -16.5%
Cross rates 25/Nov M Q1-09 Q2-09 Q4-09 im Q1-09 Q2-09 Q4-09
USD/SEK 8.07 8.31 8.44 8.58 8.08 2.9% 4.6% 6.3% 0.1%
USD/NOK 7.07 7.18 7.21 7.00 6.40 1.5% 2.0% -1.0% -9.5%
NOK/SEK 1.141 1.157 1.170 1.226 1.263 1.4% 2.6% 7.5% 10.6%
GBP/SEK 12.12 12.29 12.16 12.02 12.04 1.5% 0.3% -0.8% -0.6%
CHF/SEK 6.70 6.87 7.10 7.01 6.52 2.5% 6.1% 4.6% -2.7%
USD/CHF 1.206 1.21 1.19 1.23 1.24 0.4% -1.4% 1.6% 2.9%
EUR/JPY 122.8 117.8 115.9 114.0 125.0 -4.1% -5.6% -7.2% 1.8%
EUR/CAD 1.594 1.55 1.53 1.56 1.56 -2.8% -4.3% -2.1% -2.0%
EUR/GBP 0.853 0.84 0.85 0.86 0.84 -1.8% -0.7% 0.4% -1.7%
GBP/NOK 10.62 10.62 10.39 9.80 9.54 0.1% -2.2% -71.7% -10.2%
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For further information please contact Trading Strategy at mbtradingstrategy@seb.se or +46850623023
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