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Makrofokus

Jamstalldhet framjar tillvaxt och I6nsamt foretagande

D Sverige rankas hogt i jamstalldhet, men betydande utmaningar kvarstar
D Okad jamstalldhet kan hoja sysselsattningen i Sverige och gynna ekonomin

D Minskat Ionegap mellan kénen kan ge tillfallig effekt pa inflationen

Hdsten 2017 briserade Uppropet #metoo och spred sig som en Iopeld dver vdrlden och mellan branscher.
Fragan om lika mojligheter for kvinnor och man liksom jamstdlldhet ar ingen ny fraga utan har belysts
lange. | denna analys argumenterar vi for att jamstdlldhet dr viktigt ur flera aspekter. Dels bidrar det till ett
tryggare och mer harmoniskt samhalle, dels mojliggor det hogre tillvaxt och utgor affarsmaojligheter for
foretag. Okad jamstélldhet skulle ocksd stérka integrationen.

Sverige brukar ur ett internationellt perspektiv rankas hdgt pa jamstadlldhetsomradet. Vi finner dock att det
finns mycket kvar att jobba pa. Svenska kvinnor utbildar sig mer dn man men trots detta finns ett
genomsnittligt Idnegap mellan kvinnor och man pa 4,5 procentenheter som inte gar att forklara. | praktiken
betyder det att kvinnor arbetar gratis efter kl. 16:38 pa en atta timmars arbetsdag. Om hdnsyn inte tas till
yrke, arbetstid, sektor, utbildning och alder véxer I6neskillnaden mellan kvinnor och man ytterligare.

For att 0ka jamstdlldheten spelar utrikes fodda kvinnors deltagande pa arbetsmarknaden en central roll.
Skulle utrikes fodda kvinnors sysselsdttningsgrad 6ka bedomer vi att det har majlighet att 6ver tid hoja
BNP med uppemot 2 procent. Utdver hogre ekonomisk tillvaxt skulle dven foretag tjana pa att aktivt arbeta
med jamstalldhetsfragor pa arbetsplatsen. Forskning visar ex. att foretag med kvinnor pa seniora positioner
presterar bdttre dn de utan och att foretag med en stérre andel kvinnor har hogre vinster dn 6vriga bolag.
Det skulle alltsa vara Ionsamt med en jamstalld arbetsplats. Dagens investerare anser dessutom i 0kad grad
att samhdllsengagemang dr en merit och en ny marknad for finansiella instrument, som ex. sociala
obligationer, ar under framvaxt.

Uppldgget av denna rapport dr enligt foljande: Efter en diskussion om vikten av jamstalldhet sa foljer en
nuldgesbeddmning av Sverige. De foljande avsnitten berdr sedan effekter pa total sysselsattning och BNP
samt implikationer for svensk inflation.

Detta ar den forsta analysen om jamstdlldhet. | nasta publikation kommer vi bl.a. att fokusera pa sociala
obligationer och belysa var Sverige star i relation till FN:s globala mal for hallbar utveckling, Agenda 2030.
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Mer lik fordelning av féraldraledighet, men ej i mal Lénegap mellan kvinnor och min finns dnnu

TCO:s jamstalldhetsindex for riket fran 2006 till 2017 Kvinnors genomsnittliga 16n som andel av mannens
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Aven ”jamstallda” Sverige ar langt ifran mal

Okad jamstélldhet skulle gagna Sverige. Vid en internationell jaimforelse ligger vart land i framkant
men data visar att kvinnor alltjamt tjdnar mindre an man dven da skillnader i yrke och sektor m.m.
beaktas. Samtidigt har andelen kvinnor med eftergymnasial utbildning dverstigit mannens sedan
tidigt 90-tal. Utdver etiska och moraliska argument menar vi att 6kad jamstalldhet ger bdttre
forutsattningar for en dkad lonsamhet i foretag, starker hushallens kdpkraft och forbattrar
integrationen.

Jamstalldhet starker tillvaxt och konkurrenskraft; en mojlighet for foretag och samhalle

Myndigheter och internationella organisationer har lange tittat pa jamstalldhetfragan men pa senare tid
har intresset bland investerare och foretag 6kat, bl.a. i sparen av nya regelverk. Jamstalldhet ar en viktig del
i en hallbar samhallsutveckling och kan ses som en affarsmajlighet genom sitt bidrag till
varumarkesbyggande, foretags konkurrenskraft, Ionsamhet och samtidigt innebara lagre risk. Flera studier
visar att foretag med kvinnor pa seniora positioner presterar battre dn de utan (ex. The Economist, 10 mars
2018) och att foretag med en storre andel kvinnor har hogre vinster dn 6vriga bolag (ex. ESO-rapport
2017:5). Andra kompletterande studier ror konskvotering, dar en utav dem visar att kvoteringen okar
kompetensen p& kort och medelfristig sikt samt tkar andelen kvinnor inom ledande roller. Aven om denna
studie utgick fran svensk politik kan lardomar dras utanfor denna sfar (SNS Analys nr 41). ESO-rapporten
menar dock att det dr ovisst om effekten av konskvotering skulle bli likartad om den infordes for
borsnoterade foretags styrelser. Argumentet baseras pa ett norskt fall dar kénskvotering inom
borsbolagens styrelser inte fick signifikanta effekter pa olika vinst- eller omsattningsmatt. Daremot lyfte
ESO-rapporten fram att konskvotering kan skapa positiva signaleffekter.

Aven p& samhallsniva finns det fordelar med 6kad jamstalldhet. Utdver moraliska och etiska aspekter s& &r
det ekonomiskt gynnsamt, vilket bl.a. den stigande tyska deltagandegraden bland kvinnor och fortsatt god
tillvaxt - trots arbetskraftsbrist och hdgt resursutnyttjande - vittnar om.

Stadig svensk tillvaxt sedan 1950-talet
Real BNP for Sverige, basar 1950=100
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| en tid med en aldrande befolkning, dven i Sverige, och en dampad produktivitetsokning dr det centralt att
arbetskraften halls uppe, annars riskerar det att forsamra utsikterna for langsiktig hallbar tillvaxt (pa lang
sikt drivs BNP av fordndring i produktivitet och arbetade timmar). Fér svenskt vidkommande skulle ex. ett
okat arbetskraftsdeltagande, och i forlangningen en 6kad sysselsattning, bland utrikes fodda kvinnor kunna
bidra till fler arbetade timmar och darigenom majliggora hogre langsiktig tillvaxt, allt annat lika. Dessutom
skulle forsorjningsbordan och pressen pa de offentliga finanserna minska om sysselsattningen bland
kvinnor, som dr lagre an mannens, ékar.

Enligt en OECD-rapport fran september sa skulle en nedgang pa 25 procent av skillnaden mellan man och
kvinnors arbetskraftsdeltagande, genom att 6ka deras arbetskraft, till 2025 kunna hoja basscenariots BNP-
prognos fér OECD-landerna med 1 procentenhet for perioden 2013-2025. Om skillnaden i
arbetskraftsdeltagandet istdllet halveras till 2025 sa skulle tillvaxtokningen for OECD-Ianderna utover
prognos istallet vara ndstan 2,5 procentenheter hogre.

En 6kad jamstdlldhet pa arbetsmarknaden kan ocksa bidra till att kvinnors kunskap och erfarenheter
anvands mer effektivt, ge en jdmnare férdelning av hushallsarbetet och minska skillnaderna i framtida
pensionsinkomst (se Swedbanks privatekonomiska analyser och ESO 2017:5 samt ESO 2017:6). Dessutom
argumenterar vi for att en okad jamstdlldhet minskar spanningar, bygger fortroende och minskar missnoje
bland befolkningen, vilket ar viktigt i en tid da populistiska vindar blast kraftigt. Uppkomsten av, och 6kat
stod for, missndjespartier gor det namligen svarare for de styrande partierna att genomfdra impopulara
reformer som &r nédvandiga for en langsiktig tillvaxt.

Sverige anses vara jamstallt men mer finns att gora

Sverige betraktas som ett av de mer jamstallda landerna i varlden och rankas generellt hdgt i olika
jamstdlldhetsmatt. Enligt FN:s Gender Inequality Index (Gll), som mater kdnens ojamlikhet i de tre
dimensionerna fortplantningsférmaga, sjalvbestammande och arbetsmarknad, rankades Sverige fyra av de
159 lander som tilldelades en ranking ar 2015. Aven i FN:s snarlika matt, Gender Development Index (GDI),
ligger Sverige bra till. Resultatet blir likartat i World Economic Forums jamstalldhetsindex (Global Gender
Gap Index 2016), som bl.a. mater ekonomiskt deltagande, utbildningsniva, halsa och politiskt
bemyndigande. Enligt indexet dr Sverige ett utav fyra lander som har eliminerat mer an 80 procent av
skillnaden mellan kénen. Det smalare jamstalldhetsindexet som TCO tar fram, baserat pa foraldraledighet
och vard av barn, visar dven den pa tkad jamstalld mellan konen men utvecklingen har gatt langsamt -
forbattringen sedan 2006 motsvarar inte ens 1 procentenhet per ar.

Trots hog jamstalldhet visar svenskars attityder att uppfattningen i Sverige ar annorlunda. En europeisk
studie (Eurobarometern) fran i fjol visar att 61 procent av de svenska respondenterna ansag att
jamstdlldhet mellan kdnen uppnatts inom politiken (37 procent holl inte med). Motsvarande siffror inom
jobb och ledarskapsroller var 50 procent (49 procent) respektive 38 procent (59 procent). Dartill tror 94
procent av de tillfragade att kvinnor tenderar att fa mindre betalt an man da Sveriges alla sysselsatta
beaktas (6 procent tror pa samma ersdttning). Fragan vi staller oss ar om det finns fog for dessa
uppfattningar? Vad visar egentligen statistiken?

»  Utbildning: Svenskars skolresultat har sedan 2006 ars PISA-undersokning for matematik, ldsforstaelse
och naturkunskap forsamrats oavsett amne och kon. Skolverket konstaterar dock att den fallande
trenden brots i den senaste undersokningen 2015. Inom alla tre kunskapsomraden presterade den
svenska elevkaren pa eller over OECD-genomsnittet. Underliggande data visar att det framforallt var
svenska 15-ariga flickor som hade ett resultat over OECD-snittet for flickor, medan pojkarna
presterade omkring, eller till och med nagot samre an, snittet for pojkar. Ytterligare en intressant
iakttagelse fran resultatet 2015 &r att svenska flickor, i samtliga tre &mnen, aven presterade battre an
de svenska pojkarna. Detta var sarskilt patagligt i lasforstaelse.
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En annan karakteristika dr att kvinnor i allmanhet utbildar sig mer an mdn. Medan utbildningsnivan
bland de senare oftast ar tre drs gymnasium eller mindre sa har en majoritet av kvinnorna antingen
gymnasiekompetenseller en eftergymnasial utbildning. Under 2016 hade drygt 40 procent av de
svenska kvinnorna en eftergymnasial utbildning medan motsvarande fér mannen var knappt 32
procent. Det dr en utveckling som drastiskt andrats dver tid; i mitten av 80-talet och tidigt 90-tal var
andelen hogutbildade man respektive kvinnor i princip likstallda.

Flickors skolresultat nu battre an pojkars i PISA Sedan lange har kvinnor utbildat sig mer 3an man
PISA undersokningen for Sverige Eftergymnasial utbildning som andel av méan resp. kvinnors total
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Swedbank Analys & Macrobond

D Arbetsmarknad: | en ny analys har SCB konstaterat att kvinnor och mans verksamhet efter avslutat
gymnasium skiljer sig at; nagot som pagatt under lang tid. Tre ar efter gymnasiet ar andelen som
enbart jobbar hdgre for man &an for kvinnor medan en hégre andel kvinnor an man saval jobbar som
studerar. Arbetsmarknaden for kénen skiljer dig dock markant at. En av de viktigaste och mest slaende
skillnaderna ar i deltagandegraden, som visar forhallandet mellan arbetskraft och totalt antal personer
i arbetsfor alder. Att inga i arbetskraften - som sysselsatt eller arbetslos - dr centralt i detta avseende
och kvinnors arbetskraftsutbud ar ldgre an mannens. Mdannens deltagandegrad ar ca 5 procentenheter
hogre an kvinnornas. Sett dver tid ar skillnaden i konens deltagandegrad mindre for inrikes fodda an for
utrikes fodda. En rimlig slutsats ar saledes att det ar deltagandet bland utrikes fodda kvinnor som
agerar sanke for gruppen som helhet. Trots en kraftig acceleration sedan 2012 sa ligger
deltagandegraden bland utrikes fodda kvinnor (15-74 ar) kvar under inrikes fodda kvinnor och man
dverlag. An storre blir skillnaden mellan utrikes fodda kvinnor och 6vriga om alderskategorin 25-54 ar
(d.v.s. de mest aktiva yrkesaren) istallet studeras.

Hoégre deltagandegrad for kvinnors ar centralt Stor utmaning for, framst utrikes fédda, kvinnor
Deltagandegrad pa harkomst for 25-54 aringar, 1 ar g.m. Sysselsattningsgrad pa harkomst for 25-54 aringar, 1 ar g.m.
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Likasa skiljer sig sysselsattningsgraden tydligt mellan man och kvinnor dar de sistnamnda aterigen var
i underldge. Allra lagst ar sysselsattningsgraden bland utrikes fodda kvinnor medan inrikes fodda man
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ligger i topp (oavsett om gruppen 15-74 ar eller gruppen 25-54 ar studeras). Skillnaden mellan kdnen
bland inrikes fodda har under senare tid krympt men for utrikes fédda har avvikelsen varit relativt
konstant dver tid. Detta monster ar extra framtradande for dlderskategorin 25-54.

Arbetsmarknaden for knen skiljer sig dven ur andra avseenden. For det forsta sa ar arbetsldsheten
bland kvinnor lagre dn bland mdn. FOr det andra tenderar en stdrre andel kvinnor dn mdn vara
franvarande fran jobbet hela veckan medan det motsatta forhallandet galler nar det géller franvaro
under delar av arbetsveckan. Aven anledningen till franvaron skiljer sig &t dar kvinnor i hogre grad an
mdn anger sjukdom eller dvrigt (troligtvis VAB) som skdl medan semesterskdl oftast ar relativt mer
forekommande bland man. Slutligen ar deltid relativt mer férekommande bland kvinnor an man.

D Ldnesdttning: Inkomstspridningen inom ett land kan mdtas med hjdlp av Gini-koefficienten ddr ett
varde pa noll innebdr full likhet mellan invanarnas inkomster. Enligt OECD:s senast tillgangliga data for
Sverige hade vi 2015 en Gini-koefficient pa 0,28, vilket i en internationell jamforelse visar en lag
inkomstspridning for landet som helhet. Trots detta pekar forskning pa att det finns ett Ionegap mellan
kvinnor och man - notera att Gini-koefficienten inte mater skillnader mellan kén - och att gapet
kvarstar efter att hansyn tagits till alla matbara produktivitetsskillnader mellan mén och kvinnor (ESO-
rapport 2017:5).

For 2016 motsvarade kvinnornas genomsnittliga léner 95,5 procent av mdnnens efter att olikheter i
arbetstid, yrke, sektor, utbildning och alder beaktats. Om ingen hansyn tas till dessa parametrar dkar
|6negapet mellan kdnen (ett s.k. ojusterat matt). Bagge matten har dock visat pa mindre
genomsnittligt gap Over tid dven om forbattringen av det justerade mattet varit blygsam sedan 2005.
Ett satt attillustrera Ionskillnaderna &r genom att rakna om kronor till timmar. Utgar vi fran en atta
timmars arbetsdag som slutar vid kl. 17:00 sa skulle det justerade mattet innebdra att kvinnor arbetar
gratis fran kl. 16:38 medan de skulle arbeta gratis redan fran kl. 16:02 om yrke och sektor m.m. inte
beaktas.

Mindre I6negap mellan kvinnor och man i offentlig sektor
Kvinnors 16n som andel av mannens uppdelad pa sektor
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Det justerade I6negapet mellan kvinnor och man skiljer sig at mellan sektorer. Storst diskrepans ar det
for privata tjanstemdn medan den genomsnittliga Iéneskillnaden mellan man och kvinnor i
primarkommunerna i princip dr obefintlig. For 2016 var det justerade Iénegapet mellan kvinnor och
madn for privatanstdllda arbetare, statligt anstdllda och anstallda inom landsting likartat ddr ca 4
procentenheter inte gick att forklara. ESO-rapporten konstaterar att [onegapet mellan kénen brukar
vara mer utmdrkande ju hogre genomsnittsionen i yrket ar och dessa yrken tenderar att vara
mansdominerade. Inom flera yrken existerar dessutom ett Ionegap mellan kvinnor och mdn, om an ett
litet sadant, redan for svenska arbetstagare under 30 ar men forskningen pa omradet ar hittills
begransad. Utéver ESO-rapportens resultat fann Medlingsinstitutet 2016 att det bland
hdgskoleutbildade antingen inte fanns konsskillnader i ingangslonerna eller, om det fanns skillnader,
var de till mannens fordel.

D Hoginkomsttagare och ledarskap/chefsbefattningar: | internationell jdmforelse utmarker sig inte
Sverige avseende jdmstdlldhet i toppen utan hamnar efter lander som ex. Storbritannien, Italien och
Spanien. Positivt ar dock att det dver tid skett en forbdttring i Sverige med en allt hogre andel kvinnor
som innehar chefsbefattningar och hogre befattningar (ESO 2017:5). SCB data visar att 65 procent av
chefernai offentlig sektor 2016 var kvinnor och motsvarande siffra for privat sektor var 31 procent.
Andelarna ska dock beaktas i ljuset av att offentlig sektor traditionellt sett ar mer kvinnodominerande
medan privat sektor ar mer mansdominerande. Det tycks dven som att typen av chefskap skiljer sig at
mellan konen; medan mellanchefspositionerna domineras mer av kvinnor innehas fler
funktionschefspositioner av man. Vidare har andelen kvinnor i foretagsledning eller styrelser 6kat de
senaste decennierna. Enligt en studie av SNS (Analys nr 48) ar kvinnor underrepresenterade i de
hogsta positionerna i samhallet, vilket visas av att kvinnor endast hade 6 procent av svenska
borsbolags VD-poster 2015, Data fran SCB visar att motsvarande siffra for borsbolag noterade pa
Large-, Mid- och Small Cap 2017 var 7 procent.

Hoégre andel kvinnliga chefer inom kvinnodominerade yrken
Konsfordelning bland de anstdllda jdmfort med konsfordelning bland chefer pa naringsgren 2016
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Som tidigare lyfts fram brukar Ionegapet mellan kvinnor och mdn vara mer utmdrkande ju hogre
genomsnittslonen i yrket ar, liksom i mer mansdominerande yrken. Dessutom okar [6negapet pa
chefsniva. En SNS analys (nr 48) fordjupar sig i kvinnorna i toppen av den svenska inkomstfordelningen
och belyser det s.k. "glastaket”, som ar "en osynlig barridr som hindrar kvinnor att na de hogsta
inkomsterna”, Studien visar att andelen man i inkomsttoppen dr storre dn andelen kvinnor men att
andelen kvinnor dkat sedan 1970-talet. Ar 2013 var fortfarande endast 28 procent av de 10 procent i
inkomsttoppen kvinnor och endast 18 pracent av kvinnorna hade en bruttoinkomst (fran tjanst, kapital
och naringsverksamhet) i toppskiktet (d.v.s. dver den nittionionde percentilen). Dartill konstaterar
studien att kvinnor har en lagre sannolikhet dn madn att dver tid stanna kvar i toppen.

Ett icke jamstallt samhalle tar inte tillvara pa all potential, som skulle héja sysselsattningen
Regeringens mal ar att kdnen ska ha lika mojlighet och forutsattning i tillgang till arbete. Dessutom ska
man och kvinnor ha samma majlighet och villkor vad galler anstallnings-, I6ne-, och dvriga arbetsvillkor
samt utvecklingsmojligheter. Vi tar avstamp i regeringens ambitioner och beraknar effekten pa
arbetsmarknaden. | forlangningen kan detta ge en grov uppskattning om hur mycket BNP 6ver tid kan 6ka.

Viberaknar skillnaden i sysselsattningsgrad mellan man och kvinnor pa 15-74 ar. For jamstalldhet antar vi
likstalld sysselsattningsgrad, vilket innebar att antalet sysselsatta kvinnor behover tka med ca 165 000.
Det skulle i férlangningen betyda att den totala sysselsattningen kan 6ka med ca 3 procent.

Skillnad i sysselsattningsgrad for konen pa ~4 p.e.  Skillnad i sysselsattningsgrad paland ~11 p.e.

Sysselsattningsgrad for kdnen och skillnad, 15-74 ar, trend Sysselsattningsgrad pa ursprung, kvinnor 15-74 ar, trend
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For att vidta lampliga politiska atgarder dr det viktigt att forsta vad som ar bakomliggande orsak till
skillnaden i sysselsattningsgrad mellan man och kvinnor. | tidigare avsnitt sag vi att den springande
punkten framforallt ar skillnaden i sysselsattningsgrad mellan utrikes och inrikes fédda kvinnor.
Sysselsattningsgraden mellan utrikes och inrikes fodda kvinnor (15-74 ar) skiljer sig at med drygt 11
procentenheter. Utav detta forklaras ca 4 procentenheter av att utrikes fodda kvinnor antingen inte soker
jobb eller studerar, d.v.s. de star utanfor arbetskraften. De aterstaende dryga 7 procentenheterna i
differens visar att utrikes fédda kvinnor inte far anstallning. Skulle potentialen bland utrikes fodda kvinnor
tas till vara (d.v.s. sysselsattningsgraden for dem okar med ca 11 procentenheter) skulle antalet sysselsatta
kvinnor tka med ca 96 000. Darmed skulle den totala sysselsattningen for aldern 15-74 kunna 6ka med ca
2 procent.

Aven om dessa siffror inte rakt av kan 6versattas till BNP sé& kan det ge en fingervisning om hur mycket
BNP har mojlighet att dka vid hogre jamstalldhet. Mest sannolikt ar dock produktiviteten bland utrikes
fodda kvinnor lagre dn for inrikes fodda kvinnor, Trots denna begransning antyder vara berakningar att
BNP 6ver tid har mojlighet att vaxa upp till 3 procent ytterligare, enbart drivet av en 6kad
sysselsattningsgrad bland kvinnor generellt dar 2 procentenheter harleds till gruppen utrikes fodda
kvinnaor.
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Loneutjamning mellan kénen skulle bidra till hogre inflation

Vi beskriver ovan att det existerande I0negapet mellan konen i praktiken innebdr att kvinnor arbetar de
sista 22 minuterna per dag gratis, nar hansyn tagits till bl.a. sektor och alder. Givet att Sverige i fjol hade
3,6 miljoner kvinnor mellan 15-74 ar och det var 251 arbetsdagar sa betyder det att dver 335 miljoner
timmar arbetades gratis 2017.

Skulle foretagen minska Iéneskillnaden (oavsett vilket kdn som tjanar minst) sa skulle kostnadstrycket
onekligen stiga. | det ldnga loppet sa skulle denna kostnad foras Gver pa kansument som méter stigande
inflation. Dartill skulle I6neutjamning bidra till starkare kopkraft hos konsumenten vilket i sig ocksa skulle
bidra till 6kat inflationstryck. Det bor dock noteras att ett minskat I6negap mellan kvinnor och mdn, om det
justeras vid ett enstaka tillfalle och inte successivt Over tid, skulle ha effekter av engangskaraktar pa
inflationen.

Det ar dock sdllan som en fordndring sker utan foljdeffekter - i detta fall skulle [6neutjamning mellan kénen
kunna foljas av ett okat arbetskraftsutbud av kvinnor. Om sa blir fallet, och det totala arbetskraftsutbudet
stiger, kan I6nedkningstrycket minska. Det i sin tur skulle kunna fa motsatt effekt pa inflationen, d.v.s. ge
ett minskat inflationstryck framgent.
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Viktig information

Detta dokument har sammanstallts av analytiker pa Swedbank Large
Corporates & Institutions (LC&I) Makro Research. Makro Research bestar
av research-avdelningar i Estland, Lettland, Litauen, Norge och Sverige,
och de dr ansvariga for att forbereda rapportering om den ekonomiska
utvecklingen pa globala och hemmamarknader.

Vad var research ar baserad pa

Swedbank Makroanalys grundar sin analys pa mangsidig information och
olika aspekter. Till exempel: grundldggande analys av cyklisk och
strukturell ekonomisk utveckling, aktuellt eller forvdntat
marknadssentiment, forvantade eller faktiska dndringar i kreditvardighet,
samt interna eller externa forhallanden som paverkar priserna pa utvalda
valuta- och rdnteinstrument. Beroende pa typen av
investeringsrekommendation kan tidshorisonten variera mellan kort sikt
och upp till 12 manader.

Rekommendationsstruktur

Rekommendationer i valuta- och ranteinstrument gérs bade pa
spotmarknaden och i derivatinstrument. Rekommendationer kan
uttryckas i absoluta termer, till exempel attraktiva pris-, rdnte- eller
volatilitetsnivaer. De kan ocksa uttryckas i relevanta termer, till exempel
langa positioner kontra korta positioner.

Nér det galler spotmarknaden, innehdller vara rekommendationer en
intradeniva, medan rekommendationsuppdateringar inkluderar vinst samt
oftast, men inte alltid, en féreslagen uttradesniva. Nar det galler
rekommendationer i derivatinstrument, innehdller vdra
rekommendationer féreslagen intradeskostnad, I6senpris och I6ptid. |
rekommendationer gdllande valutamarknaden anvander vi optioner
endast som for att ta stdllning till marknadsutvecklingens riktning och
volatilitet, med begransningen att vi inte rekommenderar nettoférsaljning
av optionalitet. Detta innebdr att vi endast rekommenderar strukturer
som har en fastslagen maximal forlust.

Analytikern intygar

Analytikern(a) som ar ansvarig(a) fér innehallet i detta dokument intygar
att det reflekterar deras personliga asikt/er om de féretag och
vardepapper som de tacker. Detta oavsett om det kan finnas sadana
intres—se—konflikter som det refereras till nedan.

Analyserna &r sjdlvstandiga och baseras endast pa publik tillganglig
information.

Utgivare, distribution och mottagare

Detta dokument har sammanstallts av Makro Research analytiker pa LC&l
och ges ut av affarsomradet Swedbank LC&I inom Swedbank AB (publ)
("Swedbank"). Swedbank AB star under tillsyn av Finansinspek~tionen i
Sverige.

Distributérerna har inte ratt att gora nagra andringar i dokumentet innan
distribution.

| Finland distribueras dokumentet av Swedbanks filial i Helsingfors, som
star under tillsyn av Finlands finansiella tillsynsmyndighet
(Finanssivalvonta).

I Norge distribueras dokumentet av Swedbanks filial i Oslo, som star under
tillsyn av Norges finansiella tillsynsmyndighet (Finanstilsynet).

| Estland distribueras dokumentet av Swedbank AS, som star under tillsyn
av Estlands finansiella tillsynsmyndighet (Finantsinspektsioon).

| Litauen distribueras dokumentet av "Swedbank” AB, som star under
tillsyn av Republiken Litauens centralbank (Lietuvos bankas).

| Lettland distribueras dokumentet av Swedbank AS, som star under
tillsyn av Finans- och kapitalmarknadsinspektionen i Lettland (FinanSu un
kapitala tirgus komisija).

| USA distribueras dokumentet av Swedbank AB (publ) och i vissa fall av
Swedbank Securities U.S. LLC ("Swedbank LLC") som ikldder sig ansvar for
innehdllet. Dokumentet far endast distribueras till institutionella
investerare. Om du inte dr en institutionell investerare far du ej agera
utifran, reproducera eller lita pa detta dokument. Institutionella
investerare i USA som far detta dokument, och som 6nskar genomfora en
transaktion i nagot av de véardepapper som namns i dokumentet, ska
endast gora detta via Swedbank LLC. Swedbank LLC ar en USA-baserad
broker-dealer, registrerad hos "the Securities and Exchange Commission”,
och medlem i "the Financial Industry Regulatory Auhtority” samt "the
Securities Investor Protection Corporation”. Swedbank LLC dr en del av
Swedbank.

For viktiga upplysningar i USA, hdnvisas till:
http//www.swedbankfs.com/disclaimer/index.htm

Fardigstalld: 25 april 2018. 10:48 Distribuerad: 25 april 2018. 10:48

25 april 2018

| Storbritannien far detta dokument endast distribueras till “relevanta
personer”. De som e] &r "relevanta personer” far ej agera utifran eller lita
pa detta dokument. Endast “relevanta personer” far ges tillgang till och
delta i de investeringar eller investerings-aktiviteter som namns i detta
dokument.

Med “relevanta personer”, avses personer som:

) Har yrkeserfarenhet av den typ av investeringar som avses i artikel
19(5) i the Financial Promotions Order.

» Ar personer som avses i artikel 49(2)(a) till (d) i the Financial
Promotion Order ("high net worth companies, unicorporated
associations etc”).

»  Ar personer till vilka en inbjudan eller uppmuntran att delta i
investeringsaktiviteter (i enlighet med avsnitt 21 i the Financial
Services and Markets Act 2000) - i samband med utgivning eller
férsaljning av vardepapper - annars lagligen kan kommuniceras,
direkt eller indirekt.

Ansvarsbegransningar

All information i detta dokument dar sammanstallt i god tro fran kallor som
anses vara tillforlitliga. Swedbank patar sig dock inte nagot ansvar for
dess fullstandighet eller riktighet. Du rekommenderas darfor att bilda dig
din egen uppfattning och inte enbart forlita dig pa information fran detta
dokument.

Observera att analysen kan vara subjektiv. Analytikern baserar sin analys
pa den information som finns tillganglig just nu och att analytikern kan
andra asikt om férutsattningarna forandras. Om analytikern @ndrar dsikt
eller om en ny analytiker med en annan asikt blir ansvarig for att tdcka ett
foretag, stravar vi efter att informera om detta sa snart det ar majligt med
tanke pa eventuella regleringar, lagar, interna procedurer eller andra
omstandigheter.

Detta dokument dr framstdllt i informationssyfte for allman spridning till
behdriga mottagare och ar inte avsett att vara radgivande. Dokumentet
utgor inte ett erbjudande om att kdpa eller sdlja finansiella instrument.

Swedbank patar sig inte nagot ansvar for direkt eller indirekt forlust eller
skada av vad slag det an ma vara, som grundar sig pa anvandande av
detta dokument.

Intressekonflikter
Pa Swedbank LC&I har interna riktlinjer implementerats for att sdkerstalla
integriteten och oberoendet av analytikerna.

Riktlinjerna innehaller regler for, men inte begransat till: kontakter med de
féretag som bevakas; personligt engagemang i de bolag som bevakas;
deltagande i investment banking verksamhet och tillsyn och granskning
av research produkter. Till exempel:

) Research produkter baseras enbart pa publik information.

) Analytikerna tillats i allmanhet inte ha nagra innehav eller positioner
(langa eller korta, direkt eller via derivat) avseende aktier eller
aktierelaterade instrument i foretag de analyserar.

) Ersattningen till personalen inom Makro Research kan innefatta
diskretiondra utmarkelser baserade pa foretagets totala intdkter,
inklusive intdkter for investment banking. Dock ska ingen sadan
personal fa ersattning baserat pa specifika investment banking
transaktioner.

Planerade uppdateringar
Makro Research produkter uppdateras vanligtvis en gang per manad eller
tidigare.

Mangfaldigande och spridning

Materialet far inte mangfaldigas utan Swedbank LC&l:s medgivande.
Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som &r
medborgare eller har hemvist i ett land dar sadan spridning &r otillaten
enligt tillamplig lag eller annan bestdmmelse.

Mangfaldigad av Swedbank Large Corporates & Institutions, Stockholm
2014.
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Swedbank LC&I, Swedbank AB (publ), SE-105 34 Stockholm
Besdksadress: Malmskillnadsgatan 23, 111 57 Stockholm
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