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Flyktingvag avtar — utmaningar bestar

Fokus flyttas fran volym till integration

Tillvéxtskjuts, men bidraget till BNP dampas

Dysfunktionell bostadsmarknad férsamrar integrationen

Sammanfattning

Var uppdaterade analys av flytkinginvandringens effekter pa svensk ekonomi visar att
flyktingmottagandet kan 6ka svensk BNP med sammanlagt 0,8 procentenheter fram
t.o.m. 2017, och att arbetslésheten sjunker betydligt snabbare &n vad den annars skulle
ha gjort. Det i sin tur forvantas accentuera matchningsproblemen pa arbetsmarknaden
och 6ka I6neglidningen nagot. De offentliga finanserna kommer att sattas under 6kad
press och statens nettolanebehov férvantas bestd samtidigt som landstingens och
kommunernas finansiella situation férvarras.

P& medellang sikt kommer konsekvenserna for svensk ekonomi att bero pa hur val
integrationen av nyanlanda pa arbetsmarknaden fungerar. Var bedémning av effekterna
pa svensk ekonomi 2018-2020 bygger pa att sysselsattningsgraden for utrikes fodda
forblir p& dagens laga niva. Kostnaderna for integration kommer att 6ka under denna
period. | denna analys visar vi dessutom hur regionala spanningar kommer att 6ka med
stigande kostnader i glesbygdskommuner. | region- och storstaderna accelererar

Swedbank @&

bostadsbristen. En dysfunktionell bostadsmarknad bidrar i sig till en 6kande arbetsléshet.

Vi ser en akut behov av reformer pa arbetsmarknad och bostadsmarknad. Utan reformer
riskerar tillvaxten att dampas kraftigt 2018-2020. Det innebar att Sverige gar miste om
viktiga resurser som skulle kunna bidra till ett 6kat valstand och tillvaxt

Effekter pa svensk ekonomi av flyktingstrommen

2016p 2017p
Antal asylstkande 62 500 50 000
Hushallens konsumtion 0,3 0,1
Offentlig konsumtion 0,4 0,1
Bostadsinvesteringar 0,06 0,03
Offentliga investeringar 0,05 0,07
Importokning (avdrag) -0,1 -0,1
BNP 0,6 0,2
Sysselsattningsniva 28000 42000
Arbetsloshet -0,7 -0,6
Loner 0,2 0,2
Inflation 0,2 0,2
Offentligt sparande (% avBN  -0,2 -0,6
Reporantan (bp) 25 25

Kalla: Swedbank
Anm. Bidrag till BNP. Antalet asyls6kande 2015 var drygt 160 000
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Kraftig inbromsning i antalet asylsdkande

Antalet asylstkande har minskat kraftigt i december och januari. | december ansokte
knappt 14 000 personer om asyl och utvecklingen hittills i januari indikerar en ytterligare
minskning ner till ca 4 000 asylansékningar. Skarpningar och begransningar i regelverket
samt ID-kontrollerna som inférdes i borjan pa januari ar sannolikt de viktigaste
forklaringarna. Kallt vintervéader och skarpt gransbevakning i Turkiet bidrar sannolikt
ocksa till den dampade invandringen. Vi bedémer att asylstrommen nu har kommit ner pa
en betydligt lagre niva och att den kommer att forbli klart Iagre under 6verskadlig framtid.
Vi tror inte langre att Migrationsverkets prognos (135 000 i ar resp. 95 000 nasta ar) ar ett
rimligt antagande utan raknar nu med att antalet asylsokande kommer att stanna pa
mellan 50 000-75 000 i ar och minska ytterligare ner till ca 50 000 nasta ar. En intressant
tendens ar att antalet ensamkommande barn har minskat extra kraftigt under vintern
jamfort med de mycket héga siffrorna i héstas (andelen i januari var ca 16 procent jamfort
med 22 procent helaret 2015). Migrationsverket raknar med att andelen
ensamkommande barn kommer att uppga till ca 18 procent under aren 2016-2017.

Diagram 1 Antal asyls6kande
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——Antal inkommna ansokningar om asyl, 2015
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Kélla: Migrationsverket

Migrationsverkets kostnader blir vasentligt lagre

Migrationsverkets utgifter fér migration och integration ser nu ut att bli betydligt mindre an
den prognos verket lade i oktober, vilkket Swedbank utgick ifran i novemberprognosen. |
oktober raknade Migrationsverket med att de totala utgifterna skulle uppga till 60 mdkr i
ar och 73 mdkr 2017. Om antalet asylsdkande minskar till de nivaer som vi gor i vart
antagande ovan sa skulle utgifterna minska till 54 mdkr resp. 55 mdkr. | oktober réknade
Migrationsverket med att utgifterna skulle 6ka med 66 mdkr aren 2016 och 2017 jamfort
med sommarprognosen. Nu ser utgiftsékningen ut att stanna pa 42 mdkr, dvs. den
ekonomiska stimulansen av flyktingstrémmen blir ca 2/3 av de som vi réknade med i
november.

Tabell 1 Migrationsverkets kostnader

2015  2016p  2017p

Migrationsverket (juni) 26 31 36
Migrationsverket (Huwdscenario, okt) 27 60 73
Migrationsverket (Lagscenario, okt) 27 57 61
Swedbank (jan) 27 54 55

Kélla: Swedbank, Migrationsverket
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Dampad men fortfarande signifikant tillvaxtskjuts

Den svenska tillvaxten och arbetsmarknaden kommer att f& en ordentlig tillvaxtskjuts av
flyktinginvandringen, &ven om vara reviderade antaganden om antalet asylsokande
dampar effekterna nagot jamfort med var bedémning i november. Vi forutser nu att
flyktinginvandringens effekt pa den svenska tillvaxten stannar pa 0,6 procent i ar och 0,2
procent nasta ar. Tillvaxtskjutsen kommer framst via 6kad offentlig och privat
konsumtion, men aven offentliga investeringar ékar och bidrar till hégre tillvaxt. Behov av
att nyanstalla, framst inom offentlig sektor, bestar. Effekterna pa sysselsattningen
forvantas fortfarande vara betydande. Féljaktligen beddémer vi att effekten pa léner och
inflation, 0,2 procentenheter per ar, ligger fast.

Den senaste tidens uppgang i aktivitets- och sentimentsindikatorerna for inte minst
tjanstesektorn och byggsektorn (PMI och Kl-barometern), samt framatblickande
arbetsmarknadsindikatorer, starker bilden av en snabbare forbattring pa
arbetsmarknaden. Matchningsproblemen forvarras pa kort sikt med 6kad l6neglidning
som foljd, framst i de inhemska sektorerna. Enligt KI-barometern har arbetskraftsbristen
redan borjat 6ka, framst inom byggsektorn men aven inom delar av tjanstesektorn. Det
bidrar aven till ett hogre inhemskt inflationstryck till foljd av starkare inhemsk efterfragan
och en uppgang i tjanstepriserna. Hogre konsumtion och investeringar leder till hogre
import samtidigt som exporten inte paverkas. Nettoexporten dampas darfor och det
motverkar uppgangen i BNP nagot. Totalt sett beraknar vi att den 6kande invandringen
ger en hogre tillvaxt 2016-2017. Underskotten i de offentliga finanserna bedéms ligga
kvar pa nara 1 procent av BNP. P4 kort sikt motverkar hogre skatteintékter de dkade
utgifter som foljer av flyktinginvandringen. Statens nettoldnebehov bedéms ligga kvar pa
ca 40 mdkr bade i &r och nasta ar medan kommunernas och landstingens ekonomi
forsamras med en trolig 6kning av lAnevolymerna som foljd.

Diagram 2 Svensk befolkningsprognos uppreviderad
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Kalla: SCB:s befolkningsprognoser och Swedbank

Kélla: SCB & Swedbank

Langsiktiga effekter pa svensk ekonomi —jobb och bostad avgor
Integrationen av nyanléanda pa svensk arbetsmarknad kommer att vara avgorande for de
langsiktiga effekterna for svensk ekonomi. Arbetsformedlingen réknar med att antalet
deltagare i etableringsuppdraget kommer mer an dubblas fram till &r 2019, till Gver

100 000 deltagare (se diagram 3). Vi beddmer att arbetslosheten kan 6ka upp mot 8
procent 2018-2020 om integrationen inte forbattras. Manga nyanlanda moter en tuff
arbetsmarknad dar kraven pa sprakkunskaper och utbildning &ar hog. | oktober 2015 hade
ca hélften av de nyinskrivna i etableringsuppdraget endast forgymnasial utbildning eller
lagre (se diagram 4 och 5). Regionala skillnader och en dysfunktionell bostadsmarknad
bidrar till en svartillganglig arbetsmarknad for nyanlanda. Det innebar att Sverige gar
miste om viktiga resurser som skulle kunna bidra till ett 6kat valstand och tillvaxt. | denna
analys belyser vi att integrationen p& arbetsmarknaden &r beroende av en fungerande
bostadsmarknad och regionalpolitik.
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Diagram 3 Antal deltagare etableringsuppdraget
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Kéalla: Arbetsformedlingen

Diagram 4 Deltagare i etableringsuppdraget fordelat pa alder
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Kélla: Arbetsformedlingen

Diagram 5 Deltagare i etableringsuppdraget férdelat pa utbildningsniva
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Kélla: Arbetsférmedlingen
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Hard press péa storstadsregionernas bostadsmarknad accelererar
Utmaningarna fér kommuner och landsting for att dra nytta av flyktinginvandringen skiljer
sig markant mellan olika delar av Sverige. Glesbygdskommuner behdver fler unga
invanare for att motverka en aldrande befolkning och minska forsorjningsbérdan medan
storstadsregionerna redan i dagslaget har en god demografi, men en skriande
bostadsbrist. Den dagsaktuella trenden ar att avfolkningsorter med lediga lagenheter ser
en 6kande befolkning och en battre balans i bostadsbestandet (se diagram 6). Det rader i
dagslaget bostadsbrist i stérre delen av landet, inte langre enbart i storstadsregionerna
(se diagram 7). De regionala skillnaderna kommer dock att 6ka pa 2-3 ars sikt.
Asylsokande placerade pa mottagningsboenden i glesbygdskommuner kommer med
tiden i hog utstrackning att flytta till storstadsregionerna nar de far uppehallstillstand och
kan valja bostadsort. Jobbchanserna och tillgangen till natverk ar betydligt storre dar an i
glesbygdskommunerna.

Diagram 6 Andel lediga lagenheter i flerbostadshus — historik (%)
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Kélla: SCB

Diagram 7 Kommunernas bedémning av laget pa bostadsmarknaden — Januari
2015

Kommunernas bedémning av
laget pa bostadsmarknaden
totalt sett i kommunen
(januari 2015)
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Kélla: Boverket
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For att illustrera de regionala skillnaderna som redan finns i utgangslaget kan vi se till hur
befolkningsokningen har fordelat sig det senaste aret. Befolkningsckningen i fjol var 100
157 personer. Drygt en femtedel av Sveriges befolkning bor i Stockholmsregionen, men
32 procent av befolkningsdkningen skedde i Stockholms lan. Befolkningsdkningen var
saledes betydligt storre i Stockholms lan (1,45 procent) an i riket som genomsnitt (1,03
procent). | tabell 2 ser vi att de fyra snabbast vaxande kommunerna ligger i Stockholm
lan och pa femte plats hittar vi Uppsala. Pressen pa dessa snabbt vaxande kommuner
kommer att 6ka ytterligare nar nyanlanda placerade i asylférlaggningar far
uppehallstillstdnd och ska stka egen bostad och ta del av etableringsprocessen.
Befolkningsstatistiken visar ocksa en allméan tendens att, férutom de tre
storstadsregionerna, vaxer hogskoleorter och residensstader relativt mycket, aven i
glesbygdslanen.

Tabell 2 Kvartalsvis befolkningstillvaxt K1 2015-K3 2015

Kommuner K1-15 K2-15 K3-15

N\ sundbyberg 1.3% 12% 11%
Solna 0,3% 0,7% 1,0%
Knivsta 0.7% 1,6% 1,6%
Stockholm 03% 0,3% 0,5%
Uppsala 0,3% 0,0% 0,8%
Strémsund -0,5% -0,1% -0,7%
Orsa -0,4% 01% -09%
Overtorned -06% -04% -16%
Arjeplog 01% -0,2% -04%

Vsoarsele -0,7% -04% -08%

Kalla: SCB

Diagram 8 Befolkningstékning och nybyggnad av bostéader (2004-2020P)

160000
140000
120000
100 000
80000
60 000
40000

20000

Befolkningsokning ——Nybyggnad

Kalla: Boverkets indikatorer, November 2015

Bostadsbyggandet har accelererat markant de senaste tva aren (se diagram 8), och
bedoms ligga pé runt 45,000- 50,000 paborjade bostader per ar under aren 2015-2016
for Sverige som helhet. Det &ar dock langt ifrAn nivaer som matchar befolkningsékningen
och den brist som redan finns (se diagram 8 och 9). Boverket réknade i juni 2015 att
461,000 bostader behdver byggas fram till 2020 och ca 700,000 fram till 2025.
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Bostadsbyggandet ar hogst i stérre kommuner med mer &n 6 bostader per 1000 invanare
i stader med minst 75,000 invanare att jamféra med ca 2 per 1000 invanare i mindre
orter. Men jamfort med befolkningsdkningen &ar utvecklingen en klen trgst. Trots att
férdelningen av bostadsbyggandet speglar var behoven &r storst dkar inte
bostadsbyggandet i storstadsregionerna i tillrackligt stor takt. Skillnaden mellan
efterfragan och utbud fortsatter att 6ka.

Diagram 9 Antal fardigstallda lagenheter och inflyttning per lan, 2014
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Kalla: Boverkets indikatorer, November 2015

De langa handlaggningstiderna i asylprocessen gor att det 6kande trycket pa
bostadsmarknaden for den hdga flyktinginvandringen 2014-2015 annu inte har fatt full
effekt. Vi beddmer att situationen kommer férvarras under 2017 nér stora grupper av
nyanlanda som kommit de senaste tva aren soker sig mot storstadsregionerna. En lagre
total invandring de narmaste aren kommer inte att namnvart andra detta.
Bostadsmarknaden blir allt mer dysfunktionell eftersom de nya bostader som byggs inte
matchar behoven, varken i antal eller i typ av boende. Diagram 11 illustrerar skillnaden i
vilken typ av bostader som byggs i Sverige och i Stockholm. | Stockholm &r endast 29
procent av nya bostader hyresrétter, att jamfora med 39 procent i riket. Mer &n hélften av
alla nya bostader i Stockholmsregionen (53 procent) ar bostadsrétter (38 procent i riket).

Diagram 10 Antal pabérjade bostader per 1000 invanare (2014)
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Kalla: Boverkets indikatorer, November 2015
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Diagram 11 Paborjade bostader 2014K3-2015K2 — Fordelat pa typ av bostad
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Kalla: Boverkets indikatorer, November 2015

For att forbattra integrationen av nyanlanda pa arbetsmarknaden ar det énskvart att
underléatta for manniskor att flytta dit jobb- och utbildningsméjligheterna ar stoérst. De
flesta nyanlanda har inte mojlighet att kdpa ett boende utan &r i behov av en hyresratt till
relativt 1ag kostnad. Dessa finns endast att tillga i glesbygdskommuner dar
jobbchanserna ar betydligt lagre. Denna utveckling skadar bade storstadsregionerna och
glesbygden. Utbudet av arbetskraft férsdmras ytterligare av en dysfunktionell
bostadsmarknad, vilket riskerar att ytterligare driva upp arbetslésheten. Den ar hdg redan
i dagslaget och praglas av dalig matchning mellan arbetskraftens kompetens och
arbetsgivarnas 6nskemal. Bland de nyanlanda saknar en ungefar halften
gymnasieutbildning (se diagram 5), vilket ar ett minimikrav for de flesta jobben pa svensk
arbetsmarknad. Diagram 12 visar att det &r utbildningsniva ar betydligt viktigare an
ursprungsland for etablering p& arbetsmarknaden.

Diagram 12 Sysselsattningsgrad uppdelad pa utbildningsniva, % 15-74 ar
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Kélla: SCB
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Nyanlanda riskerar att ga arbetslosa i glesbygdskommuner for att de inte kan flytta till
storstdderna och universitetsstéader/hdgskoleorter dar jobbchansen ar stérre. Det satter
ytterligare press pa glesbygdskommunernas finanser eftersom dessa individer inte
kvalificerar sig for a-kassa utan hanvisas istallet till kommunernas forsérjningsstod.
Dessutom behover dessa kommuner géra investeringar i kommunal service som
daghem, skolor, transport, vatten och avliopp (se diagram 13). Dessa investeringar kan
vara svara att rakna hem da flyttkedjorna pa sikt med stor sannolikhet gar ifran dessa
kommuner.

Diagram 13 Faststéllda lans- och fordelningstal for nyanlédnda och
ensamkommande flyktingbarn, 2016*
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Kélla: Arbetsformedlingen, 18 Nov 2015
*Darutéver kommer ett antal personer bosétta sig pa egen hand i respektive lan

Vi befarar att dessa regionala spanningar kommer att bli allt tydligare de narmaste aren.
Kommunernas investeringsbehov kommer att 6ka pa bred front till foljd av
befolkningsdkningen. Detta ar relativt latt att finansiera for storstader och andra regionala
centra med en gynnsam demografisk profil och en hog andel sysselsatta, medan
investeringarna riskerar att leda till stérre underskott i glesbygdskommunernas finanser.

Akut behov av reformer pa arbetsmarknad och bostadsmarknad

De offentliga finanserna kommer att utsattas for stor press under 2018-2020 om ett
omfattande reformarbete inte inleds. Nar arbetslosheten 6kar skenar kostnaderna aven
for integrationen. | detta scenario ar skattehéjningar och utgiftsminskningar mycket
troliga, bade pa kommunal niva och pa statlig niva. Staten kommer att behova
kompensera kommuner for 6kade kostnader till foljd av dalig integration, och en allmant
samre arbetsmarknad minskar skatteintékterna. Finanspolitiken riskerar att bli kraftigt
atstramande. | detta scenario dampas hushallens och néringslivets stimningslage. Det
skulle paverka privat konsumtion och naringslivets investeringar negativt. BNP-tillvaxten
dampas markant. | slutdndan riskerar det att forsamra de offentliga finanserna kraftigt.

Det finns mojligheter att vdanda denna utveckling. Ett omfattade reformarbete ar
nodvandigt och bor innehalla tre delar (1) Arbetsmarknaden behéver reformeras for att
shabbare integrera nyanlanda, (2) Utbildningsvasendet behdver starkas, (3) Bostads-
och infrastruktursatsningar maste anpassas for ett kat utbud av bostader i attraktiva
arbetsmarknadsregioner.

26 januari 2016 Vanligen se ansvarsbegransning i slutet av dokumentet
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Ett reformpaket pa arbetsmarknaden behéver innehdlla en rad atgarder, saval pa
efterfrage- som pa utbudssidan. For det forsta behover kompetensen hos de nyanlanda
tas tillvara snabbare och i stérre omfattning. Det kan ske genom snabbare validering av
utlandska utbildningar, och praktikplatser som 6ppnar dérrar pa arbetsmarknaden. For
det andra ar det viktigt att se éver kostnaden for att anstalla nyanlanda. Exempel pa
atgarder skulle kunna vara lagre anstallningskostnader (genom lagre lagstaloner eller
genom subventioner), skatteincitament for lagavionade, l6sare turordningsregler, utvidgat
och hojt ROT- och RUT-avdrag.

For det andra behdver utbildningssystemet férbattras. En stor del av de nyanlédnda ar
barn eller ungdomar och en hdg kvalitet i grundskolan ar essentiell for framtida chanser
pa arbetsmarknaden. Dessutom behover utbildningsutbudet for vuxna reformeras mot
storre mdjligheter till omskolning och vidareutbildning. Det underlattar bade for nyanlanda
som behdver komplettera sina kunskaper men &r ocksa en strukturellt riktig reform i
dagens arbetsmarknad dar allt fler jobb ersatts med ny teknik och allt fler behover fa
mojlighet till omstallining pa arbetsmarknaden (referens till min rapport).

For det tredje ar satsningar pa infrastruktur som skapar storre arbetsmarknadsregioner
centralt. Rorligheten p& arbetsmarknaden behover forbattras for att nyanlanda ska kunna
sOka sig dit sannolikheten for att f& jobb och utbildning &r storst. Satsningar pa
infrastruktur som skapar storre arbetsmarknadsregioner ¢kar rorligheten pa
arbetsmarknaden. Det dkar dessutom maojligheterna att bygga bostader i omraden dar
det finns byggbar mark till ett lagre pris.

En okande befolkning i arbetsfor alder innebar positiva majligheter for svensk tillvaxt och
konkurrenskraft. Reformer for att 6ka sysselsattning bland nyanlanda ar det som kommer
att avgora hur val Sverige lyckas.
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Makroanalys - Makrofokus

Generell ansvarsfriskrivning

Detta dokument har sammanstallts av analytiker pa
Swedbank Makroanalys, en del av Swedbank Analys som
tillhdr Large Corporates & Institutions (LC&I)
makroavdelning. Makroavdelningen bestar av analys-
avdelningar i Estland, Lettland, Litauen, Norge och Sverige,
och de ar ansvariga for att férbereda rapportering om den
ekonomiska utvecklingen pé globala och hemmamarknader.

Analytikern intygar

Analytikern(a) som &r ansvarig(a) for innehallet i detta
dokument intygar att det reflekterar deras personliga asikt/er
om de foretag och vérdepapper som de técker. Detta oavsett
om det kan finnas sadana intres-se-konflikter som det
refereras till nedan.

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

Utgivare, distribution och mottagare

Detta dokument har sammanstéllts av makroavdelningens
analytiker pa Analys, en del av LC&I, 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 stér 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 First Securities
LLC ("Swedbank First”), som iklader sig ansvar for innehallet.
Dokumentet far endast distribueras till institutionella
investerare. De institutionella investerare i USA som far detta
dokument och som 6nskar utféra en transaktion i ngot
vardepapper som namns i rapporten, ska endast gora detta
via Swedbank First. Swedbank First ar en USA-baserad
maklare/handlare, som &r registrerad hos the Securities and
Exchange Commission, och &r medlem av the Financial
Industry Regulatory Authority. Swedbank First &r en del av
Swedbank.

For viktiga upplysningar i USA, hanvisas till:
http://www.swedbanksecuritiesus.com/disclaimer/index.htm
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| Storbritannien far detta dokument endast distribueras till
“relevanta personer”. De som ej ar "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:

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

e Arpersoner som avses i artikel 49(2)(a) till (d) i the
Financial Promotion Order.

e 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 férséljning av vardepapper
- annars lagligen kan kommuniceras, direkt eller indirekt.

Ansvarsbegréansningar

All information i detta dokument & sammanstéllt i god tro
fran kallor som anses vara tillforlitiga. Swedbank patar sig
dock inte ndgot 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 @ndra asikt om
forutsattningarna forandras. Om analytikern andrar asikt eller
om en ny analytiker med en annan asikt blir ansvarig for att
tacka ett foretag, stravar vi efter att informera om detta sa
snart det &r mojligt med tanke pa eventuella regleringar,
lagar, interna procedurer eller andra omsténdigheter.

Detta dokument &r framstéllt i informationssyfte for allmén
spridning till behdriga mottagare och &r inte avsett att vara
radgivande. Dokumentet utgor inte ett erbjudande om att
kopa eller sélja finansiella instrument.

Swedbank patar sig inte ndgot ansvar for direkt eller indirekt
forlust eller skada av vad slag det 4an ma vara, som grundar
sig p& anvandande av detta dokument.

Mangfaldigande och spridning

Materialet far inte mangfaldigas utan Swedbank Analys, en
del av LC&I:s, medgivande. Dokumentet far inte spridas till
fysiska eller juridiska personer som ar medborgare eller har
hemvist i ett land dar s&dan spridning &r otillaten enligt
tillamplig lag eller annan bestdmmelse.

Mangfaldigad av Swedbank Analys, en del av Large
Corporates & Institutions, Stockholm 2014.

Adress

Swedbank LC&I, Swedbank AB (publ), SE-105 34
Stockholm.

Besodksadress: Landsvagen 40, 172 63 Sundbyberg
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