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Sammanfattning

Aven Osteuropas konjunktur borjade svikta andra halvaret 2011. Men tungviktarna i regionen Ryssland och
Polen har, som vi férutspatt, statt emot omvarldskrisen bra. Vi fortsatter att rdkna med en mild avmattning
i Ryssland och Polen. Skalen ar mattliga exportvikter, modest offentlig skuldsattning samt litet eller mattligt
beroende av bankfinansiering via Euro-zonen som uppvisar recession i ar. Ryssland gynnas dven av hogt
oljepris.

Just skillnader i beroende via banksystem och importefterfrigan fran euro-omradet gor att Osteuropas ut-
veckling blir alltmer polariserad. De norra delarna med Ryssland och Polen star emot eurokrisen relativt val
medan delar av den centrala och fraimst sodra regionen drabbas hérdare. Baltikum och Tjeckien hor till de

"medel-drabbade” medan Bulgarien, Kroatien, Ruméanien, Ungern och Ukraina dr de "mest drabbade” som

en foljd av relativt starka banklankar med Euro-zonen, dven om Ukraina hankar sig fram med hyfsad BNP-

tillvaxt.

ECB:s formanliga lan (LTRO | och II) till banker och finansinstitut i Euro-zonen har klart minskat riskerna for
en mer allvarlig och langvarig kreditatstramning dven i Osteuropa. Men en kreditatstramning paborjades
aven i ost i slutet av 2011 och kreditvillkoren kommer bara att gradvis att aterga till det normala under det
narmaste aret.

Inflationen sjunker i ar i de flesta ostlander, med karninflationen forblir relativt hog i Estland och Polen.
Senaste tidens oljeprislyft utgor en allman uppatrisk i inflationsprognoserna.

| alla sex lander som Eastern European Outlook tacker sjunker tillvaxten till nagot under trend aren 2012-
2013; i Baltikum tydligt under trend i ar. Under 2013 sker en viss uppstuds.

= Rysslands BNP 6kar med 3,8 procent 2012 och 4,1 procent 2013. Ekonomin far stod av hogt oljepris,
hog reallonetillvaxt och expansiv finanspolitik. Langsiktiga fragetecken kvarstar dock via stort ravaru-
beroende och langsam reformtakt. En viss dppning for mer reformer kan ske med Putin som nu ater
innehar presidentposten.

= Polens tillvaxt dampas nagot till 3,0 procent 2012 for att vaxla upp till 3,6 procent 2013. Ekonomin blir
alltmer investeringsdriven. Finanspolitiken fortsatter att stramas at, medan penningpolitiken laggs om
och styrrantan sanks tva ganger under andra halvaret 2012. Zlotyn starks ytterligare nagot efter tvara
kast.

= Ukrainas tillvaxt sviktar till 3,2 respektive 4,2 procent 2012-2013. Hoga priser pa stal och jordbruksvaror
ger stod. Relationerna med IMF och EU karvar. Ser tillvaxttappet ut att bli stérre sa blidkar Ukraina IMF:s
krav sa att det frysta laneavtalet aterupptas.

= Estlands tillvéxt faller tvart till 1,5 procent 2012 och stiger nagot till 2,5 procent 2013. Forsvagad
efterfragan fran Sverige och Finland tynger. Privata sektorns skulder har ddmpats, kraftigt sa vad géller
nettoskulden. Inflationen biter sig fast pa hog niva.

= Litauens tillvaxt bromsar haftigt till 2,0 procent i r och 6kar till 3,0 procent 2013. Regeringen siktar pa
euro-intrade 2014 men far svart att klara budgetkravet; vi spar euro-konvertering 2015. Regeringskoali-
tionen forandras efter hostens parlamentsval.

= Lettland bromsar mjukare an Estland och Litauen, da landet inte har sa stort exportberoende. Tillvaxten
sjunker till 2,5 procent i ar och 6kar till 4 procent 2013. Fortsatt budgetatstramning banar planenligt vag
for euro-anslutning 2014.
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Internationellt

Minskad recessionsrisk men tillvaxt under trend

= ECB-atgirder mildrar finansiell stress
= USA-tillvdxt runt trend

= Recession i Euro-zonen

De senaste manaderna har situationen i virldsekonomin
forbattrats nagot. Euro-zonen gled forvisso som vantat in i
recession under fjarde kvartalet, men samtidigt har framat-
blickande konjunkturindikatorer savil i for Central- och Ost-
europa sa viktiga Vasteuropa som dvriga varlden stabiliserats,
inte minst i Tyskland och USA. Vidare har Kinas inbromsning av
den hoga tillvaxten varit mindre an befarat. ECB:s stodlan till
banksystemet har minskat den finansiella stressen. Stigan-
de borser har dartill bidragit till att reparera skadade balansrak-
ningar och héja den tidigare starkt nedpressade framtidstron
bland hushall och foretag.

Men dnnu finns stora risker och underliggande svara spar-
obalanser. Eurokrisen rullar vidare. Trots att skuldnedskriv-
ning och nya krislan ar pa vag i Grekland &r landets framtida
medverkan i valutasamarbetet fortsatt mycket osaker. Fortsatt
osakerhet galler dven runt Portugal. Spanien kan dartill behéva
finansiellt stod. USA-tillvaxten har pa senare tid i hog grad hal-
lits uppe av onormalt mild vinter som stottat byggandet samt
att hushallen pa nytt dragit ned pa sitt sparande, inte av genuin
inkomsttillvaxt som tvartom har fortsatt att sjunka till 1ag niva.
Spanningarna runt bl a Iran har héjt oljepriset med 10-15 USD/
fat till over 125 (Brent) vilket i kombination med 6kad finans-
politisk atstramning (framst 2013) hammar amerikansk tillvaxt
framaver. Kina och snabbvaxande Asien visar fortsatta tecken
pa mjuklandning. Kina ser ocksa ut att ha fatt bukt med infla-
tionen, men en vikande fastighetsmarknad utgor ett fortsatt
orosmoment for saval Kina som varlden om prisfallen skulle
accelerera.

Globala nyckeltal

BNP, arlig procentuell férandring

2010 2011 2012 2013

USA 3,0 1,7 2,5 2,5
Euro-zonen 1,8 15 -0,6 0,8
Varlden 52 39 35 4,0
Oljepris USD/fat 798 11,0 1180 1200
EUR/USD, dec 1,34 1,29 1,26 1,20
Kalla: SEB

Sammanvégt faller globala BNP-tillvixten, matt i kopkrafts-
korrigerade termer, fran 3,9 procent i fjol till 3,5 procent
2012, for att darefter nar recessionen i Euro-zonen havs ater-

hamta sig till 4,0 procent 2013. Vi tror fortfarande att Tysk-
land, med relativt goda fundamenta, undgar tillbakagang
och dess BNP vaxer med 0,7 procent i ar och 1,4 procent 2013.

Arets globala tillviixt hamnar en bit under potentiell takt
3,75-4,00 procent. Det innebdr att arbetslosheten stiger i
manga lander. KPI-inflationen borjade falla tillbaka fran relativt
hog niva i slutet av 2011 och vantas fortsitta dampas, om a@n

i langsammare takt an vi tidigare raknat med p g a den nya
olieprisuppgangen. Karninflationen utvecklas lugnt, sarskilt i
USA, dven om priserna i Euro-zonen halls uppe av relativt hoga
I6nekostnader i Tyskland samt hojda skatter som féljd av nod-
vandig finanspolitisk atstramning i framst Sydeuropa.

Centralbankerna fortsatter att bedriva en ultraldtt penning-
politik. Fed ligger still med styrrantan nara noll under hela var
prognosperiod och sjésatter efter sommaren ett tredje kvanti-
tativt [attnadsprogram med inriktning pa bostadspapper denna
gang. ECB later refirantan ligga kvar pa 1,00 procent efter de
tva sdnkningarna i slutet av 2011. Nya rundor av obegransade
1an till banksystemet (LTRO) kan komma om det blir bakslag i
lakeprocessen pa finansmarknaderna.

ECB:s massiva formanliga trearslan till banker och finansinsti-
tut i Euro-zonen bidrar till att starka deras balansrakningar och
minskar darmed risken for en mer allvarlig och langvarig
kreditkontraktion i framst zonen men dven i ost (se tema).
Dessa likviditetsinjektioner pa netto ca EUR 200 mdr i decem-
ber 2011 och netto EUR 300 mdr i februari 2012 har dven lattat
pa interbankupplaning-stressen i lander utanfor zonen. Runt
500 respektive 800 banker/institut tecknade sig for Ian. ECB
har med dessa insatser byggt "brandvaggar” mot landkriser
som skulle sla mot banksystemet. Centralbanken har ocksa
skapat viss tid i den finansiella och politiska lakeprocessen.
Men stora reform- och sparbehov kvarstar i landerna och baksi-
dan av ECB-atgarderna ar att statsskuldrisker nu koncentrerats
pa nationell niva och i nationella banksystem genom att banker
kopt statspapper till en forvisso god avkastning.

Euron fortsatter att depreciera nar det i ar uppstar stora
vaxtskillnader mellan USA och Euro-zonen; EUR/USD stari 1,26
i december 2012 och sjunker nasta ar ytterligare till 1,20, néra
var jamviktsberakning.

Ravarupriserna exklusive energi planar grovt sett ut pa
annu relativt hdga nivaer efter fijolarets dimpning. Energi-
priserna fastnar pa hoga nivaer, ca 118 USD/fat i ar, i sparen
av oron runt Mellandstern samt att investerare haller pa att
"prisa ur” de morkaste scenarierna for varldsekonomin.
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Tema: Eurokrisens effekter pa Osteuropa

Minskad kreditstress, splittrad ekonomisk utveckling

= ECB-atgarder mildrar kreditatstramning
» Ryssland och Polen visar motstandskraft
= Sydostra Europa drabbas varst

En fordjupad och mer langvarig kreditatstramning i Euro-
zonen/Vasteuropa har utgjort en huvudrisk mot det fortsatt
relativt goda tillviixtscenario som vi tecknat for Osteuropas
storre ekonomier — Ryssland, Polen och Ukraina. Samtidigt ar
just dessa tre lander inte s& hart exponerade som flera andra
oOststater, som t ex Ungern och Kroatien men dven Bulgarien
och Rumanien, vad galler bankers finansieringsbehov via bank-
systemen i Euro-zonen. Detta har lyfts fram i SEB:s senaste

tva globala konjunkturrapporter Nordic Outlook, i november
2011 och februari 2012. Stramare kreditférhallanden i Euro-
zonen/Vasteuropa far indirekta och direkta aterverkningar pa
Osteuropas banksystem och darmed p4 utlaning till hushall
och foretag, dels via kreditforsorjning, dels via moderbankerns
kapitalforsorjning. Och laget var sarskilt nervspant i november-
december i fjol. D& deklarerade bl a italienska UniCredit, med
relativt stor exponering i Central- och Osteuropa, att den skulle
se over hela sina affarer i regionen. Tyska Commerzbank sade
att den skulle begransa sin fortsatta nyutlaning till bara Tysk-
land och Polen.

Det star ocksa klart att hostens likviditetsproblem for banker

i Euro-zonen - som i sin tur hangde/hanger samman med

den akuta skuldkrisen i Sydeuropa och framst Grekland och
Portugal — verkligen ledde till en kreditatstramning dar. Detta
framgar av saval faktiska data som ECB:s kvartalsvisa under-
sokning av utlaningsvillkoren (Bank lending survey). Utlaningen
till hushall och foretag slog tydligt om fran tillvaxt till fall i slutet
av 2011. Kreditvillkoren stramades at markant under fjarde
kvartalet. Bankerna forvantade sig dven en ytterligare atstram-
ning av villkoren men i langsammare takt under forsta kvartalet
i ar. Atstramningen var utbredd éver flera eurolinder men
Tyskland framholls som ett undantag.

For att motverka likviditetsproblemen och dampningen av
utlaningen sjosatte ECB i slutet av december 2011 och februari
2012 tva program med obegrinsade trearslan (LTRO) till
banker och finansinstitut i Euro-zonen. Lanen har varit ett
lyckat schackdrag. Pressen pa banksektorn har minskat.
Interbankmarknadens funktionssatt har forbattrats. Interbank-
spreaden mellan interbankréanta och styrrénta i Euro-zonen
har sjunkit tydligt, under nivan som géllde fore krisen brét ut i
slutet av juli 2011. Annu kvarstar vissa stressymptom i det
europeiska banksystemet. Detta i kombination med fortsatt
osakerhet runt eurofragan i Grekland och Portugal talar for
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att kreditforhallandena kommer att forbli onormalt strama
atminstone i ar.

Interbankmarknader i vast tinar upp
3-man interbankranta minus styrranta, %-enheter
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Kélla: Reuters EcoWin

Det finns dven tecken pa att kreditforhallandena blivit

klart stramare dven i Central- och Osteuropa. Det visar
exempelvis IIF:s (Institute of International Finance) kvartals-
visa undersokning for fjarde kvartalet 2011 bland banker i
tillvaxtekonomier och som publicerades i slutet av januari 2012.
Den konstaterade att bankforhallandena hade férsamrats
markant i Emerging Europe (Central- och Osteuropa inklusive
bl a Turkiet), nagot som speglade aterverkningar fran krisen i
Euro-zonen. | rapporten framgar att kreditférhallandena under
det sista kvartalet i fjol hade forsamrats mer och snabbare i
Emerging Europe jamfort med andra EM-omraden. Av bankerna
i Emerging Europe uppgav 63 procent att atstramningen av
kreditvillkor var direkt kopplad till den finansiella stressen i
euro-omradet.

EM-bankers kreditforhallanden
Index 50=neutralt
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35 ‘ i i i ‘ i i i 35
Q4 Q Q Q3 Q4 Q Q Q3 Q4
09 10 1
= Globalt = |atinamerika = Asien
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Kalla: IIF

Ett annat exempel pa snalblast pa kreditmarknaden ar Polen,
som f 6 utmarker sig med en robust och valkapitaliserad
banksektor. Enligt polska centralbankens senaste undersok-
ning stramades villkoren at pa foretagslan men lattades nagot
pa konsumtionslan under fjarde kvartalet 2011. Pa foretags-



sidan var det forsta atstramningen efter sex kvartal i féljd med
successiva lattnader; som skal angavs okade rantespreadar

i upplaning samt allmant 6kade ekonomiska risker. Férvant-
ningarna pa forsta kvartalet i ar var atstramning over samtliga
segment samt att lagre efterfragan vantades pa bolan och
konsumtionslan.

Samtidigt som rapporter kommer om tuffare kreditklimat har
interbankspreadarna under de senaste tre manaderna
dampats sven i Central- och Osteuropa, sirskilt i Ukraina.
Vidare har CDS-prissattningen pa stora banker verksammaii
ost kommit ned en hel del. Exempelvis har 5-ariga CDS for den
storsta ryska banken Sherbank sjunkit fran toppen 425 punkter
i oktober i fjol till 225 nu i mars; annu ar det forvisso en bit kvar
ner till de 150-200 som géllde fore den europeiska bankstres-
sen drog igang. Notabelt ar att Aven Osterrikes storsta bank
Raiffeisen, med stora och utbhredda intressen i dstregionen,
noterat en liknande utveckling i CDS-kontrakten.

Interbankmarknader i ostlander
3-man interbankranta minus styrranta, %-enheter

07 08 09 10 1 12

= Ryssland = Polen — Ukraina Ungern

Kalla: Reuters EcoWin

Sammantaget ar var bedémning att ECB klart minskat
riskerna for en mer allvarlig kreditatstramning dven i Cen-
tral- och Osteuropa, men att man bor rikna med att kredit-
villkoren bara gradvis under det nirmaste aret atergar till
det normala. Salunda utgor relativt strama kreditférhallanden
en viss tillvaxtbroms for dstlanderna, nagot som sedan slutet av
forra aret redan legat inbakat i vara BNP-prognoser.

Vad giller den ekonomiska utvecklingen i Osteuropa i stort
ar var bedémning att den blir alltmer polariserad. | grova drag
fortsatter de norra delarna att std emot eurokrisen relativt bra
medan delar av den centrala och framfér allt s6dra regionen
drabbas hardare. Skillnaderna beror bl a pa exportens
storlek samt olika grad av exponering mot banker i Euro-
zonen. Tre grupper kan utkristalliseras vad galler effekter fran
eurokris, kreditatstramning och recession i Euro-zonen samt
allmant mycket svag utveckling i Vasteuropa i ar.

"Minst drabbade”: Har aterfinns Ryssland och Polen.
Exportens andel av landernas respektive BNP &r mattliga 30-40
procent. Beroendet av finansiering via Euro-zonens banker
(métt med interbanklan i forhallande till lindernas BNP) dr
marginellt i Ryssland och mattligt i Polen. Vidare ar landernas
valutalan relativt sma i férhallande till BNP. Den ekonomiska
avmattningen i Ryssland och Polen under 2012 blir beskedlig.

"Medel-drabbade: | denna grupp finns t ex Baltikum och
Tjeckien. Alla har hogt exportberoende, med undantag av

Tema

Lettlands mer mattfulla beroende. Tjeckien ar dartill hart
knutet till Tyskland. Detta leder till relativt skarpa tillvaxttapp, i
Tjeckien fran redan Iag tillvaxt till svag recession. Baltikum har
liten finansiering via Euro-zonens banksystem, men stor via det
svenska. De baltiska landerna ar finansiellt mindre sabara dn
for nagra ar sedan efter korrigering av obalanser i bytesbalans
och lonebildning samt efter stabilisering av banksystem. Tjeck-
ien har en méttlig bankfinansiering via Euro-zonen, ungefar i
samma niva vagt mot BNP som Polen.

"Mest drabbade”: Har aterfinns Ungern och Ukraina men
aven t ex Kroatien, Bulgarien och Rumanien. De paverkas i
hog grad via finansiella kanaler. Ungern och Kroatiens banks-
ektorer har mycket stor interbankfinansiering via Euro-zonen;
aven Bulgarien och Rumanien sticker ut har medan Ukrainas
exponering ar mer mattlig. Ungern och Kroatien vantas fa svaga
BNP-fall i ar medan 6vriga namnda nar svag tillvaxt. Ungern
och Kroatien har bada relativt sett stor exportsektor, sarskilt
Ungern. Det giller dven Ukraina.

Bland de "mest drabbade” i var genomgang finns just lander
som varit inne, och alltjamt ar, i en svar fértroendekris bland
investerare pa finansmarknaden. CDS-priser for stater - som
speglar oro for betalningsinstéllelse — har varit hogt uppdrivna
i Ukraina och Ungern. Under de senaste manaderna har trycket
lattat nagot pa dessa tva lander och for Baltikum, Polen och
Ryssland har CDS-priserna kommit ned till ungefar samma niva
som gallde fore den senaste finansiella krisvagen som startade
forra sommaren.

Ukraina har forvisso moderata obalanser vad galler niva pa
statsskuld samt underskott i budget och bytesbalans, men
oron grundar sig troligen pa den langsiktiga politiska
fardriktningen. Den underliggande osdkerheten har spétts
pa av det senaste arets 6ppna spanningar i relationerna med
IMF och EU. Vi réknar med fortsatt osdkerhet men tror att
Ukraina backar och godtar reformkrav om den ekonomiska ut-
vecklingen eller fortroendet skulle forsamras radikalt. Ungern
vantas under 2012 komma 6verens med EU/IMF om ett nytt
flerarigt krislan (ett s k Stand-By-1an), ndgot som blir viktigt
for omvérldens fortroende da trycket pa landet okar géllande
skuldkorrigering och reformer.

CDS for ostlander
10-ariga statsobligationer, rantepunkter
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Kélla: Reuters EcoWin

Eastern European Outlook — Mars 2012 | 7



Estland

Svag export drar ner tillvaxten

» Svag utveckling i Sverige och Finland stor
risk

» Skuldneddragning i privat sektor
* Inhemska kostnadstrycket kommer ater

Med en exportkvot pa 70 procent av BNP kdnner den estniska
ekonomin nu av effekterna av svagare tillvaxt bland dess hu-
vudsakliga exportlinder. Aven om Norden och andra delar av
Nord-Europa undviker recession sa kommer landernas tillvaxt-
inbromsning att halla tillbaka tillvaxten, framfor allt 2012.

Forsamrade barometrar indikerar avmattning
Arlig procentuell férandring och index
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Estlands BNP 6kade 2011 med hela 7,6 procent, den higsta
tillvaxttakten sedan boomen 2005 och 2006. Under loppet
av aret foll dock den arliga tillvaxttakten kraftigt. Siffran
for fjarde kvartalet var 4,5 procent — 4 procentenhet lagre an
kvartalet innan och inte ens halva tillvaxttakten som uppmat-
tes forsta kvartalet 2011. Matt jamfort med kvartalet innan
pabdrjades inbromsningen redan varen 2011 och tilltog under
andra halvan av aret; ekonomin krympte till och med under
fjarde kvartalet med 1 procent.

Inbromsningen har drivits av en samre utveckling i Vasteuropa.
En indikator ar EU-kommissionens manadsvisa barometer
for Sverige, vars fall nyligen avstannade men som tidigare
mattats av kraftigt sedan sommaren 2011. | dagslaget har
index fallit 20 procent sedan toppen i januari 2011. Samtidigt
har den estniska motsvarigheten varit nagot mindre volatil de
senaste aren, men de 6verlappande vandningspunkterna ar for
klara for att hanforas till slumpen. Sverige och Finland - dér
vi vantar oss en BNP-tillvéxt pa endast 0,7 respektive 0,5
procent 2012 - &r Estlands viktigaste handelspartners,
vart och ett med 15 procent av total export, fore Ryssland pa
drygt 10 procent.

Manadsvisa indikatorer tyder pa att inbromsningen inte bara
begransas till humdrbaserade matt utan aven ar synlig i hard-
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data. Den arliga 6kningstakten for tillverkningsindustrin har
fallit fran nara 40 procent forra varen till svaga 2,5 procent i ja-
nuari. An mer betydelsefullt ir att den huvudsakliga motorn
i senaste arens expansion har tappat kraft. Export av icke
oljerelaterade produkter (dvs exklusive effekter av aterexport)
folli december under nollan for forsta gangen pa tva ar. Trots
att januarisiffran hoppade upp till 16 procent ar det tveklost
att exportorer inom tillverkningsindustrin redan kanner av att
skuldkrisens kyliga vindar natt Baltikum.

Var prognos ar att BNP vaxer med 1,5 procent 2012 och 2,5
procent 2013 (ofdrandrad sedan Nordic Outlook februari) och
tillvaxtriskerna r balanserade. A andra sidan ar det méjligt att
ECB:s likviditetsinjektioner och dess mer aggressiva tillvaxtvan-
liga stéllning ger Euro-zonen en tillvaxtskjuts. Om utvecklingen
i svensk och finsk ekonomi a andra sidan blir simre &n vantat
sa kommer de stora export- och finansiella kopplingarna
snabbt fora problemen till Estland, troligen i forstarkt form.

Tillvaxtmotorn hackar
Mdr EUR, arlig procentuell férandring
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Klla: Estonian Statistics

Privat konsumtion bidrog med 2,4 procentenheter till den Gver-
gripande 4,5-procentiga tillvaxten fjarde kvartalet 2011. Detal;-
handelns forsaljning holl emot forvanansvart val under aret och
steg kraftigt i januari 2012 med 15 procent i arstakt. Men som vi
framhallit i tidigare rapporter sa kommer inte inhemsk efter-
fragan att bli en huvudsaklig drivkraft for tillvaxten for en
utdragen period, eftersom det framst &r genom privat kon-
sumtion och investeringar som externa chocker paverkar denna
lilla, 6ppna ekonomi. Tillvaxthidraget fran investeringar var 7,4
procentenheter fjarde kvartalet, det hogsta bidraget pa mer dn
fem ar, men vi vantar oss ett fall de kommande kvartalen.

Forra arets starka tillvaxt ar forvanansvard i det att den intraf-
fade samtidigt som skulderna foll. Estlands nettostallning mot
utlandet har forbattrats med mer @n 3,6 miljarder EUR (6ver 20
procent av BNP) sedan tillvaxtboomens topp tredje kvartalet
2008. Den privata bruttoskulden foll fran 18,5 till 15,1 miljar-
der EUR (ungefar 100 procent av BNP) och i nettotermer var



utveckling starkare; fran 7 till 1,7 miljarder EUR sista kvartalet
2011. Som andel av BNP ol nettoskulden fran 40 till 27 procent
av BNP.

Privata skuldsattningen faller
Miljarder EUR
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Kalla: Bank of Estonia
For att kunna vaxa och betala tillbaka skulderna kommer Est-
land att behdva generera ett bytesbalansoverskott ett antal
ar framover. Den kvartalsvisa bytesbalansen vande till positiv
andra kvartalet 2009 och har fortsatt vara pa plus sedan dess
(forutom forsta kvartalet 2011). F6r 2011 som helhet uppgick
overskottet till 3,2 procent av BNP, nagot ner fran 3,6 procent
av BNP 2010. Trenden framover kommer att bero pa den re-
lativa utvecklingen av tva motverkande krafter. A ena sidan
kommer lagre efterfragan fran omvarlden att forsamra bytes-
balanssaldot, a andra sidan kommer lagre inhemsk efterfragan
att ha omvand effekt. Eftersom exportorer ofta ar de forsta att
kdnna av nedgangen vantar vi oss att bytesbalansoverskottet
minskar kommande kvartal. Vi vantar oss fortsatt ett litet 6ver-
skott 2012 pa 1 procent av BNP. | och med att BNP-tillvaxten tar
fart 2013 blir det 6verskott i bytesbalansen aven det aret.

Penningmangd paverkar inflation
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Eurostat, Bank of Estonia

Formagan att leverera stabila bytesbalansoverskott dver

tiden beror dven pa det inhemska kostnadstrycket. Med en
HIKP-inflation pa 5,1 procent 2011 — den andra hogsta efter
Ruménien inom EU-27 - sa ar trenden inte 6vertygande. Till det
kommer att karninflationen varit relativt hog. Med det sagt har
den arliga okningstakten i HIKP fallit fran 5,5 procent i augusti
till 3,7 procent i december 2011 innan den ater studsade upp till
4,2 procent i februari 2012. Inflationsférvantningarna har sam-
tidigt stabiliserats nagot. ECB:s okonventionella penningpolitik
gor medelfristiga inflationsprognosen svar for tillfallet, men vi
vantar oss att HIKP-inflationen faller till 4 procent 2012 och

Estland

darefter oka till 5 procent 2013. Estlands inflation paverkas i
hog grad av forandringar i penningmangden.

Det &r bara en fraga om tid innan den svagare tillvaxten
paverkar arbetsmarknaden och darifran vidare paverkar
offentliga finanser. For tillfallet ger dock tillgangligt kvartals-
data en hyfsat positiv bild. Trots att jobbskapandet pa arsbasis
foll relativt kraftigt sista kvartalet 2011 sa gick arbetslosheten
bara upp marginellt och reallonerna har aterigen borjat 6ka
(for forsta gangen sedan 2008). Givet att den exportinriktade
tillverkningsindustrin blir forst att kdnna av nedgangen kom-
mer effekten pa arbetslosheten att bli liten. Vi vantar oss att
arbetslésheten i genomsnitt landar pa 14 procent 2012 och 15
procent 2013.

Stark sysselsattningsokning driver upp reallonerna
Arlig procentuell forandring och procent
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Kalla: Reuters EcoWin, Estonian Statistics

Finansdepartementet spar ett offentligt underskott pa 2,1
procent av BNP 2012. Givet behovet att blidka valjarna, efter

bl a den nyligen genomférda generalstrejken, och eventuella
forluster for garantier till Euro-zonens stédprogram sa kommer
det faktiska utfallet att bli samre. Det offentliga underskot-
tet blir enligt vara prognoser 3 respektive 2 procent av
BNP 2012 och 2013. Den senaste politiska utvecklingen, t ex
protesterna mot ACTA-avtalet, visar att folket i 6kad utstrack-
ning visar viss trotthet pa premiarminister Andrus Ansip och
den politik som hans center-hdger koalition implementerat fore
och under krisen. For tillfallet har socialisterna vinden i ryggen
men nasta val ar tre ar bort och den styrande koalitionen har
56 av 101 platser i parlamentet. Vi vantar oss i och med det inga
storre forandringar i det politiska landskapet sa lange inte den
europiska krisen tar ett stort steg mot det varre och att ater-
verkningarna slar hart mot Estland.
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Lettland

Gradvis avkylning via langsammare exporttillvaxt

» Inhemsk efterfragan halls uppe relativt val
= Offentliga finanser under kontroll
* Euro-anslutning 2014 enligt plan

2011 var ett ganska framgangsrikt ar for ekonomin i stort, med
en BNP-tillvaxt pa 5,5 procent. Privat konsumtion bidrog med
tre procentenheter till den samlade tillvaxten, fasta investe-
ringar med 7,5 procentenheter; byggandet dterhdmtade sig
snabbt under andra halvaret. Ateruppvaknade import gjorde
att nettoexporten bidrog negativt med 5,2 procentenheter. Den
gradvisa forsdmringen av bytesbalansen till underskott indike-
rar behovet av fortsatt forstarkning av exportkapaciteten.
Exportens vikt i ekonomin skiljer sig stort at mellan de baltiska
landerna. Estlands och Litauens export motsvarar ca 70 res-
pektive 60 procent av BNP, jamfort med 45 procent i Lettland
(enligt genomsnitt for perioden 2006-2010).

Efter att fortsatt pa den tidigare trenden 6kade BNP med 5,7
procent i arstakt under det fjarde kvartalet 2011. Men ekono-
min uppvisade samtidigt tecken pa en nedkylning, nagot som
troligen kommer att visa sig senare i ar. Annu under de forsta
manaderna av 2012 noterades en stor motstandskraft mot den
spridande tillbakagangen i Euro-zonen. Utsikterna fér 2012 blir
framst beroende av exportresultatet, medan inhemsk efter-
fragan kommer att uppvisa en moderat tillvaxt. Utvecklingen

i industrin, sarskilt inom tillverkningssidan, blir beroende av
flexibilitet och situationen pa exportmarknader, framst i EU.
Tillvaxten vantas sakta ned och bli ojamnt férdelad inom till-
verkningsindustrin. Stora utmaningar blir dels bristen pa ledig
kapacitet i och med att manga sektorer, t ex trabranschen

och latt industri, ater natt volymer som gillde fore krisen, dels
tillgangen pa finansiering. Byggsektorn — den industri som
drabbades hardast och visade langsta nedgangen — stods av
EU-fondmedel och forvantas att fortsatta sin uppgang for att
i slutet av aret visa en mer balanserad tillvaxt. Utvecklingen i
privat konsumtion blir i hég grad avhangig sentimentet, som

i sin tur bestams av de 6vergripande ekonomiska trenderna.
Tillvaxten kommer att tappa momentum, dven om effekterna
av robust expansion pa dsteuropeiska marknader delvis haller
emot. Vi rdknar med att BNP véxer med 2,5 procent i ar, en
klart langsammare takt in forra aret. Under 2013 vantas
BNP-tillvixten aterhdmta sig till 4 procent.

Lettland var mycket framgangsrikt i utrikeshandeln forra aret.
Jamfort med 2010 6kade exportvolymen med 28,1 procent och
nadde ovantade 6 mdr LVL. | januari vaxte exporten dnnu med
12,5 procent i arstakt och lIopande priser. Den forsamrade
trenden i EU vantas gradvis borja inverka pa exporten och
ge en fluktuerande utveckling. Vi raknar med att exportvoly-
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men dkar i & men langt ifrdn s& snabbt som under 2011. Ost-
europa framstar som en mycket god majlighet att styra
om exporten till nar efterfragan minskar fran vast. Rysslands
anslutning till WTO vantas ge kraft at handeln. Samtidigt kan
potentiella politiska spanningar mellan EU och Vitryssland
dampa denna kraft. Ryssland, Estland och Litauen &r bland
Lettlands storsta exportmarknader. Fortfarande kvarstar EU-
marknaden som kritisk.

Efter en aterhamtning i detaljhandeln under andra halvaret
i fjol uppvisades i januari en forsaljningsokning om 17 procent
matt i arstakt. Under de kommande manaderna kommer for-
saljningen troligen att paverkas av haftiga uppvarmningskost-
nader och ett mer forsiktigt konsumentbeteende och darmed
bli mer ojamn. Vart huvudscenario antar dock att aktiviteten i
detaljhandeln far tillrackligt stod av turister och mer mattfulla
prisokningar sa att det blir en tillvaxt om 5 procent i ar. Sam-
mantaget spar vi att privat konsumtion dkar med 3 procent
2012 och 6 procent 2013.

Indikatorer och detaljhandel aterhamtar sig
Nettotal, arlig procentuell férandring
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Kalla: DG ECFIN, Latvia Central Statistical Bureau

Efter en sldende anpassning under nedgéngsperioden visar sig
nu aterhamtningen i privat konsumtion och hdgre investeringar
i en gradvis forsamrad bytesbalans. Under 2011 var underskot-
tet 170,9 miljoner LVL eller 1,2 procent av BNP. Ett moderat
bytesbalansunderskott bestar troligen 2012 och kommer daref-
ter gradvis att vaxa under de kommande aren.

Arbetslosheten stod i 14,3 procent under det fjarde kvartalet i
fiol. Den radande osdkerheten kommer ocksa att aterspeglas

i jobbskapande. | februari var den registrerade arbetslosheten
11,8 procent, en uppgang med 0,3 procentenheter jamfort

med slutet av forra aret. Arbetslosheten vantas sjunka i
langsammare takt i ar; vissa perioder kan den 6ka eller ligga
oférandrad. En positiv trend vantas nar efterfragan pa sasongs-
arbetare drar i gang, forutsatt att recessionen i Euro-zonen inte
utvecklas till en stortdykning. Statistiken kan ocksa komma att
forbattras av bristande motivation for langtidsarbetslosa att re-
gistrera sig som arbetslosa och till foljd av fortsatt emigration.



Under 2011 aterupptogs lonedkningar inom alla omraden av
ekonomin. Aven om den genomsnittliga bruttomanadslénen
steg med 4,4 procent, sa 6kade reallénerna med obefintliga 0,1
procent. Vi raknar med moderat I6netillvaxt i ar. Ersittningarna
kan 6ka snabbare i vissa industrier och svartillsatta jobb. Tack
vare lagre inflation forbattras kopkraften snabbare. Var prog-
nos ar att [onerna 6kar med 4,5 procent i ar och med 5 procent
2013.

Inflationstakten fortsatte i februari sin nedatgaende trend och
uppgick till 3,4 procent. Prisokningarna blir mer mattfulla

i ar, dven om denna process for tillfallet i betydande grad
hindras av hoga oljepriser. Karninflationen ar lag och vi raknar
inte med nagon uppgang. Lettlands fullféljande av Maastrichts
inflationskrav for medlemskap i Euro-zonen kommer i hog
utstrackning att bli beroende av global prisutveckling. EU:s
utvardering av Lettland vantas dga rum varen 2013. Enligt
inflationskriteriet far det senaste tillgangliga genomsnittet for
tolvmanadersperioden for inflationen inte vara hogre an 1,5
procentenheter dver de tre EU-lander som har lagst inflation.
Lettlands genomsnitt for 2012 vantas hamna pa 2,5 procent
och 2,1 procent 2013.

Inflationen faller - stabil loneckning
Arlig procentuell férandring
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Som en foljd av solid ekonomisk aktivitet fortsatte statens
budgetintdkter att 6ka under de forsta tva manaderna 2012
och ledde till ett klart mindre underskott dn i januari-februari
forra aret. Okningen av intikterna harrorde bade fran skatter
och andra intakter. Regeringen dvervager nu att sanka privata
inkomstskatter. Den forsta planen ar att sanka skatten fran nu-
varande 25 procent till 21 procent samt att hoja det manatliga
grundavdraget fran 45 LVL till 90 LVL. Men forst maste reger-
ingen utvardera potentiella atgarder for att kompensera for
minskade intakter. Den maste kanske begransa omfattningen
av reducerad moms, férandra pensionsavsattningar eller hoja
fastighetsskatten. Sadana férandringar blir dock avhangiga
takten i reformer och ekonomisk tillvaxt. Regeringen kommer
att stallas infor ett dilemma da begransningar av momsre-
duktioner kan komma att pressa upp inflationen och dventyra
fullfoljande av Maastrichtkriteriet.

Battre an forvantad tillvaxt "raddade” regeringen fran att be-
hova infora ytterligare konsolideringsatgarder for att uppna
malsatta underskottsnivaer. Under 2011 var budgetunderskot-
tet 426,8 miljoner LVL eller 3,0 procent av BNP, raknat pa kas-
saflode. Enligt ESA95-definitionen 1ag underskottet strax dver
4 procent av BNP under 2011. Var prognos ar att regeringen
fortsatter att strdva mot en balanserad budget, vilket innebar

Lettland

ytterligare viss finanspolitisk atstramning 2013. Vi spar ett
underskott om 2,4 procent av BNP 2012 och 1,6 procent
2013. Da detta ar lagre an vad Maastrichtkriteriet stipulerar
banar det vag for euro-anslutning 2014, i linje med reger-
ingens plan.

Lettland avslutade i januari sitt treariga internationella
stodlan-program (framst EU- och IMF-pengar och med ett av
huvudmalen att pa sikt gora Lettland fahigt for ett medlemskap
i Euro-zonen). Den 14 februari emitterade Lettland en 5-arig
obligation pa 1 miljard USD med en kupongrénta pa 5,25 pro-
cent. Snittrantan blev 5,375. Utgivningen syftade till att bygga
upp en buffert for den kommande refinansieringen av landets
internationella laneprogram. Lettland startar aterbetalningar
redan i borjan av detta ar: 346 miljoner EUR 2012, 519 miljoner
2013, 1 240 miljoner 2014 och en topp pa 1327 miljoner EUR
2015, och har darmed betalat av det mesta av skulden. Under
2015-2019 ska Lettland aterbetala [an pa 300 miljoner EUR till
Varldsbanken. Den aterstaende skulden till EU betalas vid tva
tillfallen; 500 miljoner EUR 2019 och 200 miljoner EUR 2025.

Enligt de preliminara resultaten av folkrakningen den 1 mars
2011 hade Lettland ca 2 067 000 invanare. Sedan rakningen
2000 har befolkningen minskat med 309 000 eller 13 procent.
Det faktiska antalet bosatta i landet kan vara an farre da denna
siffra inkluderar folk som lever utomlands som planerar att
atervanda pa sikt. Avfolkningstrenden har blivit en att de
storsta utmaningarna for Lettlands ekonomi. Uppenbarligen
kommer den éven att leda till reviderade data. A ena sidan kan
arbetslésheten komma att bli hdgre an vad som tidigare berak-
nats. A andra sidan kan BNP per capita visa sig bli hogre. Den
nuvarande trenden understryker ocksa behovet av snabbt och
beslutsamt agerande fran regeringen att fortsatta med struktu-
rella reformer och oka fodelsetalet.

Den 18 februari holl Lettland folkomrdstning om att gora ryska
till det andra officiella spraket. Som en konsekvens av detta
kansliga amne blev valdeltagandet det hogsta sedan valet
1993; totalt rostade 70 procent av medborgarna. Resultatet
tolkades pa olika satt, men forslaget rostades kraftfullt ned.
Folkomrostningen orsakade inte politisk instabilitet men maj-
ligheterna for det vansterinriktade och i hog grad etnisk-ryska
Harmony Centre-partiet att ansluta sig till regeringen i en nara
framtid forsvann drastiskt. Samtidigt har Valdis Dombrovskis
nu suttit tre ar vid makten och blev den forsta premidrministern
att leda tre regeringar i en foljd. Det framstar som troligt att
hans center-hdger-regering — som bestar av premidrminis-
terns egna Unity party, expresident Valdis Zatlers Reform Party
och the National Alliance, samt med stod av sex oberoende
parlamentsledamdéter — kommer att sitta kvar vid makten
fram till ndsta parlamentsval 2014.
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Litauen

Bredbaserad inbromsning

» Langsammare ravarudriven inflation
= Légre budgetunderskott men 6ver 3 procent
= Trolig forandring i koalitionen efter valet

Under 2011 var den ekonomiska utvecklingen robust och val-
balanserad. Den arliga BNP-6kningen uppgick till 5,9 procent,
vilket innebar att Litauen var den nast snabbvaxande ekonomin
i EU efter Estland. Under de senaste manaderna har tillvaxten
avtagit nagot, sarskilt i exportorienterade sektorer. Pa grund
av svagare exportmarknader kommer tillvaxten att forbli lang-
sammare genom hela 2012 och varva upp nagot forst 2013.
BNP-tillvixten vantas bli 2 procent 2012 och 3 procent
2013, med en fortsatt balans mellan inhemsk efterfragan
och export. De framsta riskerna i var prognos, bade pa upp-
och nedsidan, dr knutna till Litauens storsta exportpartners.
Ekonomin forblir hogt beroende av utvecklingen i Euro-zonen.
En plotslig uppgang for investeringar dr osannolik innan det
blir mer klarhet om Euro-zonens skuldkris. A andra sidan stabi-
liserades konsumenternas forvantningar i januari och februari
samtidigt som industrins framtidstro forbattrades patagligt.

| december 2012 initierade regeringen ett konkursforfarande
for Bankas Snoras, den femte storsta banken i Litauen. Or-
sakerna var dalig forvaltning och misstankt bedrageri. Fallet
hanterades framgangsrikt och fick begransade konsekvenser
pa Litauens ekonomi. Ungefar 90 procent av inlaningen blev
kompenserad i enlighet med den statliga forsakringen. Ingen
smitta noterades pa 6vriga bankmarknaden och bara ett fa-
tal medelstora foretag orsakades stora forluster pa grund av
bankens kollaps. A andra sidan fick sig fortroendet for bank-
systemet en kndck som kommer att ta flera ar att aterstalla.
Statsobligationsrantor steg ocksa med 70-80 punkter i slutet av
2011 och Litauen tvingades att lana mer pa den internationella
marknaden for att i tid betala ut kompensation till insattarna.
Centralbanken uppskattar att Snoras konkurs kan komma
att sanka BNP-tillvaxten under 2012 med upp till 0,5 pro-
centenheter.

Nettoexport var under 2011 en fortsatt positiv bidragsgivare
till tillvaxten, men inhemska efterfragans roll var klart mer
betydande, speciellt under det andra halvaret. Privat konsum-
tion steg med 6 procent. Bruttoinvesteringarna 6kade med 17
procent, men mot bakgrund av den kraftiga nedgangen 2009-
2010 innebar detta en paver aterhamtning. Foretagsledare
haller tillbaka expansion i foretagen pa grund av hog osdkerhet
i Euro-zonen. Det var ocksa en stor brist pa nytt kapital forra
aret och investeringarna Iag dnnu en tredjedel under nivaerna
fore krisen.
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Den snabbast viaxande sektorn under 2011 var bygg dar
foradlingsvardet 6kade med en femtedel. Bygg- och fastig-
hetsmarknaderna forblir dock troga. Paborjade husbyggen ar
annu begransade och nya projekt lanseras mycket forsiktigt.
Bostadspriserna har sttt stilla i tva ar och minimala positiva
prisrorelser kan avlisas bara i huvudstaden Vilnius. A andra
sidan fick byggsektorn stod av varmt vader i december och
januari.

Konsumtion, investeringar och export
Index 100 = 2005, fasta priser
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Kalla: Statistics Lithuania
Tillverkningsindustrin — ryggraden i Litauens ekonomi — stark-
tes patagligt under 2011, men utvecklingen under sista kvar-
talet var ganska blek. A andra sidan var utvecklingen i borjan
av 2012 inte sa dalig som befarat och utlandska order fortsatte
att floda in. Detaljhandelns forsaljning i januari var mycket
battre an vantad, vilket bekraftade att konsumtion fortsatte
att vara en mer viktig kalla for tillvaxt an utlandsk efterfragan.
Bara daliga utfall i transportindustrin i konstrast mot den goda
utvecklingen i andra sektorer i januari tvingar oss att ligga kvar
forsiktigt i prognosen. Vi raknar med en mattlig tillvaxt i privat
konsumtion under 2012.

Exporttillvaxten var fortsatt stark under 2011: 29 procent i
I6pande priser och 13 procent i fasta priser, jamfért med 2010.
Som vantat bromsade exporttillvaxten in under andra halvaret
och i januari men lag kvar i tvasiffrig takt. Huvudorsakerna
bakom den svagare exportokningen var statistiska baseffekter
och forsvagad extern efterfragan snarare an férsamrad konkur-
renskraft. Den reala effektiva vaxelkursen apprecierade forra
aret med mattliga 2,1 procent, trots stora deprecieringar i pols-
ka och brittiska valutorna mot litas. Vidare ar litauiska export-
foretag mycket aktiva att séka nya marknader utanfér Europa.
Export av kemiprodukter, textilier och fordon forsvagades mest
under 2011. Samtidigt uppvisade export av mobler, gummi och
plast fortsatt stadiga och starka tillvaxttal. Under varen 2012
planerar Litauens storsta exportforetag oljeraffinaderiet ORLEN
Lietuva en stangning av anlaggningen i mer dn en manad, vilket
kommer att fa en negativ effekt pa exportvolymen.



Arbetslosheten minskade ytterligare under 2011, till 15,4
procent. Arbetslosheten bland méan foll sarskilt snabbt, vilket
aterspeglade en storre efterfragan inom tillverkningsindustri
och byggnaring. Den totala arbetslosheten och ungdomsar-
betslosheten forblev dock bland de hagsta i EU, vilket sétter
fingret pa behovet av strukturella arbetsmarknadsreformer. Vi
spar att arbetslosheten krymper ytterligare till 14 procent
under 2012 och 12 procent 2013. Minskningen blir salunda
ganska langsam. A andra sidan &r ett omslag i den nedatgaen-
de trenden ganska osannolik. Arbetsgivare har hittills forblivit
forsiktiga i att nyanstalla och manga foretag bedriver annu sin
verksamhet med sa fa anstallda som maijligt.

Lonedkningarna var ganska sma under 2011; de uppgick till 2,5
procent i slutet av aret. Siffran bleknar ytterligare da l6nerna
fick en extra knuff av olika bonusar och engangsutbetalningar

i anslutning till julhelgerna. Offentliga sektorns loner 6kade
med 3,3 procent, medan privata I6netillvaxten var 2,3 procent.
Sektorerna med storst problem med arbetskraftsbrist, t ex IT,
kénner av det hogsta trycket, medan i de flesta sektorerna sa
overstiger Ionedkningarna knappt inflationen; det géller spe-
ciellt i den privata sektorn. Lonerna vantas oka med 2 procent
2012 och med 2,5 procent 2013.

Loner och arbetsloshet
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Kalla: Statistics Lithuania

Stigande ravarupriser pressade forra aret upp inflation till ett

genomsnitt om 4,1 procent. Vi raknar med att genomsnittliga
inflationen gar ned till 2,5 procent i ar och 3,0 procent 2013,
i sparen av att den ekonomiska tillvixten i ar sjunker i saval

Litauen som varlden. Hoga oljepriser kvarstar som en uppatrisk.

Den underliggande inflationen forblir lugn.

I slutet av 2011 demonstrerade regeringen aterigen sin vilja att
bevara en forsiktig finanspolitisk linje och uppratthalla ord-
ning i budgetutfallen. De offentliga utgifterna drogs ned med 4
procent utan nagra politiska protester efter att finansministe-
riet sankt sina prognoser for ekonomisk tillvaxt och intaktsmal.
For 2012 har regeringen ocksa satt ett utmanande under-
skottsmal: 3 procent av BNP, med sikte pa euro-medlem-
skap 2014. Enligt var bedomning ar planen alltfér ambitios,
med tanke pa bade den ekonomiska omgivningen och att
parlamentsval halls i oktober. Regeringen har deklarerat att om
intakterna blir lagre &n beraknat under de férsta manaderna
2012 sa kommer den att skdra ytterligare i utgifterna i mitten
av aret. Statens intakter i januari och februari var dock ganska
starka och 6verskred malet med 4 procent. Var beddmning

ar att budgetunderskottet som andel av BNP hamnar pa 3,5

Litauen _

procent 2012 och 2,9 procent 2013. Var prognos ar salunda att
Litauen konverterar till euron 2015.

Det &r ganska troligt att hostens val leder till en fordndring
av de regerande partierna. De senaste opinionsmatningarna
visar att Socialdemokraterna nu ar i ledning, med 16 procent.
Andra oppositionspartier (Labour och Order and Justice) at-
njuter ocksa hog popularitet (11 respektive 8 procent). A andra
sidan &r partiet som leder den nuvarande regeringskoalitionen,
Homeland Union, pa tredje plats med nagot mer an 9 procent
av rosterna. Under forra aret enades nastan alla partier om be-
hovet av att uppratthalla en forsiktig finanspolitik. Partierna har
dock dnnu inte publicerat sina valprogram och det ar ej klart
om de kommer att stodja ytterligare finanspolitisk atstramning
om de viljs till makten.

Offentligt underskott och skuld
Procent av BNP
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Kalla: Eurostat, SEB

Statens skuld forblir valskott och uppgick till 39 procent av BNP
i slutet av 2011. | november 2011 emitterade staten en 10-arig
internationell obligation pa 750 miljoner USD. Syftet var att
finansiera ett forfall i en euro-obligation pa 1 mdr i maj 2012,
med efter Snoras konkurs sa anviandes pengarna snabbare for
kompensation till insattare. Regeringen tvingades darfor till

en obligationsupplaning om 1,5 mdr USD i januari; denna var
rimligt prissatt och métte stor efterfragan. Under 2012 planerar
staten att [ana 3 mdr EUR, varav 1,8 mdr EUR ska ga till att
aterbetala tidigare obligationsemissioner samt férbereda for ett
forfall pa 1 EUR mdr i obligationer i mars 2013.

Som ett resultat av statens obligationsemissioner och kompen-
sationen till Snoras insattare har Litauens banksystem dver-
skottslikviditet. | mitten av mars hade affarsbankerna 3,6 mdr
LTL som reserver i centralbankerna, medan reservkravet bara
var 1,9 mdr LTL. Centralbanken borjade darfor i slutet av 2011
att suga upp likviditet via nya marknadsoperationer (tidsbun-
den inlaning, aterkdpsavtal och vardepappersauktioner).
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Nagot svagare men i fortsatt "pole position”

* Investeringar allt viktigare drivkraft
» Fortsatt relativt hog inflation
= Zlotyn starks gradvis efter tvara kast

Polen fortsatter att visa god motstandskraft mot externa
efterfragechocker, vilket ocksa lange varit var bedémning.
Under 2009 var det enda EU-landet som undvek recession

och i fjol vaxte BNP med 4,3 procent (efter 3,9 procent 2010),
vilket var den starkaste noteringen i Centraleuropa. Vi raknar
med en mild avmattning av BNP-tillvaxten till 3,0 procent

i ar, framst till foljd av svagare export till nyckelomradet
Tyskland/Vasteuropa men aven av en nagot langsammare
konsumtionstillvaxt. Investeringsaktiviteten forblir hog.
Investeringarna har redan fatt extra naring av sommarens EM-
arrangemang i fotboll tillsammans med Ukraina. De spas ocksa
pa av andra infrastruktursatsningar dar Polen i tilltagande grad
nyttjar sina stora EU-fondmedel. Enligt var bedémning finns
det vidare ett uppdamt strukturellt investeringsbehov till foljd
av tidigare relativt 1ag investeringskvot dven om industrin pa
kort sikt kommer att halla tillbaka en del investeringar nar kon-
junkturen nu viker. Under 2013 nér situationen i Tyskland borjar
normaliseras och export och investeringar ater far stod, vaxlar
BNP-tillvixten upp till 3,6 procent.

Investeringar ater viktig vaxtkraft
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Central Statistical Office, Poland

Makroekonomiska fundamenta dr i huvudsak relativt goda.
Regeringens fortsatt envetna budgetkonsolidering ddmpar det
stora offentliga budgetunderskottet och stoppar skuldtillvaxten
pa moderat niva. Nagra av de fa plumparna i protokollet ar
bestaende relativt hog inflation, lagt arbetskraftsutbud och
stort bytesbalansunderskott; de senare utgor delvis en struktu-
rell utmaning.

Vi ser tre viktiga skal till att Polen star emot omvarldskrisen
battre an andra centraleuropeiska lander:
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= Mindre exponering via utrikeshandel. Exporten utgor
forhallandevis laga 40 procent av BNP, att jamfora med
70-80 procent i mindre lander som Slovakien, Tjeckien och
Ungern. | likhet med namnda lander ar handelsintegratio-
nen med Tyskland hog.

= God konkurrenskraft. Polen har atminstone sedan
2005 obrutet vunnit marknadsandelar, enligt statistik i
EU-kommissionens hostrapport 2011. Av EU:s stlander
kan forutom Polen bara Rumanien, Tjeckien och Ungern
stoltsera med detta. Under 2008-2010 vann Polen relativt
mer marknadsandelar an sina jamforelselander Slovakien,
Tjeckien och Ungern. Det kraftiga zlotyfallet pa nastan 30
procent i reala effektiva termer juli 2008-februari 2009 har
bidragit till framgangen. Zlotyn har darefter repat sig. Ca
halften av den fornyade reala deprecieringen pa ca 11 pro-
cent andra halvaret i fjol — som fick centralbanken att stod-
kopa polska valutan for forsta gangen sedan den blev rorlig
ar 2000 - ar ocksa uppéten i och med arets uppatrekyl.
Men annu ligger zlotyn ett par procent under snittet for
senaste tioarsperioden, vilket indikerar att konkurrenslaget
annu ar bra. Var syn ar att zlotyn stérks gradvis i nominella
termer framdver. Dock riskerar en fortsatt hogre inflation
an andra lander gropa ur konkurrenskraft pa sikt.

Stora zloty-kast - annu latt undervarderad
EUR/PLN resp index 100=2005
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Kalla: BIS, Reuters EcoWin

= Banksystem i gott skick. Bankerna gjorde rekordvinster
forra aret. Bl a IMF bedémer ocksa att bankerna ar vélka-
pitaliserade sett till kapitaltdckningskraven. Med tanke pa
nedatrisker i den ekonomiska prognosen valkomnar IMF
samtidigt finansinspektionens uppmaning i slutet av forra
aret till banker med hogre riskprofil att behalla vinster for
att bygga upp ytterligare kapitalbuffert.

Ett kvitto pa Polens robusta utveckling kom i nationalrdkenska-
perna for det fjdrde kvartalet i fjol. | skarp kontrast till manga
andra 6st- och vastekonomier blev det ingen inbromsning.
Matt ver kvartalet skedde t o m en viss 6kning av BNP-tillvax-



ten till 1,1 procent jamfort med tredje kvartalets 1,0 procent. |
arstakt steg tillvaxten till 4,3 procent fran 4,2 procent. Export-
tillvaxten var intakt och starktes till och med nagot. Investe-
ringarna 6kade med stabilt hdga 8,4 procent i arstakt. Daremot
bromsade tillvixten i privat konsumtion in markant, trots goda
detaljhandelsdata enligt annan statistik.

Likval ar en allmdn avmattning pa vag. Framatblickande
indikatorer som EU:s manadsharometer, dar bade foretag och
hushall utfragas, backade kraftigt i slutet av 2011. En stabilise-
ring och smarre uppgang har agt rum pa senare tid men dels
ar nivan annu relativt nedtryckt historiskt sett, dels ar det en
fordrojning pa ca tre-nio manader innan indikatorn slar igenom
i faktiska data. Vidare sjonk inkopschefsindex for industrin

i februari till precis expansionsgransen 50,0 fran 6ver 52,0 i
januari.

Svagare tillvaxt stundar
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Kalla: DG ECFIN, Central statistical office Poland

Att hushallens framtidstro sviktat det senaste aret ar nog i hog
grad kopplat till oro for okad arbetsloshet. Sysselsattningstill-
vaxten har gradvis ddmpats och var i december i fjol pa drygt 2
procent i arstakt den lagsta pa ett ar. Arbetslosheten har ocksa,
enligt Eurostats harmonierade sasongjusterade matt, glidit
uppat fran 9,4 procent i bérjan av 2011 till 10,1 procent i decem-
ber 2011. Detta ar den hogsta nivan sedan 2007. Med en BNP-
okning under potentiella 4,5 procent kommer arbetslosheten
att stiga ytterligare i ar, till i snitt 11,5 procent, for att darefter
plana ut. Lonerna i hela ekonomin 6kade i fjol i en stabil och
mattfull takt om ca 5 procent. Under bérjan av 2012 har dock
en tydlig uppstuds i industrilonetillvaxten kunnat noteras. Var
beddmning ar emellertid att denna stegring ar temporar och
delvis ar knuten till tidigare starka vinstlyft. Fortsatt forsvagad
arbetsmarknad pekar mot mattlig lonetillvaxt framgent.

Inflationen har tagit rejala kliv uppat sedan mitten av 2010 da
den 1ag strax under 2 procent. | februari var den 4,4 procent, ef-
ter en tillfallig vandning ned mot 4 procent i januari da fjolarets
momshdjning foll ur 12-manadersberdkningarna. Samtidigt har
kdrninflationen, dar HIKP rensats for energi, livsmedel, alkohol
och tobak, klattrat fran ca 1 procent till 2,8 procent. Den relativt
hoga underliggande prisokningstakten tyder pa att inflationen
inte ger med sig snabbt. Samtidigt utvecklas framst livsmed-
elspriser med dven energipriser lugnare framover an tidigare
vilket i borjan av aret ger avklingade baseffekter. Lagg dartill att
efterfragan i ekonomin dampas och att zlotyns kraftiga ap-
preciering i vinter haller tillbaka importpristryck. Sammanvagt

Polen

vantas inflationen gradvis sjunka till i snitt 3,8 procent 2012
och till 2,8 procent 2013.

Inflationen annu relativt hog
Arlig procentuell férandring
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Kaélla: Reuters EcoWin

Centralbanken, som har som mal att det nationella mattet pa
KPl-inflationen ska vara 2,5 procent +/-1 procentenhet, har
som en konsekvens av senaste halvarets inflationsimpulser
sant relativt "hokaktiga” signaler efter arets penningpolitiska
moten, inkluderande inflationsrapporten i borjan av mars. Var
syn i hostas var att centralbanken tvartom under forsta halv-
aret skulle borja mjukna och sénka styrrantan tva ganger; detta
efter den framtunga atstramningen med fyra rantehojningar
med totalt 100 punkter till 4,5 procent forsta halvaret 2012. Ett
grundmotiv for det var att mildra effekterna av den pagaende
finanspolitiska kontraktionen. Vi raknar fortfarande med att
rantesdnkningarna kommer men att de genomfors andra
halvaret nar det star klarare att ekonomin mattats av och
inflationstrycket ar pa vag att latta och att inflationen ater ror
sig inom malintervallet.

Det politiska laget ar relativt stabilt. Regeringen Tusk, med
mitten-hogerpartiet Medborgarplattformen och det lilla Polska
bondepartiet, blev omvald i parlamentsvalet i oktober 2011

— forsta gangen en regering fick fornyat fortroende sedan
kommunisttiden upphdrde 1989. Fortsatt budgetkonsolide-
ring ges hog prioritet for att halla de nationellt satta stats-
skuldgranserna pa 50-55-60 procent av BNP. Skulden ar pa
gransen till 55 procentsnivan som automatiskt skulle utlésa
tuffare atstramning. Men aven reformer star pa agendan; de
galler framst pensionsomradet med bl a forslag om hojd pen-
sionsalder, en okad liberalisering av arbetsmarknaden samt att
minska byrakratin i samhallet. Finanspolitiken stramas at med
ca1procent av BNP i ar och atgarderna ar framst riktade mot
budgetens utgiftssida. Var prognos ar att underskottet krymper
fran ca 5,5 procent av BNP i fjol till drygt 3 procent 2012; reger-
ingen nar ej riktigt sitt mal som ar strax under 3 procent.
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ANENT

Tillvaxten saktar in men stods av hdga energipriser

= Tillfalligt lagre inflation

» Hdga reallonedkningar driver konsumtionen
= Rubeln fortsitter appreciera

= Hagt oljepris dampar reformtakten

Efter fyra kvartal med fallande BNP 2008-2009, dar ekonomin
krympte med totalt 11 procent, har Ryssland aterhamtat sig,
men samtidigt inte 6vertygat. Sedan forsta kvartalet 2010 har
tillvaxten pendlat mellan 3,5 och 5 procent i arstakt, klart under
genomsnittet for 2000-talet fram till och med krisen pa éver 7
procent per ar. Tillvaxten 2011 blev 4,3 procent, nagot hogre an
2010, och &n syns ingen avmattning i statistiken. Var syn pa
landets ekonomi @r fortsatt relativt positiv pa kort- och
medellang sikt, dven om det inte gar att undkomma effekter
av avmattningen i Europa. Den sedan parlaments- och presi-
dentvalen 6kade politiska oron spar pa osakerheten pa bade
kort och lang sikt, men effekten pa overgripande tillvaxt vantas
bli marginell i nartid.

Fortsatt hogt oljepris stodjer ekonomin och ger landet goda
export- och skatteinkomster. Beroendet av ravaror, framfor
allt olja och gas, okar sarbarheten och minskar fokus pa
reformer. Ravarupriserna bedoms ligga kvar pa hoga nivaer. Vi
har reviderat upp var prognos for Brent-olja till 118 USD per fat
2012 och 120 USD per fat 2013. Priset ligger nu kring 126 USD
per fat (Ryska Ural-oljan ligger runt 3 USD lagre i pris).

De kommande aren vaxer Ryssland snabbare &n flera grannlan-
der och Vasteuropa, men tillvaxttakten vantas ligga klart lagre
framdver an decenniet innan krisen sa lange inte ekonomin
reformeras och tillvaxtmodellen inte styrs mot dkad diversifie-
ring och minskat oljeberoende. BNP vaxer med 3,8 procent
2012 och 4,1 procent 2013, oforandrat jamfort med var se-
naste prognos i Nordic Outlook februari. Prognosriskerna har

i och med den senaste oljeprisuppgangen blivit mer balanse-
rade. Skulle oljepriset ligga kvar pa dagens niva kan ytterligare
offentliga stimulanser ligga i korten. Pa nedatsidan ar riskerna
framst kopplade till tillvixtmodellen med stort beroende av
oljeinkomster som dampar reformviljan. | nartid bor dock
tidigare overskott i bytesbalansen och lag statsskuld gora att
landet kan klara av en tid med kraftigt lagre oljepris, dven om
det skulle pressa upp den finansiella osdkerheten samt satta
press pa rubeln och borsen.

Indikatorer pekar pa mattlig avmattning
Indikatorer, t ex PMI, pekar mot en mattlig avmattning. Ned-
gangen i hostas var klart mildare &n t ex i USA och Euro-zonen
och visade sig vara tillfallig. Situationen for tjanste- respektive
tillverkningsindustrin gar at olika hall. Utsikterna for tjanster
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har enligt indikatorn forbattrats senaste manaderna och till-
verkningsindustrin har gatt i motsatt riktning. Resultatet ligger

i linje med en viss negativ paverkan av krisen i Euro-zonen och
avmattningen i de vastra grannlanderna. Bada indikatorerna
ligger dock 6ver 50-nivan som signalerar tillvixt. Aven andra in-
dikatorer, sa som OECD:s ledande indikator for Ryssland pekar
at samma hall; en viss avmattning, men fortsatt hyfsad tillvaxt.

Indikatorer pekar pa mattlig avmattning
Index, arlig procentuell férandring
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Kélla: Reuters EcoWin

Produktionen i tillverkningsindustrin ddmpades klart under
loppet av 2011. Okningen landade pa 6,7 procent for helaret, i
linje med var forra prognos och okningstakten foll tillbaka fran
tvasiffriga tal i borjan av aret till 3,3 procent i december och 4,8
procent i januari 2012. Totalt holls produktionen i ekonomin
uppe av oljan men dven av goda skordar dar effekten av en
dalig skord 2010 gav ett kraftigt omslag. Den svagare industri-
produktionen under slutet av 2011 och bérjan av 2012 hanger
ihop med indikatorbilden och den internationella utvecklingen.
Vi spar en svag inledning pa 2012 och att industriproduktionen
darefter okar nagot mer. Matt som arsgenomsnitt blir 6kningen
5 procent 2012 och 7 procent 2013.

Oljan driver exporten
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Kélla: Reuters EcoWin
Exporten i lopande priser okade kraftigt forra aret, drivet av
oljepriset. Matt i volym var daremot utvecklingen svagare och i
stort sett oforindrad. Overskottet i handelsbalansen ar fortsatt



stort men samtidigt fortsatter kapitalutflodena (13,5 respektive
knapp 10 miljarder USD i januari och februari). Fortsatt hoga
olje- och metallpriser fortsatter att halla uppe exportvardet,
men givet ravaruprisprognosen sa kommer inte exportvolymen
att fortsatta oka i den takt vi sett de senaste tva aren. Bytesba-
lansoverskottet har varit stort under hela 2000-talet men
har fallit och vintas fortsitta sjunka de kommande aren.

Kapacitetsutnyttjande och investeringar
Arlig procentuell férandring
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Historiskt sett har Rysslands investeringskvot legat lagt
jamfort med flera grannlinder. Overlag &r kapitalstocken efter-
satt och investeringshehovet i ekonomin &r stort. Investerings-
okningen har sedan 2010 legat pa ca 5,5-6 procents okning per
ar. Stigande kapacitetsutnyttjande och 6kad bankutlaning
till foretag pekar pa att investeringarna kommer att oka
framaver, trots problemen i varldsekonomin. Vi rdknar med
att fasta investeringar matt i arstakt utvecklas starkt, om dn
langsammare jamfort med aren innan krisen, och stiger med
7,5 procent 2012 och 8,5 procent 2013.

Fallande inflation ger goda realinkomstokningar
Nettotal, arlig procentuell férandring
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Kalla: Federal State Statistics Committee, Ministry for Economic Development of the Russian Federation

=| Realldn (h6 axel)

Starkt konsumentfortroende

Att arbetslosheten fallit tillbaka har bidragit till att halla
konsumentfortroendet uppe. Ett skal att tro pa en hyfsad
konsumtionstillvéxt for hushallssektorn ar bl a att hus-
hallens reala inkomster tog fart mot slutet av forra aret nar
inflationen f6ll tillbaka. Denna process véntas fortsatta i ar
aven om realloneodkningen i februari pa dver 13 procent kan ha
varit toppnoteringen. Finanspolitiken har varit expansiv innan
parlaments- och presidentvalen de senaste manaderna vilket
resulterat i bl a hogre offentliga loner, pensioner och uppskjut-
na tariffhojningar. Det 6kade fortroendet och hogre inkomster
avspeglas i detaljhandeln dar forséljningen i arstakt steg med
nasta 10-procent i slutet av 2011 — hogsta dkningen sedan

Ryssland

slutet av 2008. Utvecklingen for hushallen vantas bli fortsatt
god i ar vilket dven kommer att synas i privata konsumtionen
som okar med 5 procent i ar och 5,5 procent 2013.

Fallet i arbetsloshet fran 7,8 till 6,1 procent under 2011 tog ner
nivan till néra den innan krisen. Sedan dess har arbetslésheten
i stort sett ror sig sidledes mellan 6 och 6,5 procent, vilket ar
nagot under den langsiktiga jamviktsnivan. Sysselsattningen
stiger fortfarande med runt 1 procent i arstakt och vantas fort-
satta 6ka svagt samtidigt som arbetslosheten planar ut strax
over 6 procent i ar och stiger nagot mot slutet av aret. Matt som
arsgenomsnitt hamnar arbetslosheten pa 6,4 procent 2012 och
2013. Aven om vi inte ser nagra storre problem med resursbrist
pa arbetsmarknaden pa kort sikt kommer inte arbetsmarkna-
den att kunna bidra for att fa upp tillvaxten till forkrisniva utan
reformer som okar arbetskraftsdeltagandet. Den demografiska
situationen med fallande arbetskraftsutbud ar en av Rysslands
langsiktiga utmaningar. Vi ser dock ingen akut risk for 6verhett-
ning pa arbetsmarknaden trots fallet i registrerad arbetsloshet.
Om arbetsmarknaden skulle utvecklas mer positivt finns lediga
resurser; bl a kan arbetskraftsdeltagandet och migrationen fran
grannlanderna oka.

Arbetslosheten planar ut
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Kaélla: Federal State Statistics Service, Russia

Inflationen tillfalligt lag

Inflationen, matt i arstakt, dr pa vag nedat och har senaste tolv
manaderna fallit fran 9,5 till 3,7 procent. Nedgangen har varit
overraskande kraftig, aven om delar av fallet var att vanta.
Forutom att effekterna av tidigare stigande mat- och energipri-
ser fallit ur 12-manaderstalen sa har hojningar av tariffer (bl a
el, gas och hyror), som vanligtvis hojs vid arsskiftena, skjutits
upp till halvarsskiftet 2012. Normalt sker justeringar av dessa
tariffer i januari, men kommer i ar att genomféras forst vid
halvarsskiftet, officiellt for att minska effekten under vintern
nar konsumtionen ar som storst men i praktiken ar det en del
av stimulanserna kring valen. Inflationen blir fortsatt relativt
lag det forsta halvaret 2012, men vantas darefter ater vanda
upp nér de uppskjutna tariffhojningarna ger en uppstuds under
andra halvaret 2012. Den underliggande inflationen uppvisar
en storre troghet och halls uppe bl a av fortsatt hoga loneok-
ningar. Samvariationen mellan karninflation och inflation ar
storre i Ryssland an i Vasteuropa och vi vantar oss att aven den
underliggande inflationen fortsatter falla nagot framéver. KPI-
inflationen hamnar pa 5,0 procent 2012 och 6,0 procent
2013. Inflationen hamnar darmed i stort i linje med centralban-
kens malsattning och nedvaxlingen fran tidigare 10-15-procen-
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Ryssland

tig inflation har varit framgangsrik. De stora svangningarna i
inflation skapar dock fortsatt osakerhet. WTO-medlemskap kan
dessutom ge visst nedatryck pa inflationen genom lagre tullar
och okad konkurrens, d&ven om effekten troligen bli liten och
kommer gradvis.

Overraskande stort fall i inflation
Arlig procentuell férandring
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Kalla: The Central Bank of the Russian Federation, Federal State Statistics Committee

==| Karninflation (ho axel)

Centralbanken haller rdntan ofdrandrad i ar
Trots att inflationen ar pa vag ner till rekordlaga nivaer och
under malet vantar vi oss att centralbanken lamnar rantan
oforandrad 2012. Centralbanken anvander ett antal olika in-
strument for penningpolitiken. Den officiella styrrantan hojdes
forst tva ganger och darefter sankte den en gang 2011 till 8
procent. Samtidigt har inlaningsrantan (1 vecka) som ar vikti-
gare for valutafloden hojts sammanlagt 1,25 procentenheter
sedan borjan av 2011 till 4 procent. Ytterligare en viktig ranta ar
endagsreporantan som anvands for att tillhandahalla likviditet
i banksystemet. Denna ranta har i stort sett foljt styrrantans
rorelse och ligger i dagslaget pa 5,25 procent. Samtidigt har
korridoren mellan centralbankens korta inlaning och utlanings-
ranta krympts. Centralbankens riantor halls oforindrade
under 2012 och en forsiktig hojning inleds darefter i takt
med att tillvixten okar nagot i Ryssland och omvérlden. Vid
slutet av 2013 ligger endagsreporantan pa 6 procent. Central-
banken ar pa vag mot ett mer renodlat inflationsmal och siktar
pa en inflation mellan 4 och 5 procent 2014. Detta innebar att
mer och mer fokus kommer att ligga pa inflationshekdmpning
och mindre pa stabil vaxelkurs.

Rubelns appreciering fortsatter
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Kélla: Reuters EcoWin

Prognosen att rantan halls oférandrad pa 5,25 procent pa kort
sikt stods av centralbankens kommunikation (marsmatet) dar
direktionen vid det senaste rantebeskedet noterade att den

lagre inflationen, som nu ligger under malet pa 5,5 procent, de
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senaste manaderna delvis ar driven av uppskjutna tariffhoj-
ningar och att apprecieringen av rubeln kan ge viss effekt nedat
pa priserna. Centralbanken forlitar sig istllet pa sina medel-
fristiga inflationsprognoser for penningpolitiken. Dessutom
konstaterade direktionen att trots viss avmattning i produktion
sa haller konsumtion, arbetsmarknad och hushallens reala
inkomster emot val. Centralbanken sade dven att rantenivan
ar lamplig for att balansera inflation och tillvaxt de narmaste
manaderna. Detta talar for att centralbanken inte kommer att
sdnka rantan nar tillvaxten faller och arbetslosheten stiger
nagot.

Sedan det 30-procentiga fallet 2008-2009 méatt mot USD/EUR-
korgen (som bestar av 55 procent USD och 45 procent EUR)
har rubeln apprecierat, aven om det varit bakslag pa vagen och
resan varit skakig. Hosten 2011 préglades av internationell oro
och rubeln foll. Efter uppgangen i inledningen av 2012 ar nu det
fallet atertaget och rubeln ar nu ca 12 procent svagare &n top-
pen 2008. Trots uppgangen ser vi ett antal faktorer som talar
for en viss fortsatt appreciering i nartid och att valutan matt
mot korgen darefter kommer att plana ut. Oljepriset ar fortsatt
hogt och har stigit sedan februari vilket gor att exportinkom-
sterna kommer att vara fortsatt stora och riskaptiten kommer
att gynna landet. Moskvabdrsen samvarierar relativt val med
oljepriset vilket kan attrahera kapitalinfloden. Samtidigt var
kapitalutflodena stora 2011, till stor del troligen kopplade till
valet men det finns dven en historisk koppling mellan hogt
oliepris och kapitalutfloden. Det &r svart att se att dessa floden
kommer att avta helt eller reverseras i nartid. Den jamforelsevis
goda BNP-tillvaxten, attraktiva rantenivan (nu dven positiv

i reala termer) och den kommande liberaliseringen av OFZ-
marknaden ger ocksa stod for en rubelférstarkning. Rubeln
starks mot korgen fran dagens 33,5 till 29,3 vid slutet av 2012
och 2013.

Bankutlaningen okar snabbare
Arlig procentuell férandring

80 80
70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 /\/\j 10

0 f\v 0
10 A o
20 . . . -20

an maj sep jan maj sep
10 11

jan maj sep jan maj sep j

08 09
=== Utlandsk valuta === Rubel

Kalla: Reuters EcoWin

Dessutom har ECB:s 3-arsrepor minskat stressen i det europe-
iska banksystemet vilket minskar risken for kreditatstramning
och spridningseffekter till Ost. Till skillnad fran flera linder

i Central- och Osteuropa ar Ryssland mindre beroende av
finansiering av moderbanker i Euro-zonen vilket gor landet
mindre sarbart, men risken for att landet skulle drabbas via
exportkanalerna har dven minskat. Dessutom &r det externa
finansieringsbehovet relativt 1agt dven om stora féretag och
banker delvis ar beroende av finansiering fran den globala
kapitalmarknaden. Banksystemet har dessutom aterhamtat sig
sedan krisen. Interbankrantorna har visserligen stigit senaste



halvaret men ligger snarare pa samma nivaer som innan krisen
2008 an pa krisnivaer. Ett annat tecken pa tillstandet i banksys-
temet ar att bankutlaningen bade i rubel och utlandsk valuta
pekar uppat. | december 2011 6kade bankutlaningen i rubel
och utlandsk valuta med 33 respektive 21 procent matt i ars-
takt. Utlaningen till den privata sektorn ar fortfarande 1ag och
motsvarar 35 procent av BNP (totala lan fran banker) vilket ger
utrymme for en fortsatt kredittillvaxt.

Hogre oljepris — mer stimulanser?

De hoga oljeinkomsterna har senaste aren mojliggjort en
expansiv finanspolitik och de offentliga utgifterna har
okat kraftigt. Politiken i sig har bidragit till tillvaxt och 6kade
realinkomster for hushallen, dar 6kade transfereringar och
[6ner gett en realinkomstokning pa 10 procent i genomsnitt de
senaste tio aren. Blickar vi framat kommer inte staten att kunna
stimulera ytterligare pa samma sétt som tidigare. Stigande
levnadsstandard har tidigare hallit tillbaka protester mot styret,
men med en svagare utveckling framoéver kommer pressen pa
regeringen att 6ka. Hogre inkomstnivaer i sig och en vaxande
medelklass bidrar dven de till krav pa okat politiskt inflytande.

Sedan 2005 har de federala utgifterna 6kat fran 3,5 till 11
biljoner rubel, eller fran drygt 16 till runt 22 procent av BNP.
Utgiftsokningarna aterfinns inom flera omraden, bl a offent-
liga loner, pensioner och 6kade militarutgifter. | och med att
inkomsterna dkat i motsvarande grad innebér det inga storre
finansieringsproblem pa kort sikt, men beroendet av olja dkar
och mer oljeinkomster dn vad som var planerat i och med det
finanspolitiska regelverket anvands. Om inte oljepriset fortsat-
ter att 6ka, kan inte denna utveckling fortsatta vilket kan leda

till politiska problem eftersom det ar nagot valjarna vant sig vid.

Federala inkomster och utgifter
Biljoner rubel
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Kalla: Federal State Statistics Service, Russia, Ministry of Finance of the Russian Federation

Den centrala kontrollen 6ver ekonomin har bidragit till en viss
stabilitet pa kort sikt, men det 6kade beroendet av oljeinkom-
ster, dar det nu kravs ett oljepris pa 6ver 115 USD per fat for
att balansera budgeten. | den senaste budgeten fran i hostas
oOkar utgifterna framéver i klart langsammare takt an tidigare,
men samtidigt ska det tillaggas att en del av utgiftsokningarna
tidigare ar genomforts i tilliggsbudgetar allteftersom oljein-
komsterna overtraffat prognoserna. Det ar inte sannolikt att
denna tradition med tillaggsbudgetar kommer att brytas om
tillfalle ges. Detta satt att anvanda dkade inkomster dr nagot
som IMF kritiserat da det kontinuerligt urholkar statens kassa
och det kan dessutom vara sa att utgifter som inte ar en del av

Ryssland

den mer langsiktiga budgetplanen prioriteras for att na kortsik-
tiga mal. Budgeten var nara balans 2011 och vi raknar med att
det offentliga underskottet 6kar nagot och landar 2012 och
2013 pa ca 2 procent av BNP. Den offentliga bruttoskulden
ar i stort sett oférandrad pa 12 procent av BNP. Risken ligger
mot det sdmre; berakningen bygger pa ett hogt oljepris och att
utgiftsokningarna blir mer mattfulla framover an tidigare ar.

Vladimir Putin, som nyligen anyo valts till president, har det
senaste halvaret utmanats pa ett satt som vi inte tidigare ska-
dat sedan han kom till makten 1999. Det fortsatt hoga oljepri-
set koper tid at det politiska ledarskapet men gor samtidigt

att landet blir mer och mer beroende av denna variabel for att
fungera. Vi vantar oss inga storre politiska omsvangningar i
nartid, men de senaste valen och dkade protesterna mot det
nuvarande politiska styret har fort landet narmare vagskalet
mellan 6kade reformer eller an mer centraliserat styre. Var
beddmning ar att Putin kommer att forsoka atervinna populari-
tet med vissa reformer och dkade utgifter, aven om mandéverut-
rymmet trots det hoga oljepriset ar litet. En del politiska refor-
mer (aterinfora val av regionala guverndrer och lattare att bilda
politiska partier) behandlas nu i Duman. Sannolikheten ar stor
att strukturella reformer kommer att vattnas ur under resans
gang, inte bara pga det centrala politiska ledarskapet, utan
aven i implementeringsfasen dar byrakratin och lokal politisk
elit ser det som ett hot mot de maktstrukturer som byggts upp.

Byteshalansen har kontinuerligt forsvagats sedan 2005. Fort-
satter samma trend for bytesbhalansen kommer ett dub-
belt underskott (budget och bytesbalans) att uppvisas
2015-2016. Aven om inga finansieringsproblem vintas pa kort
sikt innebér det en omvand situation jamfort med vad Ryssland
arvant vid. Om inte tillvaxtutsikterna da ska bli samre innebar
det att landet till slut maste fa igang processer for att 6ppna
och reformera ekonomin.

En faktor som kan hjalpa till ar att den 18-ariga resan mot
WTO-medlemskap nu ser ut att komma till ett avslut. Medlems-
forhandlingarna slutférdes i november 2011 och medlemskapet
godkandes av WTO i december. Nu aterstar for Ryssland att
godkanna avtalet innan mitten av juni och landet blir darefter
medlem 30 dagar efter att WTO meddelats om att besluten
tagits. Den faktiska effekten av ett intrade i WTO ar mycket
osaker och skattningar varierar. Varldsbanken har kommit fram
till ett intervall pa BNP-effekter mellan 3,3 och 11,0 procent pa
lang sikt och att exportintensiva sektorer inom ravaror och sek-
torer som i dagslaget inte ar skyddade eller reglerade kommer
att gynnas mest. En slutsats som aterkommer ar att effekten till
stor del beror pa nationella beslut, dvs om landet faktiskt lyckas
navigera bort fran ravaruberoendet och forbattra foretagskli-
mat och attrahera investeringar. For att na till den hogre delen
av Varldsbankens uppskattning krdvs mer engagemang an att
bara ga med i WTO.
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Ukraina

Ekonomin hankar sig fram men politiska risker bestar

» Fallande inflation och goda realinkomst-
okningar for hushallen

» Fortsatt frusna relationer med IMF
= Hryvnian stabil mot USD men under press

Den ekonomiska utvecklingen ser fortsatt skakig ut. Aven om
finansieringsproblemen pa kort sikt kan klaras av med hjalp
av centralbankens reserver sa skulle ett aterupptagande av
det frysta stand-by avtalet med IMF mer tydligt och lang-
siktigt minska riskerna. Aven en devalvering skulle minska
trycket pa centralbanken men vi ser inte det som ett huvud-
alternativ fore valet da det skulle drabba hushall med lan i
utlandsk valuta. Devalveringsrisken ar dock fortsatt stor. Mer
stabila globala utsikter, ECB:s likviditetsinjektioner och 6kad
riskaptit har minskat sannolikheten for en klart sdmre utveck-
ling men nedatriskerna bestar. Problemen med underskott i
bytsbalansen fortsatter i och med misslyckandet att na ett nytt
gasavtal med Ryssland och de politiska riskerna kvarstar.

God skord stottade BNP-tillvaxten 2011
Arlig procentuell forandring
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Kalla: National Bank of Ukraine, State Statistics Committee of Ukraine

BNP-tillvéxten var i arstakt relativt stabil under 2011; tillvaxten
var i genomsnitt 4,1 procent de tre forsta kvartalen och ac-
celererade nagot tredje kvartalet, drivet av bl a goda skordar.
Avmattningen i EU syns dnnu inte i det 6vergripande
BNP-mattet men industriproduktion och export utvecklades
svagt mot slutet av 2011. Utvecklingen under 2012 blir svag och
i kombination med en mer normal skord forsvinner aven den
drivkraften i ekonomin. Den exportberoende (47 procent av
BNP) ekonomin kommer att drabbas av den svaga utvecklingen
i Vasteuropa, dven om hoga ravarupriser (bl a stal) och hushal-
lens realinkomster ger stod. Sammantaget vixer BNP med
3,2 procent 2012 och 4,2 procent 2013.

Framatblickande indikatorer ger nagot blandade signaler. Na-
ringslivsharometern har studsat upp pa sistone. Att barometern
indikerar en mer pressad finansektor ar inte férvanande med
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tanke pa finansiell osdkerhet och problemen med IMF-avtalet.
Produktionen av stal fortsatter att 6ka men dven om nivan natt
over de senaste tva decenniernas genomsnitt sa ar den fortfa-
rande 25 procent under toppen innan krisen 2008/2009. Fort-
satt hoga stal- och livsmedelspriser fortsatter dock att stétta
ekonomin, men innebar samtidigt en risk. Bidraget till tillvaxten
beror pa hur internationella konjunkturen utvecklar sig.

Importen 6kade snabbare an exporten forra aret, bl a holls ex-
porten av jordbruksprodukter tillbaka nagot av den exportskatt
som infordes vid halvarsskiftet 2011 (och som ersatte tidigare
kvoter). Goda realinkomstokningar for hushallen bidrar till att
denna utveckling fortsatter i ar och bytesbalansunderskottet
vantas oka fran 3,9 procent av BNP 2011 till 4,5 procent i ar.

Naringslivsbarometrar ger blandade signaler
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Investeringarna har trots den skakiga miljon okat, stodda
av bl a forberedelserna infor fotbolls-EM i sommar. For att fa
upp investeringarna ytterligare och minska beroendet avim-
porterad rysk gas har anbudsférfarande pabérjats for utvinning
av bl a skiffergas i bade dstra och vastra delen av landet. Enligt
uttalande fran finansdepartementet ar dessa anbudsforfa-
randen de storsta landet organiserat. Arbetsmarknaden har
annu inte markt av avmattningen; matt som arsgenomsnitt foll
arbetslosheten 2011 jamfort med 2010 med 0,3 procentenheter
och vantas plana ut pa knappt 7,5 procent under 2012.

Inflationen har fallit tillbaka kraftigt senaste halvaret; fran top-
pen 11,9 procent i juni 2011 till 3,7 procent i januari 2012. Fallet
ar kopplat till Iagre matpriser och baseffekter av tidigare hojda
gaspriser. Ytterligare hojda gaspriser ar den viktigaste utesta-
ende knackfragan med IMF och en uppatrisk for inflationen i
nartid. Nominella I6ner har 6kat med mellan 15 och 20 procent
per ar de senaste tva aren. Matt i arstakt har detaljhandelns
forsaljning de tre senaste kvartalen 6kat med mellan 12 och 15
procent i fasta priser. Fallande inflation ger nu kraftigt for-
béttrade realloner vilket gor att konsumtionen fortsdtter
att oka relativt snabbt och ger det storsta bidraget till BNP-



tillvaxten framfor allt 2012 men dven 2013. Ett problem som
inte kan ignoreras framover ar de hoga l6nedkningarnas effekt
pa landets internationella konkurrenskraft. Métt som real
effektiv vaxelkurs har Ukraina tappat en del i konkurrens-
kraft, inte sa att det i nartid ar orovackande, men hog inflation
och I6nedkningar har gjort att den reala effektiva vaxelkursen
nu ar pa den hogsta nivan sedan develveringen 2008; utan ho-
gre produktivitet kan inte dagens hoga lonedkningar fortsatta.

Fallande inflation starker realloner
Arlig procentuell férandring
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Kalla: National Bank of Ukraine, State Statistics Committee of Ukraine

Oron for att banker i Euro-zonen ska dra ner utlaningen i 6st
har lattat den senaste tiden i och med att ECB:s massiva likvidi-
tetsinjektioner. Aven om Ukrainas beroende av [an fran visteu-
ropeiska banker ar klart lagre an t ex Ungerns eller Bulgariens
sa skulle en ny vag av osakerhet sla hart mot ekonomin.

CDS och interbankranta
Rantepunkter, procent
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Interbankrantor (1 manad) har fallit tillbaka fran nara 30 pro-
cent i oktober-november 2011 till drygt 10 procent och priset
pa CDS (5-ariga statsobligationer) har fallit tillbaka, dven om
utvecklingen varit skakig. Regeringen verkar vara mindre
orolig over finansieringsldget dn den borde vara. Mané-
verutrymme har minskat och det finns en risk att IMF tréttnar
pa landets ovilja att genomfora reformerna enligt SBA-avtalet
(som godkéndes sommaren 2010 men varit fruset sedan
september 2011) och avslutar samarbetet. Bedomningen ar
fortfarande att Ukraina om sa kravs kommer att gad med pa
att ytterligare minska gassubventionerna (dvs hoja gaspriset),
vilket &r ett IMF krav for aterupptaget stod. Men i nartid kom-
mer regeringen att fortsatta att balansera pa en tunn linje med
forhoppningen att undvika reformer som kan ytterligare for-
svaga valjarstodet innan parlamentsvalet i host.

Centralbankens reserver foll i januari for femte manaden i
rad och ar nu ndstan 20 procent lagre jamfort med augusti

Ukraina

2011. Aven om utvecklingen inte &r lika allvarlig som 2008 &r
den orovéackande (utvecklingen beror bade pa forsvaret av
vaxelkursen och en varderingseffekt). Centralbankens valutare-
serv fortsatter minska i ar genom fortsatt forsvar av valutapeg-
gen mot USD och vaxande bytesbalansunderskott. Deprecie-
ringstrycket bedomer vi vara mindre i nartid an for nagra
manader sedan samtidigt som det externa finansieringsbeho-
vet ar fortsatt stort. Huvudsparet ar att hryvnian ligger kvar
pa 8 mot USD 2012 och 2013. Centralbankens styrranta har
legat still pa 7,75 procent sedan i augusti 2010. Den forvantade
uppgangen i inflation fran andra halvaret och risk for nytt tryck
pa valutan skulle kunna tala for en h6jning, men den internatio-
nella osakerheten och fallande tillvaxt talar emot och vi vantar
oss att den halls oférandrad under hela prognosperioden.

Hryvnian stabil kring 8 mot USD
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Den 6vergripande bedomningen ar fortsatt att regeringen
pa flera fronter forsoker att hanka sig fram i nartid. Samti-
digt fortsatter forsoken att fa till ett nytt gasavtal med Ryssland
och fa ner gaspriset som forbattrar statens finanser och bytes-
balansen. Det skulle i sin tur i ett politisk perspektiv forenkla
minskade gas-subventioner och 6ppna upp for ett fortsatt
IMF-avtal. Om detta dnskescenario materialiseras skulle flera
utestaende fragor losas och regeringens mandverutrymme oka.

Det inrikespolitiska laget ar fortsatt komplicerat infor parla-
mentsvalet i oktober 2012. President Janukovitj fran Regio-
nernas Parti har tappat i stod (ca 14 procent i opinionsunder-
sokningar i december 2011 jamfort med néra 40 procent 1,5
ar tidigare), presidenten bytte nyligen ut finansministern och
sannolikheten ar lag att han kommer att genomfora nagra
impopulara reformer innan dess. Dessutom satter budgetun-
derskottet, som dock blivit lagre an véntat, kappar i hjulet for
storre stimulanser. Vi vdntar oss i stallet om nagot en svagt
atstramande politik, som kan komma att bli storre och sla mer
mot hushallen om landet behdver kommer éverens med IMF.
Det offentliga underskottet faller ndgot som andel av BNP i
2012 och 2013 till 2 procent av BNP. Den offentliga skulden
stabiliseras pa ca 40 procent av BNP.

Forhandlingarna om ett frihandelsavtal med EU slutfordes i
slutet av 2011, men EU har inte skrivit under avtalet och sagt
att avtalet inte kommer att ratificeras forran Ukraina visar steg
mot dkad demokrati och reformering av det juridiska systemet
inklusive domarna mot forra premiarministern Tymosjenko.

Vi vantar oss inga framsteg pa kort sikt i dessa fragor; skulle
Ukrainas problem forvarras kan dock en snabb vandning ske.
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Nyckeltal

ESTLAND

2006 2007 2008 2009 2010 2011(p) 2012(p) 2013(p)
BNP, % 10,1 75 -3,7 -14,3 2,3 7,6 15 2,5
Inflation, arsgenomsnitt, % 4,4 6,7 10,6 0,2 2,7 51 4,0 50
Arbetsloshet, % 59 4,7 5,6 13,9 17,0 12,6 14,0 15,0
Byteshalans, % av BNP -15,3 -15,9 -9,7 3,7 3,6 3,2 1,0 0,5
Fin sparande, off sektor, % av BNP 24 24 2,9 2,0 0,2 0,3 3,0 -2,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 44 37 45 72 6,7 6,0 6,5 70
3-manaders ranta, arets slut 3,8 72 7.8 33 11 14 15 15
LETTLAND

2006 2007 2008 2009 2010 2011(p) 2012(p) 2013(p)
BNP, % 11,2 9,6 -3,3 -17,7 -0,3 5,5 2,5 4,0
Inflation, arsgenomsnitt, % 6,6 10,1 15,3 33 -1,2 4,2 2,5 2,1
Arbetsloshet, % 6,8 6,1 75 16,9 18,7 154 13,6 12,1
Byteshalans, % av BNP -22,6 -224 -13.1 8,6 3,0 -1,2 -2,7 -4,0
Fin sparande, off sektor % av BNP -0,5 -0,3 -4,2 -9,6 7.6 -41 2,4 -1,6
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 10,7 9,0 19,7 36,7 447 43,8 42,9 40,8
EUR/LVL, arets slut 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Styrranta, arets slut 5,0 6,5 6,0 4,0 35 3,5 3,5 3,5
LITAUEN

2006 2007 2008 2009 2010 2011(p) 2012(p) 2013(p)
BNP, % 7.8 9,8 2,9 -14,8 14 59 2,0 3,0
Inflation, arsgenomsnitt, % 3,8 58 11,1 4,2 12 4,1 2,5 30
Arbetsloshet, % 5,6 43 5,8 13,7 17,8 154 14,0 12,0
Bytesbalans, % av BNP -10,6 -14,5 -13,0 4,3 15 -3,0 -3,0 -4,0
Fin sparande, off sektor, % av BNP -04 -1,0 33 -9,5 70 -6,0 -3,5 -2,9
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 17,9 16,8 15,5 294 38,0 39,0 41,0 42,0
EUR/LTL, arets slut 345 345 3,45 3,45 345 345 345 345
3-manaders ranta, arets slut 3,79 6,65 9,89 3,90 1,50 1,66 1,20 1,35
5-ars ranta, arets slut 3,90 4,80 13,10 6,60 4,60 5,40 4,40 4,70

(p) = prognos
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POLEN
2006 2007 2008 2009 2010 2011(p) 2012(p) 2013(p)
BNP, % 6,2 6,8 51 1,6 39 43 3,0 3,6
Inflation, arsgenomsnitt, % 13 2,6 42 4,0 2,7 39 38 2,8
Arbetsloshet, % 13,9 9,6 71 8,2 9,6 9,7 11,5 11,3
Bytesbalans, % av BNP 3,8 -6,2 -6,6 -4,0 -4,5 4,1 -4,6 -4,2
Fin sparande, off sektor, % av BNP -3,6 -1,9 3,7 73 79 -5,5 33 3,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 477 45,0 471 50,9 55,0 54,9 54,5 54,0
EUR/PLN, arets slut 3,8 3,6 4,1 4,1 4,0 45 4,0 3,8
Styrrénta, arets slut 4,00 5,25 4,00 3,50 3,75 4,50 4,00 4,00
5-ars ranta, arets slut 4,98 6,13 5,34 591 5,52 534 4,60 5,00
RYSSLAND
2006 2007 2008 2009 2010 2011(p) 2012(p) 2013(p)
BNP, % 8,2 8,5 52 -7,8 4,0 43 3,8 41
Inflation, arsgenomsnitt, % 9,7 9,0 14,1 11,7 6,9 8,5 50 6,0
Arbetsloshet, % 72 6,1 6,4 84 75 6,6 6,4 6,4
Bytesbalans, % av BNP 9,5 59 6,2 41 4.8 55 3,6 2,3
Fin sparande, off sektor, % av BNP 81 6,0 49 -6,3 -35 -1,0 -2,0 1,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 9,0 8,5 79 11,0 11,7 12,0 13,0 13,0
USD/RUB, arets slut 26,32 24,57 30,53 30,31 30,57 32,19 29,33 29,30
Rubel mot eurodollarkorg 30,1 29,7 354 36,1 35,2 36,5 32,8 31,9
UKRAINA
2006 2007 2008 2009 2010 2011(p) 2012(p) 2013(p)
BNP, % 74 7,6 2,3 -14,8 4,2 52 3,2 4,2
Inflation, arsgenomsnitt, % 91 12,8 25,2 15,9 94 8,0 70 8,0
Arbetsloshet, % 6,8 6,4 6,4 8,8 81 78 7.8 7.7
Bytesbalans, % av BNP -1,5 3,7 71 1,5 21 3,9 -4,5 -4,5
Fin sparande, off sektor, % av BNP 14 -2,0 3,2 -6,3 -5,7 -2,8 -2,5 -2,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 14,8 12,3 20,5 354 40,1 39,5 39,0 39,0
USD/UAH, arets slut 5,05 5,05 7,80 8,00 7,97 8,00 8,00 8,00

(p) = prognos
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Ekonomisk Analys tillginglig pa Internet
Eastern European Outlook finns ocksa tillganglig pa Internet: www.seb.se under Ekonomi, Nyheter & rapporter och Ekonomiska rapporter.

For att fa tillgang till 6vrig ekonomisk analys och tradingrekommendationer fér Merchant Bankings kunder ga in pa www.seb.se/research.
Har krévs ett I6senord som ar exklusivt for dessa kunder.

Om Ni onskar tillgang till denna sida, kontakta Merchant Bankings kundansvariga for att fa l6senordet.

Innehillet i denna rapport ar baserat pa uppgifter fran kallor som av Banken bedoms vara palitliga. Banken lamnar dock ingen garanti for fullstandigheten
eller riktigheten i dessa uppgifter. De som tar del av rapporten uppmanas att basera sina investeringsbeslut pa undersokningar de sjilva bedémer vara nod-
vandiga.
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SEB ar en ledande nordisk finansiell koncern. Som relationsbank erbjuder SEB
i Sverige och de baltiska landerna radgivning och ett brett utbud av andra
finansiella tjanster. | Danmark, Finland, Norge, och Tyskland har verksamheten
en stark inriktning pa foretagsaffaren och investment banking utifran ett
fullservicekoncept till foretagskunder och institutioner. Verksamhetens
internationella pragel aterspeglas i att SEB finns representerad i ett 20-

tal lander runt om i varlden. Den 31 december 2011 uppgick koncernens
balansomslutning till 2 363 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1 261
miljarder kronor. Koncernen har cirka 17 000 anstallda. Lds mer om SEB pa
www.sebgroup.se.

Med kapital, kunskap och erfarenhet skapar vi varden at vara kunder — ett
arbete dar vi har stor nytta av var analysverksamhet.

De makroekonomiska bedémningarna gors av enheten Ekonomisk Analys.
Utifran konjunkturlaget, ekonomisk politik och finansmarknadens langsiktiga
utveckling ger banken sin syn pa det ekonomiska laget — lokalt, regionalt och
globalt.

En av de centrala publikationerna ar kvartalsskriften Nordic Outlook. Dar
redovisas analyser som tacker in den ekonomiska situationen i varlden samt
Europa och Sverige. | Eastern European Outlook behandlas Baltikum, Polen,
Ryssland och Ukraina. Den utkommer en gang i halvaret.

www.seb.se
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