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Sammanfattning

Den gradvisa ekonomiska aterhdmtningen fortsatter i Polen/Centraleuropa och Baltikum de narmaste aren,
trots den rysk-ukrainska konflikten som gor att Ryssland gar in i stagnation och att Ukrainas BNP rasar i ar.
Men tillvaxten i Polen, Lettland och Litauen blir mattlig och i Estland — som dven klams av finsk svaghet —
fortsatt svag. P4 kort sikt pressas ocksa landernas tillvaxt av en dvergaende konjunktursvacka i Tyskland/euro-
zonen; nolltillvaxt vantas i eurozonen andra halvaret i ar, i sig delvis kopplat till osakerhet om Ukrainakrisen.

Vaxande privat konsumtion och under 2015 aterupptagen konjunkturuppgang i Tyskland/eurozonen kompen-
serar for exportbortfall fran Ryssland-Ukraina samt sviktande investeringar pa grund av geopolitisk oro.
Hushallen gynnas av fortsatt goda realinkomster (galler framfor allt Baltikum) och laga rantor; bada i hog grad
en foljd av fortsatt mycket Iag inflation. Enskilda central- och dsteuropeiska landers direkta handelskoppling
till konfliktlanderna ar ocksa relativt liten, med undantag for baltstaterna och ett antal andra forna Sovjet-
republiker.

Den rysk-ukrainska konflikten beddms bli langvarig. Tillvéxtprognoserna bygger pa de centrala antagandena
att konflikten inte eskalerar militart, att inga allvarliga storningar sker i ryska energileveranser till Europa och
att handelssanktionerna mellan vastmakter och Ryssland inte trappas upp. Nuvarande sanktioner — vars nega-
tiva direkta effekter antas bli relativt sma — antas ligga kvar under storre delen av 2015.

Detta ar BNP-prognoserna for de sex lander som Eastern European Outlook tacker. SEB:s prognoser for 2015
ligger overlag lagre an konsensus.

= Rysslands BNP 6kar med 0,4 procent 2014, sjunker 0,2 procent 2015 och stiger med beskedliga 1,0
procent 2016. Svaga investeringar, forsvagad reallonetillvaxt for hushallen och klart lagre oljepris 2015
pressar ekonomin. Rubeln sjunker ytterligare vilket bidrar till att den hoga inflationen dampas endast
langsamt. Stodet for president Putin har starkts av Ukraina-konflikten men vantas erodera dver tiden.

= Ukraina ar i djup recession och har lang vag tillbaka trots att stort valutafall starker exportutsikterna.
BNP faller med 8 procent i ar, nolltillvaxt nas 2015 och forst 2016 atervdnder en svag tillvaxt pa 2 procent.
Inflationen ar hog och banksektorn ar under press. Utokade stodlan fran EU/IMF kan behovas. Landet gar
mot 6kad federalism och vastorienteringen ar annu inte given trots associationsavtalet med EU.

= Polen med relativt sma obalanser uppvisar god motstandskraft mot rysk-ukrainska konflikten. Den tyska
konjunktursvackan i ar ar en viktig forklaring till en temporar sattning dven i Polen i host. Stora EU-fonder
och ny snar ranteldttnad bidar till vaxande inhemsk efterfrdgan. Euro-fragan kan bli aktuell politiskt 2015-
2016. BNP okar med 2,7 procent 2014 och 3,0 respektive 3,5 procent 2015-2016.

= Estlands starkt exportberoende ekonomi pressas inte bara av lagre rysk tillvaxt utan dven av trog finsk
utveckling och svaga investeringar. Estland fastnar i blek tillvaxt pa 1,2 procent i ar, 1,3 procent 2015. Forst
2016 narmar den sig 3 procent.

= Lettland, som véxte snabbast i EU senaste tva aren, far hyfsad tillvaxt pa 2,7 respektive 3,4 procent 2015-
2016, efter arets svacka till 2,5 procent. Inhemsk konsumtion forblir central drivkraft. Koalitionsregeringen
blev nyligen omvald och ingen politisk kurséndring véntas.

= Litauen gar mot en bred aterhamtning i inhemsk efterfragan; bygg- och bostadsmarknader har i ar borjat
vakna till liv, senare &n i 6vriga Baltikum. BNP 6kar med 2,7 procent, 3,2 procent och 4,0 procent 2014-
2016. Den viktiga energisektorns situation tryggas nar landet vid arsskiftet 6ppnar en ny gasterminal som
radikalt minskar det i dag 100-procentiga beroendet av rysk gas.

En sarskild temaartikel behandlar Rysslands projekt och ambitioner att skapa en motvikt till EU: Den eur-
asiska ekonomiska unionen (EEU). EEU startar dock 2015 med stapplande steg med endast tre medlemmar;
forutom Ryssland ingar Vitryssland och Kazakstan. Det stora potentiella medlemslandet Ukrainas associa-
tionsavtal med EU nyligen &r ett streck i rakningen for Rysslands unionshygge.
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Fortsatt gradvis aterhamtning men 6kade nedatrisker

= USA leder global uppgang
= (Overgaende stagnation i eurozonen

» Centraleuropa star emot Ukraina-krisen val

Varldsekonomin praglas av en skor aterhamtning. USA visar
bred styrka efter den i hog grad vaderdrivna nedgangen i bor-
jan av aret. Kinas tillvaxt har i ar stabiliserats nara myndighe-
ternas mal trots nedgang pa fastighetsmarknaden. Japan
hackar sig fram i blek takt efter momshojningen i varas, delvis
med stod av stigande loner. | Vésteuropa ar bilden splittrad;
Storbritannien uppratthaller starkt momentum, i eurozonen
dominerar negativa signaler.

Eurozonens BNP stagnerade andra kvartalet. Konfidensindika-
torer for saval industri som hushall har sjunkit sedan i varas,
med tendens till stabilisering pa sistone. Tillverkningsin-
dustrins inkdpschefsindex lag i september mitt pa expansions-
gransen 50 i Tyskland, strax darover i ltalien-Spanien och
nagot darunder i Frankrike. Osakerhet om Ukrainakrisen samt
balansrakningsanpassning i krislander ar tva skal till damp-
ningen. Vi spar nolltillvaxt i eurozonen aven tredje och
fjdrde kvartalen i ar. Tillvdxten repar sig gradvis 2015; den
far med sedvanlig viss efterslapning naring av USA:s uppgang,
svagare euro och penningpolitisk stimulans. Ett viktigt anta-
gande ar att Tyskland fortsatter att tuffa pa i hygglig takt.
Senaste halvarets dampning i Tyskland ar knuten till industri
och export. Detaljhandeln har trendmassigt fortsatt att forstar-
kas. Sma ekonomiska obalanser och rekordstark arbetsmark-
nad talar for att tyska svackan &r kortsiktig.

Virldsekonomin fortsatter att ga i otakt de narmaste aren -
forst 2016 minskar tillvaxtgapet mellan USA och eurozonen -
men tillvaxten starks anda gradvis. Uppgangen drivs av allt
starkare USA-ekonomi och fortsatt mycket expansiv penning-
politik i OECD; finanspolitiken dar ar nu pa vag ini en mer
neutral fas efter tidigare atstramningar. En viss acceleration av
tillvaxten i Emerging Markets bidrar positivt. Global tillvaxt
vaxlar upp fran 3,4 procent i ar till trendnivan 3,8-3,9
procent 2015-2016.

Inflationen forblir I1ag till f6ljd av stora lediga resurser, den
senaste tidens nedatpress pa ravaru- och livsmedelspriser och
ett lagre oljepris. Brent-priset sjunker till i snitt 85 USD/fat
2015 da okat utbud, bl a via att kommande "skiffergasrevolut-
ion” ger negativt avtryck i prishilden. ECB sjosatter ny QE-
politik i bérjan av 2015 och later styrrdntan vara orérd. Fed
borjar stegvis hoja styrrantan i mitten av 2015. USD fortsatter
att appreciera mot euron, till 1,20 nasta ar.

Nedatriskerna i BNP-prognosen har okat sedan i varas. Det
beror pa okad geopolitisk oro - bl a om Ukraina, IS-
aggressionen i Irak-Syrien samt Libyen — samt svaghet i euro-
zonen. Rysk-ukrainska konflikten har som vi spadde i EEQ i
mars i ar dimpat sentimentsindikatorer i en rad lander 6ver
hela Europa. Forutsatt att konflikten inte eskalerar militart och
att det inte sker mer omfattande handelssanktioner eller allvar-
liga storningar av ryska gasleveranser till Europa bor de nega-
tiva effekterna pa sentimentsindikatorer snart bérja klinga av
om héstens tendenser till en diplomatisk 16sning pa sikt star
sig. Vi star fast vid bedomningen fran i varas att konflikten ger
sma negativa tillvaxteffekter pa global niva. Den direkta
handelskopplingen till Ryssland for enskilda lander ar relativt
liten, undantaget Baltikum, Finland och narliggande forna
Sovjetrepubliker. Investeringsviljan vantas dock ddmpas inte
bara i narheten av krisomradet utan brett i Europa.

Globala nyckeltal
BNP, arlig procentuell forandring

2013 2014 2015 2016

USA 2,2 23 34 31
Eurozonen -0,4 0,7 0,9 15
Varlden 3,3 34 38 39
Oljepris USD/fat 108,7 1050 85,0 90,0
EUR/USD, dec 138 124 120 1,20
Kalla: SEB

Givet begransade sanktionseffekter, kvarstar var prognos att
den gradvisa aterhamtning som inleddes andra halvaret
2013 i fraimst den centrala delen i Osteuropa fortsitter de
ndrmaste aren. Det blir en 6vergaende svacka andra halv-
aret i ar. Aterhamtningen blir mattlig. Vaxande privat kon-
sumtion och konjunkturuppgang i Tyskland/Vasteuropa kom-
penserar for exportbortfall i Ryssland samt for sviktande in-
vesteringar i lander nara konfliktomradet. De stora landerna i
Centraleuropa har relativt liten exportandel till Ryssland. |
Polen, Slovakien, Tjeckien och Ungern var ocksa tillvaxten matt
i arstakt andra kvartalet i stort sett oforandrad pa god niva
jamfort med forsta kvartalet. Privat konsumtion forblir
central drivkraft. Hushallen gynnas av goda realinkomstok-
ningar via stabilisering pa arbetsmarknader och fortsatt lag
inflation, delvis for att det finns kvar betydande lediga resurser.
Kopkraften har starkts ytterligare bara de senaste manaderna
da det svaga pristrycket i Polen, Slovakien och Ungern 6vergatt
i deflation. Detta baddar for fortsatt Iaga rantor. Hushallens
efterfragan pa lan vantas darmed 6ka och bidra till 6kad kon-
sumtion.
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Estland

Blek tillvixt — bara delvis till foljd av geopolitik

= Svagheti export och investeringar
» Konsumtionsdriven tillvaxt
= Tillfallig deflation

Den estniska ekonomin har mattats av, med tillvaxttal pa bara
knappt 6ver noll sedan mer dn ett ar tillbaka. Det andra kvarta-
let visade en fornyad uppgang i den arliga BNP-tillvaxten till
2,4 procent, men det ar for tidigt att tolka detta som ett tecken
pa en atergang till varaktigt hoga tillvaxttal. Faktum ar att
uppgangen under andra kvartalet berodde pa lagre import, i
sin tur utlost av en svag aktivitet i investeringarna. Aven om
exporten var fortsatt svag, var bidraget fran nettoexporten
positivt eftersom importen sjonk dnnu mer. Att BNP-
tillvaxten under vissa kvartal natt upp till 2 procent i arstakt
avspeglar en underliggande svaghet snarare an styrka i eko-
nomin. Snabbare tillvixt under enstaka kvartal ar darfor
sannolikt inget som kommer att visa sig vara bestaende.

Svag BNP-tillvixt och utrikeshandel under lang tid
Arlig procentuell férandring

12,5 12,5
100 100
75 F 75
50 F 50
2,5 F 25
0,0 — L 00
2,54 F-25
5,0 - L -50
a Q2 a3 “ a @

2013 2014

== Export == Import == Privat konsumtion == Investeringar m BNP

Kalla: Statistical Office of Estonia

Vi vdntar oss att BNP 6kar med 1,2 procent under 2014
och 1,3 procent under 2015. Under 2016 stiger tillvaxten
pa arsbasis till 2,8 procent och blir ven mer bredbaserad.

Privat konsumtion har stigit i en relativt stabil takt och kom-
mer att forbli den drivande kraften i ekonomin under det
kommande aret. Konsumtionstillvixten har varit aningens
starkare i ar efter att ha forsvagats nagot under 2013. En for-
klaring ar den negativa utvecklingen for inflationen. Konsu-
menterna forvintar sig uppenbatligen att den radande
liatt deflationistiska prisutvecklingen r tillfallig, i annat fall
skulle hushallen ha visat ett mer forsiktigt konsumtionsbe-
teende utifran forvantningar om annu lagre priser i framtiden.
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Vi tror att konsumentprisfallen bottnar ut under det tredje
kvartalet i ar och ersatts av positiva inflationstal under fjarde
kvartalet, nar baseffekter fran i fjol ocksa borjar sla in. Med
borjan av 2015, kommer inflationstakten att lyftas av punkt-
skattehdjningar, samtidigt som globala ravarupriser haller kvar
inflationen pa relativt mattliga nivaer. Fallande konsumentpri-
ser har ocksa dampat uppattrycket pa loner. Nedvaxlingen i
|6nedkningstakten har forstarkts av den bleka utvecklingen i
ekonomin.

Stark reallonetillvaxt
Arlig procentuell forandring

10,0 10,0
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50 4 r 50
2,5 F 25
0,0 _/ ~ 00
-2,5 F-25
-5,0 1 - -50
-7.5 - -75

T T T T T
2009 2010 2011 2012 2013 2014

= Reala loner == Loner == Inflation

Kalla: Statistical Office of Estonia

Privat konsumtion har fatt stod av flera olika faktorer.
Laget pa arbetsmarknaden har varit mycket gynnsamt, med
en arbetsloshet som fallit till 6,9 procent under andra kvartalet
2014 och med realloner som vaxer med starka 5 procent i
arstakt. Framover kommer denna trend att forsamras nagot. |
takt med att tillvaxten i nominella loner bérjar sakta av och nar
inflationen kommer tillbaka, kommer reallonetillvaxten att
hamna under en viss press. Darutdver ser sysselssattningen ut
att plana ut eller minska i ett Idge da foretagen, for att moéta
utmaningen fran vaxande I6ner och svag ekonomisk tillvaxt,
forsoker oka sin produktivitet. Men l6nedkningstakten under-
stodjs av en krympande arbetskraft och att arbetslosheten har
sjunkit under jamviktsnivan pa runt 8 procent. Den krympande
arbetskraften visar sig dartill i en ovanlig kombination av sam-
tidigt minskande arbetsloshet och sysselsattning.

Aven om den estniska ekonomin drivs av inhemsk konsumtion,
har externbalanserna inte forsamrats. Tvartom, under det
andra kvartalet visade bytesbalansen ett 6verskott motsva-
rande 0,9 procent av BNP. Detta berodde pa att konsumtions-
tillvaxten var relativt mattlig samtidigt som investeringarna
stagnerade.



Samtidig nedgang i arbetsloshet och sysselséttning
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Killa: Statistical Office of Estonia

Svagheten i BNP-tillvixten orsakas av bade export och
investeringar. Exporten forblir den svagaste lanken i ekono-
min — sarskilt vad géller varuexporten, som har fallit under mer
an ett ars tid. Exportaterhamtningen fortsatter att hammas
av otillracklig utlandsk efterfragan, sarskilt i Finland och
Ryssland. Rysslands importrestriktioner pa mat, fran lander
som har utfardat sanktioner till f6ljd av landets agerande i
Ukraina, adderar till en redan svag efterfragan fran Ryssland
och fran naromradet. Eftersom dessa handelsforbindelser ar
relativt blygsamma, kommer effekterna dtminstone inled-
ningsvis inte att bli sa omfattande. Ryska sanktioner pa mat
kommer bara att fa begransade direkta negativa effekter pa
Estlands export, men kommer att visa sig mer i transportsek-
torn. Sedan april 2014 har Estlands totala export till Ryssland
minskat med omkring 20 procent, men detta ar ingenting
ovanligt i handelsutbytet med Ryssland. Trots fallande export
till Ryssland och Litauen har exporttillvaxten fluktuerat kring
noll. Exportvolymerna har fastnat pa oférandrade nivaer under
fyra ars tid. Utlandsk efterfragan vantas bara hamta sig nagot
under det kommande éret. Pa den positiva sidan vantas den
reala vaxelkursen borja falla, bade via lag inflation och via
nedgangen i den handelsvagda kursen for euron, vilket kom-
mer att ge visst stod at exporten.

Aven om nationalrikenskaperna visar en 6kning for investe-
ringarna i reala termer under forsta halvaret 2014, avslojar
investeringsdata for naringslivet en minskning. Samtidigt
fortsatter de offentliga investeringarna att minska. De offent-
liga investeringarna vintas inte aterhdmta sig forrin
2016. Ndringslivets investeringar kommer bara gradvis att
aterhamta sig under 2015. Maskinrelaterade investeringar har
nyligen fallit i annu snabbare takt an investeringarna i byggsek-
torn, aven om byggsektorn anses vara en av de sektorer som
star infor de storsta utmaningarna. Investeringarna i naringsli-
vet hammas av bleksiktiga tillvaxtutsikter saval som minskat
inflode av utlandskt kapital, medan utlaningen till foretagssek-
torn har borjat 6kat nagot igen.

Byggandet minskade under forsta halvaret 2014, om an ganska
mattligt. Nedgangen i infrastrukturprojekt motverkas av ett
okat byggande. | borjan av 2014 hade antalet fardigstallda
bostader fullstandigt aterhamtat sig fran de laga nivaerna
under tidigare ar, och utfardandet av igangsattningstillstand

Estland

okade kraftigt under andra kvartalet, vilket ar en indikation pa
att aterhamtningen inom bostadbyggandet kommer att
fortsitta. Okat byggande dimpade ocks3 prisdkningstakten
pa bostadsytor till 15 procent i arstakt under andra kvartalet,
och den nedatgaende trenden vantas fortsatta.

Tillvaxttakten i olika sektorer i ekonomin har konvergerat runt
noll, men vissa sektorer har gynnsammare forutsattningar an
andra. Skillnaderna i tillvaxttakt kan darfor vantas oka igen. En
konsumentdriven tillvaxt kommer troligen att gynna detaljhan-
deln och tjanster relaterade till inhemsk ekonomi, medan
transport, jordbruk och byggande kommer att sta infor de
storsta svarigheterna. Sentimentsindikatorerna fortsatter
att visa dkade skillnader mellan olika sektorer, inklusive
tydligt negativa utsikter for bygg- och transportsektorn, medan
utsikterna for detaljhandel och tillverkningsindustri har forblivit
relativt stabila.

Okade skillnader i sentiment mellan olika sektorer

Nettotal
30 F 30
20 -| /\ /\ A L 20
s 0"
04— T \\/'\a\./ ™~ 10
0 - o0
-10 - L -10
-20 k-20
-30 4 F-30
-40 4 - -40

T T
2011 2012 2013 2014

Servicesektor == Detaljhandel = Byggsektor = Tillverkningssektor

Kélla: DG ECFIN

Utlaningen accelererar gradvis; utestaende lan till enskilda ar
2,2 procent storre an for ett ar sedan och lan till foretag 5
procent 6ver nivan i fjol. Eftersom nominell tillvaxt uppgick till
4,4 procent under kvartal tva, vaxer utlaningen i en balanserad
takt.

Sedan bildandet av den nya regeringen, bestaende av Reform-
partiet och Socialdemokraterna, har de bada koalitions-
partierna forblivit populara, dven om deras stéd har minskat
nagot under de senaste manaderna. Koalitionen fokuserar pa
att fortsatta att 6ka de sociala utgifterna under nasta ar, likval
som att sanka inkomstskatterna fran bérjan av 2015. Finans-
politiken kommer darmed att forbli ett stod for privat
konsumtion. Eftersom konsumtionstillvéxten har varit star-
kare an tillvaxten i ekonomin som helhet och arbets-
marknaden ocksa forblivit stark, har skatteintdkterna haft en
god utveckling, vilket ytterligare eldar pa forvantningarna pa
en utgiftsexpansion. | mitten av 2014, var de offentliga finan-
serna i balans och det fanns inget behov av att minska den
offentliga skulden.

Tva nya hogerpartier ar pa vag att bildas. Deras mal ar att delta
i ndsta parlamentsval 2015. Bada har vaxt fram ur existerande
hogerpartier och skiljer sig inte mycket fran dessa. De nya
partierna vantas darfor inte bli sa valdigt framgangsrika i nasta
val.
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Lettland

Geopolitik tynger tillvaxten

» Vissa stodatgarder fran regeringen
= Foretag soker alternativa exportmarknader

* Inhemsk konsumtion uppratthaller takten

Lettlands ekonomi, som var EU:s snabbast vdaxande ekonomi
under de senaste tva aren, har varit i en gradvis inbromsnings-
fas sedan tredje kvartalet 2013 da den arliga BNP-Gkningen var
sa hog som 4,6 procent. Under forsta halvaret 2014 hamnade
tillvéxten i arstakt pa modesta 2,5 procent. Dampningen ar i
hog grad kopplad till den rysk-ukrainska konflikten.
Byggindustrin har fortsatt att uppvisa stark tillvaxt samtidigt
som detaljhandelstillvaxten varit hygglig. Nagot dverraskande
ar stagnationen i tjanstesektorer. Denna kan forklaras av den
potentiella inverkan fran Ukrainakonflikten.

BNP och bidrag till tillvaxten
Arlig procentuell forandring resp procentenheter
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Killa: Central Statistical Bureau

Det ar uppenbart att tillvaxten kommer att mota fortsatt mot-
vind under de ndrmaste manaderna. Vid sidan att spanningar-
na mellan Ryssland och vastmakter ar den ekonomiska ater-
hamtningen i eurozonen annu trog. Exporten vintas fort-
sdtta att 6ka i svag takt. | denna osdkra omvarldsmiljo kom-
mer konsumenterna att spela en stabiliserande roll. Kon-
sumentfortroendet ar pa en historiskt hog niva och har varit
relativt motstandskraftig mot Ukrainakrisen. Privat konsumtion
forblir robust. Samtidigt fortséatter foretagare att inta en
mycket forsiktig hallning, vilket kommer att paverka en
redan svag investeringsaktivitet. Vi spar att regeringen
skyndar pa nyttjandet av EU-fonder. Det vantas bli en av de
hogsta prioriterade fragorna fér den nuvarande och nya rege-
ringen. Sammantaget kommer ryska sanktioner och rysk eko-
nomisk inbromsning - landet utgjorde 18 procent av Lettlands
totala export under 2013 - att satta avtryck pa den lettiska
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ekonomin, men det blir inte sa kraftfull att tillvaxten dvergar i
stagnation. Vi raknar med att BNP 6kar med 2,5 procent i
ar, 2,7 procent 2015 och 3,4 procent 2016.

Den direkta inverkan fran sanktionerna &r ganska sma,
dven om en rad olika industrier kanner av indirekta effek-
ter. Vardet av livsmedel som exporteras till Ryssland berédknas
motsvara 0,8 procent av total lettisk export. Men de indirekta
effekterna ar bredare. De omfattar t ex nedgangar i mjolkex-
port till Litauen och i transport- och logistiksektorer samt dven
en okad osakerhet i andra sektorer som verkar pa den ryska
marknaden. Det finns dock ljuspunkter. Sannolikheten &r hog
att lettiska mejeriproducenter bryter in pa den kinesiska mark-
naden i en ndra framtid, vilket kompenserar for marknadsfor-
luster och skapar en stor mojlighet for landets hela jordbruks-
sektor. Transportsektorn har hittills hallits uppe val. Trots
potentiella risker okade lastvolymen vid lettiska hamnar under
januari-augusti med 3,9 procent jamfort med motsvarande
period 2013. Frakt som transporterats av stora transportsek-
torer okade i samma harad. Den forsvagade ryska ekonomin
kommer framst att paverka akerier.

Sjunkande export till Ryssland
EUR, arlig procentuell forandring
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Foretag behover tid att anpassa sig till dessa nya forhallanden
och aven hjalp fran regeringen. Lettlands totala exportvolym ar
relativt liten och det ska inte vara svart att finna alternativa
marknader. Vad som drabbas mest dr foretagens lonsam-
het. Nar man tar med i berdkningen att Ryssland sjalvt kommer
att kdnna av sanktionerna ar det majligt att det kommer att bli
undantag fran sanktionerna. Vissa foretag kan komma att
tillatas att fortsatta exportera till Ryssland eller tvartom motas
av specifika nya administrativa restriktioner for sina aktiviteter.
Foretag pa de marknader som paverkas tvingas verka under
osakra forhallanden.



Som ett svar pa efterfragan infor regeringen skattefrihet for
foretag som drabbas av ryska sanktioner. Den riktar sig till
foretag som har mer @n 10 procent av sin totala forsaljnings-
volym till Ryssland. Darutéver kommer regeringen att ansla 4
miljoner euro i stodatgarder for foretag som tar steg in pa nya
exportmarknader. Samma kriterier galler for dessa foretags
leverantorer. Vidare ska foretag som paverkas av sanktionerna
fa statliga lanegarantier. Den maximala summan som kan
tilldelas i lanegaranti for ett foretag ar 1 miljon euro.

Vi tror inte att det blir en mer expansiv finanspolitik som
en respons pa de negativa effekterna av den rysk-ukrainska
konflikten och svagare rysk efterfragan. Givet lagre tillvaxt blir
det utmanande att 6ka budgetutgifter, och i den radande
geopolitiska situationen finns ett klart behov av att 6ka militara
utgifter. Men hansyn tagen till det allvarliga laget skulle mindre
budgetavvikelser vara rationellt under de narmaste aren.

Industriproduktionen sjonk med 1,5 procent under arets
sju forsta manader, matt i arsforandring. Tillverkningsindu-
strin klarade av att vdxa med 0,5 procent, gruvsektorn med 5,6
procent. Laget forblir spant men inte bistert. Vi forutspar en
ojamn utveckling mellan sektorerna, da flera sektorer som
travaror, kemi, datorer, elektronik och optisk produktion van-
tas visa motstandskraftig tillvaxt. Livsmedelsindustrin har
fortfarande positiva langsiktiga tillvaxtutsikter. Trots svagare
rysk tillvaxt och mérka exportutsikter kunde Lettlands totala
exportvolym vaxa med 2,5 procent under arets sju forsta
manader matt mot motsvarande tid i fjol. Importen gick ned
med 1 procent.

Under de forsta sju manaderna 6kade samtidigt detaljhandelns
forsaljning med hyggliga 3,8 procent. Om man till laginfla-
tionsmiljon lagger forvantningar om fortsatt relativt starka
nominella lonedkningar blir slutsatsen att realloner fortsatter
att bidra till vaxande inhemsk konsumtion.

En gradvis uppgang i exporten under 2015 i kombination med
en mattlig 6kning av nuvarande 1aga investeringsaktivitet och
nagot hogre konsumtionstillvaxt resulterar i ett fortsatt litet
bytesbalansunderskott. Vi bedomer att det relativt stora un-
derskottet i bytesbalansen pa 3,6 procent av BNP under forsta
halften av 2014 var temporart och framst orsakat av svag
export.

Arbetslosheten fortsatte att sjunka under andra kvartalet och
uppgick da till i genomsnitt 10,7 procent, en nedgang med 1,2
procentenheter jamfort med kvartalet dessforinnan. Trots lagre
tillvaxtutsikter vantas arbetslosheten fortsitta att krympa.

Sjunkande arbetsloshet har lett till en gradvis uppgang i
Ionetillvaxten under de senaste aren. Under det andra
kvartalet 6kade loner och ersattning brutto med i genomsnitt
6,4 procent jamfort med ett ar tidigare; 6kningen var nagot
storre i privat sektor an i offentlig. Samtidigt ar den genom-
snittliga lonen i privat sektor lagre. Raknat netto 6kade l6ner
och ersattning snabbare, med 8,4 procent. Detta berodde pa
en sankning av sociala forsakringsavgifter for anstéllda fran 11
till 10,5 procent samt en hojning av den icke-beskattningsbara
delen av privata inkomster som infordes i ar.

Lettland

Lonetillvaxt ater pa relativt stark niva efter en
"boom-bust"-period
Arlig procentuell forandring
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Pristrycket forblir dampat. | augusti var inflationstakten 0,8
procent. Hittills har inflationen framst drivits av okade tjanste-
priser, eftersom priser pa varor ar relativt stela. Pa kort sikt
halls inflationen nere av lagre mat- och oljepriser. Vi raknar
med inflationen gradvis gar upp nagot under 2015-2016. Pris-
hojningar for hushallsel fran och med januari nasta ar blir en av
huvudfaktorerna. Vaxande lonetryck kommer ocksa att borja
visa sig i hogre inflation. Var inflationsprognos ar 0,7 procent
for 2014, 2,1 procent nasta ar och 2,1 procent 2016.

Den 4 oktober héll Lettland parlamentsval. Som forvantat
blev center-hoger-koalitionen omvald. Regeringspartierna fick
58 procent av rdsterna, och véntas ta 61 av de 100 mandaten i
parlamentet. Det innebar att regeringspartierna gar fram jam-
fort med de 47 mandat de erhdll i valet 2011. Salunda ser vi
ingen stor politisk kursadndring i korten. Goda ekonomiska
fundamenta, med bade offentliga finanser och externbalans i
bra skick, bidrar till politisk stabilitet.

Budget och skuld i offentlig sektor
Procent av BNP
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Stabil tillvaxt trots geopolitisk oro

* Inhemsk efterfragan motvikt mot
utmanande exportmiljo

* Ryssland-Ukraina-konflikten tynger
sentimentet

» Forbattrad energiforsorjning inom rackhall

Den litauiska ekonomin utvecklades hyggligt under forsta
halvan av 2014. BNP-tillvaxten holl sig hyfsat stabil pa 3,1
procent i arstakt. Tillvaxten drivs av inhemsk efterfragan
genom bade investeringar och privat konsumtion. Samtidigt
har exporten tydligt tappat fart. Pa ett till tva ars sikt be-
doms ekonomin kunna sta emot externa utmaningar och
bibehalla stabil tillvixt tack vare en aterhamtning for in-
vesteringarna och starkare exportefterfragan. Exporten till
Ryssland kommer att ga trogt men den vintade aterhamt-
ningen i eurozonen ger visst stod. Var bedomning ar att BNP
okar med 2,7 procent 2014, med 3,2 procent 2015 och 4,0
procent 2016.

Bade export och industri har mott stora utmaningar under aret.
Utfallen for export- och industrisiffrorna har paverkats nega-
tivt av ett fall i produktionsvolymen for landets storsta olje-
exportor, Orlen Lietuva-raffinaderiet som statt for sa mycket
som en fjardedel av totala varuexporten. | kdlvattnet av
skifferoljerevolutionen i USA har Orlen Lietuva haft svart att
konkurrera med billigare amerikanska oljeprodukter pa den
europeiska marknaden och har darfor dragit ned sin produk-
tion rejalt. Detta kommer fortsatta att tynga exporten och far
skarpare effekter an de ryska sanktionerna mot litauiska livs-
medelsprodukter.

Det ryska importstoppet for livsmedel som infordes i augusti
2014 kommer att paverka Litauens export negativt ett ar fram-
over om embargot uppratthalls som planerat. Litauen ar det
EU-medlemsland som drabbas hardast av de ryska sank-
tionerna. Litauens exportandel till Ryssland ar hog (21 procent
av totala exporten forsta halvaret 2014) och andelen produkter
som belagts med sanktioner dr bland de hogsta i EU. Effekten
av sanktionerna kommer dock att bli begransad. Embargot
paverkar 4 procent av Litauens totala export. | slutanden kan
effekten bli annu mindre tack vare 6kad forsaljning pa andra
marknader. Dessutom ar 87 procent av exporten ar vidare-
export och transportsektorn vintas paverkas mer dn
industriféretag. De flesta foretag med verksamhet pa den
ryska marknaden ar medvetna om riskerna och har alternativa
affarsplaner. De storsta foretag som producerar mejerivaror
och salt sa mycket som 15-30 procent av produktionen i Ryss-
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land har sagt att sanktionerna inte dr nagot hot mot deras
overlevnad men att det kommer att sla mot [onsamheten.

Stor vidare-export till Ryssland
Litauens 10 storsta exportdestinationer
Procent av total export
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Livsmedel och jordbruksprodukter utgér halften av den export
med litauiskt ursprung som gar till Ryssland. | 6vrigt finns det i
stort sett inga kansliga exportvarugrupper kvar som kan belag-
gas med ytterligare sanktioner med undantag for maskiner och
materiel. Dessutom planeras sanktionerna upphora i augusti
2015 vilket darefter ger en positiv effekt. De nuvarande
sanktionerna pa livsmedelsprodukter kan sdnka Litauens
BNP med upp till 1 procent 2014-2015. Restriktioner pa rysk
energiexport skulle dock fa mycket mer langtgaende kon-
sekvenser for den litauiska ekonomin @n importsanktioner.

Utvecklingen i energisektorn har gatt at ratt hall under
2014. Med bérjan i juli sankte ryska Gazprom gaspriset med
mer an 20 procent fram till 2016 for Litauens storsta aterfor-
séljare av gas samt flera andra foretag. Darmed kommer kost-
naderna for uppvarmning bli de lagsta sedan 2007. Litauen
satter dessutom igang sin egen LNG-terminal i Klaipéda i de-
cember 2014. Terminalen kommer att ge en mer diversifierad,
marknadsmassig tillgang till gas (i nulaget kommer 100 pro-
cent av gasen fran Gazprom). En obligatorisk minimivolym LNG
kommer att tillhandahallas av norska Statoil samtidigt som
Litauen aven slutit icke-bindande generella handelsoverens-
kommelser med sju stora globala LNG-leverantorer. Nar termi-
nalen blir helt operationell 2015 kommer kapaciteten att tacka
hela Litauens gasbehov och landet kommer ocksa att kunna
handla pa den internationella spot-marknaden for LNG. Under
2015 kommer elkablar till Polen och Sverige att 6ppnas vilket
skapar tillgang till nya energimarknader. | nulaget importerar
Litauen elkraft fran Estland, Lettland, Ryssland och Vitryssland.



Under forsta halvan av 2014 starktes inhemsk efterfragan bade
genom forbattrade fundamenta och hyfsat ljusa framtidsutsik-
ter. Privata konsumtionen 6kade med 5 procent i arstakt drivet
av stigande realloner, 6kande sysselsattning, lag inflation och
storre penningforsandelser fran litauer utomlands. Vid bérjan
av 2014 var konsumentfortroendet uppe pa samma hoga
niva som vid boérjan av 2008 men forsamrades betydligt
under sommaren framst pa grund av geopolitisk osakerhet.
Detaljhandeln fortsatte vaxa men forséljningen av varaktiga
varor har bromsat in och visar tecken pa att ha borjat minska.

Vikande sentiment drivet av Ukraina-krisen men

fortsatt 6kning for detaljhandeln
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Konflikten mellan Ryssland och Ukraina kommer att fortsatta
vara en av de viktigaste faktorerna som paverkar hushallens
finansiella beslut. Reallénerna vantas dock stiga med 4-5
procent 2015-2016 inklusive h6jda minimiloner. Billigare
uppvarmning kommer att ge stod till konsumtionen speciellt
for hushall med de lagsta inkomsterna.

Arbetslosheten har fortsatt minska men i langsammare takt;
genomsnittet under andra kvartalet 2014 var 11,2 procent.
Arbetsmarknaden méter problem pa tva fronter. A ena sidan ar
den strukturella arbetsldsheten svér att fa ned. A andra sidan
har anstéllningar med hjalp av rekryterare blivit allt mer ut-
brett, speciellt i bygg- transport- och tjanstesektorerna. Para-
doxalt nog kan de ryska sanktionerna minska problemen med
brist pa arbetskraft i transportsektorn.

Byggsektorn var den snabbast vaxande sektorn under forsta
halvan av 2014 och bostadsmarknaden bérjade skjuta fart
efter fem ars stagnation. Forsta kvartalet 2014 6kade forsalj-
ningen av bostader med 44 procent i arstakt och bostadspri-
serna borjade stiga fran laga nivaer. Aterhamtningen pa bo-
stadsmarknaden blev dock kortlivad. Andra kvartalet brom-
sade forsaljningen av bostader in till 14 procent och i juli-
augusti minskade antalet forsaljningar med 2 procent i arstakt.
Bostadsprisuppgangen var mattlig. | augusti 2014 hade lagen-
hetspriserna i de storsta stiderna okat med 5 procent fran
lagstanivaerna.

Bakslaget for aterhamtningen pa bostadsmarknaden kan
forklaras av flera faktorer. For det forsta finansierades de flesta
bostadskop under 2014 med hushallens egna tillgangar sna-
rare an med bostadslan. Efterfragan pa lan ar svag trots de
mycket laga rantorna. Dessutom gjorde en del hushall i bérjan

Litauen

av 2014 bedémningen att 6vergangen till euro skulle driva upp
bostadspriserna men efter en debatt i media med rationella
argument har entusiasmen avtagit. Geopolitisk spanning har
ocksa tyngt forvantningarna kring bostadsmarknaden. bygg-
bolagen har haft en forsiktig ton i sin kommunikation i likhet
med perioden 2005-2007 innan fasighetsbubblan. Var be-
démning &r att det under 2015-2016 sker en gradvis och matt-
lig &terhamtning pa bostadsmarknaden.

Investeringsokningen har varit relativt forsiktig, framst pa
grund av kvardrojande osakerhet om externa ekonomiska
forhallanden och politiska faktorer. Forsta halvaret 2014 6kade
investeringarna matt med fasta priser med 12 procent i arstakt
men volymen nadde trots detta bara upp till tva tredjedelar av
nivan innan krisen. Samtidigt 6kade kapacitetsutnyttjandet i
tillverkningssektorn till 76 procent vilket ar rekord. Den svaga
investeringsokningen och héga resursutnyttjandet indikerar att
investeringarna kommer att aterhamta sig i mattlig takt nar-
maste aren.

Inflationen ar mycket lag; HIKP-inflationen var 0,4 procent i
arstakt i augusti 2014. Inflationstrycket kommer att vara
fortsatt Iagt ndrmaste aren. De kostnadsdrivna inflationsim-
pulserna kommer att vara svaga, speciellt pa kort sikt, pa grund
av fallande ravarupriser, billigare gas och uppvarmningskost-
nader och ett 6kat utbud av livsmedel till f6ljd av de ryska
sanktionerna. Prisavrundningar i samband med eurodver-
gangen i januari 2015 bedoms bidra med 0,2 till 0,3 procen-
tenheter i likhet med andra lander. Sammantaget vantas HIKP-
inflationen for helaret 2014 hamna pa 0,1 procent, 0,7 pro-
cent 2015 och 1,0 procent 2016. Den viktigaste drivkraften
for stigande inflation 2015-2016 ar en gradvis 6kning av efter-
fragetrycket.

Den kommande Gvergangen till euro har redan haft en posi-
tiv effekt pa Litauens upplaningskostnader och kreditrating.
Allmanhetens installning till euron har ocksa blivit nagot
mer positiv senaste aren. Enligt en Eurobrometer-under-
sokning gjord i september 2014 &r 47 procent av litauerna
positiva till dvergangen till euro vilket ar en 6kning fran 41
procent i april 2013. Samtidigt har andelen euro-negativa
minskat fran 55 procent till 49 procent.
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Kortsiktig konjunktursvacka i spar av omvarldsoro

= Tysk troghet och rysk svaghet dimpar
* Gynnsamt lidge for inhemsk efterfragan

= Osdkerhet och deflation ger sankt styrrinta

Polen kommer att uppvisa en tillvaxtsvacka for arets andra
hilft. Orsakerna ar en temporar dampning i den sa viktiga
tyska efterfragan, inbromsning i Ryssland samt kortsiktigt
sviktande investeringar till f6ljd av 6kad regional osakerhet i
initiala fasen av den rysk-ukrainska konflikten. Under inled-
ningen av 2015 varvar dock tillvaxten gradvis ater upp med
stdd av att konjunkturen i Tyskland/Vasteuropa repar sig. Det
starker ater sentimentbarometrar. Mer penningpolitisk stimu-
lans nu i host bidrar ocksa over tiden till 6kad inhemsk efter-
fragan. Polens ekonomi dr, med dess forhallandevis sma oba-
lanser, fortfarande vl positionerad for en god aterhamtning de
narmaste aren. Vaxande privat konsumtion och saval pri-
vata som offentliga investeringar blir drivkrafter ndr ex-
porten hammas av fortsatt svaghet i Ryssland och Ukraina.
BNP dkar med 2,7 procent i ar och med 3,0 respektive 3,5
procent 2015-2016; prognoserna ligger under konsensus.

God tillvaxt dven under andra kvartalet i ar
BNP, arlig procentuell férandring
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Kalla: Nationella statistikbyran

Polen var det enda EU-landet som lyckades undga recession
under den senaste globala krisen, dvs saval under den USA-
ledda fasen som den visteuropeiska fasen 2010-2013. Aven
2014 har startat hyggligt. BNP-tillvaxten matt i arstakt pa 3,3
procent fér andra kvartalet var i stort oférandrad jamfort med
takten forsta kvartalet. Samtidigt kunde vissa jartecken om
en forestaende inbromsning skonjas. Konsekutivt halve-
rades tillvaxten till 0,6 procent under andra kvartalet, en-
ligt nationalrakenskaperna. Huvudskalet var lagre nettoexport.
Officiell manadsstatistik visar att export men dven detaljhandel
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sviktade patagligt i juni-juli. Vikande konjunkturbarometrar
pekar ocksa mot lagre tillvaxttal andra halvaret. Exempelvis har
inkopschefsindex for tillverkningsindustrin (PMI), efter en tidi-
gare stark uppgangsfas, backat fran 38-manadershogsta 55,9 i
februari i ar till 15-manaderslagsta 49,0 for augusti da det gick
under expansionsgransen 50. En marginell uppgang till 49,5
noterades for september. Forsvagad exportefterfragan ar den
framsta forklaringen till nedgangen i industri-PMI. Ddmp-
ningen i konsumentfortroende har varit mindre och mit-
ningen i september visar en uppatstuds och darmed utra-
derad nedgang. Notabelt ar samtidigt att byggsektorns senti-
ment fortsatt att peka uppat (om an pa relativt Iag niva) och att
indikatorn for total industri ocksa stigit en aning, allt enligt EU-
kommissionens manadsenkater. Att tillverkningsindustrins in-
dex sjunkit beror formodligen pa att internationella konjunk-
tursvangningar slar igenom mer i detta matt. Tyskland och
andra vasteuropeiska lander har ocksa visat ett liknande for-
svagningsmonster i sina PML. Slutsatsen ar att Polen i hog
grad smittats av tysk - och i mindre grad rysk - svaghet;
ca 25 procent av exporten gar till Tyskland varav en hel till in-
dustrin, 5 procent till Ryssland.

Polskt PMI skuggar tyskt PMI - och pekar mot kortsiktigt
dampad industrikonjunktur
Index, nettotal
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Forutsattningarna for vaxande inhemsk efterfragan ar
gynnsamma. Privat konsumtion far naring av fortsatt goda
realinkomster for hushallen. Lagre inflationsutsikter gor att
prognosen for reallonedkningarna 2014-2015 nu skruvas upp
till ca 3 procent per ar fran 2 procent i EEO, mars. Sysselsatt-
ningen 6kar, om &n i modest takt, sedan slutet av 2013 och den
relativt hoga arbetslosheten pa ca 10 procent dampas nagot.
Med vart mattliga tillvaxtscenario fortsatter arbetsmarknaden
att starkas i beskedlig takt. Vidare forblir rdntorna laga. En
forvantad liten inflationsuppgang under loppet av 2015 och
lugn ranteuppgang globalt talar for en svag uppgang i saval
korta som langa rantor pa ett-tva ars sikt. Det uppmuntrar kre-
ditefterfragan som varit ddmpad de senaste aren, mycket be-



roende pa relativt strama kreditvillkor till bade hushall och
foretag. Polens banksystem har varit robust genom omvarlds-
krisen men har trots det paverkats negativt av skuldavveckling
i vasteuropeiska moderbanker vilka dominerar sektorn. Av-
klingande kris i eurozonen har lett till att kreditforhallandena
gradvis tinar upp sedan ett ar tillbaka; detta pa bred front
aven om det under senaste kvartalen varit en atstramning for
bostadslan, att ddma av centralbankens senaste bankenkat. En
okad efterfragan pa lan registreras brett 6ver sektorerna, sar-
skilt for konsumtionslan. Ljusnande utsikter for Polens eko-
nomi var bankernas klart tyngsta argument for att fortsatta
latta pa kreditvillkoren. Det visar att eurokrisen dr passerad
som hamsko.

Investeringarna har som forvantat vant uppat i ar, efter tva
ars fall. De vaxte med relativt starka 10,7 procent i arstakt
forsta kvartalet och 8,4 procent andra. An dr det svart att av-
Iasa mer an i sa fall marginellt negativa aterverkningar fran
Ukraina-krisen, men en viss ddmpning av investeringsak-
tiviteten p g a denna ar att vanta atminstone andra halvaret.
Samtidigt pekar flera faktorer mot en god investeringskon-
junktur de ndarmaste aren — bade i privat och offentlig sektor.
Investeringskvoten ar relativt 1ag, tillverkningsindustrins kapa-
citetsutnyttjande ar hogt och rantorna ar laga. Dartill ska nya
strukturmedel portioneras ut fran EU:s langtidsbudget 2014-
2020; Polen ar storst mottagare av alla EU-lander och beloppet
(pa 105,8 mdr euro) ar storre an for budgetperioden 2007-
2013 trots att EU stramat at totala budgeten.

Inflationen har véxlat ned rejalt sedan mitten av 2012 da ars-
takten var 6ver 4 procent. Sedan oktober 2013 har den legat
under 1 procent och brot i somras igenom nollstrecket, dvs
overgick i svagt sjunkande konsumentpriser. Aven producent-
priserna ar nedpressade; i tillverkningsindustri-PMI for augusti
sjonk prisindex for tillverkade varor for 21:a manaden i rad. Var
BNP-prognos innebdr att potentiell tillvaxt pa ca 3 procent
uppnas nasta ar. Likval kar inflationen bara langsamt, till i
snitt 1,3 procent 2015 och 2,0 procent 2016. Lonetillvaxten
stiger mattligt vilket i kombination med 6kad ekonomisk aktivi-
tet och baseffekter hojer inflationen. Vissa kvarvarande lediga
resurser pa arbetsmarknaden gor dock att produktionsgapet
sluts forst 2016. Zlotyn vantas appreciera nagot vilket haller
tillbaka importpriser. Dessutom bestar det svaga pristrycket
fran omvarlden; oljepriserna vantas sjunka nasta ar och pris-
uppgangar i andra ravaror begransas av modest global efter-
fragan. Pa kort sikt halls inflationen tillbaka av lagre priser pa
frukt och gronsaker till foljd av ryskt importstopp.

Under det stora inflationsfallet drog centralbanken ned styr-
rantan dramatiskt fran 4,75 procent i november 2012 till re-
kordlaga 2,50 procent sommaren 2013. Protokollet fran
senaste penningpolitiska motet den 3 september da rantan
holls oférandrad var klart "duvaktigt”. Det praglades av en
markant okad oro for svagare tillvaxt i Polen och i eurozonen —
delvis kopplad till Ukraina-krisen - och alltfor lag inflation. Vi
spar tva 25-punkterssankningar till 2,00 procent i host,
med bérjan vid motet den 8 oktober; 50 punkter direkt kan inte
uteslutas. Med en inflation langt under 2,5-procentmalet dven

Polen

2015 sa drojer det till borjan av 2016 innan politiken l1aggs om
med en forsta rantehgjning.

Snabb nedgang i inflation och styrrinta
Procent, arlig procentuell forandring
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Ekonomiska fundamenta ar fortsatt relativt solida. Det
tidigare stora bytesbalansunderskottet pa 5,0 procent av BNP
2011 har minskat kraftigt, till 1,3 procent i fjol, av bade kon-
junkturella och strukturella skal; ett tecken pa det sistndmnda
ar att exporten vunnit hyggliga marknadsandelar i flera ar. Vi
spar sma underskott i bytesbalansen pa 1-2 procent av BNP de
narmaste aren. Offentliga skulden kuliminerade vid 57 procent
av BNP i fjol och védntas hamna runt 50 procent i ar och fram-
over; dvs under Maastrichtkriteriets riktmarke 60 procent.
Arets stora nedgang i skuld beror nastan helt pa att en bety-
dande del av privata pensionsfonders tillgangar har 6verforts
till staten (vissa ytterligare arliga 6verforingar sker dven fram-
over). Offentliga budgeten slar om fran -4,3 procent av BNP i
fiol till ca +5 procent i ar — ocksa det mest en f6ljd av namnda
"pen-sionsaffar”. Nya EU-bokforingsregler (ESA 2010 ersatter
ESA 95) tradde dock i kraft med borjan fran september i ar
vilka foérhindrar denna typ av overforing. Polen atergar darmed
till budgetunderskott 2015; med stdd av vissa konsolide-
ringsatgarder vintas det hamna runt 3 procent av BNP, vilket
ocksa ar gransvardet for EU-lander.

Inrikespolitiskt kimpar center-hoger-koalitionen, under led-
ning av Medborgarplattformen, i motvind med ett sjunkande
opinionsstod det senaste aret. Tidigare sparpolitik, partipoli-
tiska spanningar i sakfragor och "Waitergate”-skandalen dar
ministrar blivit avlyssnade vid restaurangbesok ar nagra forkla-
ringar till detta. Men var bedémning &r att regeringen, som ar
inne i andra mandatperioden sedan valet 2011, haller sam-
man till nasta parlamentsval hosten 2015. En gradvis starkt
ekonomi gynnar sannolikt regeringen. Bytet av premidrmi-
nister i host dar Ewa Kopacz ersatter Donald Tusk som blivit
utsedd till Europeiska radets ordférande andrar inte den poli-
tiska kursen. Kopacz, talman i parlamentet och tidigare
halsominister, uppges allmant av politiska bedomare att ha
statt partikamraten Tusk mycket nara i politiken. Euro-fragan
kan mycket val bli aktuell under var prognosperiod eftersom
Kopacz ar en uttalad euro-anhangare. Var bedomning har se-
dan lange varit att regeringen gor ekonomin redo for en euro-
kvalifikation pa sikt men utan att binda upp sig vid en tidtabell.

Eastern European Outlook — Oktober 2014 | 13



Ryssland

Langvarig stagnation

= Ukraina-konflikten forvarrar strukturell
svaghet

* Pressad energisektor

= (Okat Putin-stod men stigande politisk risk
pa lang sikt

Konflikten med Ukraina och de kraftigt 6kade spanningarna i
Rysslands relationer med vast slar hart mot den strukturellt
svaga ryska ekonomin. Kapitalutflodena accelererade rejélt i
samband med den ryska annekteringen av Krim och den forsta
rundan av sanktioner fran vast. Bade inhemska och utlandska
foretags investeringsvilja sjonk ytterligare och férvarrade den
redan fallande investeringstrenden. Bors och valuta tog rejalt
med stryk. Rubelférsvagningen har pressat upp inflationen och
tvingat centralbanken att féra en stramare rantepolitik som
med stigande langréantor inneburit annu en hamsko for eko-
nomin.

Tendenser till minskad militar och diplomatisk spanning i maj-
juni ersattes med okad eskalering efter nedskjutningen av det
malaysiska passagerarplanet i mitten av juli. Konflikten forvar-
rades da Ryssland i slutet av augusti mer dppet borjade stddja
separatisterna i 6stra Ukraina. Kapitalutflodena accelererade
ater, rubel och bors forsvagdes pa nytt och dessutom utlostes
skarpta sanktioner fran vast. Sommarens harda strider har
dock mattats av efter den brackliga vapenvila som sléts den 5
september.

Langvarig tillvaxtinbromsning
BNP, kvartalsdata, arlig procentuell forandring
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Konflikten med Ukraina har férvarrat den tillvaxtinbromsning
som pagatt under en langre tid. Trots svag tillvaxt ar infla-
tionen hog och arbetsmarknaden stark (arbetslosheten har
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fallit under 5 procent) vilket ar ett tydligt tecken pa att in-
bromsningen dr strukturell snarare an konjunkturell.
Huvuddrivkraften for tillvaxtinbromsningen dr svaga
investeringar vilket vi understrukit i tidigare rapporter och
analyser (se t ex Economic Insights, "Russia: Reigniting invest-
ments key to boosting long term economic growth”, december
2013). Den daliga investeringstrenden drivs av vélkdnda struk-
turproblem sasom daligt féretagsklimat, for stort statligt in-
flytande dver ekonomin, forsimrad demografi och ett stort
energiexportberoende. Reformbehovet ar stort. Reformsteg
har tagits (t ex ny budgetlag, 6vergang till inflationsmal) men
mer behdver goras for att fa upp investeringskvoten som ligger
lagt jamfort med andra tillvaxtekonomier. Dessvarre finns
tecken pa att reformarbetet nu bromsar in.

BNP-tillvaxten har dampats kraftigt jamfort med foregaende
ar. Forsta halvaret 2014 vaxte BNP med i genomsnitt strax dver
0,8 procent per kvartal jamfort med 1,3 procent for helaret
2013. Konjunkturindikatorer sasom inkdpschefsindex och
konsumentfortroende ligger pa historiskt laga nivaer och pekar
pa stagnation snarare dn aterhamtning. Det daliga foretags-
klimatet har fatt sig annu en knéck och vasts ekonomiska
sanktioner har skapat stor osékerhet vilket ytterligare forsvagar
foretagens investeringsvilja. Investeringarna foll i augusti med
ndra 3 procent i arstakt och den svaga trenden aterspeglas i en
knackig utveckling for industriproduktionen. Exporten ar dam-
pad men far viss skjuts av rubelforsvagningen. Samtidigt van-
tas den nedgang for oljepriset som pagatt de senaste mana-
derna fortsatta nasta ar. Den privata konsumtionen har
under tidigare ar varit en central drivkraft for tillvixten
men forsvagas nu. Detaljhandeln har de senaste manaderna
dampats rejalt och vaxer betydligt langsammare an under
2013. Huvudskalet ar forsvagad reallonetillvaxt.

Dampning for detaljhandeln
Arlig procentuell forandring
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Vasts ekonomiska sanktioner mot Ryssland har trappats upp i
flera omgangar och EU har natt den "tredje” skarpaste fasen.
Sanktionerna inriktades till en bérjan mot enskilda personer
(inreseforbud och frysta tillgangar) och vissa foretag men har
efter hand breddats for att fa ett mer generellt genomslag pa
finans-, energi- och forsvarssektorerna. Utvalda banker och
foretag hindras i praktiken fran att [ana upp pengar pa euro-
peiska och amerikanska kapitalmarknader medan storre olje-
bolag stoppas fran teknologisamarbete med EU och USA.
Sanktionerna har tydligt designats for att undvika effekter pa
Rysslands viktiga energileveranser till Europa. Trots skarpning-
en blir sanktionernas direkta tillvixteffekter dnda relativt
begransade dven om genomslaget pa enskilda foretag i vissa
fall blir stort. De kraftigaste sanktionseffekterna ar indirekta
genom en okning av osdkerheten kring utvecklingen i Ryssland
samt spekulationer om att sanktionerna skarps ytterligare.
Sanktionerna forvarrar darmed den redan svaga investerings-
trenden och bidrar till tillvéxtinbromsningen. Var bedémning ar
att nuvarande sanktioner inklusive Rysslands import-
stopp for livsmedel ligger kvar under 2015 men trappas
inte upp. Vi véntar oss inte heller nagra allvarliga stor-
ningar av den ryska energiexporten till Europa. Bada sidor
drar sig for att starta ett omfattande handelskrig da eurozo-
nens aterhamtning ar bracklig och rysk ekonomi mycket svag.

Sa lange en eskalering i konflikten med Ukraina undviks och
sanktionerna inte trappas upp an mer bedéms Ryssland kunna
undvika ett tillvaxtras. Investeringsfallet kan da dampas 2015
och den svaga rubeln samt starkt extern efterfragan ger visst
stod genom nettoexporten dven om det vantade oljeprisfallet
far motsatt effekt. BNP védntas 6ka med 0,4 procent 2014.
2015 bedoms BNP minska med 0,2 procent. 2016 finns
mojligheter till en forsiktig aterhamtning och BNP véntas
oka med 1 procent. Prognoserna ligger fortsatt under kon-
sensus. Om vast-sanktionerna lyfts finns forutsattningar for
hogre tillvaxt.

Rubeln pressas till rekordlaga nivaer
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Efter en tydlig depreciering under 2013 har rubeln fortsatt
forsvagas och har sedan arsskiftet tappat omkring 20 procent
mot USD under volatil handel. Rubeln &r ddrmed en av de
svagaste valutorna i tillvaxtekonomierna 2014. Deprecieringen
har fortsatt under hosten och rubeln har natt rekordlaga nivaer
mot USD. Forsvagningen har drivits av den geopolitiska ut-

Ryssland

vecklingen, det fallande oljepriset samt av att centralbanken
minskat sina interventioner for att stodja rubeln.

Trots forsvagningen ligger den reala effektiva vaxelkursen
fortfarande hogre an for fem-sex ar sedan vilket slar mot kon-
kurrenskraften. Bedomningen ar att rubeln fortfarande ar
overvarderad och deprecieringen vantas fortsatta. Langsiktiga
drivkrafter for rubeldepreciering &r som tidigare forsvagningen
av bytesbalansen, daliga tillvaxtutsikter samt kapitalutfloden.
Rubeln vintas sta i 40,2 mot USD vid slutet av 2014 och i
43,0 vid slutet av 2015. Vid slutet av 2016 vantas rubeln
sta i 40,0.

Inflationen har stigit fran 6 procent vid arsskiftet till 8,1 procent
i september. Inflations6kningen forklaras till stor del av rubel-
férsvagningen som pressar upp inflationen genom stigande
priser pa importvaror. Aven importstoppet pa livsmedel bidrar
till att hoja inflationen genom uppatpress pa livsmedelspriser-
na. Centralbanken har tvingats revidera upp malet for infla-
tionstakten och det medelfristiga inflationsmalet som ligger pa
4 procent bedéms inte kunna nds under var prognoshorisont.
Sammantaget gor rubelforsvagningen och importstoppet for
livsmedel att vi tydligt reviderat upp inflationsprognosen sedan
i varas. Matt over helaret 2014 vantas inflationen hamna pa
7,4 procent. 2015 dampas inflationen till 6,5 procent. 2016
bedoms inflationen hamna pa 5,5 procent.

Rubelfdorsvagningen har drivit upp inflationen
Arlig procentuell forandring
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Centralbanken fortsatter forberedelserna for 6vergangen till
flytande vaxelkurs och inflationsmal 2015. Dessa maste dock
goras i en mycket utmanande miljé med stigande inflation,
fallande tillvaxttakt och finansiell turbulens. Styrrantan har
sedan i februari 2014 hojts med 250 punkter och ligger nu pa 8
procent. En viktig anledning till uppstramningen av rantepoli-
tiken ar att forsoka minska de stora kapitalutflodena som
under forsta halvaret hamnade kring 75 miljarder USD jamfort
med 60 miljarder USD for hela 2013. Efter en minskning andra
kvartalet bedoms utflodena ater ha accelererat tredje kvartalet.
Omfattande valutareserver och lag statsskuld skyddar dock
mot en akut betalningsbalanskris. Styrrdntan har dven hojts
for att motverka rubelférsvagningen och de darav stigande
importpriserna. Rantehojningarna signalerar centralbankens
vilja att pressa tillbaka inflationen och bankens kommunikation
indikerar inte att en mjukare penningpolitik for att stimulera
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ekonomin ligger i korten. Var beddmning ar att styrrantan

ligger kvar pa 8 procent under resten av 2014. 2015 hojs
styrrantan med ytterligare 50 punkter. Mot slutet av 2015
vantas en forsiktig uppmijukning av penningpolitiken inledas.

| den radande finansiella turbulensen ar det stabila bank-
systemet en tillgang. Bankerna ar hyggligt vélkapitaliserade
och andelen daliga lan ligger kring relativt Iaga 6 procent. Den
snabba 6kningen av konsumentkrediterna, som utgjort en av
de allvarligaste systemriskerna, har dessutom bromsat in.
Refinansieringsbehovet ar inte speciellt stort pa kort sikt.
Centralbanken har dessutom skarpt sin 6vervakning av det
finansiella systemet. Tillvaxtinbromsningen kombinerat med
sanktionseffekter och ett hogt rantelage skapar dock utma-
ningar. Sanktionerna har i praktiken gjort det oméjligt for
utvalda ryska banker att lana utomlands vilket skapar
likviditetsbrist pa dollar och bidrar till rubelférsvagningen. Det
finns dessutom tydliga reformbehov. Ett fatal, stora statliga
banker dominerar samtidigt som systemet saknar djup med lag
kreditgivning i forhallande till BNP och generellt ar daligt pa att
slussa besparingar vidare till produktiva investeringar.

Lagre oljepriser pressar energisektorn

Efter en topp i juni kring 115 USD per fat har oljepriset senaste
manaderna fallit tillbaka under 100 USD per fat. For 2014
beddms oljepriset (Brent) matt som helarsgenomsnitt hamna
pa 105 dollar per fat. SEB:s oljeprisprognos har reviderats ned
rejalt for 2015; oljepriset véntas falla till 85 dollar per fat for
att 2016 stiga nagot till 90 dollar per fat. Huvudféorklaringen
till att ett pris ver 100 dollar per fat inte kan uppréatthallas ar
svag efterfragan; bade fran Europa och fran Kina. Samtidigt
okar tillgangen pa amerikansk skifferolja vilket ocksa bidrar till
att pressa ned oljepriset.

Lagre oljepriser ar daliga nyheter for rysk ekonomi. Oljebe-
roendet ir fortsatt mycket stort och en vilbehovlig diversi-
fiering av energiexportberoendet har inte kommit igang pa
allvar. Olja star for omkring 60 procent av totala exporten och
for mer an halften av budgetintakterna. For att citera den
amerikanske senatorn John McCains beskrivning av Ryssland:
"a gas station masquerading as a country”. Forandringar i
oliepriset far rejalt genomslag, framférallt genom export- och
skatteintdkter. For narvarande balanseras statsbudgeten vid
ett oljepris kring 105 USD per fat. Ar 2007 balanserade stats-
budgeten vid 40 dollar per fat. Var tolkning ar att regeringen
tar tidigare ars problem med snabbt 6kande statsutgifter pa
allvar och att man darfor avstar fran att fora en mer expansiv
finanspolitik sa lange inte tillvaxtinbromsningen blir betydligt
kraftigare an vad som ligger i vara prognoser.

Den ryska regeringens prognos for oljepriset 2015 ligger klart
hogre an SEB:s, 100 dollar per fat jamfort med 85 dollar. Om
var prognos slar in blir det an mer osannolikt att tillvaxtin-
bromsningen mots med en mer expansiv finanspolitik. Rubel-
forsvagningen ger visst budgetstod da det starker vardet i lokal
valuta av statliga oljeintakter men kan inte fullt ut motverka
budgetforsvagningen. Var beddmning ar att statsbudgeten
hamnar i balans 2014. 2015 viintas ett budgetunderskott
kring 1 procent av BNP som dérefter 6kar till 1,5 procent
2016. Ett lagre oljepris innebar dven att den vantade dver-
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gangen till bytesbalansunderskott gar snabbare. Var bedém-
ning ar att dverskottet i bytesbalansen minskar till 0,5 procent
av BNP 2014. 2015 véntas ett underskott pa 0,5 procent vilket
okar till 1,0 procent 2016. Omfattande valutareserver gor dock
att Ryssland kan klara en forsvagning av bytesbalansen utan
risk for en akut betalningsbalanskris.

Ett lagre oljepris satter press pa energisektorn som sedan
tidigare star infor stora utmaningar. Den totala produktionen
av gas och olja har stagnerat. Ett problem ar att manga av
gas- och oljefélten ar gamla och att utvinningsvolymerna dér-
for minskar. Samtidigt har det i likhet med ekonomin som
helhet gjorts alldeles for lite investeringar. Ryssland ar dess-
utom sent ute i den s k skifferrevolutionen; marknadsstruk-
turen som domineras av ett fatal stora statliga bolag (framst
Gazprom och Rosneft) lampar sig daligt for att mota behovet
av investeringar och ny teknologi. Ryssland har darfor sokt
samarbete med utlandska energibolag.

Gas- och oljeproduktionen stagnerar
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Forutom stagnerade produktion riskerar energisektorn dven att
drabbas av vikande efterfragan. De stigande spanningarna
mellan Ryssland och vast har gjort att EU inlett atgarder for att
minska det europeiska beroendet av rysk naturgas, bl a genom
okad import fran andra lander. Aven Ukraina forsoker minska
det langsiktiga beroendet av rysk gas och har slutit ett avtal
med Royal Dutch Shell om utvinning av skiffergas. Atgarderna
kommer dock att ta tid och bade Europa och Ukraina kommer
fortsatt vara beroende av rysk gas.

Vast har undvikit att rikta sanktioner mot rysk gassektor och
gasexport men har lagt ett forbud for utlandska foretag att
forse ryska bolag med teknologi och tjanster kopplade till
oljeutvinning. Forbudet far sma effekter pa kort sikt men riske-
rar att skapa avsevarda besvar pa langre sikt. Det finns redan
exempel pa hur férbudet slagit igenom. Exempelvis haller det
amerikanska oljebolaget Exxon Mobil pa att dra sig ur ett sam-
arbete med Rosneft om oljeutvinning i Arktis. Om ryska energi-
bolag inte har méjlighet att samarbeta kring teknologi och
investeringar med utlandska féretag kommer det bli betydligt
svarare att fa fart pa utvinningen av skifferolja samt dven
utvinning i mer svartillgangliga regioner sasom Arktis.

Att vanda sig mot 6st och soka samarbete med Kina ar ingen
enkel [6sning da Kina ocksa hamnat pa efterkalken i skiffer-



revolutionen och star infor liknande problem som Ryssland.
Inte heller kan Kina eller resten av Asien ersatta Europas efter-
fragan pa gas inom 6verskadlig tid. Visserligen slots i maj ett
avtal mellan Gazprom och det kinesiska energibolaget CNPC
om ryska gasleveranser under en trettioarsperiod. De ekono-
miska fordelarna for Ryssland blir dock begransade; export-
volymen ar relativt liten matt per ar och priset avsevart lagre dn
till Gazproms kunder i Europa. Gasavtalet ar darfor framst
symboliskt dven om Rysslands ambition att skapa nya mark-
nader i Asien ar tydlig.

Sammantaget ar det svart att se hur Ryssland ska kunna fa fart
pa gas- och oljeproduktionen. Det troligaste scenariot &r att
produktionen stagnerar narmaste aren och darefter gradvis
faller tillbaka. Svaga framtidsutsikter for energisektorn
kommer att hamma BNP-tillvaxten pa lang sikt.

Hard rysk utrikespolitik oroar

Efter hand som konflikten mellan Ryssland och Ukraina rullat
vidare har Rysslands malsattning klarnat. Som vi argumenterat
i tidigare rapporter vill Ryssland knyta Ukraina narmare sig och
hindra ett narmande till vast. Nar president Janukovitjs regim i
varas ersattes av en vastorienterad regering i Kiev forlorade
Ryssland mycket av inflytandet 6ver Ukraina. Var bedémning
ar att Rysslands mal dr att tvinga fram en federalisering av
Ukraina for att darigenom skaffa sig ett mer permanent infly-
tande over utvecklingen och férsvara Ukrainas narmanden till
EU. Detta starker bilden av att konflikten mellan Ryssland
och Ukraina samt oron i 6stra Ukraina kommer att bli
langvarig. Da steg mot en federalisering av Ukraina tagits i
form av planer for utokat sjalvstyre for de tva ostligaste lanen
ar Ryssland sannolikt n6jt med hur konflikten utvecklat sig och
stodjer tillsvidare vapenvilan som ar en forutsattning for att
vasts sanktioner mot Ryssland pa sikt ska havas.

Hanteringen av Ukraina ar ett exempel pa en hardare rysk
utrikespolitisk hallning. Ryssland anvander en kombination av
diplomatiska, militara och ekonomiska patryckningsmedel for
att pa olika vis skapa sig inflytande Gver sina grannlander (se
tema-artikel) och forbattra det sakerhetspolitiska laget. Ryss-
land har kontrat med egna sanktioner gentemot vast.
Import av livsmedel fran vastlander som infort sanktioner
forbjods den 7 augusti under ett ar framat. Forbud for ut-
landska flygbolag att anvanda ryskt luftrum har foreslagits men
inte genomforts i praktiken. En atgéard som skulle kunna sla
hart mot enskilda utlandska foretag ar det lagforslag som
skulle méjliggora dvertagande av utlandska tillgdngar. Tanken
ar att lagen ska kompensera ryska medborgare och foretag
som fatt sina utlandska tillgangar frysta. Det ar dock osakert
om lagen i praktiken kommer att anvandas. Generellt finns
dock en tydlig trend mot en mer hardhant behandling av ut-
landska foretag i Ryssland.

Rysslands agerande har resulterat i mycket spanda relationer
med Vast. Stor oro har uppstatt i flera lander i Rysslands nar-
omrade. Vast har i forsta hand svarat genom sanktioner som
trappats upp i flera omgangar men dven till viss del genom
hojd militar beredskap. Detta verkar dock inte ha avskrackt
Ryssland i nagon storre utstrackning och president Putin ver-
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kar vara beredd att |ata Ryssland utsta bade avsevarda eko-
nomiska kostnader och diplomatisk isolering for att uppna sina
sakerhetspolitiska mal.

Okat Putin-stod pa kort sikt men stigande
politisk risk pa lang sikt

Putins popularitet hos befolkningen har 6kat rejalt pa grund av
konflikten med Ukraina. Stodet for annekteringen av Krim ar
massivt och en stor majoritet stodjer dven hanteringen av
Ukraina. De sanktioner som inforts av vastlander mot Ryssland
har inte drabbat gemene man i ndgon storre utstrackning.
Rysslands eget importforbud mot livsmedel far daremot viss
effekt da en del importvaror forsvinner fran butikshyllorna och
riskerar att driva upp inflationen. Snarare verkar sanktionerna
och den 6kade spanningen med Vast att skapa ilska mot Vast
och oka Putins stod bland befolkningen an mer; i alla fall pa
kort sikt. Stodet har i opinionsundersdkningar stigit till 80-
90 procent. Bilden har ddrmed dndrats rejélt; innan konflikten
med Ukraina visade undersokningarna pa stagnerande stéd
kring 60 procent.

Det finns i nulaget ingen utmanare till Putin om presidentpos-
ten. Avsaknaden av en person som kan utmana Putin samt en
fragmenterad opposition gor att den inrikespolitiska risken pa
kort sikt ar liten. Samtidigt skarps kontrollen dver media ytter-
ligare; en lag som innebar att utlandska foretag far aga hogst
20 procent av ryska medieforetag vantas bli verklighet och
myndigheternas kontroll 6ver internet ska intensifieras. Nasta
val (Duman slutet av 2016, presidentval 2018) ligger dessutom
annu en bit bort i tiden. Sammantaget ar var bedémning dven
fortsattningsvis att den inrikespolitiska risken ar liten pa
kort sikt.

Pa lite langre sikt ar dock den politiska osakerheten betydande.
Trots det 6kade stodet for Putin i nartid ar var bedomning
liksom tidigare att stodet kommer att erodera dver tiden;
det ar svart att se hur det rekordstarka stodet ska kunna upp-
ratthallas. Aren 2000 till 2012 praglades av snabbt 6kande
levnadsstandard; BNP per capita nara férdubblades under
denna period. Vart langsiktiga scenario med svag ekonomisk
tillvaxt innebar dock att en period med snabbt stigande dispo-
nibelinkomster for hushallen nu ersatts med stagnerande
levnadsstandard. Sannolikt kommer Putin att forsoka fortsatta
spela pa de nationalistiska stamningar som finns for att flytta
fokus fran den svaga ekonomin. Fragan ar dock om strategin
kommer att halla i langden. Ett mojligt scenario ar att missnojet
bland befolkningen ater kommer att stiga nar euforin kring
Krim-annekteringen barjar lagga sig och de inhemska proble-
men ater kommer i férgrunden. Detta skulle skapa utrymme for
politisk opposition.

Den centrala fragan for den politiska utvecklingen pa langre
sikt kretsar kring Putins agerande. Hur lange kommer Putin att
deltai politiken? Vem kommer att ersitta honom och hur
kommer 6verlamningen att ga till? Det finns i nulaget inga
tecken pa att Putin skulle lamna politiken och var bedomning
ar att han staller upp i presidentvalet 2018.
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Ukraina

Djup recession - lang vag tillbaka

= Ukraina pressas till federalisering

*  Stodlan minskar risken for betalnings-
balanskris

» Valutafall tynger hushall och banker

Sommarens strider i stra Ukraina mellan armén och separatis-
ter har ersatts av annu en bracklig vapenvila. Det politiska laget
ar fortsatt svarbedomt och samtidigt har den ekonomiska ned-
gangen accelererat. Stodlan fran IMF och EU som ska méjlig-
gora att Ukraina kan hantera aterbetalningarna av utlandslan
har reducerat risken for en betalningsinstéllelse men kan inte
motverka den kraftiga minskningen i industriproduktion, in-
vesteringar och detaljhandel. Trots en stor valutaforsvagning
har exporten inte kunnat vaga upp svagheten i inhemsk efter-
fragan. BNP-nedgangen tilltog andra kvartalet till -4,6 procent i
arstakt efter forsta kvartalets nedgang pa drygt 1 procent.
BNP-fallet bedoms ha accelererat rejélt tredje kvartalet drivet
av intensiva strider i dstra Ukraina dar huvuddelen av industrin
ligger. BNP vantas minska med 8,0 procent 2014. 2015
vantas nolltillvixt. 2016 accelererar tillvixten svagt till
2,0 procent.

Den ukrainska armén sdg i augusti ut att vara pa vag att be-
segra separatisterna. Framgangarna vande dock snabbt nar
Ryssland mer dppet borjade stotta separatisterna och det ar nu
svart att se nagon militar l6sning. Istallet pressas Ukraina till att
ga med pa utokat sjalvstyre for de ostra regionerna for att na
en politisk [6sning. | mitten av september rostade Ukrainas par-
lament igenom en lag som ger de tva dstligaste lanen Donetsk
och Luhansk okat sjalvstyre under en trearsperiod efter att
lokalval genomférts den 2 november 2014.

Lagen blir sannolikt ett forsta steg mot en federalisering av
Ukraina. Aven om en vapenvila stoppar manskligt lidande och
materiell forstorelse sa kommer federalisering att vara ett
mycket hogt pris att betala da Ryssland kommer att kunna an-
vanda sitt inflytande for att stoppa eller allvarligt férsvara
Ukrainas stravanden att narma sig vast och EU. Regeringen
tvingas darmed vaga en vapenvila mot kraftigt forsvagad kon-
troll over de Gstra regionerna. Vart huvudscenario &r att
Ukraina accepterar en utveckling mot federalisering och
att mer omfattande strider dirmed inte aterupptas.
Utokad sjalvstandighet for dstra Ukraina stéarker var bild av att
konflikten med Ryssland blir langvarig. En vapenvila skapar
mdjligheter for ekonomisk stabilisering 2015 och forsiktig till-
vaxtaterhdmtning 2016 men federaliseringen kommer samti-
digt att forsamra Ukrainas langsiktiga utsikter.
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Den 26 oktober ska nyval till parlamentet hallas. Det ar svart
att sia om valutgangen. Det har funnits starkt stdd bland stora
delar av befolkningen for att konflikten i dstra Ukraina ska
l6sas genom att separatisterna besegras militart. En politisk
|6sning baserad pa federalisering 6kar darfor risken att valet
resulterar i ett parlament med nationalistisk inriktning. Detta
skulle riskera att ytterligare forsamra forhallandet till Ryssland
men dven riskera att férsvara genomdrivandet avimpopulara
reformer.

Associationsavtalet mellan Ukraina och EU har godkants av
Europaparlamentet och ratificerats av det ukrainska parlamen-
tet. Avtalet kommer att galla provisoriskt men trader formellt i
kraft forst da det godkénts av EU:s 28 medlemslander. Asso-
ciationsavtalet kommer att ha en viktig funktion att fylla ge-
nom att dppna kanaler for dialog och samarbete och pressa pa
Ukrainas reformarbete. Frihandelskomponenten kommer dock
att trada i kraft forst vid arsskiftet 2015-2016; en eftergift fran
EU gentemot Ryssland for att dels stodja fredsprocessen men
aven undvika att Ryssland startar ett fullskaligt handelskrig
gentemot Ukraina. Fordrojningen ger aven de ukrainska fore-
tagen ytterligare lite tid att forsoka bli mer konkurrenskraftiga
innan hemmamarknaden dppnas upp for tullfria EU-produkter.

Tidigare stort bytesbalansunderskott minskar men

valutareserv dnnu pa kritiskt 1ag niva
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Kalla: National Bank of Ukraine, SEB

Stodlanen pa totalt omkring 30 mdr dollar fran IMF och EU som
|6per dver tva ar och som borjade betalas ut i maj har avsevart
minskat risken for en betalningsbalanskris. Kiev har visserligen
reducerat gasprissubventionerna vilket ar ett krav kopplat till
stodlanen men i 6vrigt ar det tunt med reformarbete. IMF har
varnat for att stodlanet kanske inte ar tillrackligt omfat-
tande; den accelererande recessionen samt sommarens eska-
lering av konflikten och striderna i 6stra Ukraina har slagit hart
mot skatteintakterna och BNP-nedgangen blir djupare an IMF:s
tidigare bedomningar. Laget ar fortsatt mycket allvarligt.



Valutareserven ligger fortfarande pa kritiskt 1ag niva och
centralbanken tvingas féra en mycket stram penningpolitik for
att forhindra kapitalutfléden och ytterligare valutaforsvagning.
Sedan arets borjan har styrrantan hojts med sex procenten-
heter till 12,50 procent. Samtidigt okar budgetunderskottet.
Var bedémning ar att IMF och EU kommer fortsitta betala
ut de nuvarande stodlanen och med tanke pa det svara poli-
tiska laget finns sannolikt en vilja att skjuta till mer pengar.

Underskottet i bytesbalansen har under 2014 minskat rejalt
jamfort med forra arets underskott kring 9 procent av BNP. Var
beddmning ar att bytesbalansunderskottet 2014 minskar till
omkring 3 procent av BNP. Forbattringen har drivits av den
kraftiga valutaforsvagningen samt minskad gasimport som
gjort att handelsbalansen forbattrats fran ett stort underskott
till ett litet 6verskott. Exporten har trots hryvnia-forsvagningen
utvecklats mycket svagt drivet av dalig efterfragan pa den vik-
tiga stalexporten samt en kraftig minskning av exporten till
Ryssland som utgor en fjardedel av Ukrainas totala export.
Minskningen forklaras bade av den ryska tillvaxtinbromsningen
men aven av ryska handelshinder. Forbattringen av handelsba-
lansen drivs darfor framst av kraftigt minskad import. Valuta-

effekten vantas dock bidra till gradvis starkt export under 2015.

Hryvnian har sedan USD-pegen 6vergavs i februari pressats
ned till nya rekordlaga nivaer gentemot USD; i slutet av augusti
snuddade valutan vid 14 mot USD. Sedan arsskiftet ar forsvag-
ningen nara 40 procent. Huvudriskerna mot hryvnian &r poli-
tiska och kopplade till en ny eskalering i konflikten med Ryss-
land samt riskerna for en betalningsinstallelse. Centralbankens
kapitalkontroller ger hryvnian visst skydd men récker inte for
att motverka effekterna av mer omfattande geopolitiska
chocker. Var bedomning &r att hryvnian star i 13,0 mot USD
vid slutet av 2014 och i 14,0 vid slutet av 2015 och 2016.

Valutaférsvagningen har som vantat bidragit till att inflationen
rusat i hojden. Fran noll-inflation under stora delar av 2012 och
2013 har inflationen skjutit fart under 2014 och dversteg i sep-
tember 17 procent i arstakt. Forutom den kraftiga hryvnia-
forsvagningen som driver upp priset pa importvaror har aven
reducerade gasprissubventioner bidragit till den snabba infla-
tionsuppgangen. Matt som arsgenomsnitt hamnar infla-
tionen pa 11,0 procent 2014. 2015 och 2016 dampas infla-
tionen till 10,0 procent respektive 6,0 procent.

Deprecieringen av hryvnian tillsammans med den fallande ak-
tiviteten i ekonomin har satt rejal press pa banksektorn.
Bankerna skadas av den stora andelen lan och tillgangar i ut-
landsk valuta. Utlaningen i utlandsk valuta motsvarar omkring
37 procent av lanestocken. Lanetillvaxten drabbas av en kom-
bination av bade efterfrage- och utbudsfaktorer i form av
minskad efterfragan pa lan fran hushall och foretag samt fal-
lande kapitalkvoter p g a valutaférsvagningen. Den redan
extremt hoga andelen daliga lan (omkring 40 procent) véntas
stiga @n mer. Det finns darfor en betydande risk for betalnings-
installelser inom privata sektorn da majligheterna att fa stod
fran regeringen eller centralbanken ar sma.

Hushallen pressas fran flera hall. Férutom att den politiska
och ekonomiska osakerheten dampar hushallens vilja att kon-

Ukraina

sumera gor den stigande inflationen kombinerat med en kraf-
tig dampning av tillvaxttakten for de nominella I6nerna att real-
I6nerna nu faller. Samtidigt gor forsvagningen av hryvnian att
det blir dyrare att finansiera hushallens lan i utlandsk valuta (75
procent av bostadslanen ar tagna i USD). Dessa faktorer har
fatt ett tydligt genomslag pa detaljhandeln som forsvagats
rejalt senaste manaderna. Fran att skapat positiva tillvaxtbi-
drag tidigare ar kommer BNP-bidraget fran den privata kon-
sumtionen i ar att bli kraftigt negativt.

Inflationschock pressar detaljhandeln
Arlig procentuell forandring

40 40
30 r 30
20 ~ 20
10 A r 10

04 — - 0
-10 \ r -10
-20 - -20
-30 r-30

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

= Detaljhandel = KPI

Kalla: State Statistics Service of Ukraine

Aven aktiviteten i industrisektorn har minskat rejélt. Industrins
langvariga problem med svarigheter for den viktiga stalsektorn
samt daligt foretagsklimat har forvarrats ytterligare av konflik-
ten med Ryssland. Striderna i 6stra Ukraina har slagit hart mot
den redan svaga industrin. Exempelvis visar statistik for
Luhansk-regionen, dar harda strider rasat, att industriproduk-
tionen i augusti i ar minskat med 85 procent jamfort med
augusti 2013. Ukrainas fem ostligaste lan (Dnipropetrovsk, Do-
netsk, Charkiv, Luhansk och Zaporizjzja) star for mer an halften
av totala industriproduktionen och mer an en tredjedel av BNP.
Oroligheterna i omradet far darmed stort genomslag och i
augusti foll industriproduktionen for Ukraina som helhet
med mer dn 20 procent i arstakt. Féretagens investerings-
vilja paverkas negativt av den osakra politiska utvecklingen;
investeringarna minskade med nastan 20 procent i arstakt
andra kvartalet.

Ryssland har sedan lange en hallhake pa Ukraina genom
Ukrainas stora importberoende av rysk naturgas. Forhand-
lingar mellan Ukraina och Ryssland om gaspriset strandade i
juni 2014. Som en foljd av detta avbrot Ryssland gasleveran-
serna och kravde att Ukraina i fortsattningen betalar i forskott.
Beddmningarna varierar men Ukraina bor kunna klara sig pa
existerande lager fram till arsskiftet om inte vadret under hos-
ten och borjan av vintern blir kallare an normalt. Om det i
slutanden blir brist pa gas kommer effekterna att bli mest om-
fattande for industrin da hushallens tillgang till gas kommer att
prioriteras. En tillfallig 16sning som ska garantera leveranser
under hosten verkar dock vara pa gang. Ukraina ska betala 385
USD per tusen kubikmeter gas och borja gora avbetalningar pa
gasskulden. Nar avbetalningarna inletts kommer Ryssland att
sldppa pa gasen.
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Ukraina satter kdppar i hjulen for ryskt unionsbygge

= EEU ska bli motvikt till EU men fa
medlemmar

» Ukrainas vast-vag inte given trots EU-
avtalet

* Ryssland fortsatter bromsa Ukrainas
vast-integration

Ett redskap som Ryssland har for att stiarka det ekonomiska
och politiska inflytandet 6ver tidigare Sovjetrepubliker &r
bildandet av Eurasiska ekonomiska unionen (EEU) som dr
tankt att starta den 1 januari 2015. Helt sékert har Rysslands
president Vladimir Putin haft — och har alltjamt — ambitioner
att fa med Ukraina i denna union. Presidenten och regeringen i
Ukraina och en stor del av befolkningen vill dock i stallet narma
sig EU.

Den 16 september 2014 ratificerade respektive godkande
Ukrainas parlament och Europaparlamentet ett associations-
avtal mellan EU och Ukraina. "Overenskommelsen viintas
skapa ett djupgdende politiskt partnerskap och ekonomisk in-
tegration mellan EU och Ukraina samt ge fritt marknadstill-
tride” uppgav Europaparlamentet i ett pressmeddelande. Av-
talet borjar galla provisoriskt da det kan ta nagra arinnan alla
EU-lander har godként det. Handelsbestimmelserna i associa-
tionsavtalet skulle ursprungligen trétt i kraft i november i ar
men Ukraina och Ryssland enades den 12 september 2014 om
att skjuta upp den provisoriska starten av dessa till den 31 de-
cember 2015.

Associationsavtalet ar ett viktigt steg i Ukrainas stravanden att
oka integrationen med EU/Vast. Det var landets forre president
Janukovitjs plotsliga och ovantade kovandning strax fore EU-
toppmétet i Vilnius i november 2013 att inte underteckna avta-
let som blev startskottet for omfattande och blodiga folkliga
protester under forra vintern. Janukovitj avsattes och en ny,
mer vastorienterad president och regering tilltradde. Detta
accepterades inte av Moskva. Strider med ryska separatister
inblandade blossade upp i Krim i februari 2014 och Ryssland
annekterade Krim i mars under forevandning att skydda
etniska ryssar. Darefter har strider mellan ukrainska armén och
separatister till och fran, varvade med brackliga vapenvilor,
pagatt i 6stra Ukraina.

Det &r dock langt ifran givet att Ukrainas vag med ett provi-
soriskt EU-associationsavtal i hamn nu ligger helt utstakad
vasterut. For det forsta ar Ukraina, med sin historia, i hog grad
ett kluvet land i folkliga vast- och dstsympatier. For det andra
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riskerar inbordesstrider ater att blossa upp och leda till en fort-
satt uppdelning av Ukraina. For det tredje kommer sannolikt
Ryssland med olika ekonomiska, politiska och militira metoder
att fortsatta att forsoka bromsa Ukrainas EU-integrations-
arbete. Ryssland vill ha ett inflytande 6ver det folkrika Ukraina
av bade sakerhetspolitiska och ekonomiska skal. Inte minst vill
Ryssland forsoka uppratthalla viss kontroll pa energiomradet:
30 procent av Europas behov av naturgas kommer fran Ryss-
land varav hilften transporteras genom Ukraina. Allt detta talar
ocksa for att konflikten med Ukraina troligen blir langvarig.

Rysslands planer pa en eurasisk union blev officiellt kinda
2011 i Putins (som var premidrminister 2008-2012) program-
artikel "Det nya integrationsprojektet for Eurasien”. Han beto-
nade dar att det inte var ett nytt Sovjetunionen som skulle bil-
das. Notabelt &r att samme Putin ar 2005 (da han var presi-
dent) fallde kommentaren att upplésandet av Sovjetun-
ionen var forra arhundradets storsta geopolitiska kata-
strof. Syftet med unionen, enligt Putins artikel 2011, var att
ekonomiskt knyta samman EU med Asien och Stillahavs-
regionen i ett framtida frihandelsomrade. Medlemskap i nya
eurasiska unionen skulle vara frivilligt och den skulle acceptera
medlemmars europeiska integration.

Rysslands mal med EEU dr ambitidst; unionen ar tankt att
pa liknande vis som EU fungera som en inre marknad med fri
rorlighet for kapital, personer, arbetskraft och tjanster. Mark-
naden ska vara fri fran tullavgifter och granskontroller. Pa sikt
ar tanken att en gemensam valuta ska skapas.

Faktiska och potentiella EEU-medlemslinder
EEU-medlemmar fran starten den 1 januari 2015 i fetstil.

BNP-data for 2013. Befolkningsdata for 2014.

Land BNP (PPP,  Befolkn. BNP per
mdr USD) (milj) capita (USD)

Ryssland 2553,0 142,5 18100
Ukraina 337,4 443 7400
Kazakstan 243,6 17,9 14100
Vitryssland 150,4 9,6 16 100
Uzbekistan 112,6 28,9 3800
Azerbajdzjan 102,7 9,7 10 800
Turkmenistan 55,2 51 9700
Georgien 27,3 4,9 6100
Armenien 20,6 31 6300
Tadzjikistan 19,2 8,1 2300
Kirgizistan 14,3 5,6 2500
Moldavien 13,3 3,6 3800

Kalla: CIA World Fact Book



Redan 2010 togs de forsta stegen mot den framtida Eurasiska
ekonomiska unionen. Da bildade Ryssland, Vitryssland och
Kazakstan en tullunion som 2012 6vergick i det s k Gemen-
samma ekonomiska utrymmet. Ledarna i dessa tre lander
undertecknade den 29 maj i ar ett unionsavtal som ska borja
gilla den 1 januari 2015, dvs denna trojka ingar i EEU-starten.
Diskussioner pagar dven med de potentiella kandidaterna
Armenien, Kirgizistan och Tadzjikistan.

Aven om de ryska ambitionerna dr hoga har bildandet av EEU
gett upphov till bade kritik och oro och anses av manga snarare
vara ett forsok att ateruppratta Sovjetunionen &n att skapa ett
parallellt EU.

| praktiken finns det dessutom flera inneboende svagheter
med EEU-projektet:

e Fordet forsta har det genom sin storlek klart viktig-
aste potentiella medlemslandet Ukraina tydligt
vant sig mot EU snarare an EEU. Manga av de po-
tentiella kandidatlanderna dr mycket sma och
dessutom pa en 1ag utvecklingsniva. Ett EEU utan
Ukraina blir darfor en betydligt svagare union.

e  For det andra har det ekonomiska samarbetet inte
kommit speciellt langt. Nar Ryssland i augusti i ar
inférde importstopp for livsmedel fran EU-lander och
vastlander som infort sanktioner mot Ryssland vag-
rade Kazakstan och Vitryssland att folja efter. Det
handlar darfor an sa lange framst om politik och
symbolism.

e  For det tredje finns det i flera potentiella medlems-
lander stor oro kring att ndrma sig Ryssland. Av
historiska skal ar det ryska inflytandet 6ver de forna
Sovjetrepublikerna redan omfattande. De flesta har
betydelsefulla ryska minoriteter vilket skapat oro for
ett Ukraina-liknande scenario, och flera har dven
ryska militarbaser. Rysk statstelevision har stort infly-
tande. Dessutom har Ryssland vid flera tillfallen pa
olika satt under de senaste aren utovat patryckningar
pa landerna.

e For det fjarde vill flera av landerna hellre narma
sig EU an Ryssland och i nagra fall ses Kina som den
basta samarbetspartnern i framtiden.

Sammantaget ar var bedomning att den Eurasiska ekono-
miska unionen kommer att starta med stapplande steg
och framstar inte som sarskilt stark initialt. Det ar svart att se
hur EEU atminstone under de narmaste aren ska kunna utveck-
las till en motuvikt till EU med de inbyggda svarigheterna, sar-
skilt med tanke pa den fortlopande ryska konflikten med
Ukraina.

Tema: Eurasiska ekonomiska unionen (EEU)
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Nyckeltal

ESTLAND

2009 2010 2011 2012 2013 2014(p) 2015(p) 2016(p)
BNP, % -14,7 2,5 8,3 4,7 1,6 1,2 13 2,8
Inflation, arsgenomsnitt, % -0,1 3,0 5,0 39 2,8 0,1 1,6 1,9
Arbetsloshet, % 13,6 16,7 12,3 10,0 8,6 7,2 6,5 52
Bytesbalans, % av BNP 2,5 1,7 -0,2 2,1 -1,4 -1,7 -0,8 -0,2
Fin sparande, off sektor, % av BNP -2,0 0,2 1,0 -0,3 -0,5 -0,4 -1,0 -0,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 71 6,6 6,0 9,7 10,1 10,0 9,5 9,4
3-manaders ranta, arets slut 3,30 1,10 1,40 0,20 0,30 0,40 0,10 0,15
LETTLAND

2009 2010 2011 2012 2013 2014(p) 2015(p) 2016(p)
BNP, % -14,2 -29 5,0 4,8 4,2 2,5 2,7 34
Inflation, arsgenomsnitt, % 3,3 -1,2 4,2 2.3 0,0 0,7 2,1 2,1
Arbetsloshet, % 17,5 19,5 16,2 15,0 11,9 10,8 9,8 8,6
Bytesbalans, % av BNP 8,2 23 -2,8 -3,3 -23 -1,2 -1,6 -2
Fin sparande, off sektor, % av BNP -91 -8,1 -3,5 -1,4 -0,9 -1,1 -1,2 -1,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 36,9 445 42 40,8 38,1 40,5 38,5 36,0
EUR/LVL, arets slut 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 - - -
Styrranta, arets slut 4,00 3,50 3,50 2,50 0,25 0,05 0,05 0,05
LITAUEN

2009 2010 2011 2012 2013 2014(p) 2015(p) 2016(p)
BNP, % -14,2 1,6 6,1 31 31 2,7 3,2 4,0
Inflation, arsgenomsnitt, % 4,2 1,2 4,1 3,2 12 0,1 0,7 1,0
Arbetsloshet, % 13,7 17,8 15,4 13,4 11,8 11,5 10,5 10,0
Bytesbalans, % av BNP 3,7 0,1 -3,7 -0,2 1,6 0,0 -2,0 -3,0
Fin sparande, off sektor, % av BNP -9,3 -7,1 -5,4 -3,2 -2,1 -2,0 -1,5 0,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 29,0 37,4 38,0 40,0 39,0 41,0 40,0 35,0
EUR/LTL, arets slut 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 - -
3-manaders ranta, arets slut 3,90 1,50 1,66 0,68 0,41 0,15 0,10 0,15
5-ars ranta, arets slut 6,60 4,60 5,40 2,40 2,40 1,80 1,60 1,80

(p) = prognos
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Nyckeltal

POLEN

2009 2010 2011 2012 2013 2014(p) 2015(p) 2016(p)
BNP, % 1,6 39 45 2,0 1,6 2,7 3,0 35
Inflation, arsgenomsnitt, % 4,0 2,7 3,9 3,7 0,8 1,4 13 2,0
Arbetsloshet, % 81 9,7 9,7 10,1 10,3 10,4 10,1 9,5
Bytesbalans, % av BNP -31 -43 -4,5 -34 -1,6 -1,0 -15 -2,0
Fin sparande, off sektor, % av BNP -7.5 -7,8 -5,1 -39 -43 55 -3,0 -2,8
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 50,9 54,9 56,2 55,6 57,0 50,0 50,0 50,0
EUR/PLN, arets slut 4,1 4,0 4,5 4,1 4,1 4,2 4,0 3,9
Styrrénta, arets slut 3,50 3,75 4,50 4,25 2,50 2,00 2,00 2,50
5-ars ranta, arets slut 5,91 5,52 5,34 3,21 3,78 2,1 2,7 33
RYSSLAND

2009 2010 2011 2012 2013 2014(p) 2015(p) 2016(p)
BNP, % -7,8 4,5 4,3 3,4 13 0,4 -0,2 1,0
Inflation, arsgenomsnitt, % 11,7 6,9 8.4 51 6,8 7.4 6,5 55
Arbetsloshet, % 8,4 73 6,5 55 55 53 5,6 55
Bytesbalans, % av BNP 4,1 4,4 51 3,5 15 0,5 -0,5 -1,0
Fin sparande, off sektor, % av BNP -6,3 -3,4 1,5 0,4 -1,3 0,0 -1,0 -15
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 10,6 11,3 11,6 12,7 13,9 14,1 15,7 17,0
USD/RUB, arets slut 30,10 30,50 32,08 30,36 32,85 40,2 43,0 40,0
UKRAINA

2009 2010 2011 2012 2013 2014(p) 2015(p) 2016(p)
BNP, % -14,8 4,1 52 0,2 0,0 -8,0 0,0 2,0
Inflation, arsgenomsnitt, % 16,0 9,4 8,0 0,6 -0,3 11,0 10,0 6,0
Arbetsloshet, % 9,0 8,4 8,2 7,8 8,3 9,0 9,3 8,8
Bytesbalans, % av BNP -15 -2,2 -5,5 -8.3 9,1 -2,8 -3,0 -35
Fin sparande, off sektor, % av BNP -6,3 -5,8 -35 -5,5 -6,5 -7,5 -6,0 -45
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 35,4 40,5 36,8 374 41,7 60,0 63,0 65,0
USD/UAH, arets slut 8,00 7,97 8,00 8,05 8,23 13,00 14,00 14,00

(p) = prognos
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Ekonomisk Analys tillgianglig pa Internet
Eastern European Outlook finns ocksa tillganglig pa Internet: www.seb.se under Nyheter tips och rad och Nyheter, chattar och rapporter.

For att fa tillgang till vrig ekonomisk analys och tradingrekommendationer for 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 I6senordet.

Innehallet i denna rapport dr 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 sjalva bedomer vara nod-
vandiga.



Ryssland

o
. Petersburg

Moskva
[ J
New York ® AT
<«— Dublin
New Delhi Shanghai ®
@ London Polen = ® .
Warszawa Hong Kong
Ukraina
Kiev °
© Singapore

@ Geneve

Sédo Paulo ®

SEB &r en ledande nordisk finansiell koncern. Som relationsbank erbjuder

SEB i Sverige och de baltiska landerna radgivning och ett brett utbud av
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 30 juni 2014 uppgick koncernens
balansomslutning till 2 654 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1 605
miljarder kronor. Koncernen har cirka 16 000 medarbetare. Lds mer om SEB pa
www.sebgroup.com.

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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