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Sammanfattning

Den kluvna konjunkturbilden i Osteuropa bestar de nirmaste tva aren. Konfliktlinderna Ryssland och Ukraina fortsitter att priglas
av svaghet. | Ryssland ligger recessionen kvar dven 2016 nar oljepriset bara repar sig svagt efter raset och nar EU:s och USA:s
sanktioner mot landet sannolikt forlangs om an mjukas upp nagot. Samtidigt fortsatter Baltikum, Centraleuropa och i viss man aven
sydostra delen av Osteuropa att uppvisa hyfsad tillvixt frimst med stod av viixande inhemsk efterfragan. Polen och Tjeckien gar i
taten.

Goda villkor for hushallen ar huvudskal till att Baltikum och Centraleuropa fortsatter att visa god motstandskraft mot rysk-ukrainska
konflikten och ekonomisk svaghet dér. Starka realinkomster, vaxande sysselsattning och bara forsiktigt stigande laga rantor ger god
konsumtionstillvaxt. Investeringsaktiviteten, som hittills varit relativt trog, okar men hammas annu av geopolitisk oro i naromradet.
Den modesta exporttillvaxten starks gradvis via okad efterfragan fran Tyskland (som vager extra tungt for Centraleuropa) och
Norden (som &r relativt viktiga marknader for Baltikum). Baltikum drabbas hardare an Centraleuropa av rysk nedgang och
livsmedelssanktioner via klart storre exponering mot Ryssland i utrikeshandel.

Aven inflationsbilden forblir splittrad i Osteuropa. Den hoga inflationen i Ukraina och Ryssland, som drivits av tidigare valutafall, har
i stort sett kulminerat pa sistone och fortsatter gradvis nedat. | de flesta andra 6stekonomier &r inflationen starkt nedpressad, i
likhet med i vast, men har passerat eller ar nara botten. Inflationen stiger bara svagt i sparen av relativt snabb lonetillvéxt. Fortsatt
laga ravarupriser verkar aterhallande.

Den rysk-ukrainska konflikten bedéms fortfarande bli langvarig och vapenvilan bréacklig. En ddmpning har skett i host, men de olika
militara och politiska l6ftena mellan parterna i Minsk 2-avtalet blir svara att helt uppna till deadline den 31 december 2015.
Huvudscenariot &r att EU pa sitt toppmote i januari 2016 forlanger sanktionerna mot Ryssland ytterligare en viss period under 2016
aven om en viss uppmjukning kan ske. USA - som hardare an EU knutit upp sina sanktioner kring férddmande av Rysslands Krim-
annektering - vantas halla fast vid sina sanktioner atminstone hela 2016.

Detta ar BNP-prognoserna for de sex lander som Eastern European Outlook tacker. SEB:s prognoser for 2015 och 2016 ligger
generellt nagot lagre dn konsensus.

= Rysslands BNP-fall fortsatter 2016 men mildras till -1,0 procent fran -4,0 procent i ar. Tillvaxten dampas av lagt oljepris,
sanktioner och strukturella problem. 2017 och dven langsiktigt sett bedoms tillvaxten ligga pé laga 1,5 procent.

= Ukraina backar rejalt dven i ar, med 12 procent, och far svag tillvaxt 2016-2017. Skuldnedskrivning med privata langivare och
IMF-lan bidrar till stabilisering.

= Polen vaxer stabilt under viss acceleration till 3,6 procent 2016 och 3,8 procent 2017. Regeringsskifte vantas i parlamentsvalet i
host. Stora politiska skiljelinjer finns mot sittande regering, men tillvaxtbilden forandras inte namnvart.

= Estlands tillvaxtprognos 2015 skrivs ned nagra tiondelar efter svag export. Tillvaxten repar sig dock fraimst med stéd av
konsumtionshoom och bl a stark svensk efterfragan; BNP okar med 2,7 respektive 3,4 procent 2016-2017.

= Lettland vaxer snabbast av baltstaterna och med 2,7 respektive 3,5 procent de kommande aren. Det senare ar dock bara nagot
over potentiell niva.

= Litauen far beskedlig tillvaxt i ar, bromsad av ryska effekter men dven laga exportpriser som drabbat viktig oljevaruexport.
Tillvaxten vaxlar upp till hyfsade ca 3 procent per ar 2016-2017.
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Internationellt

Osynkroniserad och mattlig global uppgang

= USA och Tyskland visar styrka
= Lag inflation stiger svagt

= Centraleuropa star emot rysk svaghet vil

Varldsekonomins tillvaxt stirks nagot nasta ar foljt av
utplaning. Detta med stdd av starkt expansiv penningpolitik -
aven nar bl a USA och Storbritannien borjat hoja extremt laga
styrrantor - och laga ravarupriser. Det blir dock ingen perfekt
stafettvaxling mellan lander/regioner. USA vaxlar upp 2016
och vaxer relativt snabbt drivet av hushallens konsumtion.
Kinas gradvisa tillvaxtdampning fortsatter men ekonomin
mijuklandar under lugnt inflationstryck. Eurozonens aterhamt-
ning fortsatter i mattlig takt men Tysklands tillvaxt starks till for
tyska forhallanden goda ca 2 procent; trots viss broms fran
Volkswagens problem. Japan, dopat av annu mer monetar
stimulans och med stora strukturella utmaningar, 6kar farten
bara nagot fran lag takt. EM-bilden ar splittrad i t ex hog och
accelererande fart i Indien, men en segdragen aterhamtning i
recessionsekonomierna Brasilien och Ryssland som bada
kantas av politiska och strukturella problem.

Sammanvagt hamnar globala tillvixten 2016-2017 pa
knappt 4 procent per ar, vilket ar i linje med trendtillvaxt.
Nedatrisker dvervager.

Globala nyckeltal

BNP, arlig procentuell férandring

2014 2015 2016 2017

USA 24 2,6 30 26
Eurozonen 0,8 15 20 20
Varlden 34 33 37 39
Oljepris USD/fat 99,6 54,1 550 60,0
EUR/USD, dec 1,21 1,08 1,06 1,10
Kalla: SEB

Disinflationskrafterna ar starka trots 6kat resursutnytt-
jande; USA, Japan och Tyskland sluter under 2016-2017 sina
produktionsgap. Lonetillvaxten stiger i mattlig takt, ravarupri-
serna ar laga (oljepriset stiger forsiktigt kommande ar) inflat-
ionsforvantningar ar annu nedpressade langt under central-
bankernas mal och den underliggande automatiseringstrenden
i naringslivet fortsatter. Detta gor att uppgangen i inflation
blir beskedlig. ECB fortsatter med sin stimulanspolitik och pa
sistone har sannolikheten for utokad QE (kvantitativa
lattnader) blivit dn storre. Fed och BoE pabarjar forsiktiga

ranteho6jningsprocesser i december 2015 respektive maj
2016. Centralbankspolitiken forblir dominerande drivkraft for
vaxelkurserna. Euron férsvagas/dollarn starks under hosten
och stor del av nasta ar.

| Osteuropa fortsitter den centrala delen och i viss man
aven sydostra att visa stabil och hygglig tillvaxt. Under
2015-2016 vantas Polen och Tjeckien vaxa snabbast med i
snitt drygt 3,5 procent; strax 6ver potentiell tillvaxt i Polen men
klart 6ver i Tjeckien. Hittills har tillvaxten i manga lander framst
drivits av dynamisk privat konsumtion. Framover far den dven
stdd av gradvis vaxande export och investeringar dven om de
senare hammas av geopolitisk oro. Starka realinkomster for
hushallen, sjunkande arbetsloshet, relativt liten handelskopp-
ling till Ryssland och vaxande efterfragan i klart viktigare Tysk-
land ar huvudforklaringar till regionens goda motstandskraft
mot rysk svaghet och oro i Ukraina. Bara Baltikum, Bulga-
rien och ett antal centralasiatiska lander har stor exponering
mot Ryssland i sin utrikeshandel.

Skulle Greklandskrisen ater blossa upp sa utgor den inget
direkt hot mot Osteuropa. Linderna p3 Balkan har en del
exponering via banksystem och i handel men ej dramatisk;
grekiska banker star for dver 20 procent av banktillgangarna i
dessa lander. Bulgarien har aven relativt stor export till Grek-
land. Flyktingkrisen vintas ge viss tillvaxtdampning i flera
ostlander om granskontroller skulle forlangas/skarpas.
Detta via ddmpad handel och vagtransporter (Polen och Tjeck-
ien bland de mer kansliga) samt turism (Kroatien kansligt). Pa
sikt bidrar en 6kad invandring till att nagot minska vixande
overhettningsrisker pa arbetsmarknader i bl a Polen och
Baltikum; regioner som i manga ar, framfér allt sedan lander-
nas EU-medlemskap 2004, uppvisat och brottats med netto-
migration.

Inflationen ar liksom i vast 1ag och har passerat eller ar nara
botten pa de flesta hall, utom i Ryssland-Ukraina. Den stiger
svagt ndsta ar efter det att fallande ravarupriser bromsar i
host. | ett flertal lander drivs inflationsuppgangen pa sikt av
knappa arbetskraftsresurser och relativt snabb lonetillvaxt.
Rantesdnkningscykeln i Centraleuropa ar over i flertalet
lander men bara forsiktiga hojningar sker 2016-2017. ECB:s
expansiva penningpolitik bidrar till att Centraleuropas central-
banker valjer langsamma rantehgjningar; risken ar annars att
valutorna starks for mycket, nagot som skulle gora det annu
svarare att uppna inflationsmal pa tva ars sikt.
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Tema: Rysk-ukrainska konflikten och sanktionerna

* Langvarig "frusen konflikt”
= Sanktionspolitiken forlangs; i alla fall USA:s
» Ryssland storst forlorare pa sanktionskriget

= Syrien bricka i sanktionsspelet?

Ett grundantagande i var Osteuropa-analys sedan rysk-
ukrainska konflikten brot ut i februari-mars 2014 har varit att
den blir [angvarig. Det géller &nnu. Oavsett om kraven i den
senaste vapenvilan "Minsk 2" i februari i ar uppfylls eller ej blir
det i sig ingen 16sning. Ostra Ukraina fortsitter ddrmed att
utvecklas till en "frusen konflikt”. Definitionen av detta ar att
en vapnad konflikt avslutats utan att man natt ett avtal dar
parterna dr ndjda. Resultatet blir ofta att den aktuella region-
ens politiska status ar omstridd. Exempel pa frusna konflikter
ar Nagorno-Karabach, Sydossetien och Transnistrien. Dessa
exempel visar hur langvariga sadana konflikter kan bli. Exem-
pelvis naddes eldupphor i kriget om Nagorno-Karabach 1994
men resultatlosa forhandlingar har pagatt sedan dess. Region-
en har inte erkants som sjalvstandig republik internationellt.

De separatistkontrollerade Donetsk- och Luhanskomradena i
ostra Ukraina uppfyller kriteriet for en frusen konflikt. Aven om
striderna ebbar ut r det svart att se hur Minsk 2 skulle kunna
leda fram till en [6sning som parterna ar ndjda med. Minsk 2
klargor inte heller dstra Ukrainas politiska status. Donetsk och
Luhansk ska enligt uppgorelsen fortsatt vara en del av Ukraina
men samtidigt innefattar den en forstarkning av regionernas
autonomi; Ukrainas konstitution har dndrats i enlighet med
detta. Den politiska ledningen i separatistomradena verkar
dock inte ndja sig utan har som mal att omradena ska bli sjalv-
standiga republiker. Decentraliseringen av det politiska styret i
Ukraina ger Ryssland mdjlighet att genom Donetsk- och Lu-
hanskomradena skaffa sig permanent inflytande 6ver
Ukraina. Ryssland vill stéra Ukrainas vastorientering som tar
sikte pa Natomedlemskap 2020 och ansdkan om EU-intrade
samma ar.

Ryssland forlorare pa sanktionskriget
Sanktionspolitiken mot Ryssland fortsatter fran EU och USA
(plus ett antal andra vastnationer) samt med ryska motdrag. Sa
som vi forutspatt beslot EU i juni i ar att forlanga de ekono-
miska sanktionerna ytterligare ett halvar, till och med den 31
januari 2016. De innefattar rejalt beskurna majligheter for rysk
upplaning pa europeisk kapitalmarknad men ocksa vapenem-
bargo och stopp for viss export av teknologi till rysk energisek-
tor. USA har liknande ekonomiska sanktioner mot Ryssland.
Déarutover har EU och USA "svarta listor” for nyckelpersoner i
politik/foretag/organisationer i Ryssland och Ukraina som
giller reseforbud och frysta tillgangar i banker. Aven Ukraina
har sanktioner mot ryska nyckelpersoner och pro-ryska separa-
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tister. Dessutom planerar Ukraina att stoppa den kommersiella
flygtrafiken fran Ryssland. Ryssland har svarat pa EU:s forlang-
ning av de ekonomiska sanktionerna med att lagga till ett ar pa
det ettariga importstoppet av jordbruksvaror/livsmedel fran
lander som bedriver sanktionspolitik mot landet och som
infordes i augusti 2014.

Var bedomning ar att Ryssland forlorar mest pa sanktions-
kriget. De negativa ekonomiska effekterna ar relativt stora pa
Ryssland men sma pa drabbade motparter. De finansiella
skadeverkningarna pa Ryssland har ocksa varit storre dn
vantat. De ryska importrestriktionerna har varit relativt tand-
I6sa eftersom Ryssland koper jordbruksvaror och livsmedel
fran en lang rad lander; bara Litauen har betydande exponering
pa dessa varor (ca 4 procent av total export innan ryska stop-
pet). Dock drabbas enskilda producenter och jordbrukare samt
aven transportforetag framst i naromradet relativt hart av de
ryska sanktionerna. Samtidigt har Ryssland skadat sig sjalvt
genom att lagre utbud bidragit till h6gre matpriser. IMF gjorde i
somras en modellberdkning som visar att sanktioner mot
Ryssland och motsanktioner, via svagare konsumtion och
investeringar, under forsta aret kan ha minskat Rysslands BNP
med 1-1,5 procent.

Osakerhet kring sanktionspolitiken

Vart huvudscenario ar att EU forlanger sanktionerna med
ytterligare en viss period av 2016 vid toppmétet i januari 2016
men samtidigt mjukar upp sanktionerna nagot. USA vantas
halla fast vid sina atminstone hela 2016. Utvecklingen &r
dock svarbedémd och det finns andra majliga scenarier.

Efter uppblossande strider under sommaren har konflikten
under borjan av hésten ater gatt in i en lugnare period efter en
ny vapenvila den 1 september. Samtidigt ar vapenvilan bracklig
och risken for nya strider ar betydande dven om ingen av si-
dorna i nulaget borde ha nagot storre intresse av en eskalering.

Nasta avgorande punkt blir utvarderingen om parterna vid
slutet av 2015 har uppfyllt sina ataganden enligt Minsk 2.
EU har kopplat ett lyftande av sina sanktioner till att Minsk 2-
kraven uppfyllts. Det finns en betydande risk att deadlinen
missas. Kraven (bland annat att Ukraina ska aterfa kontrollen
6ver gransen mot Ryssland i Donetsk- och Luhansk-regionerna
samt att utlandska kombattanter ska dras bort) ar i nulaget
langt fran att uppfyllas. En méjlighet ar att EU bedomer att
parterna visserligen forsoker implementera Minsk 2-atgarderna
men att det inte genomfors innan deadline vid arsskiftet. De-
adlinen skulle darfoér kunna senarelaggas och sanktionerna
forlangas tills atgarderna hunnit genomforas.

Den senaste utvecklingen indikerar en 6ppning for att EU
skulle kunna borja dra ned pa sanktionerna. Rysslands presi-
dent Putin har andrat retorik. Pa senare tid har han i framtra-
danden, bland annat pa Krim, valkomnat att striderna stoppats
i 6stra Ukraina. Tidigare har han vid upprepade tillfallen kritise-



rat Ukraina for att inte ha respekterat Minsk 2 och implemente-
rat utlovade atgarder; bland annat att Kiev ska halla direkta
samtal med separatist-representanter och inféra lagar om
amnesti for separatisterna. Ett preliminart avtal mellan
Ukraina, EU och Ryssland i slutet av september i ar om leveran-
ser av rysk naturgas fran oktober till mars stérker bilden av att
konflikten mattats av senaste tiden. Detta efter att Kiev i juli
meddelat att landet skulle sluta kopa gas fran Gazprom pa
grund av att det ryska foretaget holl hogre priser an till andra
europeiska kunder.

En tolkning ar att Putin ar n6jd med vad Ryssland hittills upp-
natt i hanteringen av Ukraina och inte vill eskalera den militara
konflikten. Putin kan i stéllet hoppas pa att inrikespolitisk
oreda orsakad av folkligt missnéje med reformer samt dnd-
ringen av konstitutionen kommer att destabilisera landet.

USA tuffare hallning i sanktionsfragan

USA och EU:s hantering av sanktionspolitiken mot Ryssland
skiljer sig at pa flera punkter. USA har till skillnad fran EU
kopplat ett lyftande av sina sanktioner till ett dterforande
av Krim till Ukraina vilket ar mycket osannolikt. USA har
dessutom haft ett hogre tonlage an EU gentemot Ryssland och
var tidigt i rysk-ukrainska konflikten mer padrivande om sankt-
ioner dven om EU sedan foljt efter. Som vi pekat pa i tidigare
rapporter (Eastern European Outlook, mars 2014) ar de eko-
nomiska lankarna mellan Ryssland och USA svaga och USA kan
darfor kosta pa sig att lata sanktionerna ligga kvar utan risk for
atti sin tur drabbas av allvarliga motsanktioner. USA har under
sommaren agerat for att tappa till kryphal i sanktionspolitiken
vilket forstarker bilden av att sanktionerna kommer att for-
langas.

Den politiska utvecklingen kring Syrien kan skapa en 6pp-
ning for att dven USA pa sikt skulle kunna lyfta sanktion-
erna utan att Krim aterfors till Ukraina. Ryssland har de
senaste manaderna tydligt utokat sin militdra narvaro i Syrien
och dven genomfort flyganfall. Rysslands langsiktiga motiv ar
oklara och interventionen har okat osikerheten kring konflik-
ten ytterligare. | nartid minskar Rysslands militdra uppbyggnad
i Syrien risken for att den sviktande Assadregimen kollapsar.

Om avsikten ar att forsoka na en militar l6sning riskerar den
ryska interventionen att bidra till att konflikten fortsatter. En
annan méjlighet ar att Ryssland vill starka sitt inflytande over
utvecklingen i Syrien och pa sikt bidra till att en politisk l6sning
kan nas. Det ryska initiativet har redan resulterat i samtal med
USA. Fokus pa Syrien hjalper Ryssland att skjuta konflik-
ten i Ukraina i bakgrunden och darmed potentiellt férsvaga
stodet for sanktionerna. Det kan inte uteslutas att Ryssland
kommer att samarbeta med USA och andra lander for att for-
soka na en politisk 16sning pa Syrienkriget. Ryssland medde-
lade nyligen att det inlett ett militart underrattelsesamarbete
med Irak, Iran och Syrien i syfte att bekdmpa Islamiska staten.

Tema: Rysk-ukrainska konflikten och sanktionerna
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Estland

Hyfsad tillvaxt far stod av konsumtionshoom

» Nedrevidering av tillvixtprognosen 2015
= Svenska marknaden allt viktigare

* Lonetillvaxten ej i linje med foretagens
prestationer

Efter ett svagt forsta kvartal 2015 da BNP endast 6kade med
1,1 procent i arstakt accelererade tillvaxten i den estniska
ekonomin till 2 procent andra kvartalet. Revideringar av tidi-
gare utfall resulterade i en stor upprevidering av tillvaxten 2014
fran 2,1 procent till 2,9 procent. De tidigare trenderna ser ut att
fortsatta och privat konsumtion dr den viktigaste drivkraf-
ten for tillvaxten. Investeringarna har stagnerat trots laga
rantenivaer. Den svaga ekonomiska utvecklingen forsta kvarta-
let samt en fordrojd exportaterhdmtning gor att prognosen
for BNP-tillvixten 2015 har reviderats ned med tre tionde-
lar till 1,9 procent. Vi ar dock fortsatt optimistiska kring 2016
och 2017 da tillvaxten vantas hamna pa 2,7 respektive 3,4
procent.

Trog BNP-tillvaxt senaste aren
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Statistics Estonia

Eftersom Estland ar en liten ekonomi som ligger nara de nor-
diska marknaderna spelar exporten en viktig roll. Efter krisen
2008-2009 6kade exporten som andel av BNP snabbt och
nadde 2011-2013 nastan 90 procent. | nulaget motsvarar ex-
porten 80 procent av BNP. De senaste tva aren har utveckl-
ingen gatt trogare och varuexporten minskade med 2 procent
bade 2013 och 2014.

Forsta halvaret 2015 minskade exporten mitt i lopande
priser och arstakt med 1,2 procent. Pa grund av deflations-
miljon 6kade exporten dock nagot matt med kedjeprisindex.
Exporten har forsvagats av de ekonomiska nedgangarna i de
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viktiga handelspartnerna Finland och Ryssland. Fére 2011 var
Finland Estlands viktigaste handelspartner men den platsen
har nu i stallet 6vertagits av Sverige. Trots det har Estlands
marknadsandel i Finland 6kat nagot sedan den finska ned-
gangen inleddes. Effekterna av problemen i den ryska ekono-
min har varit storst i jordbrukssektorn pa grund av livsmedels-
sanktionerna men den totala effekten ar betydligt bredare och
paverkar nastan alla sektorer i den estniska ekonomin. Under
forsta halvaret 2015 minskade bade exporten till Ryssland
och antalet ryska turister med 40 procent. Sverige ar fortfa-
rande Estlands viktigaste handelspartner med tvasiffriga ok-
ningar av volymen de senaste kvartalen. Till skillnad fran ex-
porten till Finland sa ar exporten till Sverige mycket koncentre-
rad; elektronik star for omkring halften av total export och
harrér dessutom till storsta delen fran ett enskilt foretag. Aven
om exporten av mobler och prefabricerade bostader till Sverige
uppvisat imponerande 6kningar 2015 innebar den tydliga
koncentrationen av exporten till ndgra fa sektorer en risk for
uthalligheten i exportuppgangen till Sverige. Detta inte minst
mot bakgrund av stigande I6ner som forsvagar Estlands kon-
kurrensfordel.

Stigande export till Sverige
Forandring av exporten till de viktigaste handelspartnerna
forsta halvaret 2015, arlig procentuell férandring
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Kalla: Statistics Estonia

Omkring 70 procent av industriproduktionen exporteras och en
svag exportutveckling far darmed stort genomslag pa tillverk-
ningsforetag. Industriproduktionen har stagnerat under
forsta halvan av 2015. Trots detta har nagra nyckelsektorer
som travaror, mobler och metallprodukter uppvisat stark till-
vaxt. Vissa finska metallforetag har fortsatt att gradvis flytta
produktionen till Estland vilket resulterat i 6kat varuutbyte.
Snabb ekonomisk tillvaxt i Sverige har resulterat i okad efter-
fragan och darmed dven 6kad estnisk produktion av mébler
och prefabricerade bostader. Travaruindustrin har ocksa visat



mycket goda resultat med stigande export till Danmark, Lett-
land och Storbritannien.

Detaljhandeln och industriproduktionen ror sig at

olika hall
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Medan extern efterfragan varit trog ar det rejal fart pa hus-
hallens konsumtion. Detaljhandeln har i genomsnitt 6kat
med 8 procent per manad i arstakt 2015. Hushallen har blivit
mer benagna att konsumera tack vare snabba reallonedkning-
ar. Genomsnittslonen dkade andra kvartalet 2015 med néra 6
procent i rstakt. Tack vare en inkomstskattesankning samt
okade grundavdrag 2015 dkade nettolénerna an mer med 7,3
procent. Aven fallande energi- och livsmedelspriser har bidra-
git till att hushallens konsumtionsutrymme okat. P& grund av
den strama arbetsmarknaden vantas nominella I6ner fortsatta
oka dven om den kommande accelerationen for inflationstak-
ten gor att lonedkningarna hamnar mer i linje med den eko-
nomiska utvecklingen. Med den senaste ekonomiska ned- och
uppgangen i farskt minne har den 6kade konsumtionen balan-
serats med sparande. Hushallens inlaning fortsatter stiga med
stabil tillvaxt pa 8 procent i arstakt medan den totala utlaning-
en till hushallen 6kat med mattliga 3 procent.

Lonedkningarna speglar inte utvecklingen for foretagens intak-
ter. Samtidigt som foretagens forsaljning minskade med 3
procent andra kvartalet 6kade arbetskraftskostnaderna med 6
procent. Detta speglas bade i foretagens vinster och i investe-
ringarna. Andra kvartalet minskade investeringarna for sjunde
kvartalet i rad och nedgangen hamnade pa 3 procent. Aiven om
foretagen har gott om resurser for investeringar kan det inte
uppvaga svag extern efterfragan och investeringsbeslut har
senarelagts tills marknadslaget forbattras.

Ur arbetstagarperspektiv ar situationen pa arbetsmarknaden
fortsatt gynnsam. Sysselsattningen har stigit till en rekord-
niva pa 65 procent. Arbetslosheten pa 6,5 procent ligger
hogre an under den kraftiga konjunkturuppgangen for tio ar
sedan vilket tyder pa strukturella problem. Arbetslosheten
ligger gott och val under OECD:s skattning av jamviktsarbets-
[6sheten (NAIRU) pa omkring 8 procent. En central fraga ar hur
lange foretagen kan hantera att stigande loner slar igenom pa
investeringar och vinster. Extern efterfragan bedoms 6ka nasta
ar vilket starker foretagens intakter. Vissa foretag kan dock
komma att férsoka bromsa de stigande kostnaderna genom
uppsagningar innan efterfragan hinner forbattras. Det finns

Estland

redan vissa tecken pa anpassningar. Manadsdata for antal
registrerade arbetslosa pekar pa en liten 6kning sedan juli. Pa
grund av stigande kostnader vantas antalet lIaglonejobb grad-
vis minska kommande ar vilket behdver motverkas genom en
aktiv arbetsmarknadspolitik. En viktig policyférandring ar den
reform géllande arbetsférmaga som ska implementeras de
narmaste aren. For att minska pressen pa pensionssystemet
ska vissa handikappade personer borja fa stéd fran den est-
niska arbetsloshetsforsakringsfonden. Detta kommer sannolikt
att paverka sysselsattningsstatistiken. Pa grund av denna
férandring bedoms arbetslosheten stiga nagot 2016 och 2017.

Bade arbetsloshet och sysselsittning dr hogre nu dn

under boomen
Personer 15-74 ar, procent

70 4 L 70
60 1 M - 60
50 - I 50
40 - - 40
30 - - 30
20 - k20
107 \/\—\—_\’\a\_\_ [ 10

0 0

T T T T T T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

= Arbetsloshet = Sysselsattning
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Eftersom utgifter for livsmedel, boende och transporter utgor
en stor andel av hushallens budget har lagre energi- och livs-
medelspriser fatt konsumentprisindex att falla under stérre
delen av aret. Férutom lagre oljepriser har aven elpriserna
sjunkit till foljd av battre integrering med den nordiska energi-
marknaden. Baseffekter via oljepriser, hojd alkoholskatt samt
stigande karninflation lyfter priserna kommande ar. Matt som
helarsgenomsnitt vantas HIKP-inflationen hamna pa 2,3
procent 2016 och 2,7 procent 2017.

Parlamentsvalet i maj 2015 resulterade i en ohelig allians i
form av en trepartikoalition bestaende av liberaler, konserva-
tiva och socialdemokrater. Regeringen vantas dock fortsatta pa
den inslagna vagen med foretagsvanlig politik. Vad galler den
ekonomiska politiken ar ett viktigt beslut att inkludera en
gradvis sdankning av arbetsgivaravgifterna fran 33 procent
till 32 procent 2018, nya skatterabatter for laginkomsttagare
samt hogre grundavdrag. Genom dessa atgarder forsoker
regeringen tackla de hoga arbetskostnaderna och forbattra for
anstallda med laga loner. Sedan forra aret har en del forand-
ringar i skatteupptaget introducerats. En viss del av sysselsatt-
ningsokningen kan ha orsakats av nya regler som tvingar ar-
betsgivare att registrera anstallda i Estonian Tax and Customs
Board (ETCB) redan fran forsta dagen. En annan lag tvingar
foretag att skicka in information om transaktioner som 6versti-
ger 1000 euro till ETCB vilket har bidragit till att 6ka momsin-
takterna.
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Lettland

Balanserad expansion trots rysk nedgang och sanktioner

» Privat konsumtion starks ytterligare
* Snabb lonetillvaxt

= Forsiktig investeringsaktivitet

Tillvaxten forblir moderat framdver, daven om BNP-tillvaxten
under andra kvartalet accelererade fran 1,9 procent till 2,7
procent matt i arstakt. Lettlands ekonomi har potential for
snabbare tillvixt men olika externa risker talar for forsik-
tiga bedémningar: en komplicerad internationell omgivning, en
begransad aterhdmtning i eurozonen samt de langsiktiga
ekonomiska problemen i 6stra grannlander. Vi raknar med att
tillvaxten blir 2,4 procent i ar, foljt av en viss uppgang till
2,7 procent 2016. Men darefter kommer tillvéxten att accele-
rera upp till 3,5 procent 2017 — nagot 6ver potentiell niva.

Privat konsumtion 6kade med 2,5 procent under forsta halv-
aret jamfort med motsvarand period i fjol, och en fortsatt god
tillvaxt vantas eftersom forhallandena ar gynnsamma. Samti-
digt vaxte investeringarna med 1,6 procent. Investeringsaktivi-
teten forblir troligen anemisk givet den relativt hoga nivan av
forsiktighet bland foretagare. Exporten av varor och tjanster
okade med 2,8 procent trots svarigheterna pa den ryska mark-
naden.

En 5,4-procentig dkning av tillverkningsindustrins pro-
duktion hade en betydande inverkan pa den totala tillvax-
ten under forsta halvaret. Men trots den goda utvecklingen i
vissa sektorer (travaror, datorer, elektronik- och optikproduk-
ter, kemi och mobler) kommer det att fortsatta att vara en
ojamn situation mellan sektorer framst pa grund av den krym-
pande ryska marknaden. Vi raknar med att aterhamtningen i
eurozonen bidrar till att uppratthalla vaxten i industriprodukt-
ion och att detta ger positiva avtryck pa de totala ekonomiska
utsikterna. Tillvaxt registrerades saval i hotell- och catering-
branschen som i underhallnings- och fritidstjanster. Antalet
utlandska besokare 6kade med 4,7 procent under det andra
kvartalet. Samtidigt minskade antalet géster fran Ryssland med
37 procent.

En utmanande situation har uppkommit inom transport-
och lagerhallningssektorn. Risken ar stor for lagre volymer
de narmaste aren. Detta pa grund av de spanda politiska relat-
ionerna mellan Ryssland och EU samt nedgangen i energipriser
som kan komma att paverka efterfragan pa ryska ravaror.
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Starkt industriproduktion
Arlig procentuell forandring
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Under de forsta sex manaderna 2015 vaxte varuexporten i
volym med 2,7 procent. Samtidigt 6kade importen mer lang-
samt, med magra 0,8 procent. Fallande oljepriser har lett till en
forbattrad handelsbalans. Travaruindustrin fortsatter att leve-
rera ett betydande positivt bidrag till handelsbalansen.

De viktigaste lettiska exportmarknaderna under arets
forsta halft var Litauen (18 procent), Estland (12 procent),
Ryssland (7,6 procent), Tyskland (6,7 procent), Polen (6,1
procent) och Sverige (5,7 procent). Det har inte skett nagra
storre forandringar i rangordningen av storsta handelspartners.
Volymerna har dock forandrats. Exporten till Litauen vaxte
med 7,9 procent i arstakt, till Estland med 1,9 procent och
Sverige 5,3 procent. Samtidigt foll exportvolymen till Ryssland
med 19,6 procent. Aven exporten till Polen och Tyskland mins-
kade. Trots svarigheterna pa den ryska marknaden forutspar vi
att den totala exportvolymen 6kar nagot i ar eftersom
marknadsdiversifiering fortsatt ar en av landets framst prio-
riterade strategier. Denna diversifiering kommer dock att mota
vissa motvindar i och med att en nedgang i Ryssland ocksa
paverkar andra tidigare Sovjetrepubliker och att kinesisk till-
vaxt gradvis bromsar. Under det tredje kvartalet vantas export-
volymerna lyftas av spannmalsexport i sparen av goda skordar.

Samtidigt rader allmént utbredda positiva trender inom
detaljhandeln. Under arets sju forsta manader 6kade forsalj-
ningen med 5,9 procent jamfért med motsvarande period
2014. Saljaktiviteten i handeln utanfor livsmedelsbranschen
talar for relativt goda tillvaxtsiffror i detaljhandeln de kom-
mande manaderna. Den senaste nedgangen i undersékningen
over "ekonomiskt stressindex” i kombination med fortsatt
tillvaxt i ekonomi och loner skapar goda forhallanden for kon-
sumtion. Samtidigt ar hushallen fortfarande forsiktiga med att



ta pa sig langfristiga skulder och bankernas kreditportfoljer
krymper dnnu.

Starka reall6ner ger stod for konsumtionen. De genomsnitt-
liga bruttolonerna 6kade med 6,9 procent under andra kvarta-
let. Bruttolonen i privat sektor var fortfarande nagot lagre an i
offentlig sektor. Noterbart &r att [onerna har okat i alla sek-
torer. Inrdknat sankningen av den privata inkomstskatten véxte
nettolonerna med 7,5 procent matt éver aret och reallénerna
med 6,6 procent. Darmed ar realloner nu over forkrisnivan.
Den genomsnittliga lonetillvaxten forblir stark under de kom-
mande kvartalen. Nasta ar vantas lonetillvaxten sakta in nagot,
aven om en allt stramare arbetsmarknad fortsatter att pressa
upp lonerna, sarskilt i Riga. Bruttolonetillvaxten bedoms over-
stiga 6 procent i ar for att nasta ar bromsa in till runt 4,5-5
procent.

Hog arbetskraftskostnad
Index 100 = 2012

120 F 120
110 F 110
100 - 100
90 4 - 90
80 - - 80
70 - L 70
60 - 60
50 - L 50
40 4 L 40
30 4 L 30
20 4 L 20

T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Kalla: Central Statistical Bureau

Inflationen matt i arstakt steg ett snapp till 0,1 procent i au-
gusti fran noll i juli. Den laga inflationen beror framst pa
externa faktorer, da varupriser foll med 0,8 procent medan
tjansteinflationen var 2,4 procent. Tjanstepriser fortsatter att
visa snabbare okningar an priserna pa varor da de férstnamnda
reflekterar inhemsk konsumtionsaktivitet och stigande kostna-
der. Vi har sdnkt inflationsprognoserna till foljd av lagre
oljeprisutsikter. I ar vantas inflationen uppga till 0,4 pro-
cent, for att sedan stiga till 1,7 procent 2016 och 2,3 pro-
cent 2017.

Nollinflation men tjdnstepriser okar
Arlig procentuell forindring
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Lettland

Den moderata ekonomiska tillvaxttakten aterspeglas i forand-
ringar pa arbetsmarknaden. Under det andra kvartalet sjonk
arbetslosheten bara nagot till 9,8 procent. Till det positiva
horde att antalet langtidsarbetslosa ocksa minskade. En alar-
merande faktor dr den ihallande nedgangen i antal unga
personer pa arbetsmarknaden. Under den senaste femars-
perioden har antalet yngre minskat med i genomsnitt 5,7 pro-
cent per ar. Andelen unga personer av befolkningen fortsitter
ocksa att krympa. Ar 2005 var en av fem personer i aldern 13-
25 ar; 2015 var denna kategori bara 14 procent. Samtidigt har
problem med den ryska marknaden bidragit till hogre arbets-
I6shet i vissa regioner. Vi forutspar att de dominerande tren-
derna i ekonomin leder till gradvis lagre arbetsloshet. Dessa
trender kommer att markas av framst i ekonomiskt aktiva
regioner i landet men mindre i landsbygdsomraden, nagot som
accentuerar utmaningarna med geografisk ojamlikhet.

Den offentliga sektorns budget visade 6verskott efter arets sju
forsta manader. Skatteinkomsterna 6kade med 4,6 procent
matt 6ver aret men 13g 0,8 procent under malet pa grund av
lagre inkomster fran moms och statliga sociala forsakringsav-
gifter. Bortsett fran radande 6verskott vantas en skarp okning i
utgifterna under de sista manaderna av aret. Om man tarini
berakningarna en langsammare an forvantat ekonomisk tillvaxt
och hogre kommunala utgifter sa kan det faktiska budget-
underskottet for 2015 komma att dverstiga regeringens
mal pa 1 procent av BNP och na 1,6 procent.

Regeringen har presenterat sitt forslag till statsbudget for
2016, som foreskriver att nasta ars underskott inte far 6ver-
stiga 1 procent av BNP. Hogt prioriterade fragor inkluderar
intern och extern sakerhet, hélsovard, utbildning samt forbatt-
rade forhallanden for laginkomsttagare. Under de narmaste
aren planerar regeringen aven att inféra en viss progressivitet
for inkomstskatter. En solidaritetskatt kommer ocksa att alag-
gas hoginkomsttagare.

| juni 2015 valde parlamentet forsvarsminister Raimonds Vejo-
nis (medlem av Grona partiet) till president. Trots tidigare
spekulationer om en regeringsombildning efter Lettlands
nyligen avslutade EU-ordférandeskap sa har denna inte
materialiserats an. Ett sadant scenario kan dock annu inte
avskrivas. Politisk instabilitet har ater dykt upp, drivet av
den europeiska flyktingkrisen. Nasta test for center-
hogerkoalitionen, som bestar av tre partier, blir parlamentets
godkannande av budgetlagen, dven om det inte vantas leda till
nagra férandringar i regeringen. Prioriteringar av utgifter varie-
rar mellan koalitionspartierna och spanningarna mellan dem
vantas besta. Det senaste parlamentsvalet holls i oktober 2014
da premiarminister Laimdota Straujumas koalition fick en
komfortabel majoritet.
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Litauen

Inhemskt driven tillvaxt men lagt pristryck

» Privat konsumtion starks ytterligare

= Exporten nedpressad av Ryssland och lagre
varupriser

* Ensvag inflation aterviander nasta ar

Ekonomiska tillvaxten bromsade in under férsta halvan av
2015; BNP var bara 1,5 procent higre an ett ar tillbaka. En
nedgang i varuexporten och samre utveckling i transport- och
lagerhallningssektorn var huvudfaktorerna som bidrog negativt
till tillvaxttakten. Vi forutspar att BNP-tillviixten aterhamtar
sig nagot under andra halvaret via fortsatt stark inhemsk
efterfragan. Ekonomin vaxer med 1,8 procent 2015 och 2,8
procent 2016. Under 2017 vdntas BNP 6ka med 3,2 procent
och tillvaxten blir da mer bredbaserad. Deflationen bestar till
slutet av 2015 och genomsnittliga inflationen for i ar hamnar
pa -0,7 procent.

Privat konsumtion stodjer BNP
Arlig procentuell forandring, reala termer
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Den privata konsumtionen steg med 5,9 procent under
forsta halvaret 2015, grundat pa hogre realloner, lagt
sparande och fortsatt relativt optimistiska férvantningar om
ekonomiska utsikter. Konsumentfortroendet forblir stabilt och
hogre jamfort med ett ar tillbaka. Hushallen ser fortfarande
ljust pa landets ekonomi och sin egen finansiella situation pa
tolv manaders sikt. Genomsnittliga realloner var 5,1 procent
hogre i slutet av forsta halvaret an motsvarande tid 2014,
padrivna av 2,2 procent hdgre sysselsattning och en nedgang i
arbetsloshet till 9,4 procent. Aven om emigrationen anyo har
intensifierats i ar sa har arbetskraftstyrkan knappt forandrats
och sysselsattningsnivan har stigit. Det storsta problemet pa
arbetsmarknaden ar fortfarande strukturellt:
langtidsarbetsléshet utgjorde 4,3 procent av arbetsstyrkan i
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slutet av juni 2015 och har minskat marginellt dver aret. Vi
bedomer att arbetslosheten sjunker till i genomsnitt 9,5
procent 2015 och 9,0 procent 2016.

De officiella siffrorna for emigranters penningdverforingar till
Litauen har minskat i ar; nedgangen var 24,1 procent under det
forsta halvaret till foljd av forandringar i kommunernas
kompensation for utgifter av uppvarmning och varmvatten.
Den genomsnittliga alderspensionen kommer att bli nagra
procent hogre i ar. Den manatliga minimilonen héjs sannolikt i
inledningen av 2016 fran 325 euro till 350 euro i syfte att halla
stallningarna med Lettland och Estland.

Godkannande av en ny social modell for arbetsmarknaden blir
den viktigaste fragan i parlamentet i host. Om den gar igenom
kommer Litauen sakert att bli mer attraktivt for bade inhemska
och utlandska investerare. Litauen har kritiserats for sin stela
arbetsmarknad, vilket har avskrackt potentiella investerare. Vi
delar uppfattningen att denna typ av strukturella forandringar
kommer att bidra till att hdja [onetillvaxten pa lang sikt men
bedomer att nominella lonetillvixten hamnar pa 4,2
procent 2015 och 4,8 procent 2016. En sadan tillvaxt vantas
overskrida forbattringen i arbetsproduktivitet och satta viss
press pa naringslivets [onsamhet. Lagre ravarupriser hjalpte
dock foretagen att na 19,5 procent hogre vinst fore skatt under
forsta halvaret 2015.

Nominella Ioner stiger trots ldgre arbetsproduktivitet
Arlig procentuell forandring
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Pristrender for konsumtionsvaror och tjanster divergerar.
Priser pa varor har fallit skarpt det senaste aret pa grund av
billigare bransle och livsmedelsprodukter, medan tjanstepriser
— delvis paverkade av anslutningen till eurozonen - stigit med
3,2 procent (arstakten i augusti). Vi beddmer att deflationen
ligger kvar i ar, medan nasta ars inflation vintas uppgas till
marginella 0,3 procent. Konsumentpriserna stiger troligen i
sparen av ytterligare uppgang i tjanstepriser baserat pa hogre



efterfragan. Men priserna pa varor, och sarskilt energi, forblir
nedpressade om en aterhamtning pa globala marknader uteblir
nasta ar.

Ett visst ytterligare stod for konsumenterna kan komma fran
lagre reglerade elpriser 2016. NordBalts kraftkabel mellan
Litauen och Sverige, med en kapacitet pa 700 megawatt, gar
planenligt i drift i december 2015. Elpriserna pa Nord Pools
spotmarknad har fallit med 20 procent i ar. Ytterligare prisfall
dar kan vantas 2016 nar prisskillnaden mellan Litauen och
Sverige krymper, dven om priserna i Sverige repar sig fran 14-
arslagsta noteringar. For 2017 spar vi en moderat acceleration i
inflationen pa grund av starkare inhemsk efterfragan och
nagot hogre energipriser.

Investeringstillvaxten var knappast imponerande under 2014
och hammades av geopolitiska spanningar och sanktioner fran
Ryssland. Utvecklingen under forsta halvan av 2015 var dock
battre. Tillvaxten i fasta bruttoinvesteringar okade till 9,9
procent. Tillverkningsforetag investerade mer i utrustning och
maskiner. Detta indikerar att stérre delen av naringslivet inte
var overdrivet forsiktiga och upprattholl ett fokus pa langsiktig
tillvaxt. Investeringstillvaxten ligger kvar pa ungefar
oforandrad takt forutsatt att globala ekonomiska forhallanden
inte forsamras. Lan till icke-finansiella foretag bottnade ur i
mars 2015 och har sedan dess borjat aterhamta sig. Lan till
tillverkningsindustri- och transportsektorer var lagre métt dver
aret, men det var samtidigt en markbar 6kning i utlaning till
elektricitet-, gas- och uppvarmning och handelssektorerna
under forsta halvaret 2015. Krediter till hushall visade ocksa en
viss aterhamtning, framst baserat pa expanderande
bolaneportfoljer. Vi forutspar att den totala bankutlaningen i
slutet av 2015 ligger 2,5 procent higre an aret fore. Vi tror
dock inte pa en kraftigare kreditokning under 2016 och 2017,
trots en fortsatt historiskt 1ag rantemiljo.

Byggandet 6kar, om an i en langsammare takt.
Bostadsbyggande driver tillvaxten i denna sektor.
Bostadsmarknaden var mycket trog under de forsta
manaderna efter euro-introduktionen i januari 2015, men
transaktionsvolymerna borjade aterhdmta sig i mitten av aret.
Lagenhetspriser okade obetydligt i arstakt under sommaren
beroende pa stadigt utbud av nya lagenheter. Vi bedémer att
det totala antalet transaktioner pa bostadsmarknaden och
aven bopriserna for i ar kommer att forbli nagot higre
jamfort med aret innan. Denna trend med langsam pristillvaxt
fortsatter 2016-2017, med bransle fran billiga bolan och hogre
realloner, men begransas samtidigt via ett 6kat utbud av nya
bostader.

Litauens handelshalans var nedpressad av 4,1 procent lagre
export och 1,5 procent hogre import under arets sju forsta
manader. Exporten foll av flera skal: Rysslands importférbud av
bl a mejeri- och kottprodukter slog mot exportorer och det
gjorde dven en skarp nedgang i mejerivarupriser pa globala
marknader. Da Ryssland inforde sitt importstopp var Litauen
det enda EU-landet med en relativt stor exponering mot
Ryssland pa jordbruksprodukter; dessa utgjorde ca 4 procent
av den totala exporten. Aven om den totala volymen av

Litauen

mejerivaruexport var i stort sett oférandrad sa foll priserna
kraftigt och nadde 2009 ars nivaer. Det lagre branslepriset
hade ocksa en negativ inverkan pa exporten, trots hogre
forsaljningsvolym. Litauens storsta exportforetag, det
polskdgda oljebolaget Orlen Lietuva, 6kade betydligt sitt
kapacitetsutnyttjande da marginalerna blev mycket mer
attraktiva for raffinaderier. Nedgangen i den ryska ekonomin
hade en negativ inverkan pa 37 procent av intakter fran
vidareexport fran Litauen. Denna svara period tvingar
producenter att hoja sin export till EU vars andel av den totala
exporten vantas oka i ar. Importen var hogre matt i arstakt
trots lagre priser. Exporten vintas bara dka nagot nasta ar och
importen forblir relativt stark till foljd av stigande inhemsk
efterfragan. Dessa divergerande trender i varuimport— och
export far en negativ effekt pa bytesbalansen och resulterar i
relativt stora underskott. Bytesbalansunderskottet bedoms
uppga till 4 procent av BNP 2015 och 4,5 procent 2016.

Exporten dr dven pressad av ldgre priser
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Inkomsterna till bade statliga och kommunala sociala
forsakringsfonder kommer i ar att nagot dverstiga den
planerade nivan, trots lagre an forvantad ekonomisk tillvaxt.
Bittre dvervakning av de som betalar moms har haft en
positiv effekt pa inbetalningar fran utvalda. En forbattrad
uppbord av inkomster gor det lattare att ha kontroll 6ver det
offentliga budgetunderskottet som vi forutspar uppgar till
1,5 procent av BNP 2015. Litauen forblir ett av fa EU-lander
som i ar klarar unionens budgetkrav. Parlamentsval halls
hosten 2016. Den sittande regeringskoalitionen kan komma
att forsoka attrahera viljare genom att 6ka sociala bidrag mer
an vad som ar ekonomiskt rimligt. Men med vart
huvudscenario fér ekonomisk tillvaxt och antagande om kloka
regeringsbeslut sa vantas det offentliga budgetunderskottet
stanna pa 0,5 procent av BNP niasta ar.

Litauen har i ar inbjudits till 6ppna diskussioner om att ga med i
OECD. Det kan ta tva-tre ar innan ett slutgiltigt beslut fattas.
Ett OECD-medlemskap kan fa en viss positiv effekt pa den
ekonomiska tillvaxten.
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Fortsatt god tillvaxt trots kraftigt forhojd politisk risk

» Inhemsk efterfragan fortsatt central kraft
= Ny regering ger mer expansiv finanspolitik

= Deflationen bryts — styrrantan hojs nasta ar

Polens ekonomi fortsatter att vara bland de snabbast vax-
ande i Osteuropa. | fjol var Ungern snappet fore, i r vantas
bara Tjeckien halla hogre fart och nasta ar intar troligen Polen
tatpositionen. Inhemsk efterfragan forblir central drivkraft
narmaste aret. Stark arbetsmarknad och goda finansiella for-
hallanden i savél hushalls- som foretagssektor ger naring i
grunden. Ett forvantat regeringsskifte i stundande parla-
mentsval ger ocksa en viss expansiv finanspolitisk inriktning.
Den modesta exporttillvaxten starks nagot nar 6kad efterfra-
gan fran tunga handels- och industripartnern Tyskland (ca %
av exporten) motverkar svaghet i Ryssland (ca 5 procent av
exporten) och Ukraina. BNP vintas 6ka med 3,4 procent
2015 och 3,6 respektive 3,8 procent 2016-2017. Detta ar
strax 6ver potentiell tillvaxt 3-3,5 procent, vilket talar for att
radande deflation sedan ett ar tillbaka nasta ar overgar i ett
svagt stigande pristryck.

Robust tillvixt utan inflation
Arlig procentuell férandring, kvartalsdata
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BNP-tillvaxten matt i arstakt dimpades nagot andra kvartalet i
ar till 3,3 procent fran forsta kvartalets 3,6 procent. Det har
varit relativt bra och jamn fart i ekonomin sedan mitten av
2013, med undantag av en svacka i industrin andra halvaret i
fiol. Nedgangen berodde framst pa ddmpad tysk tillvaxt men
aven inbromsning i Ryssland och sviktande investeringar till
folid av okad regional osakerhet i Ukrainakrisens initiala fas.
Indikatorer tyder pa att BNP-tillvaxten tuffar pa i nagot
stegrande takt. Konsumentfortroendet har klattrat i snart tre
ar och nadde i augusti hogsta nivan sedan september 2008 da
Vastvarlden var pa vag att tippa dver i djup recession; dven
Polen drogs med i avmattningen men var enda EU-land som
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undgick BNP-fall delvis tack vare relativt solida fundamentaii
ekonomi och banker samt en ackommoderande finanspolitik.
Inkdpschefsindex for industrin har starkts under senaste aret
och legat 6ver expansionsgransen 50 (50,9 i september).
Dampningen pa sistone ar sannolikt tillfallig. Forbattrad tysk
konjunktur bor i host staga upp polska industriindikatorn.

Temporir svacka i industriindikatorn pa sistone,
konsumentfortroendet fortsatt starkt
Index respektive nettotal
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Forutsattningarna for vaxande inhemsk efterfragan ar gynn-
samma. Privat konsumtion far bransle av fortsatt relativt
starka realinkomster dar en viss hdjning av nominella l6ne-
tillvaxten (fran ca 3,5 procent forsta halvaret i ar) kompenserar
for en gradvis aterkomst av inflation. Sysselsattningen fortsat-
ter att 6ka, om an i mattlig takt, och arbetslosheten sjunker
fran beraknade 8,3 procent som snitt for 2015 ned mot for
polsk del 1dga 7,5 procent 2017. De historiskt laga rantorna
stiger beskedligt efter att ha bottnat i borjan av 2015. Det
betyder att den dnnu ljumma kredittillvaxten successivt
hajs framover. Bankerna spar en okad efterfragan. Tidigare
strama lanevillkor har ocksa tinats upp sedan tva ar tillbaka,
bade for konsumtions- och bolan.

Stark arbetsmarknad
Arlig procentuell férandring respektive procent
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Investeringarna vande uppat tydligt 2014 efter tva svaga ar och
har darefter fortsatt att vaxa relativt starkt. Det indikerar att
Ukrainakrisen bara har en liten negativ inverkan. Fortsatt god
investeringskonjunktur siktas, i hog grad driven av bostader
och infrastruktur. Investeringskvoten i ekonomin ar ganska lag.
Tillverkningsindustrins kapacitetsutnyttjande har pa tva ar
stigit fran mattliga 70-75 procent till nara historiskt hoga 80
procent. Lagg dartill att Polen &r storsta mottagare av EU-
strukturfonder i langtidsbudgeten 2014-2020, dven om en
planenlig ddmpning sker 2016.

Deflationstrycket har gradvis avtagit sedan i vintras; i augusti
var KPl-arstakten minus 0,6 procent. Mark dock att det inte ar
en bred prisnedgéang. Lagre energi- och matpriser forklarar det
mesta av deflationen; den underliggande inflationstakten har i
ar legat pa 0,2-0,5 procent. Deflationen bryts troligen i
vinter och vdnds i svagt stigande prisdkningar, delvis via
nagot hogre energipriser men framst via 6kad efterfragan och
vaxande l6netryck pa en alltmer anstrangd arbetsmarknad -
jamviktsnivan pa ca 8,5 procent underskrids i ar. Ett strukturellt
problem ar Polens relativt laga sysselsattningsgrad.

Patagligt forhojd politisk risk

Den politiska osdkerheten i Polen har dkat kraftigt under det
senaste aret efter att i manga ar ha varit lag - nagot som
delvis bidragit till en framgangsrik ekonomisk utveckling.
Den lange sittande regeringen har tappat ordentligt i popu-
laritet. | maj steg den politiska temperaturen ytterligare da
Andrzej Duda fran det storsta oppositionspartiet Lag och
rattvisa (PiS) overraskande vann presidentvalet. Det mesta
pekar mot ett regeringsbyte vid parlamentsvalet den 25
oktober dar center-hogerkoalitionen Medborgarplattfor-
men (PO) och det lilla Bondepartiet (PSL), som innehaft
makten tva fyraariga mandatperioder i foljd, ersatts av
hogerpartiet PiS och eventuellt med ett mindre stodparti.
Ny premiarminister vantas bli Beata Szydlo.

| vintras/varas lag PO med 35-40 procent av stodet annu
snappet fore PiS i opinionsmatningarna men har sedan dess
halkat ned till 20-25 procent mot 35-40 procent for PiS. Att
PO forsvagats kan bl a forklaras med tidigare sparpolitik,
partipolitiska spanningar i sakfragor och "Waitergate”-
skandalen dar ministrar blivit avlyssnade vid restaurangbe-
sok; nagot som forst uppdagades sommaren 2014. Bytet av
partiledare/premiarminister hosten 2014 da parlamentets
talman Ewa Kopacz fick ersatta den mer erfarne Donald
Tusk som blev ordforande i Europeiska radet kan ocksa ha
spelat in. Att PO ar, och ett tag har varit, ett stressat parti
lyste inte minst igenom i borjan av juni da Kopacz strax efter
partiets nederlag i presidentvalet valde att sparka en hand-
full ministrar och parlamentets talman.

Vad ar det da for politik som vantar Polen? Till att borja med
ar PiS i grunden nationalkonservativt, virnar sociala
vardefragor och euro-skeptiskt. PO ar liberalkonserva-
tivt, mer naringslivsvanligt och mer pro EU/euro-integration.
Har finns alltsa tydliga skiljelinjer.

Det kan komma narliggande forandringar i ett flertal
viktiga politiska sakfragor om PiS dvertar makten:

Polen

Centralbankens styrranta har lamnats orérd pa rekordlaga 1,5
procent sedan 50-punkterssankningen i mars i ar. Da sades att
det var sista i sankningscykeln. Signaleringen fran direktionen
har sedan dess varit relativt neutral, med dragning at det mju-
kare hallet. Detta har inte bara aterspeglat risker for en for-
langd deflationsperiod efter fornyad ravaruprispress utan dven
sannolikt varit en medveten taktik for att halla tillbaka appreci-
ering av zlotyn som via lagre importpriser skulle gora det dn
svarare att pa sikt na upp till inflationsmalet pa 2,5 procent.
Zlotyn har ocksa bara starkts marginellt sedan i mars. Central-
banken sag vid septembermotet framst nedatrisker i inflat-
ionsprognosen via inbromsning i Emerging Markets och fal-
lande ravarupriser. Dorren halls 6ppen for dannu en rantelatt-
nad och skulle t ex ECB besluta om ut6kad QE och/eller Ungern
sanka rantan igen kan lattnaden verkstillas. Men vart huvud-
scenario ar att nasta steg blir att en rintehdjningsprocess
inleds tredje kvartalet 2016 och att styrrantan i slutet av
2017 ar 3,0 procent. Relativt hogre kortrantor i Polen och
relativa tillvaxtfordelar mot omvarlden talar for att zlotyn starks
pa ett-tva ars sikt; mot euron till 3,90.

Beskattning av utlandsagda banker (som dominerar polsk
banksektor) och detaljhandelsbolag. Upphavning av den
hojda pensionsaldern. Mer pengar till pensionarer och |a-
gavlonade som PiS menar bara fatt liten del av landets goda
tillvaxt. Konvertering av hushallens (tidigare i ar fordyrade)
omfattande bolan i CHF till zloty och dar PiS foreslar att
banker ska ta en storre del av kostnaden medan PO fore-
sprakar en jamn fordelning mellan banker och lantagare.
Notabelt i utrikespolitiken ar att PiS vill se en dnnu tuffare
polsk hallning mot Ryssland p g a dess Ukrainakonflikt.
And3 har Polens nuvarande regering redan utmarkt sig med
att vara en av de EU-landers regeringar som haft hogst
tonlage mot Ryssland, bl a i kraven pa sanktioner. Vad galler
eurofragan sa ter sig ett polskt intrade @n mer avldgset
med PiS vid makten; Polens strategi har hittills varit att
"gora sig ekonomiskt redo men att avvakta med tidplan”
delvis p g a senaste arens eurokris.

PiS har i valkampanjen foresprakat en mer pro-cyklisk fi-
nanspolitik. Var bedomning ar ocksa att det kan bli en na-
got mer expansiv finanspolitik de narmaste aren. Som
vi framholl i EEO i mars sa forvantas PO-regeringen vid en
vinst efter hostens parlamentsval i stallet aterga mot en viss
atstramning eftersom den, under tryck fran EU-regler och
med blick mot ett framtida eurointrade, stravar efter att
varaktigt pressa ned offentliga budgetunderskottet under
EU-maxgransen 3 procent av BNP (strax under 3 procent i
ar). PiS kommer troligen att slira mer i denna ambition.

Sammantaget ar den politiska risken i Polen patagligt
forhojd. Samtidigt ar de offentliga finanserna relativt
starka med ca 3 procent i budgetunderskott och en offent-
lig skuld pa mattliga ca 50 procent av BNP. Ett regerings-
skifte kan mycket val temporart forsvaga zlotyn men
vantas inte nimnvart paverka vare sig vaxelkurs eller
tillvaxtbild for de allra ndrmaste aren.
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Ryssland

Recessionen fortsatter 2016 men mildras

* Fortsatt lagt oljepris pressar
= Vastsanktioner forlangs

* Putin kvar ldnge vid makten

Sedan det kraftiga oljeprisfallet och rubelférsvagningen vid
slutet av 2014 har det statt klart att Ryssland skulle hamna i
recession 2015; fragan har framst handlat om hur stor BNP-
nedgangen blir. Det férnyade oljeprisfallet sedan i varas kom-
binerat med en hig sannolikhet for att sanktionerna till foljd av
Ukraina-konflikten forlangs gor att recessionen vintas fort-
sdtta 2016. Problemen med hog inflation, svag utveckling for
investeringar och omfattande kapitalutfloden lever vidare.
Oljeprisfallet forhindrar att inbromsningen kan métas med
expansiv finanspolitik och rubelforsvagningen tvingar central-
banken att fora en stramare penningpolitik an vad som hade
varit onskvart ur ett tillvaxtstodjande perspektiv. Rysslands
langvariga tillvaxtinbromsning som drivs av strukturella svag-
heter i ekonomin har forstarkts av dessa akuta problem.

Under sommaren och borjan av hésten har oljepriset fallit igen
och SEB:s oljeprisprognos reviderades ned i augusti. 2015
beddms oljepriset (Brent) matt som helarsgenomsnitt hamna
pa 54 USD per fat. 2016 vantas ett oljepris pa 55 dollar (70
dollar i Eastern European Outlook, mars 2015) foljt av en forsik-
tig 6kning till 60 dollar per fat 2017. Nedatrisken dominerar
och dven bortom prognoshorisonten ar det svart att se nagon
potential for en mer betydande okning av oljepriset. Priset
pressas bade fran utbuds- och efterfragesidan. Teknologisk
utveckling innebar att kostnaderna for att utvinna olja ur skif-
fersten kontinuerligt sjunker vilket framst resulterat i kraftigt
okad amerikansk produktion. Aven 6kad produktion i Iran
kommer att pressa priserna framdver. Samtidigt minskar efter-
fragan fran tillvaxtekonomier. Den ryska ekonomins oljeex-
portberoende ir fortfarande omfattande. Hog korrelation
mellan férandringar av oljepriset och rubelns vaxelkurs gor att
fallande priser driver ned vardet pa rubeln vilket i sin tur far
inflationen att stiga och bidrar till okade kapitalutfloden.

Sanktionerna fran USA, EU och ytterligare nagra vastnationer
som riktas bade mot ryska individer och mot foretag paverkar
ekonomin framst genom att kraftigt beskara féretagens moj-
ligheter att lana upp pengar pa kapitalmarknaderna i vast. De
redan svaga investeringarna forsvaras darmed ytterligare;
inte minst for storre investeringsprojekt. Effekterna har blivit
kénnbara; framférallt i energi- och banksektorerna med fore-
tag som direkt omfattas av sanktionerna. Dessutom skapar
sanktionerna generell osdkerhet bland foretagen.
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For att EU:s sanktioner ska upphara krévs att de atgarder som
beslutades i samband med vapenvilan Minsk 2 som slots i
februari ska ha genomforts vid slutet av 2015. Osakerheten ar
stor men vart huvudscenario ar att parterna inte kommer att ha
uppfyllt sina ataganden vid arsskiftet. Vid EU-toppmotet i
januari 2016 vantas sanktionerna mot Ryssland forlingas
med ytterligare en viss period av 2016 men kan eventuellt
mjukas upp nagot.

BNP-fallet har accelererat
BNP, kvartalsdata, arlig procentuell forandring
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Forsta halvaret 2015 minskade aktiviteten i ekonomin rejalt
drivet av fallande investeringar och konsumtion. BNP foll med
2,2 procent i arstakt forsta kvartalet. Andra kvartalet accelere-
rade nedgangen till 4,6 procent. Indikatorerna har utvecklats
mycket svagt och pekar inte pa nagon forbattring narmaste
tiden. Inkopschefsindex (PMI) for tillverkningsindustrin ligger
klart under tillvaxtgransen. Konsumentfértroendet och ledande
indikatorer har fallit kraftigt.

Aven framéver kommer svaga investeringar och konsumtion
sla hart mot tillvaxten. Investeringsfallet har de senaste mana-
derna skjutit ny fart. Den langa raden med strukturproblem
lever kvar i form av daligt foretagsklimat, stort statligt infly-
tande och foraldrad infrastruktur. Utlandska foretags investe-
ringsvilja minskar ytterligare pa grund av Rysslands daliga
relationer med Vast. Oljeprisfallet slar dessutom mot investe-
ringarna i energisektorn. Exempelvis har oljebolaget Rosneft
tvingats dra ned kraftigt pa sitt ambitiosa investeringsprogram.

Den privata konsumtionen har som véntat tagit mycket stryk
av den accelererande inflationen och raset for detaljhandeln ar
nu lika stort som under krisen 2008-2009 mitt i &rstakt. Aven
bilforsaljningen har forsvagats kraftigt. Privat konsumtion
har darmed fallit bort som central drivkraft for tillvaxten.

Helaret 2015 bedoms BNP minska med 4,0 procent. Kombi-
nationen av forlangda sanktioner och ett klart lagre prognosti-



cerat oljepris gor att BNP vantas fortsatta falla 2016 men det
dampas till en nedgang pa 1,0 procent. 2017 6kar BNP med
1,5 procent. Konsensusprognosen var tidigare mer optimistisk
kring tillvaxten 2015 och 2016 men har den senaste tiden
narmat sig SEB:s prognos. Det finns i nuldget inga tecken pa att
reformer kommer att genomforas i den omfattning som be-
hovs for att fa fart pa tillvaxten och var bedomning ar att BNP-
tillvaxten pa langre sikt kommer ligga kring 1,5 procent.

Rubeln har forsvagats kraftigt mot USD sedan 2011. | decem-
ber i fjol pressades rubeln till en rekordlag niva. | februari in-
leddes en tydlig aterhamtning som dock blev tillfallig. Rubel-
kursen drivs som tidigare framst av oljepriset och det forny-
ade prisfallet under sommaren har ater pressat ned valutan
mot rekordsvaga nivaer. Aven den finansiella turbulensen
kopplad till oro kring tillvaxtekonomier i allmanhet och till Kina
i synnerhet har bidragit till rubelférsvagningen. Tva andra
faktorer som pressat rubeln ar uppmjukningen av styrrantepo-
litiken samt centralbankens kop av utlandsk valuta for att
bygga upp valutareserven dven om volymerna varit sma.

Fornyat oljeprisfall pressar rubeln
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Framover vantas rubeln forsvagas ytterligare drivet av lagt
oljepris och oro kopplat till konflikten med Ukraina. Det finns
aven en press att halla rubeln svag for att ge stod till budgetin-
takterna. Rubeln vintas sta i 70,0 mot USD vid slutet av
2015 och i 73,0 vid slutet av 2016. Vid slutet av 2017 star
rubeln i 77,0. Bortom prognoshorisonten vantas drivkrafterna
for en svag rubel leva vidare i form av 1ag ekonomisk tillvaxt,
forsvagad bytesbalans och kapitalutfloden.

Styrrantesdnkningar inleddes i februari i ar och réntan har
sankts fran 17,0 procent till 11,0 procent. En hog styrranta slar
hart mot foretagens investeringar men samtidigt oroar sig
centralbanken for att en snabb uppmjukning av rantepolitiken
riskerar att forsvaga rubeln an mer och forvarra problemen
med kapitalutfloden. Visserligen mer an halverades kapitalut-
flodena forsta kvartalet jamfort med féregaende kvartal och
fortsatte minska andra kvartalet men ligger anda pa en hog
niva. Utflodena ar ett resultat av bristen pa fortroende for den
ryska ekonomin och vantas fortsatta framover. Starka finansi-
ella reserver ger skydd mot en betalningsbalanskris (se tema-
artikel om ryska finansiella reserver i Eastern European Out-
look, mars 2015) men den langsiktiga motstandskraften har
allvarligt forsvagats. Var bedomning ar att styrrantesankning-

Ryssland

arna fortsatter men i betydligt langsammare takt an i varas.
Rubelns utveckling kommer att fa stor betydelse for rantebe-
sluten. Vid slutet av 2015 vintas refirdantan ligga pa 10,0
procent. Under 2016 fortsatter centralbanken forsiktigt att
sdnka rantan som vantas hamna pa 8,0 procent vid slutet av
aret. Uppmjukningen fortsatter 2017 och refirdntan ligger pa
6,0 procent vid slutet av 2017.

Banksektorn kommer fran ett hyfsat stabilt utgangslage men
sanktioner, rubelférsvagning och tillvaxtinbromsning har skap-
at stark press. Bankers exponering mot Ukraina har resulterat
i forluster. Jamfort med den akuta finansiella turbulensen i
december 2014 har dock laget stabiliserats. Interbankrantorna
har fallit tillbaka och banksystemet hotas inte langre av en akut
kris. Exponeringen mot utlandsk valuta ar relativt liten. Ande-
len daliga lan har 6kat och ligger i nulaget kring 8 procent.
Okningen vintas fortsitta och bankerna kommer att pressas
av den ekonomiska nedgangen.

I nulaget ligger antalet banker kring 800. Banksektorn dr kon-
centrerad i toppen (de tre storsta bankerna ar statliga och star
for mer an 50 procent av tillgangarna) men fragmenterad i
botten med ett stort antal mycket sma banker. En konsolide-
ring av sektorn ar onskvard da det skulle bidra till minskad
korruption, okad transparens och mer effektiv utlaning. Dessu-
tom skulle kapitalutfloden motverkas.

Sedan Elvira Nabiullina tilltradde som centralbankschef hosten
2013 har antalet indragna banklicenser accelererat rejalt.
Antalet banker har minskat med mer &n 100 och minskningen
vantas fortsatta framover. Sannolikt kommer ett stort antal
affarer genomforas dar svagare banker kdps upp eller slas
samman samtidigt som andra laggs ned. Processen med ka-
pitalforstarkningar fortsatter; den "anti-krisplan” for ekono-
min som regeringen presenterades i januari ska till tva-
tredjedelar anvandas till bankrekapitaliseringar. Centralbanken
har dven identifierat tio systemviktiga banker som kommer att
omfattas av regleringsstandarden Basel lll gillande kapital
och likviditet. Atgirderna ar ett steg i rétt riktning och kommer
pa sikt att 6ka stabiliteten i det finansiella systemet.

Overskottet i bytesbalansen dkade forsta halvaret jimfort
med samma period 2014. Exporten har visserligen minskat
kraftigt sedan mitten av 2014 men importen har fallit anda mer
pa grund av rubelférsvagningen och svag inhemsk efterfragan.
Till folid av den kraftiga minskningen av importen vantas by-
tesbalansen visa 6verskott trots oljeprisfallet. Bedomningen ar
att bytesbalansen 2015 hamnar pa ett dverskott motsva-
rande 4,8 procent av BNP. 2016 hamnar 6verskottet pa 4,0
procent och 2017 pa 3,6 procent. Pa langre sikt vantas en
rejal forsvagning pa grund av laga oljepriser.

Rubelforsvagningen kombinerat med kraftigt stigande livsme-
delspriser i sviterna av det ryska importforbudet har drivit upp
inflationen rejalt. Den nya férsvagningen av rubeln har gjort att
den dampning av inflationen som vantats under andra halvaret
2015 4n s lange uteblivit. Aven prishojningar pa gas, vatten
och elektricitet har bidragit. Inflationstakten har accelererat
senaste manaderna och var i augusti 15,8 procent. Samtidigt
finns dock en ddmpande effekt pa inflationen genom den
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Ryssland

kraftiga minskningen av den ekonomiska aktiviteten. Matt 6ver
helaret 2015 viantas inflationen hamna pa 15,5 procent.
2016 dampas inflationen till 9,5 procent och 2017 bedoms
inflationen hamna pa 7,0 procent. Inflationen vantas darmed
overstiga det medelfristiga malet pa 4 procent under hela
prognosperioden.

Rubelforsvagning och importstopp av livsmedel har

drivit upp inflationen
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Det lagre oljepriset satter press pa statsbudgeten genom mins-
kade skatteintakter men samtidigt starker rubelforsvagningen
vardet i lokal valuta av de statliga oljeintakterna. Finanspoliti-
ken stramas at ordentligt genom en minskning av statens
utgifter. Antalet federala civilanstallda ska minskas och lonerna
sankas. Budgetnedskarningarna ska fortsatta 2016 och 2017.
Viljan att fortsatta hoja Rysslands militara formaga samtidigt
som man forsoker undvika for stora nedskarningar av de soci-
ala utgifterna kommer att sitta press pa budgeten de narmaste
aren, speciellt med tanke pa parlamentsvalet 2016 och presi-
dentvalet 2018. Det offentliga budgetunderskottet vantas
hamna pa 3,8 procent av BNP 2015. 2016 och 2017 hamnar
underskottet pa 2,8 respektive 2,4 procent. | och med att
rubeln sedan i november i fjol i praktiken flyter fritt och véxel-
kurssvangningar far stor effekt pa oljeintakterna har det blivit
betydligt svarare att bedéma vilken oljeprisniva som rysk eko-
nomi kan klara langsiktigt. Med forvantningar om langsiktigt
laga oljepriser kommer dock statsbudgeten att vara under
press lang tid framover. Statsskulden har visserligen stigit
senaste aren men den laga nivan gor anda att Ryssland inte
star infér nagot akut hot.

De senaste manaderna har arbetslésheten minskat trots att
BNP-fallet accelererat och skillnaden mellan recessionen
2008-2009 da arbetslosheten steg rejalt dr stor. Generellt gor
en kombination av krympande arbetskraft, hog loneflexibilitet
och Iag a-kasseersattning att kopplingen mellan BNP-tillvaxt
och arbetsloshet ar svag. Foretagens forsok att undvika upp-
sagningar kan dven vara ett resultat av att den demografiska
férsamringen gor det svarare att rekrytera samt politisk press
att halla sysselsattningen uppe. Den nuvarande nedgangen i
efterfragan har i stillet slagit igenom pa I6nerna. Nominella
Ioner pressas i bade offentlig och privat sektor samtidigt
som inflationen fatt reallonerna att falla kraftigt vilket slar hart
mot hushallens disponibelinkomst.
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Lonerna bromsar in rejalt
Arlig procentuell férandring
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Stigande oro i Kreml infor parlamentsvalet?
President Putins och regeringens strategi att motverka folkligt
missnoje med den svaga ekonomiska utvecklingen genom en
hard hallning mot Vast kombinerat med att skylla den ekono-
miska nedgangen pa Vasts sanktioner har varit framgangsrik.
En mycket stor del av befolkningen ser ingen koppling mellan
ekonomin och det politiska ledarskapet. En majoritet stodjer
dessutom Putins utrikespolitik inklusive annekteringen av Krim
och hanteringen av Ukraina. Bland befolkningen dominerar
radslan for externa hot (i praktiken Nato) dver de ekonomiska
problemen. Oppositionen &r fortsatt férsvagad och kampar
mot regeringskontrollerad media i ett mycket tufft klimat.
Ledande oppositionella har pa olika sétt utmandvrerats och det
finns i nuldget ingen utmanare till Putin i presidentvalet 2018
och sannolikt kommer Putin att sitta kvar en andra man-
datperiod till 2024.

Putins svaga punkt dr dock att hans parti Enade Ryssland ar
betydligt mindre populart &n vad han sjilv ar. Valet till Duman
har tidigarelagts fran december till september 2016. En
mojlig forklaring till tidigarelaggningen av valet ar att den
kommer att forsvara oppositionens mojligheter att presentera
sin politik eftersom valrorelsen nu hamnar i semestermanaden
augusti. Tiden for oppositionen att hinna organisera sig blir
dessutom an kortare. Regionalvalen i mitten av september i
ar var ett viktigt test infor Dumavalet och bekréftade att oppo-
sitionen har mycket svart att havda sig. Enade Ryssland beholl
sin dominerande stallning och rapporter pekar pa ett stort
antal oegentligheter i samband med valet. Vi haller fast vid
scenariot att Enade Ryssland vantas segra i parlamentsva-
let 2016. Den politiska osdkerheten har dock okat och tidigare-
laggningen av valet indikerar att det finns en oro i Kreml 6ver
hur stamningen bland befolkningen paverkas av den
svaga ekonomiska utvecklingen. Trots fortsatt hogt fortro-
ende for president och regering visar protesterna mot myndig-
heternas forstorelse av utlandska livsmedel som slunkit ige-
nom importstoppet att det finns potential for stigande miss-
noje.

sikt erodera drivet av stagnerande levnadsstandard. Det ar
dock svart att saga hur lang tid det kommer att ta. Putins stod i
opinionsundersokningarna Iag under 2013 kring 65 procent. |



samband med annekteringen av Krim varen 2014 steg foretro-
endet kraftigt. | juni 2015 nadde stodet rekordnivan 89 pro-
cent. | juli och augusti foll dock stodet visserligen betydligt
men ligger anda pa en mycket hog niva.

Rekordstarkt Putin-stod har forsvagats
Andel, procent
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Minsk 2-uppgorelsen central for relationen
till Vast

Det mesta tyder pa att bedomningen att den rysk-ukrainska
konflikten blir langvarig ar korrekt och att de spanda relat-
ionerna mellan Ryssland och Vast kommer att fortsétta under
overskadlig tid. Den aggressiva ryska utrikespolitiken fortsatter
bade genom tuff diplomati och militara styrkeuppvisningar,
framst i Rysslands naromrade men aven langre bort. Exempel-
vis har Ryssland 6kat sin militara narvaro i Syrien. Nato har i sin
tur kontrat med att starka forsvarsformagan hos medlemslén-
derna i Osteuropa. P4 hemmaplan kompletteras utrikespoliti-
ken med atgarder som pa olika vis forsvarar utlandska foretags
verksamhet i Ryssland. Bland annat har dessa riktats mot
utlandska konsumentprodukter pa grund av pastatt underma-
lig kvalitet och brott mot regleringar. Produkter har plockats
bort fran forsaljning.

En fraga av stor betydelse for relationerna till Vast framo-
ver dr utvecklingen i konflikten med Ukraina. Fragan ar
central for Vasts sanktionspolitik. EU har kopplat ett bortta-
gande av sanktionerna till huruvida kraven fran Minsk 2-
uppgorelsen om vapenvila i 6stra Ukraina som sléts i februari i
ar uppfyllts vid slutet av 2015. Det ar mycket som ska handa
for att Minsk 2 uppgorelsen ska kunna anses vara uppfylld och
vart huvudscenario ar att EU:s sanktioner i januari forlings
en viss period av 2016 (se tema-artikel).

Till skillnad fran EU har USA kopplat ett borttagande av
sanktionerna till ett terférande av Krim fran Ryssland till
Ukraina. Detta verkar mycket osannolikt vilket USA rimligtvis ar
medvetna om. USA vintas lita sina sanktioner lopa pa at-
minstone hela 2016.

Ryssland

Kina ingen given partner

Som en foljd av de allvarligt forsamrade relationerna med
Vast vill Ryssland 6ka utbytet med andra tillvaxtekono-
mier; inte minst med Kina. | Ryssland finns forhoppningar
om att man ska kunna dra nytta av ett djupare ekono-
miskt samarbete och landerna har de senaste aren bland
annat slutit avtal om gasleveranser och valutaswap.
Rysslands export till Kina har 6kat betydligt de senaste tio
aren och star nu for omkring 8 procent av total export.
Flera faktorer gor dock att méjligheterna for Ryssland att
dra nytta av utokat samarbete ar begransade.

Kina ar betydligt mer kraftfullt ekonomiskt vilket ger
mojlighet att i stor utstrdckning diktera villkoren for
eventuella samarbeten och avtal. Ett exempel ar det for
Kina fordelaktiga avtal om ryska gasleveranser som slots i
maj 2014. Kina bedoms inte heller kunna ersatta Europas
efterfragan pa gas inom 6verskadlig tid. Ett annat exem-
pel ar kinesiska bankers mycket forsiktiga hallning till
Ryssland. Valutaswapen till trots ar det tydligt att kine-
siska banker inte kommer att hjalpa Ryssland med akuta
finansiella problem.

Det storsta hindret for utokat samarbete ar att Ryssland
och Kina redan konkurrerar om geopolitiskt infly-
tande. | Fjarran Ostern grénsar resursrika men lagt befol-
kade ryska regioner till folkrika och expansiva delar av
norddstra Kina vilket skapat oro for okande kinesiskt
inflytande. Det viktigaste testet for den framtida relation-
en ar dock det resursrika Centralasien. Ryssland forso-
ker anvanda den Eurasiska ekonomiska unionen (se
tema-artikel i Eastern European Outlook, oktober 2014)
for att mota det okande kinesiska inflytandet i regionen.
Ryssland anser att lander som Kazakstan, Uzbekistan och
Turkmenistan hor till dess intressesfar samtidigt som
Kina gjort betydande investeringar i energisektorerna i
dessa lander. Det finns darmed en betydande risk att
Ryssland pa sikt kommer att konkurrera ekonomiskt
snarare an att samarbeta med Kina.
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Ukraina

Skuldnedskrivning bidrar till stabilisering

»  Skuldnedskrivning ger andrum
= De kraftigaste BNP-fallen har passerats
» Minsk 2 ingen langsiktig l6sning

Forsta halvaret 2015 foll BNP med mer dn 15 procent jamfort
med samma period 2014. Bedomningen ar dock att de kraftig-
aste BNP-fallen nu passerats och det finns indikationer pa att
ekonomin gar mot en stabilisering. Finansiellt har ett viktigt
steg i ratt riktning tagits tack vare en dverenskommelse med
utlandska langivare om skuldnedskrivning. Ukraina undviker
darmed som vi forutspatt betalningsinstallelse.

Striderna i de dstra delarna av landet har mattats av men det
finns ingen l6sning i sikte dar Kiev aterfar kontrollen éver de
separatistkontrollerade omradena. Malsattningen ar att parter-
na vid utgangen av 2015 ska ha uppfyllt de krav som slogs fast
i Minsk 2-uppgorelsen. Aven om kraven till slut uppfylls andrar
det inte bilden av att konflikten blir langvarig.

Sex kvartal i rad med fallande BNP
BNP, kvartalsdata, arlig procentuell forandring
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BNP-nedgangen dr bred. Hushallens konsumtion hammas
allvarligt av den hoga inflationen samt kraftigt stigande kost-
nader for att finansiera lan i utlandsk valuta. Industrin paverkas
av forstorda produktionsanlaggningar och infrastruktur. Inve-
steringarna har fortsatt falla. Det finns ett mycket omfattande
investeringsbehov kopplat till ateruppbyggnad av infrastruktur
men det kraver en varaktig vapenvila for att kunna genomfo-
ras. Den finansiella krisen har dven slagit mot jordbrukspro-
duktionen genom svarigheterna att under varen klara finansie-
ring av insatsvaror men aven av stigande priser pa dessa varor
som till stor del importeras. Spannmalsproduktionen vantas bli
klart mindre 2015-2016 an foregaende ar vilket tillsammans
med svag efterfragan pa stal hammar exporten. Offentligt
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budgetunderskott samt hog inflation gor att vare sig finanspo-
litik eller penningpolitik kan stotta tillvaxten.

Det finns dock forsiktiga tecken pa stabilisering. Det tidigare
kraftiga underskottet i bytesbhalansen fortsatter minska. Inflat-
ionen har bérjat dampas och de kraftiga rasen for industripro-
duktion, detaljhandel och export har borjat plana ut. Samman-
taget vantas BNP minska med 12 procent 2015 men minsk-
ningen dampas tydligt under andra halvaret. 2016 stabiliseras
aktiviteten i ekonomin och BNP bedéms 6ka med 1 procent.
2017 accelererar tillvaxten forsiktigt till 2 procent. Trots den
kraftiga valutaforsvagningen ligger inte nagon stark, export-
ledd aterhamtning i korten da en kombination av faktorer
motverkar valutaeffekterna. Problemen for den ryska ekono-
min, svarigheter att sakra exportfinansiering och sonderslagen
infrastruktur kommer att fortsatta sla mot exporten. Dessutom
ar globala efterfragan pa Ukrainas viktigaste exportvara stal
(ca 28 procent av total export 2014) fortsatt nedpressad. Ingen
aterhamtning ar i sikte och priserna kommer sannolikt att forbli
nedpressade under lang tid framéver pa grund av 6kande
kinesisk export.

I borjan av augusti fick Ukraina ytterligare en utbetalning av
det fyra-ariga stodlan fran IMF som godkandes i mars. | slutet
av augusti nadde regeringen efter flera manaders forhandling-
ar en 6verenskommelse med langivarna om en skuldned-
skrivning pa 20 procent pa euroobligationer med ett nomi-
nellt varde motsvarande 18 miljarder dollar. Dessutom infors
ett moratorium i form av senarelaggning av forfallodatumen
for obligationerna med fyra ar. | uppgorelsen ingar aven garan-
terad kompensation till langivarna om Ukrainas BNP-tillvaxt
overstiger 3 procent per ar 2021 till 2040. Langivarna ska
formellt r6sta igenom dverenskommelsen om skuldnedskriv-
ning innan utgangen av oktober. Nedskrivningen innefattar
inte den ryska obligation pa 3 mdr USD som loper ut i decem-
ber 2015 och det &r oklart hur den ska hanteras. Ryssland har
inte deltagit i férhandlingarna och kraver att lanet ska betalas
tillbaka i sin helhet.

Aven om uppgérelsen hamnade ganska langt fran Ukrainas
och IMF:s mal pa 40 procent nedskrivning r det anda ett
tydligt steg i ratt riktning. Skuldnedskrivningen innebar vis-
serligen bara en begransad minskning av skulden i férhallande
till BNP da de euroobligationer som omfattas endast motsvarar
omkring en fjardedel av den totala offentliga skulden. Morato-
riet kombinerat med fortsatt finansiellt stod fran i forsta hand
IMF ger dock visst andrum. Fokus kan nu flyttas fran akut
skuldhantering till att forsoka fa fart pa ekonomin och
fortsitta reformarbetet. For att pa langre sikt fa ned Ukrai-
nas skuldsattning (strax under 100 procent av BNP) kommer
det att kravas att BNP-tillvaxten skjuter fart.



Liksom tidigare ar hryvnians utveckling central for ekonomin.
Valutan forsvagades kraftigt under 2014 och bérjan av 2015
drivet av konflikten i dstra Ukraina och den 6verhangande
risken for en betalningsinstallelse. De senaste manaderna har
dock vaxelkursen mot USD stabiliserats runt 21-22. Stabilise-
ringen &r inte en ny jamviktsniva utan ett resultat av omfat-
tande kapitalkontroller som ska trappas av gradvis tills de
tagits bort helt i mitten av 2016. Valutareserven har borjat 6ka
igen tack vare IMF:s utbetalningar av stodlanet och bedéms
enligt centralbanken stiga till motsvarande 3,5 manaders im-
port vid slutet av 2015 (under 3 ses som en kritisk grans). Re-
serverna ar for sma for att mojliggora valutainterventioner och
centralbanken ar beroende av kapitalkontrollerna for att halla
vaxelkursen stabil. Hryvnian véntas sta i 21,0 mot USD vid
slutet av 2015 och i 20,0 respektive 18,0 vid slutet av 2016
och 2017.

Valutareserven har borjat aterhamta sig
Miljarder USD
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Stabiliseringen av valutan far flera positiva effekter. Framfor
allt hjalper den till att fa bukt med den mycket hoga inflation-
en. Den kraftiga forsvagningen av hryvnian kombinerat med
gasprishojningar drev 2014 och forsta halvan av 2015 upp
inflationen. Inflationstakten nadde i april nastan 61 procent i
arstakt men dampas nu. Dampningen véntas fortsitta men
motverkas delvis av ytterligare en gasprishdjning i oktober.
Matt som helarsgenomsnitt hamnar inflationen pa 48,0 pro-
cent 2015 och 18,0 procent 2016. 2017 dampas inflationen
til 10,0 procent.

Inflationstakten bromsar in
Arlig procentuell forandring
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Ukraina

Stabiliseringen av hryvnian ger kombinerat med styrrante-
sankningar fran 30 procent i slutet av augusti till 22 procent
viss lindring for banksektorn som hamnat under mycket
stark press. Bankernas omfattande exponering mot lan i
utlandsk valuta som efter hryvniaférsvagningen motsvarar mer
an halften av totala lanestocken har fatt kraftigt genomslag
genom en snabbt 6kande andel daliga lan. Bankernas kapital-
nivaer ar mycket laga och de anstrangda statsfinanserna gor
att resurserna for rekapitaliseringar ar sma. Ett stort antal
banker har redan likviderats och sektorn gar mot en konsoli-
dering.

Regeringen har fatt berom av IMF for reformarbetet och
flera viktiga reformsteg har tagits. En central reform ar den
kraftiga minskningen av gasprissubventionerna till hushall och
foretag for att fa ned budgetunderskottet. Andra reformexem-
pel ar en forstarkning av centralbankens oberoende, I6nesank-
ningar i offentlig sektor och att reformer av pensionssystemet
har inletts.

Trots att manga reformer genomforts under svara forhallanden
vaxer otaligheten bland befolkningen. Speciellt angelaget ar att
fa bukt med den omfattande korruptionen; organisationen
Transparency International rankar Ukraina som det mest kor-
rupta landet i Europa. Regeringen har etablerat en nationell
anti-korruptionsmyndighet men det kommer att ta tid innan
dess verksamhet far nagra tydliga positiva effekter. Dessutom
slar flera av regeringens reformer direkt mot hushallen, inte
minst de kraftiga gasprishéjningarna. Stodet for regeringen har
forsvagats rejalt de senaste manaderna och risken ar att det
kommer att bli svarare att driva igenom reformer. Férutom
otalighet och missnoje med reformer ifragasétts dven
andringen av konstitutionen som ska ge Donetsk- och Lu-
hanskomradena utokad autonomi.

Det finns en tydlig risk for uppflammande folkliga protester
och temperaturen stiger infor de lokalval som ska genomforas
25 oktober i ar. | juli antogs en ny lag kring hur lokala val ska
genomforas men lagen ger inget utrymme for val i Donetsk-
och Luhanskomradena eftersom dessa territorier inte kon-
trolleras av Ukraina. Separatistledarna planerar i stallet att
genomfora egna lokalval i dessa omraden den 18 oktober
respektive 1 november trots att det strider mot Minsk 2.

Oavsett uppfyllande av Minsk 2 eller inte haller vi fast vid synen
att ostra Ukraina utvecklas till en "frusen konflikt” (se tema-
artikel) med omvaxlande lugnare och mer oroliga perioder.
Risken for upptrappade strider kommer att leva vidare. Ryss-
land har lyckats skaffa sig ett permanent inflytande 6ver
Ukraina och kommer att anvanda det for att forsoka motverka
integrationen med Vast. Ryskt inflytande blir sannolikt det pris
Ukraina maste betala for att undvika att konflikten i de dstra
delarna utokas.
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Nyckeltal

ESTLAND

2010 2011 2012 2013 2014 2015(p) 2016(p) 2017(p)
BNP, % 2,5 7,6 52 1,6 2,9 19 2,7 34
Inflation, arsgenomsnitt, % 2,7 51 4,2 32 0,5 0,5 2,3 2,7
Arbetsloshet, % 16,7 12,3 10,0 8,6 74 6,5 6,8 7.2
Bytesbalans, % av BNP 1,7 14 -2,4 -0,4 -0,1 0,6 0,2 -0,6
Fin sparande, off sektor, % av BNP 0,2 1,2 -0,2 -0,2 0,6 -0,2 -0,1 0,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 6,5 6,0 9,7 10,1 10,6 10,3 9,9 9,6
3-manaders ranta, arets slut 1,10 1,40 0,20 0,30 0,10 0,00 0,00 0,10
LETTLAND

2010 2011 2012 2013 2014 2015(p) 2016(p) 2017(p)
BNP, % -2,9 5,0 4,8 4,2 2,4 2,4 2,7 35
Inflation, arsgenomsnitt, % -1,2 4,2 23 0,0 0,7 0,4 17 2,3
Arbetsloshet, % 19,5 16,2 15,0 11,9 10,8 9,8 8,9 7,8
Bytesbalans, % av BNP 23 -2,8 -3,3 -23 -1,9 -1,7 -23 -2,7
Fin sparande, off sektor, % av BNP -8,2 -3,4 -0,8 -0,9 -1,4 -1,6 -1,2 -1,1
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 46,8 427 40,9 38,2 40,0 34,9 33,2 31,4
3-manaders ranta, arets slut 0,85 1,85 0,53 0,26 0,08 0,00 0,00 0,00
LITAUEN

2010 2011 2012 2013 2014 2015(p) 2016(p) 2017(p)
BNP, % 1,7 6,1 39 3,2 3,0 1,8 2,8 3,2
Inflation, arsgenomsnitt, % 1,2 41 32 1,2 0,2 -0,7 0,3 1,2
Arbetsloshet, % 17,8 15,4 13,4 11,8 10,7 9,5 9,0 8,5
Bytesbalans, % av BNP 0,1 -3,7 -0,2 1,6 01 -4,0 -4,5 -4,5
Fin sparande, off sektor, % av BNP -6,9 -9,0 -3,2 -2,6 -0,7 -1,5 -0,5 0,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 36,2 37,2 39,8 38,8 40,9 42,0 38,0 40,0
3-manaders ranta, arets slut 1,50 1,66 0,68 0,41 0,18 -0,05 -0,05 -0,05
5-ars ranta, arets slut 4,60 5,40 2,40 2,40 1,15 0,80 0,90 1,00

(p) = prognos
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Nyckeltal

POLEN

2010 2011 2012 2013 2014 2015(p) 2016(p) 2017(p)
BNP, % 3,7 4,8 1,8 1,7 34 34 3,6 3,8
Inflation, arsgenomsnitt, % 2,7 39 3,7 0,8 0,1 -0,8 1,2 2,0
Arbetsloshet, % 9,7 9,7 10,1 10,3 9,0 8,3 7,7 7,5
Bytesbalans, % av BNP -5,1 -5,0 -3,8 -1,3 -1,4 -0,5 -2,0 -2,5
Fin sparande, off sektor, % av BNP -7,6 -4,9 -3,7 -4,0 -3,2 -2,9 -3,1 -3,1
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 53,6 54,8 54,4 55,7 50,1 50,5 52,0 53,0
EUR/PLN, arets slut 4,00 4,50 4,10 4,10 4,30 4,30 4,00 3,90
Styrrédnta, arets slut 3,75 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 2,00 3,00
5-ars ranta, arets slut 5,52 5,34 3,21 3,78 2,10 2,40 3,00 3,50
RYSSLAND

2010 2011 2012 2013 2014 2015(p) 2016(p) 2017(p)
BNP, % 4,5 4,3 34 1,3 0,6 -4,0 -1,0 15
Inflation, arsgenomsnitt, % 6,9 8,4 51 6,8 7.8 15,5 9,5 7,0
Arbetsloshet, % 7,3 6,5 55 55 52 5,6 5,7 55
Bytesbalans, % av BNP 4,4 51 35 1,6 32 4,8 4,0 3,6
Fin sparande, off sektor, % av BNP -3,4 15 0,4 -13 -1,2 -3,8 -2,8 -2,4
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 11,3 11,6 12,7 14,0 17,9 19,0 17,5 17,7
USD/RUB, arets slut 30,50 32,08 30,36 32,85 58,06 70,00 73,00 77,00
UKRAINA

2010 2011 2012 2013 2014 2015(p) 2016(p) 2017(p)
BNP, % 4,2 54 0,4 0,0 -6,5 -12,0 1,0 2,0
Inflation, arsgenomsnitt, % 9,4 8,0 0,6 -0,3 12,1 48,0 18,0 10,0
Arbetsloshet, % 8,4 8,2 7.8 7,4 9,0 9,4 91 8,7
Bytesbalans, % av BNP -2,2 -6,3 -8,1 -9,2 -4,0 -1,5 -1,3 -1,4
Fin sparande, off sektor, % av BNP -2,8 -4,3 -5,5 -6,6 -7,0 -4,4 -3,0 -2.8
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 40,6 36,8 375 40,7 71,2 98,0 96,0 90,0
USD/UAH, érets slut 7,97 8,00 8,05 8,23 15,77 21,00 20,00 18,00

(p) = prognos
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Ekonomisk Analys tillginglig pa Internet

Eastern European Outlook finns ocksa tillganglig pa Internet: www.sebgroup.com/se.

For att fa tillgang till 6vrig ekonomisk analys och tradingrekommendationer for Merchant Bankings kunder ga in pa
www.seb.se/research.

Har kravs ett losenord som ar exklusivt for dessa kunder.

Om Ni 6nskar tillgang till denna sida, kontakta Merchant Bankings kundansvariga for att fa losenordet.

Innehallet 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 sjdlva bedémer vara ndédvandiga.

SEB svarar inte for forlust eller skada — direkt eller indirekt, eller av vad slag det vara ma — som kan uppkomma till f6ljd av
anvandandet av denna rapport eller dess innehall.

Materialet ar avsett for mottagaren, all spridning, distribuering, mangfaldigande eller annan anvéandning av denna
rapport far inte ske utan SEB:s medgivande. Distributionen av detta dokument kan vidare vara begransad enligt lag.
Denna rapport far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar sadan
spridning ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.
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SEB &r en ledande nordisk finansiell koncern. Som relationsbank erbjuder

SEB i Sverige och de baltiska landerna radgivning och ett brett utbud av
finansiella tjianster. | 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 2015 uppgick koncernens
balansomslutning till 2 760 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1 780
miljarder kronor. Koncernen har cirka 16 000 medarbetare. Lds mer om SEB pa
www.sebgroup.com/sv.

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

SEGRO0091 2015.10



