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Eastern European Outlook: Gradvis aterhamtning — de
stora divergerar

Nistan alla linder i Osteuropa har i host inlett en ekonomisk aterhdmtning efter att ha bottnat ur under andra
kvartalet 2013, i linje med ménstret i Vasteuropa. Aterhamtningen under de ndrmaste tva aren blir mattlig. Lettland
och Litauen fortsatter att vdxa snabbast i regionen, och i EU. De tre storsta ekonomierna divergerar: fundamentalt
sett relativt starka Polen aterfar sin stjarnstatus efter en ovantat djup tillvaxtsvacka, ett Ryssland i alltmer behov av
reformer har vaxlat ned till en lagre tillvixt an vad som gillde fére den globala krisen, ett pressat Ukraina devalverar
sig ur en akut kris. Detta skriver SEB i en ny utgava av Eastern European Outlook.

"Ryssland och Ukraina star infor betydande utmaningar; Ryssland att héja sin langsiktiga tillvaxtpotential, Ukraina
att hantera en akut kris som dr under uppsegling i vinter. Annars ir den allménna ekonomiska bilden av Osteuropa
att det nu haller pa att ljusna. Tillvaxten framover gynnas av god reallonetillvaxt och att regionen nu kan borja skaka
av sig krisen i eurozonen som hammat tillvaxt och skapat oro i banksystem i framfor allt centrala och sodra delar av
Osteuropa” siger Mikael Johansson, chef for Osteuropa-analysen pa SEB och chefredaktér for Eastern European
Outlook.

| de flesta 6steuropeiska lander drivs konjunkturuppgangen initialt av framst vaxande privat konsumtion men aven
av 6kad export. Konsumtionen stérks av god reallonetillvaxt, mycket till foljd av fortsatt Iag inflation. Arbetslosheten
fortsatter gradvis ned i Baltikum, ar relativt oférandrad i Polen och Ukraina samt stiger svagt i Ryssland. Exporten
far ndring av gradvis okad extern efterfragan, sarskilt fran Tyskland.

Investeringarna vander uppat forst efter hand pa grund av kvardréjande osdkerhet om tillvaxtutsikter internationellt
och i regionen i kombination med langsamt upptinande kreditférhallanden. | framst de centrala och s6dra delarna
av Osteuropa har kreditvillkoren hittills varit onormalt strama pa grund av krisen i eurozonen och det relativt stora
utlandsagandet av banker.

Detta ar BNP-prognoserna for de sex lander som Eastern European Outlook (EEQO) tacker:

¢ Rysslands tillvaxt varvar upp nagot fran 1,7 procent i ar till 3,0 procent 2015. Prognoserna ligger under
konsensus, i likhet med EEQ i mars 2013. Ett sjunkande oljepris (till 100 USD/fat om tva ar) ger lagre
tillvaxtstod an tidigare.”Ekonomin slar redan i resurstaket och arbetskraftsbristen vintas 6ka. Samtidigt
blir det svart att vanda den negativa demografiska trenden; sannolikt behvs mer invandring.
Sammantaget kravs omfattande reformer for att lyfta tillvaxtpotentialen till president Putins mal pa 5-6
procent” konstaterar Andreas Johnson, ansvarig for Ryssland- och Ukraina-analyserna.

e Polen repar sig nu tydligt fran en djup inhemsk svacka och gar mot en bredbaserad och god
aterhamtning. | ar 6kar BNP med 1,5 procent och 2014-2015 med 3,1 respektive 3,5 procent; det senare ar
i niva med potentiell tillvaxt. Prognoserna ar kvar dver konsensus. Centralbankens kraftiga
rantesankningar bidrar till aterhamtningen; lag inflation under malet gor att en rantehojning kommer forst
i slutet av 2014.

e Ukraina ar hart pressat av stort byteshalansunderskott, 1ag valutareserv och sviktande utlandskt
fortroende. Valutan devalveras med minst 10 procent i borjan av 2014 samtidigt som ett nytt nodlan fran
IMF erhalls. BNP faller med 0,8 procent i ar och trots devalveringen blir tillvaxten beskedliga 2,0 respektive
3,4 procent 2014-2015.
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e Estlands tillvaxt rasar till 1,3 procent i ar i sparen av fallande offentliga investeringar samt sviktande
export delvis till fljd av svag finsk utveckling. Fortsatt nedgang i EU-stodmedel ger svag investeringsprofil
vilket bidrar till att BNP-tillvaxten blir mattliga 2,6 respektive 2,9 procent de kommande aren.

e Lettland fortsatter att vixa snabbast av alla EU-lander, med 4,0 procent i ar och med 4,8 procent per ar
2014-2015. | likhet med de dvriga baltstaterna ar ekonomin ater i god balans efter den djupa nedgangen
2008-2010, men svag investeringsutveckling oroar.

e Litauens BNP okar med 3,8 procent i ar, 3,5 procent 2014 och 4,5 procent 2015. Efter den senaste tidens
skarpa nedgang i inflationen 6vervager nu sannolikheten att Litauen — som sista baltstat - konverterar till

euron 2015, enligt regeringens plan.
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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 andra finansiella tjanster. | Danmark, Finland, Norge, och Tyskland har verksamheten en stark inriktning pa foretagsaffaren och
investment banking utifran ett fullservicekoncept till foretagskunder och institutioner. Verksamhetens internationella pragel aterspeglas
i att SEB finns representerad i ett 20-tal lander runt om i varlden. Den 30 juni 2013 uppgick koncernens balansomslutning till 2 596
miljarder kronor och forvaltat kapital till 1 387 miljarder kronor. Koncernen har cirka 16 000 anstallda. Las mer om SEB pa

www.sebgroup.se.
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