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Eastern European Outlook, oktober 2015: Fortsatt kluven
konjunkturbild - rysk recession dven 2016

Den kluvna konjunkturbilden i Osteuropa bestar de nirmaste tva dren. Konfliktlinderna Ryssland och Ukraina
fortsatter att praglas av svaghet. | Ryssland ligger recessionen kvar aven 2016 nar oljepriset bara repar sig svagt
efter raset och nar EU:s och USA:s sanktioner mot landet sannolikt férlings om dn mjukas upp nagot. Samtidigt
fortsatter Baltikum, Centraleuropa och i viss man dven syddstra delen av Osteuropa att uppvisa hyfsad tillvaxt
framst med st6d av vaxande inhemsk efterfragan. Polen och Tjeckien gar i taten. Detta skriver SEB i en ny utgava av
Eastern European Outlook.

Den rysk-ukrainska konflikten bedoms fortfarande bli [angvarig och vapenvilan bracklig. En ddmpning har skett i
host, men de olika militdra och politiska l6ftena mellan parterna i Minsk 2-avtalet blir svéra att helt uppna till
deadline den 31 december 2015.

"Huvudscenariot dr att EU pd sitt toppméte i januari 2016 forlinger sanktionerna mot Ryssland ytterligare en viss
period under 2016 dven om en viss uppmjukning kan ske. USA, som hdrdare dn EU knutit upp sina sanktioner kring
fordémande av Rysslands Krim-annektering, vintas hdlla fast vid sina sanktioner dtminstone hela 2016. Ryssland,
som redan svarat EU/USA med ett férldngt importstopp av livsmedel till ndsta sommar, dr storst forlorare pd
sanktionskriget enligt vér bedomning” siger Mikael Johansson, chef fér Osteuropa-analysen p& SEB och
chefredaktor for Eastern European Outlook.

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 hdmmas dnnu av geopolitisk oro i ndromradet. Den modesta exporttillvaxten starks gradvis via 6kad
efterfragan fran Tyskland (som vager extra tungt for Centraleuropa) och Norden (som ar 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
ar inflationen starkt nedpressad, i likhet med i vast, men har passerat eller dr ndra botten. Inflationen stiger bara
svagt i sparen av relativt snabb lonetillvaxt. Fortsatt 1aga ravarupriser verkar aterhallande.
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Detta ar BNP-prognoserna for de sex lander som Eastern European Outlook tacker. SEB:s prognoser for 2015 och
2016 ligger generellt nagot lagre d@n konsensus.

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

"Utan omfattande reformer som tar itu med problem som ddligt foretagsklimat, svaga investeringar och det
stora oljeexportberoendet riskerar den ekonomiska tillvéixten att dven fortsdttningsvis bli mycket svag” sager
Andreas Johnson, ansvarig for SEB:s Rysslands- och Ukrainaprognoser.

e Ukraina backar rejalt aven i ar, med 12 procent, och far svag tillvaxt 2016-2017. Skuldnedskrivning med
privata langivare och IMF-Ian 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.

e Estlands tillvaxtprognos 2015 skrivs ned nagra tiondelar efter svag export. Tillvixten repar sig dock
framst med stod av konsumtionsboom och bl a stark svensk efterfragan; BNP 6kar med 2,7 respektive 3,4
procent 2016-2017.

e Lettland vixer snabbast av baltstaterna och med 2,7 respektive 3,5 procent de kommande aren. Det
senare ar dock bara nagot 6ver potentiell niva.

e 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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SEB ar en ledande nordisk finansiell koncern. Som relationsbank erbjuder SEB i Sverige och de baltiska landerna radgivning och ett brett
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