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A The Investment Institute by UniCredit negyedéves elemzése

Kozép- és Kelet-Eurdpa tovabbra is tartés novekedést mutathat a
koltségvetési és geopolitikai ellenszél ellenére

KOzép- és Kelet-Eurdpa (KKE) tovabbra is Eurdpa eqyik legellenallobb névekedési régidja marad, ahol a belfoldi
kereslet, az unids beruhazasok és az enyhild energiakockazatok tamogatjak a gazdasagot még Ggy is, hogy a
kormanyoknak a kéltségvetési konszolidacioval és az inflaciés nyomassal is meqg kell birkdzniuk. Tébbek kozott ezek
a legfontosabb megallapitasai a The Investment Institute by UniCredit legfrissebb nedyedéves elemzésének.

A jelentés ravilagit arra, hogy a GDP-ndvekedés a KKE-régid legtobb gazdasagaban varhatdan a 2-3%-os savban
alakul 2026-ban, amit elsGsorban a lakossagi fogyasztas és az unids forrasok erGteljesebb lehivasa tamodat. A
Hormuzi-szoros Gjbéli megnyitasa csokkentette a regionalis kilatasokat fenyedetd, eqyik fo lefelé mutato kockazatot,
mivel enyhitette az energiaellatasi zavarokkal és az inflaciés kockazatokkal kapcsolatos aggodalmakat, bar a kozel-
keleti helyzetben tovabbra is sok a bizonytalansad. Ezzel parhuzamosan Németorszag kéltségvetési 6szténzdi és
védelmi kiadasai 2027-t6l varhatdan tovabbi lendiletet adnak a regionalis exportnak.

,KO0zép- és Kelet-Eurdpa tovabbra is figyelemre méltd ellenalloképessédril tesz tanibizonysadot. A kdltségvetési
kiigazitasok, a geopolitikai bizonytalansag és a feldolgozdipar strukturalis kihivasai ellenére a belfoldi kereslet
erteljes ndvekedési motor marad. A rédio olyan szakaszba ép, ahol azok az orszagok lesznek a leginkabb
alkalmasak a t6kevonzasra és a fenntarthatd hossz0 tavi ndvekedésre, amelyek képesek dtvozni a koltségvetési
konszolidaciot a beruhazasi és versenyképessédi reformokkal. ElGretekintve, az unids forrasok hatékonyabb lehivasa
és a javulo kilso kereslet 2027-t6l eqy szélesebb kor{ gyorsulast tamogdat majd a régidban” — mondta Mauro
Giordio Marrano, a UniCredit K6zép- és Kelet-Eur6pat elemz6 szenior kdzdazdasza.

ELtérd regionalis kilatasok

Bar az 6sszkép tovabbra is kedvezd, még jelentds killonbsédek mutatkoznak az eqyes orszaqok kozott:

e Lengyelorszag varhatdan az eqyik legjobban teljesitd gazdasag marad: a belfoldi kereslet
ellenalloképességének kdszonhetGen a GDP-ndvekedés 2026-ban és 2027-ben is 3,0% lehet.

e Bulddria gazdasada az elbrejelzések szerint 2,9%-kal béviil 2026-ban.
Szerbia ndvekedése 2026-ban 2,9%-ra, 2027-ben pedig 3,5%-ra gyorsul a progndzis szerint.

e Madyarorszag kilabalasa varhatdan fokozatosabb marad: a ndvekedés 2026-ban 1,3% lehet, miel6tt 2027-
ben — a beruhazasok fellendilésével — 2,5%-ra javul.

e Romania és Szlovakia rovid tavon valdszin(leg alulteljesit majd, mivel a kdltségvetési konszolidacio visszafogja
a dazdasagi aktivitast; Romaniaban 2026-ban 0,2%-0s GDP-ndvekedés lehet, ami 2027-ben 2,3%-ra
pattanhat fel.

Az inflacié fokozatosan visszatér a célszinthez

Az inflacio a rédid egyik legfébb kihivasa marad. A bazishatasok, az addemelések és az energiadrsokkok tobb
orszagban is felfelé hajtjak az inflaciot. Az alacsonyabb energiaarak ugyanakkor jelentdsen javitjak majd a kilatasokat
a varakozasok szerint.

2027 végére az inflacié az eurddvezeten kivili KKE-orszagokban visszatér a jegybanki célsavokba az UniCredit
varakozasai szerint.
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Orszadgonkénti elGrejelzések:

e Romania: Az inflacié mar 2026 kdzepétdl meredeken csokkenhet, az enyhiil6 energiaarsokk és a gyenge
fogyasztdi kereslet pedig 2027 masodik felében tovabb mérsékelheti a dragulas Gtemét.

e Lengyelorszag: Atmeneti emelkedést kdvetden az inflacid az év végére megkdzelitheti a 3,5%-ot, 2027-ben
pedig val6szindleg tovabb mérséklddik a 2,5%-os cél felé.

e Madyarorszag: A vartnal kedvezdbb inflaciés adatok, valamint az energia- és élelmiszerar-nyomas enyhilése
arra utalnak, hogy a draqulas Uteme a 2027 eleji atmeneti mequgrast kdvetfen a 3%-os cél felé mérséklddhet.

e Csehorszadg: Az inflacié 2027 végére 2,8% kozelében stabilizalddhat.

Az energiaarsokk atmeneti hatasanak lecsengése utan a monetaris politika varhatéan lekéveti majd az inflacios
kilatasok eldrejelzett enyhilését. A madyar jegybank valdszinGled folytatja a kamatcsokkentést 2026 folyaman, mig
a lengyel, roman és szerb dontéshozok eldrelathatoan 2027 masodik feléig varnak a mérsékelt lazitasi ciklusok
megkezdésével. Csehorszagban a kdzponti bank 2027-ben val6szinlleg visszaforditja majd a 2026-0s
kamatemeléseket.

Gargyan Eszter, az UniCredit KKE-régios devizastratédaja elmondta: ,Az inflacios kilatasok fokozatos javulasa
kedvezdbb kdrnyezetet teremt a pénzpiacok, a devizak és a befektetési dontések szamara. Bar a monetaris lazitas
Uteme orszagonként eltérd lesz, a vallalatok és a befektetdk kdzéptavon profitalhatnak a nagyobb makrogazdasagi
stabilitasbol és a csokkend inflaciobol.”

A koltségvetési konszolidacié6 meghataroz6 téma marad

A régio kormanyai valtozatlanul azzal a nehéz feladattal néznek szembe, hogy Ggy csdkkentsék a hianyt, hogy
kozben tovabbra is tamodatjak a gazdasagi névekedést.

Az energiatamogatasokra és a védelemre forditott magdas kiadasok varhatéan 2026-ban is magdas szinten tartjak a
koltséqgvetési deficitet, mieldtt 2027-ben megkezdddne a fokozatos stabilizacid. A politikai ciklusok
Lengyelorszagban, Romaniaban és Szlovakiaban késleltethetik a koltséqvetési konszolidaciét. Magyarorszagon a
hiany 2026-ban még madas marad, de a koltségvetési konszolidacio varhatéan mar 2026 masodik felében

megkezdddik. Az Gjabb energiaarsokkok vagy egy gyengébb ndvekedés emelnék a szuverén hitelmindsitési
kockazatokat a madasabb hiannyal kiizdd orszagokban.

Mit jelent mindez a vallalkozasok szamara?
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A Kbzép- és Kelet-Eurdpaban mikadad vallalatok szamara a kilatasok a folyamatos bizonytalansag ellenére is tovabbi
lehetségeket jeleznek.

Az erfsebb lakossadi fogyasztas varhatdan tovabbra is tdmodatja a kiskereskedelemhez, a fogyasztasi cikkekhez és a
szolgaltatasokhoz kapcsol6do szektorokat, mikdzben az unids forrasok hatékonyabb lehivasa a varakozasok szerint
fenntartja az infrastrukturalis és beruhazasi aktivitast. A gyartok kdzéptavon profitalhatnak az erdsebb német
keresletbdl, bar a versenyképesséq, az autdipari szerkezetatalakitas és a tartds munkaerdhiany strukturalis kihivasok
maradnak.

Mit jelent mindez a maganszemélyek szamara?

A haztartasok szdmara a tartos foglalkoztatottsad, a pozitiv bérdinamika és a mérséklédd inflacio a régié nagy részén
fokozatosan novelheti a vasarloerdt. Ahody az inflacio kozelit a jegybanki célokhoz, és a kamatlabak iddvel csdkkenni
kezdenek, a lakashitelek és a fogyasztasi hitelek finanszirozasi feltételei is javulnak varhatdan, bar ennek lefutasa
orszagonként jelentdsen eltérd lesz.
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Az UniCredit

Az UniCredit paneuropai kereskedelmi bank, amely eqyedilallo szoldgaltatasi kinalattal rendelkezik Olaszorszagban,
Németorszagban, Ausztridban, Kozép- és Kelet-Europaban. Célunk, hody a kdzdsségeknek megadjuk a lehetGséget a
novekedésre, mikdzben a legjobbat nydjtjuk minden érdekelt fél szamara, és seqitiink kibontakoztatni Ggyfeleink és
munkatarsaink képességeit és lehetGségeit Eurdpa-szerte.
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