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Sehr geehrte Abonnenten,

im Einklang mit der Vision unserer Gruppe, die Bank fir die Zukunft Europas zu sein, konzentrieren wir uns weiterhin auf Produktinnovationen und exzellenten Service.
Ab dem 2. September werden diese Publikationen in ,Jnvestment View* umbenannt und von der UniCredit Group Investment Strategy bereitgestellt, einem einzigartigen
globalen Team, das die Anlagestrategien der UniCredit-Kunden unterstiitzt und unsere Research-Experten mit einbezieht. Diese strategische Entwicklung hat keine
Auswirkungen auf den Inhalt der Mitteilungen, die Sie abonniert haben. Allerdings gelten unsere makroGkonomischen und strategischen Research-Publikationen nicht
mehr als Investment Research im Sinne der geltenden aufsichtsrechtlichen Bestimmungen.

Dieser weitere Schritt zielt darauf ab, internes Fachwissen zu nutzen und unseren Kunden durch Beratungs-

und Portfoliomanagementldsungen zusatzliche und einheitliche Dienstleistungen anzubieten. Unsere erstklassige

Wirtschafts- und Marktanalyse wird nun dazu beitragen, die Anlagestrategie der UniCredit Group zu formulieren,

basierend auf makrodkonomischen Daten und Finanzinformationen, die vomn internen Team bereitgestellt werden. r U ° C I ® t
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Die Inlandsnachfrage
wird trotz der
Haushaltskonsolidierung
weiterhin der
Wachstumsmotor sein

® Wir erwarten, dass die Volkswirtschaften der EU-CEE!-Redion im Jahr 2024 um etwa 2,3% und
2025 um 2,8% wachsen werden, wobei das Wachstum in den westlichen Balkanldndern? (iber
3% liegen wird. FUr die TUrkei prognostizieren wir eine Verlangsamung des Wachstums auf 3%
in diesem Jahr und 2,8% im Jahr 2025.

®  Der private Verbrauch wird der groBte Wachstumsmotor bleiben. Wir gehen davon aus, dass die
Investitionen im Jahr 2025 starker zum Wachstum beitragen werden, insbesondere wenn die
offentlichen Investitionen mit Hilfe von mehr EU-Mitteln anziehen. Fir das kommende Jahr
erwarten wir eine allmahliche Erholung der Auslandsnachfrage.

® Die Arbeitsmarkte sind weiterhin angespannt, was auf die starke Inlandsnachfrage zurick-
zufUhren ist, auch wenn wir eine gewisse Differenzierung zwischen den Sektoren feststellen, die
die unterschiedlichen Auswirkungen der schwachen Auslandsnachfrage widerspiegelt. Wir
erwarten, dass das Lohnwachstum weiterhin Uber der Inflation liegen wird.

®  Wir erwarten, dass die Slowakei, Rumdnien und die TUrkei im Jahr 2025 erhebliche Anstrengun-
gen zur Haushaltskonsolidierung unternehmen werden, wahrend die Anpassungen in Polen und
der Tschechischen Republik gering ausfallen werden. Undarn wird sein Haushaltsdefizit weiter
senken. In allen anderen CEE-Landern sind die fiskalischen Risiken begrenzt. Sollte es nicht zu
einer Straffung der Finanzpolitik kommen, sehen wir in Ungarn, Rumanien und der Slowakei das
Risiko einer Herabstufung der Bonitat.

e Die Disinflation konnte in 4Q24 zum Stillstand kommen, sich aber im nachsten Jahr fortsetzen,
was zusammen mit den sinkenden Kernmarktzinsen den Zentralbanken in der Region Spielraum
fur Zinssenkungen verschaffen wirde. Fiskalische Risiken und die Divergenz zwischen Waren- und
Dienstleistungsinflation rechtfertigen ein vorsichtiges Vorgehen. Wir gehen davon aus, dass die
NBP und die CBRT in 1H25 mit Zinssenkunden beginnen werden, wdhrend die CNB
maglicherweise bereits ihren finalen Leitzins in diesem Zyklus erreicht hat. Die NBH, die NBR und
die NBS hingegen konnten ihre Zinssenkungen schrittweise fortsetzen, da sie das Ende des Zyklus
nach 2025 voraussichtlich noch nicht erreicht haben werden.

e Wahrend die Risiken einer UbermaBigen Abschwachung des Wechselkurses aufgrund der sich
verbessernden AuBenhandelspositionen gedampft sind, erwarten wir, dass die Wechselkurse
aufgrund der lockeren Haushaltslage und einer positiven Licke bei den Inflationsaussichten im
Vergleich zu den wichtigsten Handelspartnern der Region tendenziell steigen werden. Die
Ausnahme ist die EUR-CZK.

® Eine starke Vertretung der EU-CEE-Lander in der neuen Europaischen Kommission bietet diesen
Landern bedeutende Magdlichkeiten, die Zukunft der Europaischen Union zu gestalten.

® Die mogliche Wiederwahl Donald Trumps zum US-Prasidenten konnte wirtschaftliche und
geopolitische Risiken fUr die CEE-Lander mit sich bringen, wenn die US-Wirtschaftspolitik
protektionistischer wird und das Engagement in der NATO nachldsst.

Die Inlandsnachfrage hat die wirtschaftliche Erholung in der CEE-Region in diesem Jahr angetrieben,
wahrend die schwache Exportnachfrage das verarbeitende Gewerbe belastet hat. Wir erwarten nach
wie vor eine Erholung der Auslandsnachfrage im Jahr 2025 und weisen auf die Risiken hin, dass eine
langer anhaltende Schwache die Inlandsnachfrage Uber die Arbeitsmarktbedingundgen und die
Erwartungen der Verbraucher beeintrachtigen kénnte. Wir glauben, dass die Regierungen der CEE-
Lander in diesem Fall nur begrenzten fiskalischen Spielraum haben, um das Wachstum anzukurbeln,
da sie ihre Haushaltsdefizite einschranken mussen. Wahrend die Transfers an die Haushalte
zurtckgefahren werden kdnnten, um angdesichts der notwendigen Haushaltskonsolidierung Spielraum
fUr Investitionsausgaben zu schaffen, wird der private Verbrauch weiterhin durch das Lohnwachstum
gestitzt, das die Inflation in der Region Ubersteigt. Im Gegensatz zur Finanzpolitik dirfte die
Geldpolitik weiter gelockert werden, da die anhaltende Disinflation und die niedrigeren Kernzinsen
den Zentralbanken Spielraum fur weitere Zinssenkungen bieten.

1EU-CEE bezieht sich auf die CEE-Lander, die Mitglied der EU sind: Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumanien, die Slowakei, Slowenien, Tschechien und Ungarn.
2 \Westlicher Balkan bezieht sich auf Serbien und Bosnien und Herzegowina
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Keine Anzeichen fir ein schnelles
Anziehen der Auslandsnachfrage

Geringe Exportnachfrage belastet
CEE-Hersteller
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1. SCHWACHE AUSLANDSNACHFRAGE

Die seit langem erwartete Erholung der Auslandsnachfrage hat sich verzddert, und die verfiigbaren
Daten deuten nicht darauf hin, dass eine deutliche Verbesserung unmittelbar bevorsteht. Wir halten
zwar an unserer Annahme fest, dass es 2025 zu einer Verbesserung kommen wird, meinen aber, dass
das Risiko eines Ubergreifens der Schwéche auf die Binnennachfrage iber die Beschaftigung und die
Verbraucherstimmung zunimmt.

FUr die CEE-Volkswirtschaften hatten wir den Beginn einer allmahlichen Erholung der Auslandsnachfrage
bereits fir 2H24 erwartet. Die Konjunktur in der Eurozone ist jedoch im bisherigen Jahresverlauf
schleppend geblieben, und Hochfrequenzindikatoren wie die PMIs und der deutsche Ifo-Index
signalisierten zuletzt einen weiteren Verlust an Dynamik im verarbeitenden Gewerbe, insbesondere in
Deutschland. Wie die ricklaufigen Exportauftrage zeigen, ist dies ein schlechtes Vorzeichen fir die
Warenexporte der von diesen Markten abhangigen CEE-Lander (Grafik 1).

Die Tschechische Republik und Ungarn konnten die anfalligeren CEE-Volkswirtschaften sein, da ihr
Anteil an den Ausfuhren nach Deutschland mit mehr als 30% in Tschechien und Uber 25% in Ungarn
am hdchsten ist. Die anderen sehr offenen Volkswirtschaften der Region, die Slowakei und Slowenien,
folgen demselben Muster. Polens Anteil an den Ausfuhren nach Deutschland ist zwar ebenfalls hoch
(28%), kdnnte aber besser abschneiden, da seine Ausfuhren nach Sektoren starker diversifiziert sind.
Es Uberrascht auch nicht, dass die Produktion von Maschinen, elektrischen Ausristungen und
Kraftfahrzeugen seit 4Q23 ricklaufig ist (Grafik 2), da dies die wichtigsten Exportguter der Region nach
Deutschland sind.

SCHWACHE AKTIVITAT DER HANDELSPARTNER BELASTET CEE-FABRIKEN

Grafik 1: Exportauftrage gingen in den offensten Volkswirtschaften Grafik 2:
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Grafik links: Exportauftrage (saisonbereinigt, standardisiert); Grafik rechts: Produktionsvolumen, saisonbereinigt, Mai-Juli 2024 vs. 4Q23, in %: Kraftfahrzeuge, Maschinen,
Elektrische Gerate, Elektronische Gerdte, Nahrungsmittel, Chemieprodukte

Quelle: Eurostat, nationale statistische Amter (Kroatien), Macrobond, UniCredit Group Investment Strategy

Unterschiedliche Trends in den
Handelsbilanzen

3 Ausgenommen Erdélprodukte.
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Die Entwicklung der Handelsbilanz (12 Monate kumuliert) verlief in den CEE-Landern seit Bedinn
dieses Jahres unterschiedlich (Grafik 3). Mit Ausnahme von Slowenien und der TUrkei ist jedoch allen
Landern dgemeinsam, dass die Exporte zurlckdedanden sind. In den Landern, in denen sich die
Handelsbilanz verbesserte, d.h. in Tschechien und Undarn, war dies auf einen noch starkeren Rickgang
der Importe zurickzufihren. Die Energiebilanzen verbesserten sich in allen Landern mit Ausnahme
Bulgariens und Rumadniens, was auf geringere Einfuhrmengen und den Rickdang der Energiepreise3
zwischen 1H23 und 1H24 zurGckzufUhren ist. Bulgarien und Rumanien waren starker von der Dirre
und dem niedrigen Wasserstand der FlUsse betroffen, die ihre Energieproduktion (Wasserkraft und
Kernenergie) reduzierten.

Die Leistungsbilanzsalden werden sich 2024 im Vergleich zum Vorjahr wahrscheinlich verschlechtern,
was die oben erwahnte Handelsbilanzdynamik widerspiedelt, obwohl die Dienstleistungsexporte
bisher besser abschneiden. In unserem Basisszenario (Grafik 4) erwarten wir, dass sich sowohl die
Leistungsbilanz als auch die erweiterten Basissalden im nachsten Jahr verbessern werden. Sie konnten
jedoch enttauschen, wenn sich die Handelsdynamik nicht erholt. Letzteres kénnte auch den Zufluss
auslandischer Direktinvestitionen durch eine geringere Investitionsbereitschaft beeintrachtigen.
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BISHER UNEINHEITLICHES BILD DER AUf3ENHANDELSBILANZEN

Grafik 3: In den meisten Fallen geringere Ausfuhren, in einigen sogar

geringere Einfuhren

Change in 12M balance,
Jun-24 vs Dec-23, EUR bn

B Trade balance

Grafik 4:
Verbesserung der Leistungsbilanz und der erweiterten Salden bis 2025
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Grafik links: Veranderung der 12-Monatsbilanz, Juni 2024 vs. Dezember 2023, in Mrd. EUR, Handelsbilanz, Handelsbilanz ohne Energieprodukte
Grafik rechts: Erweiterte Basisbilanz (in % des BIP); auslandische Direktinvestitionen, EU Mittel, Leistungsbilanz, erweiterte Basisbilanz

Quelle: nationale statistische Amter, Eurostat, UniCredit Group Investment Strategy

Notwendigkeit der
Haushaltskonsolidierung begrenzt
finanzpolitischen Spielraum in der
Slowakei, Rumanien und Polen

Haushaltsdefizite haben
sich 2024 aufdrund von
Wahlversprechen vergréoBert

Polen scheint es nicht eilig

zu haben, seine Fiskalpolitik
vor den Prasidentschaftswahlen
zu verscharfen

Ungdarn hofft, das Wachstum
durch die Senkung von
Zinsausgaben zu stimulieren
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2. BEDARF AN FISKALISCHER KONSOLIDIERUNG BEDEUTET LIMITIERTEN
FISKALISCHEN SPIELRAUM ZUR UNTERSTUTZUNG DES WACHSTUMS

Wir sehen einen begrenzten Spielraum fur die Regierungen, das Wachstum durch die Finanzpolitik zu
stUtzen, wenn die schwache Auslandsnachfrage die Wirtschaftstatigkeit im nachsten Jahr weiter
belastet. Insbesondere die Lander, geden die die Europdische Kommission ein Defizitverfahren
eingeleitet hat, d.h. die Slowakei, Polen, Ungarn und Rumadnien, muissen ab 2025 mit der
Haushaltskonsolidierung beginnen, um die Anforderungen der Kommission zu erfillen. Eine zu langsame
Anpassung der Defizite konnte das Risiko einer Herabstufung des Ratings in diesen Landern erhohen.

Die Haushaltsdefizite werden in diesem Jahr hoher ausfallen als 2023, da die Redierungen vor den
Wahlen z6gerten, den Geldhahn zuzudrehen und/oder versuchten, ihre Versprechen an die Wahler zu
erfullen (Grafik 5). Eine Ausnahme bilden Tschechien und Undarn, denen es delungen ist, die Ausgaben
und das Haushaltsdefizit zu verringern, auch wenn weitere Fortschritte im Jahr 2025 durch die
anstehenden Wahlen eingeschrankt werden konnten. In der TUrkei wird das Haushaltsdefizit in diesem
Jahr zwar derinder ausfallen als 2023, doch wird sich das Kassendefizit aufgrund aufgeschobener
Zahlungen (die Ende 2023 aufgelaufen sind) wahrscheinlich ausweiten, was bedeutet, dass der
lockere finanzpolitische Kurs auch 2024 fortgesetzt wird.

Von den Landern, die einem Defizitverfahren unterliegen, scheint Polen dasjenige zu sein, das fur 2025
die am wenigsten beeindruckende Anpassung anstrebt. Im Einklang mit dem Ende August angekindigten
Haushaltsentwurf erwarten wir eine Senkung des Haushaltsdefizits um nur 0,2 Prozentpunkte von 5,7%
des BIP im Jahr 2024 auf 5,5% des BIP im nachsten Jahr. Angesichts der entscheidenden Prasidentschafts-
wahlen, die voraussichtlich im Mai-Juni stattfinden werden, wird die polnische Regierung wahrscheinlich
schmerzhafte Haushaltskirzungen vermeiden und die erforderliche Haushaltskonsolidierung auf 2026
verschieben, das einzige wahlfreie Jahr zwischen 2023 und 2027. Das Ausbleiben einer groBeren Anpas-
sung ist zum Teil auf die hoheren Verteidigungsausgaben zurickzufihren.

Die rumanischen Behdrden lehnten es ab, sich im Vorfeld der Parlaments- und Prasidentschafts-
wahlen im November-Dezember 2024 auf eine restriktive Haushaltspolitik festzulegen. Das
diesjahrige Haushaltsdefizit wird wahrscheinlich mehr als 7% betragen, und wir erwarten, dass
Steuererhohungen, einschlieBlich einer Erhéhung des wichtigsten Mehrwertsteuersatzes auf Waren
und Dienstleistungen (aber nicht auf Lebensmittel) um 2 Prozentpunkte ab 2H25, das Defizit im
nachsten Jahr in Richtung 6% des BIP bringen werden.

In Undarn erwarten wir, dass das Haushaltsdefizit von 4,9% des BIP in diesem Jahr auf 4,3% des BIP im
Jahr 2025 zurtckgehen wird und damit Uber den derzeitigen Zielen der Regierung (4,5% des BIP im Jahr
2024 und 3,7% des BIP im Jahr 2025) liegt. Der Ruckdang des Defizits im ndchsten Jahr wird auf
geringere Zinsausdaben zurickzufUhren sein, d.h. ein hoher Anteil an verbrauchsabhangigen und
variabel verzinslichen Anleihen wird dazu beitragen, die Belastung vor dem Hintergrund niedrigerer
Zinssatze schneller zu verringern.
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Hohere Steuern und
geringereEnergiesubventionen
in der Slowakei

Auch die tiirkische Regierung wird
den Geldhahn zudrehen

Mehrjahrige Haushaltspldne
deben einen guten Uberblick iiber
die Dauer und das Tempo der
Haushaltskonsolidierung

Die Regierungen der CEE-Lander
hoffen auf geringere Anpassungen
Uber einen langeren Zeitraum

Das Risiko einer Herabstufung ist
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Unterdessen konnte sich der Primarsaldo ausweiten, da die Redierung plant, die Wirtschaft im nachsten
Jahr vor den Wahlen im Jahr 2026 durch MaBnahmen zur Forderung der Kreditvergabe an KMU und von
Investitionen sowie durch hohere Kinderbetreuungsleistungen und Steuerfreibetrage anzukurbeln.

In Erwartung der strenden Konsolidierungsauflagen der Europdischen Kommission arbeitet die
Slowakei daran, ihr Defizit im nachsten Jahr um mindestens 1% des BIP zu senken. Die MaBnahmen
zielen hauptsachlich auf die Erzielung von Einnahmen ab und umfassen neue Steuern und Abdaben
fUr Unternehmen, wahrend der grof3te Beitrag von einer Erhohung der Mehrwertsteuer (von derzeit
20% auf 23%) auf Waren auBer Lebensmitteln kommen soll. Auf der Ausgabenseite plant die
Regierung eine Kirzung der Energiesubventionen fir Haushalte.

Die tUrkische Regierung konnte ihren finanzpolitischen Kurs im nachsten Jahr deutlicher straffen. Die
Ausgaben werden (im Verhaltnis zum BIP) desenkt werden, da die erdbebenbedingten Kapitaltransfers
zurickgehen werden. Die Regierung hofft auch, die Steuereinnahmen zu erhdhen, was vor dem
Hintergrund der schwacheren Binnennachfrage schwierig sein konnte. Die MaBnahmen zur Erreichung
dieses Ziels konnten sich eher auf die Verbesserung der Steuererhebung als auf die Erhthung der
indirekten Steuern konzentrieren, da letztere die Inflation anheizen wirden.

Die EU-CEE-Lander werden demndachst ihre mittelfristigen Haushaltsstrukturpldane vorlegen. Die
Lander, die unter das Defizitverfahren fallen, miUssen angeben, wie sie ihr Haushaltsdefizit am Ende
des Anpassungszeitraums auf 3% senken wollen. Die Regierungen der CEE-Lander scheinen zu einem
langeren Anpassungszeitraum zu tendieren, der jedes Jahr eine deringere Konsolidierung ermaglicht.
Der rumanische Premierminister Marcel Ciolacu gab bekannt, dass das Land einen siebenjdhrigen
Anpassungszeitraum beantragt hat. Die jiingsten AuBerungen des polnischen Finanzministers Andrzej
Domanski deuten auf eine dhnliche Forderung hin, im Gegensatz zu seinen friheren AuBerungen Ende
August, die signalisierten, dass er einen vierjahrigen Anpassungszeitraum bevorzugt. Die Lander
werden diese Forderung durch wachstumsfordernde Investitionen rechtfertigen missen. Angesichts
der geopolitischen Risiken konnten auch die Verteidigungsausgaben als Rechtfertigung dienen.

Umgekehrt konnte ein langsamerer Rickgang der Haushaltsdefizite zu einer hoheren Staatsverschul-
dung und damit zu einem hoheren Risiko einer Herabstufung fihren. FUr Ungarn, Rumanien und die
Slowakei sehen wir weiterhin das Risiko einer Herabstufung, wenn die Plane zur Haushaltsanpassung
enttauscht werden oder die Regierungen sie wahrend der Umsetzung verwassern. Ohne einen sicht-
baren Defizitabbau wird sich Polens Staatsverschuldung im ndchsten Jahr dem Schwellenwert von
60% des BIP nahern (Grafik 6). Allerdings begrenzen Faktoren wie ein hoheres Potenzialwachstum
und geringere auBenwirtschaftliche Ungleichgewichte unseres Erachtens das Risiko einer Herabstu-
fung Polens.

BEGRENZTER FINANZIELLER SPIELRAUM

Grafik 5:

Die Finanzpolitik muss 2025 gestrafft werden

Buddet deficit (% of GDP)
1.0

Grafik 6: Staatsschuldenquoten kénnten in Rumanien, Polen, Buldarien
sowie Bosnien und Herzegowina weiter steigen
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Grafik links: Haushaltsdefizit (in % des BIP); Grafik rechts: Staatsdefizit (in % des BIP)

Quelle: Eurostat, Finanzministerien, nationale statistische Amter, Macrobond, UniCredit Group Investment Strategy
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3. PRIVATER VERBRAUCH FUHRT WACHSTUM AN,
GESTUTZT DURCH GUTE ARBEITSMARKTE

Unterschiedliche Trends Begiinstigt durch hohe Reallohnzuwéchse und eine Fortsetzung der fiskalischen Transfers, treiben die

beim Verbrauch der Haushalte . .. . . .

im Jahr 2025 Verbraucher in den CEE-Lander das Wirtschaftswachstum im Jahr 2024 an. Wir erwarten, dass der
private Konsum auch 2025 der gréBte Wachstumsfaktor sein wird. Wir sehen jedoch unterschiedliche
Trends in Bezug auf seinen Beitrag, da die Dynamik des Lohnwachstums in den einzelnen Landern
unterschiedlich ist und die fiskalische Politik wahrscheinlich nicht so unterstitzend bleiben wird wie
in den meisten Landern. In Tschechien und Ungarn kdnnte der Konsum im nachsten Jahr schneller
wachsen, in der Ubrigen Region, insbesondere in Rumanien und der Slowakei, jedoch langsamer.

Die Arbeitsmarkte bleiben Die Arbeitsmarkte werden wahrscheinlich auch 2025 stark bleiben, da die Wirtschaftstatigkeit in der

angespannt, aber es gibt

Schwachstellen Llage sein wird, mindestens so viele Arbeitspldtze zu schaffen, wie neue Erwerbspersonen

hinzukommen, auBer in Rumanien und der Tirkei. Das Beschaftigungswachstum hat nach einem
schwachen Jahr 2023 wieder zugenommen, obwohl in den meisten Landern in der Landwirtschaft
weniger Arbeitsplatze geschaffen wurden. Unter den anderen Wirtschaftssektoren fUhren die
Dienstleistungen das Beschaftigungswachstum an, was wahrscheinlich auf eine deringere Tendenz
zum Horten von Arbeitskraften als in anderen Sektoren sowie auf den gréBeren Anteil dieses Sektors
an der Gesamtbeschaftigqung zurickzufihren ist (Grafik 8). Die Industrie hinkt aufgrund der schwachen
Auslandsnachfrage hinterher. Wie die Beschaftigungszahlen lagen auch die geleisteten
Arbeitsstunden in der Industrie unter den Ende 2022 und Anfang 2023 verzeichneten Werten. Wir
glauben, dass sich die Schaffung von Arbeitsplatzen im Bausektor im ndchsten Jahr beschleunigen
kdnnte, da sowohl die 6ffentlichen als auch die privaten Investitionen anziehen dirften.

Die Lohne werden 2025 real Angesichts der angespannten Arbeitsmarktlage werden die Reall6hne weiter steigen, wenn auch in

weiter steigen, aber langsamer als . . . . X .

in diesem Jahr allen Landern auBer Tschechien langsamer als in diesem Jahr (Grafik 7). Selbst bei einem solchen
Anstieg werden die Lohnempfander in Tschechien gerade die realen Verluste von 2021-22 wieder
wettmachen, wahrend die meisten anderen Lander einen Anstieg von 10-40% gedeniber 2019
verzeichnen werden. In Ungarn haben sich die Regierung und die Gewerkschaften kirzlich darauf
geeinigt, den Mindestlohn in den nachsten drei Jahren auf 50% des Durchschnittslohns anzuheben,
was ein jahrliches nominales Wachstum des Mindestlohns im zweistelligen Bereich bedeuten kénnte.
Die Regierung hat auch weitere Lohnerhéhungen im offentlichen Sektor (Bildungs- und
Gesundheitswesen) als Teil ihres geplanten "Friedensbudgets" angekindigt, das das Wachstum im
nachsten Jahr vor den Parlamentswahlen 2026 beschleunigen soll.

Die Regierungen in Polen, Rumadnien und der Slowakei werden wahrscheinlich weniger groBzigig mit
den Lohnen im offentlichen Sektor und der Anhebung der Mindestlohne sein. In der Turkei kdnnte die
Regierung angesichts ihres ehrgeizigen Inflationsbekampfungsziels (das mittelfristige Programm geht
von einer Inflation von 17,5% bis Ende 2025 aus) im ndachsten Jahr eine vorsichtige
Mindestlohnerhdhung anstreben, muss aber auch bertcksichtigen, dass die Inflationserwartungen der
privaten Haushalte viel hoher liegen.

ANGESPANNTE ARBEITSMARKTE WERDEN WEITERES REALLOHNWACHSTUM UNTERSTUTZEN

Grafik 7: Grafik 8: Dienstleistungssektaren fUhren das Beschaftigungswachstum
Die Léhne werden auch 2025 starker steigen als die Inflation an, wahrend die Industrie zurckbleibt
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Grafik links: Reallohnwachstum (in % ggu. Vj.)
Grafik rechts: Beitrdde zum Beschaftigungswachstum auBerhalb der Landwirtschaft (%); Industrie, Baugewerbe, GroB- und Einzelhandel,
Dienstleistungen, Summe

Quelle: Statistische Amter, Eurostat, UniCredit Group Investment Strategy
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Die fiskalischen Transfers an die Haushalte wurden in diesem Jahr trotz der teilweisen Aufhebung
einiger MaBnahmen weitdehend beibehalten. In Polen hat die Regierung die Obergrenzen fUr die
Energiepreise in 2H24 erhoht, arbeitet aber an der zusatzlichen Finanzierung fir das nachste Jahr, um
einen weiteren Anstieg zu vermeiden. In der Slowakei werden die Energiesubventionen fir Haushalte
gesenkt und der Mehrwertsteuer-Normalsatz angehoben, wahrend die Mehrwertsteuer auf Lebens-
mittel von 10% auf 5% desenkt wird, um die negativen Auswirkungen der friheren MaBnahmen auf
die Kaufkraft abzumildern. Auch in der Tirkei werden die Haushalte aufgrund der geringeren Subven-
tionen wahrscheinlich mit héheren Enerdiepreisen konfrontiert sein. Eine Lockerung der Kreditkondi-
tionen sowie die erwartete deldpolitische Lockerung kénnten jedoch dazu beitragen, dass der private
Verbrauch im weiteren Verlauf des Jahres wieder anzieht.

4. OFFENTLICHE AUSGABEN WERDEN WEITERHIN DIE
INVESTITIONEN ANTREIBEN

Investitionen werden im Jahr 2025 wahrscheinlich der zweitwichtigste Wachstumsmotor in der
Region sein, wiederum hauptsdchlich dank der 6ffentlichen Investitionen, insbesondere des durch EU-
Transfers finanzierten Teils der Ausgaben.

Die Erholung der privaten Investitionen wird 2025 wahrscheinlich nur schrittweise erfolgen. Aufgrund
der schwachen Auslandsnachfrage sind die Investitionen auch 2024 nur schleppend vorangekommen.
Jingste Unternehmensumfragen zeiden weiterhin, dass nur wenide Unternehmen einen Bedarf an
zusatzlichen Ausristungen melden (Grafik 9). Wir gehen jedoch davon aus, dass sich die Investitionen
mit der Zeit verbessern werden, da die Finanzierung billiger wird und das Vertrauen der Unternehmen
zunimmt. Der erhebliche Fachkraftemangdel in der Region ist ein weiterer Grund, die Automatisierung
und damit die Ausgaben fur AusrUstunden zu erhohen. Die Slowakei wird wahrscheinlich eine
bemerkenswerte Ausnahme in der Region sein, mit einer starkeren Erholung der privaten Investitionen
aufgrund dgroBer Investitionen im Zusammenhang mit einem neuen Volvo-Autowerk, einer
Batterieproduktionsanlage und dem Bau des vierten Blocks des Kernkraftwerks Mochovce. Die private
Bautatigkeit, insbesondere der Wohnungsbau, konnte dank niedrigerer Zinssatze anziehen. In Undarn
konnte der Ausbau der Produktionskapazitaten fur Elektrofahrzeude und Batterien die Investitionen
ankurbeln, die groBtenteils durch chinesische Direktinvestitionen finanziert werden, obwohl die
Schwache der europaischen Automabilindustrie diese Projekte verzddern kénnte.

Offentliche Investitionen werden weiterhin in erheblichem MaBe von EU-Mitteln, insbesondere von
Mitteln der Sonderfazilitat fUr regionale Entwicklung, abhanden, da die Staatshaushalte weiterhin
bedrenzt sind. Die RRF-Auszahlungen (RRF = Recovery and Resilience Facility = Programm fir
Wiederaufbau und Stabilitat) im Jahr 2024 werden in Buldarien, Tschechien, Polen, Rumanien und der
Slowakei wahrscheinlich geringer ausfallen, als erwartet und sich zwischen 0,5% und 1,0% des BIP
beweden, wobei Kroatien mit 3,3% des BIP einen deutlichen AusreiBer darstellt. Im Jahr 2025 durften
die Auszahlungen jedoch in den meisten Landern im Zuge der Umsetzung der Reformen auf 1-1,5%
des BIP ansteigen, wobei Kroatien erneut der Spitzenreiter ist (Tabelle 1). Eine bemerkenswerte
Ausnahme bildet Undarn, wo wir fUr 2025 nur sehr bedgrenzte RRF-Mittel erwarten, wobei die
fehlenden EU-Transfers teilweise durch bilaterale chinesische Darlehen fir Infrastrukturprojekte
ersetzt werden (sehr wahrscheinlich zu deutlich hoheren Kosten). Zusatzlich zu den RRF-Mitteln
durften auch die regularen EU-Mittel anziehen, da die Auszahlundgen im Zusammenhang mit dem EU-
Haushalt 2021-27 an Fahrt gewinnen, obwohl, wie in der letzten Ausgabe dieser Publikation erwahnt,
die Haushaltsanpassung diese Strome verlangsamen kénnte, da diese EU-Mittel erst nach getatigten
Ausdaben ausgezahlt werden (siehe CEE Quarterly 3Q24, Juni 2024). Die westlichen Balkanlander
kénnten vom neuen EU-Wachstumsplan profitieren, wenn sie bei den Reformen Fortschritte machen.

Risiken fUr die Investitionsaussichten bestehen vor allem in einer lander anhaltenden Schwache des
verarbeitenden Gewerbes bei den wichtigsten Handelspartnern der Region, wodurch sich die ohnehin
begrenzten Investitionspldane verzogern kénnten, sowie in der Nichtumsetzung der Reformen, die fur die
Inanspruchnahme der RRF-Mittel erforderlich sind. Was letzteres betrifft, so ist die Slowakei aufgrund
der umstrittenen Politik ihrer Regierung am meisten defahrdet.


https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/emergingmarkets_docs_2024_186763.ashx?EXT=pdf&KEY=l6KjPzSYBBGzROuioxedUNdVqq1wFeRo9mPFH8JY3vKfTDE3clCy6w==&T=1
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INVESTITIONEN HAUPTSACHLICH DURCH EU-MITTEL ANGETRIEBEN

Grafik 9: Immer noch wenige Unternehmen melden einen Mangel

an Ausristung

Percent of companies reporting a shortgage of equipment

Tabelle 1:
EU-Transfers werden in diesem Jahr steigen

Recovery and Resilience Fund (RRF), EUR bn
Disbursements

5 e Total % Expected in Expected in
\ 2021-3Q24 of allotment 2024 % GDP 2025 % GDP
40 | Bulgaria 1.4 24.1 0.6 0.6 1.1 1.0
35 [ AN Croatia 45 45.3 2.4 3.1 1.9 2.2
30 \ ‘ = Czechia 2.7 29.3 1.2 0.4 1.7 0.5
25 A L Hungary 0.9 9.5 1.0 0.5 0.2 0.1
20 ‘/\ \ \ \ Poland 11.4 20.0 6.3 0.7 13.0 1.5
15 { \ Py \ \ \ Romania 9.4 33.2 0.2 0.1 4.0 1.1
10 ¢ Slovakia 2.7 41.7 0.9 0.7 1.6 1.2
5 Q Slovenia 0.8 32.2 0.5 0.8 0.6 0.9
0 v e ¥ Total 33.8 26.2 13.1 16.9
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Grafik links: Anteil der Unternehmen, die Uber einen Ausristungsmandel berichtet haben
Grafik rechts: Auszahlungen aus dem Programm fir Wiederaufbau und Stabilitat (RRF = Recovery and Resilience Facility), in Mrd. EUR

Quelle: Statistische Amter, Eurostat, Européische Kommission, UniCredit Group Investment Strategy

Wir prognostizieren ein BIP-
Wachstum in der EU-CEE-Region
von 2,3% im Jahr 2024 und 2,8%
im Jahr 2025

Westbalkan wachst schneller als
die EU-CEE-Region

Langsameres Wachstum
in der Tirkei in den Jahren
2024 und 2025

WACHSTUMSPROGNOSEN

5. WACHSTUMSPROGNOSEN

Setzt man diese Bausteine zusammen, so prognostizieren wir fir die EU-CEE-Wirtschaft ein Wachstum
von 2,3% im Jahr 2024 und 2,8% im Jahr 2025. Wir gehen davon aus, dass die Inlandsnachfrage auch
2025 das Wachstum ankurbeln wird, wobei der Beitrag der Investitionen starker wird, wahrend eine
straffere Finanzpolitik den privaten Verbrauch leicht dampfen kénnte. Wenn die fiskalischen
Anpassungen umfangreich sind, steigt das Risiko geringerer 6ffentlicher Investitionen. Wir erwarten
auch einen groBeren Beitrag der Auslandsnachfrage im nachsten Jahr. Wir sehen Polen im nachsten
Jahr mit einer Wachstumsrate von 3,5% als Spitzenreiter in der Region, wahrend Rumadnien mit
weniger als 2% wachsen kénnte, da es das groBte fiskalische Anpassungspaket umsetzen muss.

Die Wirtschaftstatigkeit in den westlichen Balkanlandern wird im Vergleich zu den EU-CEE-Landern
lebhafter bleiben. Wir prognostizieren ein BIP-Wachstum von Uber 3% in diesem Jahr und eine
Beschleunigung auf Gber 3,5% im Jahr 2025.

Wir erwarten, dass die tirkische Wirtschaft im Jahr 2024 um 3,0% und im Jahr 2025 um 2,8% wachsen
wird, da sich die Inlandsnachfrage aufgrund der restriktiven Geldpolitik verlangsamt und die
Wirtschaftstatigkeit unter das Potenzial sinkt. Wir gehen davon aus, dass die Wirtschaftstatigkeit wieder
an Fahrt gewinnt, sobald sich die Finanzierungsbedingungen im ndchsten Jahr zu lockern beginnen.

Grafik 10: Inlandsnachfrage wird 2024 die Belastung durch die
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Grafik 11:
Widerstandsfahiger Verbrauch und starkere Investitionen im Jahr 2025
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Grafik links (fir 2024), Grafik rechts (fir 2025), in % ggU. Vj., Prozentpunkte: Privater Konsum, Staatsverbrauch, Anlageinvestitionen, Nettoexporte, Lagerbestande und

statistische RestgroBe, BIP

Quelle: Statistische Amter, Macrobond, UniCredit Group Investment Strategy
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6. STARKE INLANDSNACHFRAGE HALT DRUCK BEI DEN KERNPREISEN HOCH

SDlSrL"r‘:::i:J‘n:“;[glEand Nach der deutlichen Verlangsamung der Inflation in der ersten Jahreshalfte kam der Inflationsabbau
in den meisten mittel- und osteuropaischen Volkswirtschaften im Sommer zum Stillstand, da die
stitzende Wirkung der Lebensmittelpreise nachzulassen bedann. Die durch die Inlandsnachfrage
bedingte Komponente der Inflation hat sich sogar noch erhéht, insbesondere in den Landern, die einen
lockeren Haushaltssaldo aufweisen. Die Struktur der Inflation und die verzdgerten fiskalischen
Anpassunden deuten darauf hin, dass es fur die Zentralbanken verfriht wdre, andesichts der
anhaltenden starken Erholung des Verbrauchs den Sieg Uber die Inflation zu verkiinden. Sieht man
von den Auswirkungen steuerlicher Ma3nahmen und volatilerer Lebensmittel- und Energiepreise ab,
so liegen die Messwerte fUr die dauerhafteren Inflationskomponenten in den meisten Landern Uber
den Zielvorgaben, was auf Risiken fur die mittelfristigen Inflationsaussichten hinweist. Wahrend die
anhaltende Disinflation und die ricklaufigen Kernmarktzinsen den Zentralbanken in den CEE-Lander
Spielraum fir Zinssenkungen bieten, ohne eine UbermdBige Abschwachung des Wechselkurses
auszulosen, rechtfertigt die Divergenz zwischen der Kerninflation bei GUtern und der immer noch
erhohten Dienstleistungsinflation, die sich unserer Einschatzung nach 2025 fortsetzen wird, eine
vorsichtige Geldpolitik.

¥EVI'1‘P":_5"V"3(""§< :St in Betrachtet man die Entwicklung der Kerninflation, so ist die Inflationsdynamik in Tschechien am de-
a:giiir:;rs‘tfr‘u o ringsten, wo die Straffung der Finanzpolitik und die hohen Ersparnisse der privaten Haushalte den

Verbrauch geddmpft haben. Auch in Polen liegt die Entwicklung der Kerninflation in der Ndhe der
Zielvordgaben der Zentralbank, wenn man die inflationaren Auswirkungen von RegulierungsmaBnah-
men, die sich auf die Preise fUr Lebensmittel und Energie fur die Haushalte auswirken, herausrechnet.
Die lockere Haushaltslage hat in Rumanien und Ungarn zu groBeren Abweichungen der Kerninflation
von den offiziellen Zielen beigetragen, was auf die starke Nachfrage nach GUtern in Rumanien und
das schnelle Lohnwachstum zurtckzufUhren ist, das die Dienstleistungspreise in beiden Landern in
die Hohe treibt. Wahrend die fiskalische Anpassung im Anschluss an die diesjahrigen Wahlen und das
verlangsamte Lohnwachstum die Kerninflation in Rumadnien bis Ende 2025 in die Nahe von 3,5%
bringen kénnten, dirfte die Kerninflation in Ungarn andesichts positiver fiskalischer Impulse und
zweistelliger Lohnzuwachse im Vorfeld der Parlamentswahlen im Frihjahr 2026 Gber 4% und damit
am oberen Rand des Zielbandes der Nationalbank bleiben.

DIE GESAMTINFLATION HAT SICH DEUTLICH VERLANGSAMT, ABER DIE MEISTEN CEE-LANDER WEISEN IMMER NOCH UBER DEN ZIELEN
LIEGENDE TRENDS IN DER KERNINFLATION AUF

Grafik 12: Inflation naherte sich im August in den meisten CEE- Grafik 13: Ohne die ginstigen Auswirkungen der Lebensmittel- und
Volkswirtschaften dem Ziel Energiepreise liegt die Kerninflation immer noch Uber dem Zielwert
. Annual comparable HICP indices excluding tax effects, energy
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Grafik links: Inflation der Verbraucherpreise, in % ggU. Vj.; Bandbreite 2020-24, August 2024, Inflationsziel
Grafik rechts: Vergleichbare harmonisierte Verbraucherpreisindizes ohne Steuereffekte und Preise fur Enerdie und unverarbeitete Lebensmittel, in % ggu. Vj. (Abweichung
vom Ziel, in Prozentpunkten)

*Die Zahlen fUr die TUrkei schlieBen Steuereffekte nicht aus; Quelle: Macrobond, Eurostat, UniCredit Global Investment Strategy

Divergenz zwischen Kerngiter- Eine wachsende Kluft zwischen der sich verlangsamenden KerngUterpreisinflation und der immer noch
und Dienstleistungspreisen erhéhten Dienstleistungspreisinflation ist ein globales Phanomen nach einer Periode hoher Inflation, das auch
auf den entwickelten Markten zu beobachten ist, wobei die Lohnentwicklung und die Dienstleistungspreise
tendenziell eher rUckwarts derichtet sind. Neben strukturellen Faktoren wie einer schwdcheren
demodrafischen Entwicklung und einem gerinderen einwanderungsbedingten Arbeitskrafteangebot
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in einigen CEE-Landern wird die Dienstleistungspreisinflation auch durch den Konverdenzprozess in der
CEE-Region durch den Balassa-Samuelson-Effekt* angekurbelt, weshalb die meisten CEE-Zentralbanken
auBerhalb des Euroraums hohere Inflationsziele als die EZB haben. Die anhaltende Verlangsamung der
chinesischen Verbrauchernachfrage und ein nachlassender Trend bei der Kerninflation in der Eurozone
deuten auf eine Abschwachung der importierten Inflation im Segment der handelbaren Giter hin,
wdhrend die Preise in den nicht handelbaren Segmenten mdglicherweise starr bleiben. Dies ist
insbesondere dann der Fall, wenn fiskalische Anreize eine zusatzliche Inlandsnachfrage nach
Wohnunden, Bau- und Verbraucherdienstleistungen erzeuden kénnen, wie in Undgarn und Polen und
maglicherweise in Tschechien im Wahljahr 2025.

Die disinflationdre Wirkung der Lebensmittelpreise in der Region erreichte im Frihjahr aufgrund von
Basiseffekten ihren Héhepunkt. Wahrend die weltweiten Adgrarrohstoffpreise im Sommer weitgehend
stabil waren, bedannen die Preise fUr landwirtschaftliche Erzeugnisse in Osteuropa aufgrund der
sommerlichen Trockenheit zu steigen. Die extremen Witterungsbedingunden und Uberschwemmungen im
September setzen die Lebensmittelpreise in der Region weiteren Aufwartsrisiken aus, die die
Disinflation in 4Q24 bremsen konnten.

Wahrend die weltweite Schwache der Industrie zu sinkenden Rohstoffpreisen gefihrt hat, ist Energie
immer noch eine Quelle von Inflationsrisiken in der CEE-Region, obwohl das Risiko einer drohenden
Verknappung der Energieversorgung beseitigt wurde. Die GroBhandelspreise fur Strom sind in der CEE-
Region nach wie vor einer UbermaBigen Intraday-Volatilitdt ausgesetzt, mit deutlich hoheren
durchschnittlichen Tadespreisen als in Westeuropa. Die Preise in Undarn, Rumdnien und den
westlichen Balkanlandern waren diesen Schwankungen besonders ausdesetzt, wo die
durchschnittlichen Tagespreise fur Strom in der ersten Septemberhalfte zwischen 120 EUR/MWh und
230 EUR/MWHh schwankten, verglichen mit einem Durchschnitt von 70 EUR/MWh in Deutschland?®.

Die Preisunterschiede kdnnten auf einen Nachfrageiberhang im Zusammenhang mit Stromexporten
in die Ukraine und die Republik Moldau, auf die begrenzte Wirksamkeit der Verbindungsleitungen zu
den westeuropadischen Markten und auf regulatorische Engpdsse auf den heimischen Markten, wie
Preisobergrenzen und bestimmte Verpflichtungen fur die Versorger, zurickzufihren sein. Im Jahr 2025
zwingt die Notwendigkeit fiskalischer Anpassunden mdoglicherweise die Regierunden dazu, die
Subventionen fir die Endverbraucherpreise in Rumanien, der Tirkei und Polen zu reduzieren, wahrend
wir in Undarn im Vorfeld der Parlamentswahlen im Frihjahr 2026 keine groBen Preiserh6hunden bei
den Versorgungsunternehmen erwarten.

NACH WIE VOR ERHQHTE INFLATION DER DIENSTLEISTUNGSPREISE UND REGULATORISCHE ERHOHUNGEN DER ENERGIEPREISE
KONNTEN INFLATION UBER DEM ZIELWERT HALTEN

Grafik 14: Grafik 15: Wir erwarten, dass die Inflation in Kroatien, Tschechien,
Abschwachung des chinesischen Konsums deutet auf geringere Ungarn und Serbien bis Ende 2025 in der Nahe des Ziels oder innerhalb
importierte Inflation in der CEE-Region hin des Zielbandes liegen wird
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Grafik links: Einzelhandel mit Gutern in groBen Geschaften (nicht saisonbereinigt, % ggu. Vj., rechte Skala), Inflation der GUterpreise ohne Nahrungsmittel und Energie in
den Ldndern: Tschechien, Ungarn, Polen, Rumadnien; Grafik rechts: Inflation im Dezember 2023 vs. UniCredit Prognosen (zum Ende der Periode, in % 4g0. Vj.)

Quelle: Nationale statistische Amter, Macrobond, UniCredit Group Global Investment Strategy

4 Der Balassa-Samuelson-Effekt deutet darauf hin, dass ein hoheres Produktivitatswachstum im Sektor der handelbaren Giter zu einem Anstieg der Lohne und damit
auch zu einem schnelleren Lohnwachstum im Sektor der nicht handelbaren GUter (Dienstleistungen) fUhrt, was wiederum die Inflation der Dienstleistungspreise in die

Hohe treibt.
5 Quelle: https://thingler.io/map

Group Investment Strategy
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7. DISINFLATION UND NIEDRIGERE ZINSEN IN DEN KERNMARKTEN SCHAFFEN
SPIELRAUM FUR ZINSSENKUNGEN

Disinflationstendenzen, sinkende Kernmarktzinsen und verbesserte Handelsbilanzen haben es den
Zentralbanken in der Region ermdglicht, mit der Normalisierung der Zinssatze zu beginnen oder
fortzufahren. Die Tatsache, dass die Fed ihren Normalisierungsprozess mit einem mutigeren Schritt
von 50 Basispunkten begonnen hat, und die Aussicht auf einen vorgezogenen Zinssenkungszyklus
durch die EZB vergroBern den Spielraum fir die Zentralbanken in den CEE-Lander, indem sie das Risiko
einer GbermaBigen Wahrungsvolatilitat dampfen, auch wenn wir den Rickgang der Zinserwartungen
fur die Kernmarkte am Markt fUr Ubertrieben halten. Daher erwarten wir nur begrenzte zusatzliche
Unterstitzung fUr die CEE-Zinsen und -Wahrungen durch externe Faktoren. Wir denken, dass eine
mogliche weitere Abschwachung der Kernmarktzinsen wahrscheinlich  mit  wachsenden
Rezessionsangsten, insbesondere im verarbeitenden Gewerbe, zusammenhdnden wirde, da die
Markte die Inflationsangste bereits weitgehend eingepreist haben. Angesichts der Offenheit der CEE-
Volkswirtschaften dirfte ein solches externes Umfeld trotz der Aussicht auf schnellere Zinssenkunden
in den Kernmarkten CEE-Anlagen kaum unterstitzen.

Unsere Basisprognose eines gleichbleibenden bis leicht schwacheren USD ist ein gutes Zeichen fUr die
Stabilitat der CEE-Wahrungen, wahrend der Ausdang der US-Prasidentschaftswahlen die Region gegen
Jahresende noch einer héheren Volatilitdt aussetzen kdnnte. Obwohl groBe Unsicherheit dariber
besteht, welche wirtschafts- und auBenpolitischen MaBnahmen Donald Trump in einer mdglichen
zweiten Amtszeit erdreifen wird, gehen wir davon aus, dass Zollerhhundgen und andere
protektionistische HandelsmaBnahmen sowie eine erhéhte geopolitische Unsicherheit, falls die USA
ihre Unterstitzung fur die Ukraine und die NATO zurickfahren, die CEE-Vermddenswerte durch eine
Verschlechterung der Risikostimmung und eine Flucht in sichere Anlagen belasten kdnnten.

Die Zentralbanken in der Region befinden sich in unterschiedlichen Phasen der deldpolitischen
Lockerung. Wahrend wir davon ausgehen, dass die CNB ihren endgiltigen Leitzins in diesem Zyklus
bereits in 1H25 erreichen wird, werden die NBH, die NBR und die NBS mit Zinssenkungen wahrscheinlich
vorsichtig vorgehen und ihren finalen Leitzins erst nach 2025 erreichen, da die Kerninflation weiterhin
Uber dem Zielwert liegt. Wir erwarten, dass auch die beiden am wenigsten dovishen Zentralbanken der
Region im nachsten Jahr mit der Lockerung beginnen werden, wobei die NBP angedeutet hat, dass die
Zinssenkungen in 2Q25 beginnen kénnten, wdhrend die CBRT im September zum ersten Mal den
Hinweis auf eine magliche weitere Straffung aus ihrer Forward Guidance gestrichen hat, was unserer
Meinung nach den Boden fUr eine allmahliche Lockerung ab Anfang 2025 bereiten sollte.

In Tschechien wird die Regierung trotz der bevorstehenden Wahlen im Jahr 2025 wahrscheinlich auf
fiskalische Anreize verzichten, und im Gedensatz zum Rest der Region gibt es keine regulatorischen
Preiskontrollen, was ein Aufwartsrisiko fUr den Inflationspfad darstellt. Dies deutet darauf hin, dass die
Inflation im Jahr 2025 im Bereich von 2 bis 3% bleiben dirfte, nachdem sie im Dezember 2024 aufgrund
von Basiseffekten vorGbergehend auf 3,0% gestiegen ist. Trotz der geringen Inflationsdynamik, der
hohen Ersparnisse der privaten Haushalte, die eine Erholung des Konsums bremsen, und des sich
verlangsamenden Nominallohnwachstums in 2Q24 halt der CNB-Vorstand an seiner vorsichtigen
Haltung fest und verweist auf die hartndckig hohe Dienstleistungspreisinflation von weiterhin rund 5%.
Da die Inflation geden Ende des Jahres anziehen kénnte, geht unsere Basisprognose davon aus, dass der
CNB-Vorstand weniger Zinssenkungen vornehmen wird als vom Markt erwartet, namlich nur eine weitere
Senkung um 25 Bp in 4Q24. Wahrend Abwartsrisiken fur das Wachstum und das Kernzinsumfeld unsere
Prognose fur den 2-Wochen-Reposatz von 4% zum Jahresende gefahrden, halten wir die Messlatte fOr
eine weitere dovishe Wende am vorderen Ende der CZK-Kurve fUr hoch. Dies stitzt unsere Ansicht, dass
die EUR-CZK bis Ende 2024 bei etwa 25,0 bleiben wird. Die CNB wird sich ihrem finalen Leitzins im
nachsten Jahr wahrscheinlich vorsichtig nahern. Die Mitglieder des CNB-Direktoriums sehen das
langfristige Gleichgewichtsniveau der Realzinsen weiterhin bei etwa 1%. Die CNB sieht Risiken, die auf
eine hohere und volatilere Inflation als in der Verdangenheit hindeuten, und zwar aufgrund struktureller
Probleme (erhohte Geldmenge sowie Verschiebunden und haufidere Unterbrechungen der
Versorqungsketten), die die Inflation Gber dem Zielwert von 2% halten, was auf einen Endsatz von mehr
als 3% hindeutet. Wir sind der Ansicht, dass der Leitzinspfad der Fed fir die CNB unter den regionalen
Zentralbanken am wenigsten relevant ist, da sich die CNB strikt auf das Inflationsziel konzentriert. Daher
gehen wir davon aus, dass die CNB in 1H25 nur zwei weitere Zinssenkungen um 25 Bp vornehmen und
ihren Zinssenkungszyklus bei 3,50% beenden wird, was Uber den derzeitigen Markterwartungen liegt.
Ein positiver erweiterter Basissaldo (EBB) und eine sich ausweitende Zinspramie gedeniber dem EUR
durften die CZK stUtzen und die EUR-CZK bis Ende 2025 in Richtung 24,7 bringen.
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In Ungarn kénnten die jingsten schwachen Inflationsdaten, die schwacher als erwartete Erholung des
Konsums und die niedrigeren kurzfristigen USD-Satze den Spielraum der NBH fir Zinssenkungen
erhohen. Gleichzeitig liegt die Kerninflation immer noch nahe bei 5%, und die Konjunkturplane der
Regierung, die im Vorfeld der Wahlen im Frihjahr 2026 ehrdeizige BIP-Wachstumsziele (3-6%)
unterstitzen, rechtfertigen eine vorsichtige Haltung der NBH. Die NBH sieht sich mit den am
wenigsten verankerten Inflationserwartungen in Mitteleuropa konfrontiert, wobei der HUF
empfindlicher auf externe Risikofaktoren reagiert als andere CEE-Wahrungen und einen der hochsten
FX-Pass-Throughs zur Inflation aufweist. Auch wenn der HUF von der nachlassenden dlobalen
Nachfrage nach Rohstoffen und den sinkenden Renditen an den Kernmarkten profitieren konnte,
dirfte er angesichts der nach wie vor hohen Abhangigkeit von Ol- und Gaslieferungen aus Russland,
der anhaltenden Streitigkeiten mit der EU, der hohen Staatsverschuldung und der im Vergleich zum
Umfang der HUF-Liquiditat immer noch relativ deringen Devisenreserven die am stdrksten von
externen Schocks betroffene Regionalwdahrung bleiben.

In Anbetracht der wieder anziehenden Inlandsnachfrage und positiver fiskalischer Impulse behalt die
NBH den EUR-HUF im Auge und versucht, ein signifikantes Ubergreifen des Wechselkurses auf die
Inflation zu vermeiden. Wir erwarten, dass die NBH weiterhin auf Wechselkursschwankungen
reagieren und den Leitzins in 4Q24 noch einmal um 25Bp auf 6,25% senken wird, wobei
Abwartsrisiken im Zusammenhang mit weiteren vorzeitigen Zinssenkundgen durch die EZB bestehen.
Ein neuer NBH-Gouverneur wird im Madrz 2025 vom Premierminister ernannt. Eine der groBten
Unsicherheiten im Zusammenhang mit den ungarischen Zinsaussichten besteht darin, ob der
derzeitige vorsichtige geldpolitische Kurs Gber 1Q25 hinaus beibehalten wird und ob die neue NBH-
FUhrung die Prioritaten von der Inflation auf das Wachstum verladert. Eine dovishe Wende in der
Geldpolitik, entweder durch UbermaBide Zinssenkunden oder durch Kreditanreize, die die billige
Liquiditat ankurbeln, konnte zu einer Abwertung des HUF fihren, die sich auf die Inflation auswirken
wirde. Wahrend ein positiver erweiterter Basissaldo das Risiko einer starkeren HUF-Abwertung
verringert, ist jede Verschlechterung der Handelsbilanz ein wichtiger Faktor, den es zu beobachten gilt,
da Konsum und Investitionen anziehen, wdhrend die Exporte angesichts der Schwadche des
verarbeitenden Gewerbes weiter nach unten tendieren kdnnten. Aufgrund der gestiegenen fiskalischen
Risiken haben wir unsere EUR-HUF-Prognose fir das Ende dieses Jahres von 395 auf 400 angehoben,
erwarten aber fUr 2025 einen starker kontrollierten HUF-Abwertungsdruck als in unserer vorherigen
Prognose, wabei wir von einer gewissen Kontinuitdt in der Geldpolitik wahrend des gesamten Jahres
2025 ausgehen und den Leitzins bis Dezember 2025 auf 5,50% anheben, was im Einklang mit einer
Abschwachung der Kerninflation in Richtung 4% bis 2H25 steht. Wir gehen daher davon aus, dass der
EUR-HUF das nachste Jahr in einer Spanne von 410-415 beenden wird, wobei Aufwartsrisiken im
Zusammenhang mit einer unerwartet lockeren Finanzpolitik - die sich auch auf das lange Ende der Kurve
Ubertragen kénnte - und einem UbermaBig dovishen Kurswechsel der neuen NBH-FUhrung bestehen.

In Polen wird ein Aufwartstrend bei der Inflation im weiteren Jahresverlauf aufgrund von Basiseffekten
und einem Anstieg der Gesamtinflation in Richtung 6% in 1Q25 die NBP trotz der laufenden
Zinssenkungen der groBen Zentralbanken und der CEE-Lander zddern lassen, die Zinsen zu senken. Da
die Wiederbeschleunigung der Inflation in 3Q24 hinter den friheren optimistischen Prognosen von
NBP-Prasident Adam Glapinski zurickdeblieben ist - nicht nur aufgrund einer wenider inflationdren
Anpassung der Energiepreise fUr private Haushalte, sondern auch aufdgrund der gunstigen
Kernpreistrends -, ist die jUngste Rhetorik der NBP-Ratsmitglieder dovisher geworden und signalisiert
die Moglichkeit, mit Zinssenkunden zu beginnen, nachdem die Inflation in 1Q25 ihren Hohepunkt
erreicht hat. Wir erwarten, dass die NBP die Bedingunden fir den Beginn schrittweiser Zinssenkungen
bis zum 2Q25 erfillen wird, und erwarten fir das nachste Jahr drei Zinssenkungen um jeweils 25 Bp,
wodurch der Leitzins von 5,75% auf 5,0% sinken wirde, sowie eine Verlangsamung der Gesamt-
inflation auf 4,2% bis zum Jahresende. Wahrend dies die realen Ex-post-Raten (berechnet aus der
realisierten Inflation) auf unter 1% dricken wirde, was Glapinski in der Vergangenheit als
Referenzpunkt fir die deldpolitische Kalibrierung andedeben hat, wird die NBP wahrscheinlich den
Schwerpunkt auf die Inflationsaussichten verlagern, von denen wir erwarten, dass sie im Jahr 2026
innerhalb des Zielbandes von 1,5-3,5% liegen werden, unterstitzt durch einen strafferen finanz-
politischen Kurs.

PLN-Anlagen waren im letzten Jahr in der CEE-Region am beliebtesten, da die Zinssatze der NBP stabil
blieben, wahrend andere Zentralbanken mit der Lockerung bedgannen, und die Anlegerstimmung nach
der Wahl einer EU-freundlichen Regierung im letzten Herbst, die zu einer schnellen Lésung der
Streitigkeiten fUhrte, die den Zugang zu EU-Mitteln blockierten, positiv war. Da die meisten duten
Nachrichten bis zum 2Q24 bereits eingepreist waren, haben ein ins Stocken geratener Reformprozess,
fiskalische Fehlentwicklungen und politische Risiken im Vorfeld der Prasidentschaftswahlen im Jahr
2025 dazu gefthrt, dass der EUR-PLN seit Mitte 2024 Uberwiegend seitwarts gehandelt wird.
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Wir sind der Meinung, dass der Abwertungsdruck auf den PLN bis zum Jahresende dominieren konnte,
da wir erwarten, dass die dglobale Risikoaversion zunehmen wird und der PLN am stdrksten von
Positionsreduzierungen zum Jahresende betroffen sein konnte. Aus fundamentaler Sicht dirfte die
positive EBB den Abwertungsdruck in Grenzen halten, aber der Zufluss von EU-Mitteln kénnte ins
Stocken geraten, wahrend der verfassungsrechtliche Stillstand zwischen dem Prasidenten und der
Regierungskoalition Gesetzesanderungen blockiert. Da die Zinssenkungen der NBP im nachsten Jahr
eine wichtige Stitze fir den PLN abschwachen kdénnten, erwarten wir, dass der EUR-PLN bis Ende 2025
in Richtung 4,50 ansteigen wird, gegenUber den Ende dieses Jahres erwarteten 4,35.

Wir erwarten, dass die NBR angesichts der fiskalischen Unsicherheit fir den Rest des Jahres 2024 in
Wartestellung bleiben wird. Die Regierung hat ihre Defiziterwartung auf 6,9% des BIP revidiert, aber
wir gehen davon aus, dass das Haushaltsdefizit in diesem Jahr bei 7,4% des BIP liegen wird, wobei im
ndchsten Jahr eine groBere Anpassung erforderlich ist. Wir erwarten, dass die NBR weitere
Zinssenkunden vornehmen wird, wenn die neue Regierung Steuererhthundgen ankindigt. Sollte die
Mehrwertsteuer angehoben werden, konnte sich die NBR auf eine Inflationsmessung ohne
Mehrwertsteueranderungen konzentrieren (wie sie es in der Verdandenheit getan hat), was es ihr
ermdglichen wirde, die Zinssatze im ndchsten Jahr auf 5% zu senken. Der EUR-RON wird sich
wahrscheinlich weiterhin in einer Bandbreite beweden, wir rechnen jedoch mit einem Anstieg auf
5,00-5,10 in 1Q25. Sollte der Abwertungsdruck auf den RON zunehmen, entweder aufgrund einer
geringeren Risikobereitschaft fir Schwellenldanderanlagen oder weil die rumanischen Behdrden mit
der Umsetzung eines fiskalischen Anpassungspakets in Verzug deraten, erwarten wir, dass die NBR
einen Teil der Uberschissigen Liquiditat, die auf dem Interbankenmarkt verbleibt, sterilisieren wird,
was die kurzfristigen Zinssdtze in diesem Prozess nach oben treiben wirde. Auch der Abwertungsdruck
wirde Zinssenkunden hinauszogern.

In Serbien erwarten wir nach drei Zinssenkunden seit Juni, mit denen der Leitzins von 6,50% auf 5,75%
gesenkt wurde, eine weitere Senkung um 25 Bp im Oktober und wahrscheinlich eine weitere im
Dezember, so dass der Leitzins zum Jahresende bei 5,25% liegen wird. Wir schdtzen, dass die Inflation
bis zum Jahresende auf 4,0% sinken wird. Diese Verlangsamung ist voraussichtlich auf Basiseffekte
bei den Energiepreisen zurlckzufUhren, und die Kerninflation dirfte deden Jahresende leicht
zurtckgehen. Dies wird die hohere Lebensmittelpreisinflation wahrscheinlich mehr als ausgleichen.
Wir gehen davon aus, dass es 2024 keine weiteren Erhdhungen der Gas- oder Stromtarife geben wird
(was fur einen droBen Basiseffekt im November sorden dirfte). Fir 2025 erwarten wir, dass die
Inflation bis zur Jahresmitte auf 3,5% sinkt und sich in der zweiten Jahreshalfte um dieses Niveau
herum bewedt. Die NBS hat derzeit Spielraum fir weitere Lockerunden, zum einen, weil die
Inflationsaussichten weiterhin gunstig sind, zum anderen, weil der Dinar unverandert unter
Aufwertungsdruck steht und die NBS Devisen kauft, um die Wahrung stabil zu halten, und zum dritten,
weil die wichtigsten globalen Zentralbanken ihre Lockerungspolitik fortsetzen dirften. Im Jahr 2025
konnte die NBS den Leitzins weiter senken; unsere Prognose liegt bei 4,50% bis Jahresende.

Die Verbesserung des tirkischen Leistungsbilanzdefizits, makroprudenzielle MaBnahmen zur
Eindammung der Konvertierung von Einlagen Gebietsansdssider in Devisen und ein Anziehen der
Kapitalzuflisse nach einem starken Anstieg der effektiven TRY-Zinsen haben der tirkischen
Zentralbank geholfen, ihre Devisenreserven wieder aufzufillen und die TRY relativ stabil zu halten.
Dies hat dazu gefUhrt, dass die TRY im bisherigen Jahresverlauf die zweitbeste Performance der
Schwellenlanderwdhrung auf globaler Ebene auf Basis der Gesamtrendite aufweist. Die CBRT hat ihren
einwOchigen Reposatz seit Marz unverandert bei 50% belassen, da die Inflation in 2Q24 ihren
Hohepunkt erreichte und sich bis Audgust auf 52% verlangsamte, was durch Basiseffekte und eine
Verlangsamung der Warenpreise beqinstigt wurde. Im September lieB die CBRT in ihrer Erklarung zum
ersten Mal ihre hawkishe Tendenz fallen und erkannte die disinflationdren Auswirkunden der
nachlassenden Inlandsnachfrage und einer stabilen Wahrung an. Die immer noch hohen
Inflationserwartungen und Dienstleistungspreise werden die CBRT wahrscheinlich davon abhalten,
den Reposatz vor Anfang 2025 zu senken. Wir erwarten, dass der Reposatz ab 1Q25 schrittweise
gesenkt wird, um ihn bis Ende 2025 auf 28% zu brinden. Dies wirde im Einklang mit der sich
verlangsamenden Inflation stehen und die realen Zinssatze weiterhin im positiven Bereich halten
sowie die Inflationsbekampfung unterstitzen. Die Risiken fUr unsere Prognose sind eher in Richtung
eines frUheren Beginns des Zinssenkungszyklus (Ende 4Q24) dgeneidt, wenn sich die
Inflationserwartungen sichtbar verbessern und/oder die Kerninflation, insbesondere die
Dienstleistungskomponente, schneller als erwartet zurickgeht. Die CBRT wird wahrscheinlich ein
gewisses MaP an realer Aufwertung zulassen, um Verluste bei der Wettbewerbsfahigkeit angesichts
einer immer noch betrachtlichen positiven Inflationslicke im Vergleich zu den wichtigsten
Handelspartnern des Landes auszugleichen. Dabei kdnnten ein sinkendes Zahlungsbilanzdefizit und
positive Realzinsen, die Portfoliokapitalzuflisse anziehen, den Abwertungsdruck auf die TRY dampfen.
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Wir gehen davon aus, dass USD-TRY bis zum Jahresende allmahlich auf 37,0 und bis Ende 2025 auf
44,5 ansteigen wird und damit unter den derzeit implizierten Terminkursen bleibt.

CEE-ZENTRALBANKEN IN VERSCHIEDENEN PHASEN IHRER ZINSSENKUNGSZYKLEN

Grafik 16: In Polen und der Turkei konnten die Zentralbanken im Grafik 17: Die TRY bleibt unterbewertet, der HUF hat sich angepasst, und
nachsten Jahr mit Zinssenkungen beginnen, wahrend die CNB im der PLN ist zur am meisten Uberbewerteten CEE-Wahrung auf REER-Basis
Jahr 2025 ihren finalen Leitzins erreichen durfte geworden
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Starke Vertretung von EU-CEE-
Landern in der neuen
Europdischen Kommission

Der neue Wirtschaftsplan
von Draghi
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8. CHANCEN UND RISIKEN
Wir zeigen die wichtigsten Chancen und Risiken fir die CEE-Region in den Jahren 2024 und 2025 auf:

1. In der neuen Europdische Kommission sind EU-CEE-Lander stark vertreten. Prasidentin Ursula von

der Leyen hat die Nominierungen fUr ihre zweite Europaische Kommission bekannt gegeben, und
die EU-CEE- sowie baltischen Staaten haben sehr wichtige Mandate erhalten. Richtig eingesetzt,
kdnnten sie den jingsten EU-Mitgliedern bei der Gestaltung der kinftigen europaischen Politik helfen.
Im Folgenden sind die wichtigsten Punkte fUr die EU-CEE-Region aufgefUhrt, wie wir sie sehen.

a. Die EU-CEE-Region wird durch die rumadnische Exekutiv-Vizeprdsidentin Roxana Minzatu
vertreten sein, auch wenn ihr Mandat im Bereich Arbeit und Qualifikation nicht zu den
wichtigsten gehort.

b. Zu den wichtigen EU-CEE-Ressorts gehoren der EU-Haushalt (Piotr Serafin aus Polen), der Handel
(Marog Seftovi¢ aus der Slowakei), die EU-Erweiterung (Marta Kos aus Slowenien) und - neu
hinzugekommen - die Mittelmeerpolitik (Dubravka Suica aus Kroatien). Die EU-CEE-Staaten
werden in der Europdischen Kommission auch durch Kommissare fir Gesundheit (Olivér Varhely
aus Undarn), internationale Partnerschaften (Jozef Sikela aus Tschechien) und Forschung und
Entwicklung (Ekaterina Zaharieva aus Buldarien) vertreten sein.

c. Die drei baltischen Staaten wurden als Vorreiter der europdischen Integration anerkannt und
erhielten einen Posten als Exekutiv-Vizeprasident (Estlands Kaja Kallas, die neue Hohe Vertreterin,
die dem EU-AuBenminister entspricht) und zwei sehr wichtige Posten, namlich Wirtschaft
(Lettlands Valdis Dombrovskis) und gemeinsame Verteidigung (Litauens Andrius Kubilius).

d. Zu den anderen Ressorts mit groBen Auswirkungen auf die EU-CEE-Staaten gehdren Raffaele
Fitto (Italien), der fUr Kohasion und Reformen (einschlieBlich regionaler Entwicklung) zustandig
sein wird, Michael McGrath (Irland), der fUr Justiz, Demokratie und Rechtsstaatlichkeit
verantwortlich ist, und Magnus Brunner (Osterreich), der fir innere Angelegenheiten und
Migration zustandig sein wird.

. Der neue Draghi-Wirtschaftsplan fur die EU birgt viele Chancen, aber auch Risiken fUr die CEE-

Region und den Westbalkan. Die Aussicht auf gemeinsame Enerdie- und Verteidigungsausgaben in
Europa verheiBt Gutes fur die EU-Mitglieder und Kandidaten aus Mittel- und Osteuropa, die von
einer besseren Anbindung an die westeuropaischen Energienetze profitieren wirden, was dazu
beitragen wirde, Enerdiepreisunterschiede wie in diesem Sommer in Europa zu verhindern.
Ein Verteidigungsschirm wirde Mittel- und Osteuropa in einem unsicheren geopolitischen Umfeld
helfen, in dem eine starkere Koordinierung zwischen den Verbindeten willkommen ware.
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Wiederwahl von Donald Trump
zum US-Prasidenten:
wirtschaftliche und geopolitische
Risiken fir die CEE-Region
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SchlieBlich kdnnte die Betonung von Wettbewerbsfahigkeit und Wachstum eine zentralere
Auszahlung von EU-Mitteln fir Humankapital mit sich bringen. Bislang ist es keinem EU-CEE-Land
gelunden, ein angemessenes Umschulungs- und Weiterbildungsnetz fir seine Arbeitskrafte
aufzubauen, insbesondere fUr die groBe Zahl der Nichterwerbstatigen. Mehr Investitionen in die
Bildung wdren ebenfalls zu begrien, da die Arbeitgeber in der CEE-Redion Uber eine immer groBer
werdende Kluft zwischen den erforderlichen Qualifikationen und den in der formalen Bildung
erworbenen Fahigkeiten klagen.

. Die magliche Wiederwahl von Donald Trump zum US-Prasidenten konnte mehrere Risiken mit sich

bringen, von denen die wichtigsten wirtschaftlicher und geopolitischer Natur sind. Weitreichende
Zolle, die auch Europa betreffen wirden, wirden die Belastung des europaischen verarbeitenden
Gewerbes, das sich seit dem Energieschock 2021-22 nur schwer erholen kann, noch verstarken.
FUr die CEE-Lander wadren die Auswirkunden hauptsachlich indirekt, Uber die Exporte nach
Deutschland, Italien und die Eurozone im Allgemeinen. Im geopolitischen Bereich wirde sich jede
Schwachung des Endgagements der USA in der NATO nachteilig auf die CEE-Lander und eine Losung
des Konflikts in der Ukraine auswirken - ein Risiko, Uber das wir in einer friheren Ausdabe dieser
Publikation® ausfihrlicher geschrieben haben.
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Leitzinssatz**, %

Rendite von 10-jahrigen

Anleihen (EoP), %

Wechselkurs (LC vs. USD)

2023 2024F 2025F 2023 2024F 2025F 2023 2024F 2025F 2023 2024F 2025F 2023 2024F 2025F
Eurozone 0,5 0,7 1,1 54 2,4 1,8 4,00 3,00 2,00 2,49 2,60 2,60 1,10 1,11 1,13
Deutschland* -0,3* 0,0* 1,0* 59 2,2 15 2,02 2,30 2,30
Frankreich 1,1 1,1 1,2 49 2,0 1,3
Italien 1,0 0,8 1,1 57 1,0 1,8 3,70 3,70 3,80
UK 0,3 0,9 0,9 7,3 2,5 19 5,25 4,50 2,75 1,27 1,31 1,26
USA 2,9 2,6 13 41 2,8 1,8 5,50 4,50 3,25 3,88 3,80 3,60
Olpreis, USD/bbl 82 72 78
* Nicht-arbeitstagebereinigte Zahlen. Bereinigt um Arbeitstade: -0,1% (2023), 0,1% (2024) und 1,1% (2025): **Einlagensatz fUr die EZB
DIE AUSSICHTEN AUF EINEN BLICK
Reales BIP CPI EoP C/A-Saldo
(Verénderung in %) 2022 2023 2024F 2025F (Verénd. in %) 2022 2023 2024F 2025F (% BIP) 2022 2023 2024F 2025F
EU-CEE 4,4 0,7 2,3 2,8 EU-CEE 16,8 6,1 4,0 38  EU-CEE -4,7 -0,4 -0,6 -0,2
Bulgarien 39 1,8 2,5 2,9 Bulgarien 16,9 4,7 2,3 34 Bulgarien -1,4 -0,3 -0,1 0,6
Kroatien 7,0 31 3,2 33 Kroatien 13,1 4,5 2,8 2,5 Kroatien -2,8 1,1 0,9 0,8
Tschechien 2,9 0,0 1,0 2,6 Tschechien 15,8 6,9 3,0 2,7 Tschechien -4,7 0,4 1,4 2,3
Ungarn 46 -0,9 15 2,5 Ungarn 24,5 5,5 43 3,7 Ungarn -8,3 0,3 0,4 0,6
Polen 5,6 0,2 33 35 Polen 16,6 6,2 5,0 4,2 Polen -2,4 1,6 0,6 0,8
Rumadnien 4,1 2,1 1,7 19 Rumanien 16,4 6,6 5,0 4,4 Rumaénien -9,2 -7,0 -7,0 -6,0
Slowakei 19 1,6 19 2,2 Slowakei 15,4 59 3,0 49 Slowakei -7,3 -1,6 -1,2 -1,9
Slowenien 2,7 2,1 15 2,3 Slowenien 10,3 4,2 1,7 2,8 Slowenien -1,1 4,5 2,8 2,6
Serbien 2,5 2,5 3,8 4.2 Serbien 15,1 7,6 4,0 3,8  Serbien -6,9 -2,6 -4,6 -5,2
Tirkei 55 51 3,0 2,8 Tirkei 64,3 64,8 44,0 26,0  Turkei -5,1 -4,1 -1,1 -1,2
Auslands- Allgemeiner
Erweiterter Basissaldo verschuldung Staatshaushalt
(in % des BIP) 2022 2023 2024F 2025F (in % des BIP) 2022 2023 2024F 2025F (Saldoin%BIP) 2022 2023 2024F 2025F
EU-CEE -0,7 2,2 2,2 31 EU-CEE 69,1 661 643 641  EU-CEE -3,8 -4,8 -5,0 -4,6
Bulgarien 1,9 4.4 46 6,1 Bulgarien 51,6 48,3 46,1 43,6 Bulgarien -2,9 -19 -3,0 -3,0
Kroatien 5,0 58 6,5 6,6 Kroatien 72,9 83,7 81,3 78,9 Kroatien 0,1 -0,7 -2,5 -2,3
Tschechien -3,0 11 3,6 4,1 Tschechien 63,7 60,6 61,5 61,7 Tschechien -3,1 -3,5 -2,8 -2,6
Ungarn -3,5 29 2,2 3,6 uUngarn 1498 1286 1244 1189 ungarn -6,2 -6,7 -4,9 -4,3
Polen 18 4,1 3,2 4,4 Polen 530 516 483 501 Polen -3,4 -5,1 -5,7 -5,5
Rumadnien -3,6 -2,9 -3,2 -2,1 Rumadnien 50,7 52,4 52,8 52,9 Rumaénien -6,3 -6,6 -7,4 -6,0
Slowakei -4,1 -0,3 -0,1 0,0 Slowakei 1030 961 943 910 Slowakei -1,7 -4,9 -5,7 -4,7
Slowenien 2,1 7,0 53 5,0 Slowenien 90,8 91,7 92,0 91,0 Slowenien -3,0 -2,5 -3,0 -2,8
Serbien 0,3 3,6 0,8 0,1 Serbien 69,3 65,2 61,1 59,0 Serbien -3,2 -2,2 -2,9 -2,5
Torkei -4,2 -3,7 -0,7 -0,5 Turkei 50,6 44,7 429 40,4 Turkei -2,2 -6,4 -5,9 -4,5
Staatsverschuldung
(in % des BIP) 2022 2023 2024F 2025F Leitzins (%) 2022 2023 2024F 2025F FXvs.EUR (EoP) 2022 2023 2024F 2025F
EU-CEE 51,0 51,2 53,4 55,4 EU-CEE EU-CEE
Bulgarien 22,1 22,5 24,6 25,8 Bulgarien - - - - Bulgarien 1,96 1,96 1,96 1,96
Kroatien 67,8 63,0 61,3 59,1 Kroatien - EUR EUR EUR Kroatien 7,5 EUR EUR EUR
Tschechien 42,5 44,0 43,3 43,4 Tschechien 7,00 6,75 4,00 3,50 Tschechien 24,1 24,7 25,0 24,7
Ungarn 740 735 734 731 Ungarn 18,00 10,75 6,25 5,50 Ungarn 400 383 400 413
Polen 493 498 542 589 Polen 6,75 575 575 5,00 Polen 469 435 435 450
Rumadnien 475 488 518 532 Rumanien 6,75 7,00 650 5,00 Rumanien 495 497 499 5,07
Slowakei 57,7 56,0 58,9 58,3 Slowakei EUR EUR EUR EUR Slowakei EUR EUR EUR EUR
Slowenien 72,3 69,3 68,5 67,5 Slowenien EUR EUR EUR EUR Slowenien EUR EUR EUR EUR
Serbien 556 523 520 515 Serbien 500 650 525 4,50 Serbien 1173 1172 1171 1173
Tirkei 308 295 26,7 259 Tirkei 9,00 42,50 50,00 28,00 Torkei 20,0 325 411 50,3
Quelle: Nationale statistische Amter, Zentralbanken, UniCredit Group Investment Strategy
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B U lga ri en Baal stabil/BBB positiv/BBB positiv*

Ausblick: Im Monat vor der vorgezogenen Parlamentswahl in Buldarien sind keine gréBeren Veranderungen in den Zustimmungswerten
der wichtigsten Parteien zu verzeichnen. Wir halten von hier aus zwei Szenarien fUr gleich wahrscheinlich. Im positiven Szenario, das wir
als unser Basisszenario annehmen, wird eine pro-europdische Regierung gebildet, die den Beitritt Buldariens zur Eurozone abschlieBen
und die strukturellen MaBnahmen vorantreiben wird, die zur Beschleunigung der Modernisierung des Landes erforderlich sind.
Infolgedessen dirfte sich das BIP im Jahr 2025 beschleunigen, auch gestitzt durch eine starkere Auslandsnachfrage. Die Inflation wird
so weit zurickgehen, dass die BNB im Februar oder Marz 2025 einen auBerordentlichen Konvergenzbericht beantragen kann, der den
Weg fUr den Beitritt zur Eurozone am 1. Januar 2026 ebnet. Im Negdativszenario wird ein mangelnder Kompromiss zu einer erneuten
vorgezogenen Parlamentswahl Anfang 2025 fUhren, wahrend die Unterstitzung fir bestehende oder neu entstandene Anti-
Establishment-Parteien zunehmen kénnte. Im schlimmsten Fall wirde die Neuwahl im nachsten Jahr ein Parlament hervorbringen, in
dem populistische und euroskeptische Parteien die Mehrheit haben und eine Regierung bilden. Als Reaktion darauf kénnte die Einflhrung
des Euro voribergehend destrichen werden, da die Hauptprioritat darin bestiinde, die geopolitische Ausrichtung des Landes auf Kosten
der Zusammenarbeit mit Westeuropa und den euro-atlantischen Staaten starker auf Russland zu verlagern.

Autor: Kristofor Pavlov, Chief Economist Buldaria (UniCredit Bulbank)

MAKROOKONOMISCHE DATEN UND PROGNOSEN

WICHTIGE TERMINE/EREIGNISSE 2021 2022 2023 2024F 2025F
® 15. Oktober, 15. November, 16. Dezember: VPI BIP (in Mrd. EUR) L1 858 39 1000 1073
. Einwohnerzahl (Mio.) 6,5 6,4 6,4 6,4 6,3
® 18. Oktober: Uberpriifung des Landerratings durch Fitch BIP pro Kopf (EUR) 10962 13307 14576 15742 17139
® 7. Oktober: Parlamentswahlen Realwirtschaft, Veranderung (%)
® 14 November, 6. Dezember: BIP 3Q24 (Flash, Struktur) BIP 7,7 39 18 2,5 2,9
Privater Verbrauch 8,5 3,9 54 48 3,2
BIP-WACHSTUMSPROGNOSE Anlageinvestitionen -8,3 6,5 33 4,7 8,2
Offentlicher Konsum 0,4 5,5 -0,4 1,5 1,6
C=IPrivate consumption ==3IPublic consumption Ausfuhren 11,2 116 -19 14 3,0
L = opos G, rel rowth Einfuhren 107 150 63 41 45
Monatliche Lohne, nominal (EUR) 798 905 1029 1176 1279
° Realléhne, Veranderung (%) 9,0 -19 4,0 11,8 5,7
e Arbeitslosenquote (%) 5.2 41 43 4.4 40
> | Fiskalische Konten (in % des BIP)
Haushaltssaldo -3,9 -2,9 -1,9 -3,0 -3,0
N Primarsaldo -35 -2,5 -15 -2,5 24
2020 2021 2022 2023 2024F 2025F Staatsverschuldung 234 22,1 22,5 24,6 258
Externe Konten
- R . Leistungsbilanzsaldo (Mrd. EUR) -1,2 -1,2 -0,3 -0,2 0,6
Grafik: in % ggu. Vj.: Privater Konsum, Staatsverbrauch, Anlagein- . .
vestitionen, Lagerbestande, Nettoexporte, BIP, reales Wachstum Leistungsbilanzsaldo/BIP (%) L7 14 -03 0.1 06
Erweiterter Basissaldo/BIP (%) 1,1 1,9 4.4 46 6,1
INFLATIONSPROGNOSE Netto-Direktinvestitionen (% des BIP) 18 2,4 33 3,2 3,5
Bruttoauslandsverschuldung (% des BIP) 58,1 51,6 483 46,1 436
u yoy (%) Wahrungsreserven (Mrd. EUR) 34,6 38,4 419 439 479
: P
® / \ Inflation/Wahrung/FX
1 / \ VPI (pavg.) 33 15,3 96 26 30
K / \ VP! (eop) 7.8 16,9 47 2,3 3,4
° / \ LEONIA (eop) -0,53 1,82 3,80 3,15 2,16
’ ya USD-BGN (eop) 1,65 1,86 181 1,76 1,73
¢ EUR-BGN (eop) 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96
“becan Dec-21 Dec-22 Dec-23 Dec-24 Dec-25 USD-BGN (pavg.) 1,73 1,85 1,80 1,81 1,75
EUR-BGN (pavg.) 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96

Quelle: NSI, UniCredit Group Investment Strategy
Quelle: Eurostat, BNB, NSI, UniCredit Group Investment Strategy

*langfristige Kreditratings in Fremdwahrung von Moody's, S&P bzw. Fitch
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Die Unterstiitzung fir die
wichtigsten Parteien hat
sich in den Monaten vor den
Wahlen am 27. Oktober nicht
wesentlich verandert

Die Spaltung der MRF kdnnte ihre
Chancen auf eine
Redierungsbildung erhdhen, da
die Zahl der moglichen
Koalitionen steigen wiirde

Die Abwanderung der Wahler
von den etablierten Parteien
wird wahrscheinlich an
Schwung verlieren

Der Euro-Beitritt und die
verstdrkte Inanspruchnahme von
RRP-Mitteln werden weiterhin
zentrale Prioritaten sein

Die Steuerreform wird
wahrscheinlich nicht zu den
unmittelbaren Prioritdaten gehdren

KEIN GROBER ANSTIEG DER UNTERSTUTZUNG FUR EXTREME

POPULISTEN
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DAS BEKENNTNIS ZUM BEITRITT ZUR EUROZONE STEHT VOR EINEM WEITEREN TEST

Die Parlamentswahlen finden am 27. Oktober statt. Jingsten Meinungsumfragen zufolgde liegt die
Mitte-Rechts-Partei, die proeuropdischen Burger fUr die europdische Entwicklung Buldariens (GERB),
in FGhrung (siehe Grafik). Dieselben Umfragen deuten darauf hin, dass die beiden fUhrenden pro-
europadischen Parteien, GERB und das zentristisch-liberale Bindnis "Wir setzen den Wandel fort" und
"Demokratisches Bulgarien" (WCC-DB), wahrscheinlich rund 115 Abgeordnete im 240 Sitze zahlenden
bulgarischen Parlament stellen werden (siehe Grafik). Dies bedeutet, dass mindestens eine weitere
Partei benétigt wird, um eine Regierungskoalition zu bilden. Ein maglicher Kandidat fur eine solche
Regierungskoalition wdre die gemadBigte, national-konservative Partei There Is Such a People. Ein
weiterer moglicher Kandidat wadre eine der Fraktionen der kirzlich abgespaltenen, mehrheitlich
ethnisch tirkischen Partei, der Bewegung fUr Rechte und Freiheiten (MRF), sofern beide die Vier-
Prozent-Hirde fUr den Einzug ins Parlament nehmen. Obwohl es weniger wahrscheinlich ist, halten
wir es nicht fUr ausgeschlossen, dass sich auch die Bulgarische Sozialistische Partei (BSP) an einer
solchen pro-europdischen Regierungskoalition beteiligen kénnte, insbesondere wenn sie ihre seit
langem vertretene Ansicht aufweicht, dass die Einfihrung des Euro eine wichtige langfristige Prioritat
ist, Bulgarien aber kurz- bis mittelfristig noch nicht bereit ist, der Eurozone beizutreten.

Es ist unwahrscheinlich, dass die Protestwahlerschaft stark zunehmen wird. Die rechtsextreme,
prorussische Partei Wiederbelebung wird voraussichtlich Stimmen hinzugewinnen, was jedoch den
Niedergang einer anderen Partei mit dhnlichem Profil (Grandeur) zu Beginn dieses Jahres
widerspiegelt, wahrend die Zahl der ultranationalistischen Wahler wahrscheinlich weitgehend
stagnieren wird. Die offen putinfreundliche Haltung der Revival-Partei gedgeniber dem Krieg in der
Ukraine und ihre aggressive Rhetorik gegeniber ihren Gegnern werden jedoch wahrscheinlich dazu
fUhren, dass sie von jeglichen Koalitionsgesprachen ausgeschlossen und isoliert bleibt, dhnlich wie
es seit ihrem ersten Einzug ins Parlament im Oktober 2022 der Fall war.

Unseres Erachtens gibt es zwei gleichermaBen wahrscheinliche Szenarien. Im positiven Szenario, von
dem wir ausgehen, wird eine pro-europdische Koalitionsregierung debildet, was die anhaltende
politische Instabilitat beenden wird. Der Beitritt zur Eurozone und die Erfillung der im
Konjunkturprogramm des Landes festgelegten Anforderungen werden weiterhin ganz oben auf der
politischen Adenda der Regierung stehen. In Bezug auf die nachsten Schritte zur Starkung des
Vertrauens der Offentlichkeit in das Rechtssystem muss ein Kompromiss gefunden werden, u. a.
indem Richtern und Staatsanwalten ein groBeres Mitspracherecht bei den von der Justiz erlassenen
Urteilen eingerdumt wird. Die weitere Unterstitzung der Ukraine im Krieg gegen Russland und das
Streben nach einer Vollmitgliedschaft in der Schengen-Freihandelszone der EU werden wichtige
auBenpolitische Prioritaten sein. In diesem Szenario ist mit mehr offentlichen Investitionen zu
rechnen, insbesondere im Bereich der Wasserwirtschaft, da die Wasserknappheit zu einem wichtigen
Thema im laufenden Wahlkampf geworden ist. Eine Reform des Steuersystems durfte jedoch nicht
zu den unmittelbaren Prioritaten der neuen Regierung gehdren, obwohl es dringend notwendig ist,
die Ungleichheit zu verringern und die Steuereinnahmen dauerhaft zu erhéhen, um die héheren
Renten-, Gesundheits- und Sozialkosten im Zusammenhang mit der alternden Bevolkerung zu decken.

DIE ETABLIERTEN PARTEIEN WERDEN WAHRSCHEINLICH DIE
KONTROLLE UBERNEHMEN

(share of total vote, %)

247539

133144 138142

GERB  WCC-DB  Revival MRF

OJune 2024 elections

@ Public opinion poll - September 2024

MRF
Dogan's
faction

(number of parliamentary seats) O June 2024 elections

@ Public opinion poll - September 2024

73

BSP MRF There Is  Grandeur
Peevski's  Such a GERB WCC-DB  Revival MRF MRF BSP MRF Therels  Grandeur
faction  People Dodan's Peevski's  Such a
faction faction  People

Grafik links: Stimmenanteil in %, Wahlen im Juni 2024. Offentliche Meinungsumfrage vom September 2024
Grafik rechts: Anzahl der Parlamentssitze, Wahlen im Juni 2024. Offentliche Meinungsumfrage vom September 2024

Quelle: Zentrale Wahlkommission, Alpha Research Agency (die Meinungsumfrage wurde im Zeitraum vom 18. September bis 24. September 2024 durchgefhrt),

UniCredit Group Investment Strategy
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Im positiven Szenario, das auch
unser Basisszenario ist, wird mit
einer moderaten Beschleunigung
des Wachstums derechnet

Unserer Meinung nach kénnte
Bulgarien bis zum 1. Januar 2026
der Eurozone beitreten

Personliche Antipathie zwischen
den Fihrern von GERB und WCC-
DB kdnnte zu einer neuen
Abstimmung fiihren

BIP-Wachstum bleibt im nachsten
Jahr nach dem Nedativszenario
wenig verandert

Ein politischer Preis wird zu
zahlen sein, wenn Buldarien die
Chance verpasst, den Prozess der
Euro-Einfihrung abzuschlieBen
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Wir halten an unserer Prognose eines realen BIP-Wachstums von 2,5% im Jahr 2024 fest. Im positiven
Szenario erwarten wir eine Beschleunigung des BIP-Wachstums auf 2,9% im Jahr 2025, da eine
verbesserte Aufnahme von EU-Mitteln (Bulgarien wird unseres Erachtens im nachsten Jahr zwei
Tranchen aus dem RRF-Programm erhalten) und eine starkere Auslandsnachfrage die Exporte und das
Investitionswachstum ankurbeln dirften. Das Wachstum des privaten Konsums wird sich unserer
Ansicht nach abschwachen, da sowohl der Anstieg der Reallohne (siehe Grafik) als auch das Wachstum
der Einzelhandelskredite in den ndchsten Monaten und bis ins nachste Jahr hinein an Schwung
verlieren durften.

Wir erwarten, dass die nach der nationalen Methodik berechnete buldarische Verbraucherpreisinflation
im September 2024 ihren Tiefpunkt bei 2,0% ggU. Vj. erreichen wird, was vor allem auf enorme
Basiseffekte zurlickzufUhren ist. Die durchschnittliche 12-Monats-Inflationsrate des Landes, die fur die
Konvergenzbewertung herangezodgen wird, durfte jedoch ein halbes Jahr spater, im Marz 2025, mit 2,3%
ihren Tiefpunkt erreichen (siehe Grafik). Erst dann wird die Inflation, wenn unsere Prognose zutrifft, so
weit zurdckgegangden sein, dass die BNB einen auBerordentlichen Konvergenzbericht anfordern kann.
Wenn der Bericht positiv ausfallt und das politische Umfeld ginstig ist (wenn Bulgarien eine stabile
Regierung hat, die von einer Regierungskoalition unterstitzt wird, die sich fir den Beitritt zur Eurozone
einsetzt), dann wird der Europdische Rat den Beitritt Buldariens zur Eurozone im Mai oder Juni nachsten
Jahres formell genehmigen. In diesem Fall halten wir den 1. Januar 2026 und nicht den 1. Juli 2025 fur
einen realistischen Zeitpunkt fUr die EinfUhrung des Euro in Bulgarien.

Im Nedativszenario fUhrt der begrenzte Wunsch, die politische Konfrontation zu beenden und einen
Kompromiss zu suchen, zu einer neuen vordgezodenen Wahl zu Beginn des nachsten Jahres. Ein solches
Ergebnis wirde die politische Krise des Landes vertiefen und zu einer Erosion der Unterstitzung fur
die etablierten Parteien auf Kosten der Stimmen fiUr bestehende oder neu entstandene Anti-
Establishment-Parteien fUhren. Ein groBer Teil der politischen Macht wird in den Handen des
Prasidenten verbleiben, dessen Rolle bei der Entscheidungsfindung weiter zunehmen konnte. Im
schlimmsten Fall wdre die Unterstitzung fir die Ukraine gefahrdet, was die Beziehungen des Landes
zu seinen VerbUndeten in der NATO und der EU erschweren wuirde. Die Strukturreformen wirden
wahrscheinlich weiter ins Stocken geraten, was die Plane zur Modernisierung der Wirtschaft und zur
Erhohung des Lebensstandards zunichtemachen wirde.

Nach dem Nedativszenario wird fir 2025 ein BIP-Wachstum von 2,6% erwartet. Buldarien erhalt nur
eine Tranche aus dem RRF-Programm, da es aufgrund der anhaltenden politischen Konfrontation
schwierig sein wird, die fUr die Freigabe von EU-Mitteln erforderlichen StrukturmaBnahmen
umzusetzen. Auch die privaten Investitionen werden darunter leiden, da die erhéhte Unsicherheit die
Unternehmen dazu veranlassen wird, eine abwartende Haltung einzunehmen. Positiv zu vermerken
ist, dass der Beitritt Bulgariens zum Euroraum unter diesem Szenario kaum leiden dirfte. Wenn die
ndchste Stichwahl im Marz 2025 stattfindet, ware es fUr Buldarien noch nicht zu spat, kurz nach der
Bildung einer neuen Regierung im April oder spatestens Anfang Mai einen auBerordentlichen
Konvergenzbericht zu beantragen, vorausgesetzt, dass das Engagement fur die EinfGhrung des Euro
nach der Wahl intakt bleibt und Buldarien das Inflationskriterium bereits erfullt hat, wie es unsere
Inflationsprognose vorsieht.

Wenn Buldarien diese Gelegenheit verpasst, weil es keine reguldare Redierung hat, die es durch die
letzten Phasen des Euro-EinfUhrungsprozesses lenkt, dann ist nicht klar, wann sich die nachste Chance
bietet. Die ErfUllung des Inflationskriteriums zu einem spateren Zeitpunkt konnte sich unseres
Erachtens als komplizierter erweisen, da sie wahrscheinlich eine moderate Straffung der Finanzpolitik
erfordert, einschlieBlich einer strenderen Kontrolle des Einkommenswachstums Uber mindestens
mehrere aufeinanderfolgende Quartale.
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DAS REALLOHNWACHSTUM WIRD IM NACHSTEN JAHR AN BULGARIEN WIRD DAS INFLATIONSKRITERIUM ANFANG NACHSTEN
SCHWUNG VERLIEREN JAHRES ERFULLEN

(real wage, yoy growth, %) %) ‘ OCPI, 12-month average inflation rate (national methodology)
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Grafik links: Reallohnwachstum in % ggu. Vj.
Grafik rechts: VPI, 12-Monatsdurchschnitt der Inflationsrate (nationale Methode), VPI-Inflation, Wachstum ggu. Vj. (nationale Methode), Referenzwert (Durchschnitt fir
den harmonisierten Index fUr die Verbraucherpreise aus den drei besten EU-Landern plus 1,5%)

Quelle: Eurostat, NSI, UniCredit Bulbank
Anmerkung: Die UniCredit Bulbank prognostiziert keine harmonisierte Inflation, wahrend letztere zur Bewertung der Konvergenz Bulgariens im Hinblick auf die
Preisstabilitdt herangezogen werden wirde.

BRUTTOFINANZIERUNGSBEDARF DES STAATES BRUTTO-AUMBENFINANZIERUNGSBEDARF
Mrd. EUR 2023 2024F 2025F
Mrd. EUR 2023 2024F 2025F Bruttofinanzierungsbedarf 23,8 23,1 20,8
Bruttofinanzierungsbedarf 4,3 5,0 5,6 Leistungsbilanzdefizit 0,3 0,2 -0,6
Haushaltsdefizit 2,9 3,0 3,2 Amortisation von mittel- und langfristigen 61 59 a1
isati Verbindlichkeiten ! ! '
Amortisation von Staatsschulden 1,4 2,0 2,4 :

Inl&ndische 00 03 22 Regierung/Zentralbank 1,4 1,7 0,2
Anleihen 0,0 03 2,2 Banken : L1 L4 L4
Schatzanweisungen 00 00 00 Untgrnehmen/SonstlQ{e : - : 3,6 2,8 2,5
Darlehen/Sonstiges 0.0 0.0 00 A'mort|§at|on von kurzfristigen Verbindlichkeiten 17,4 17,0 17,3

Auslandische 1,4 1,7 0,2 :Iljnlanz?:rung 23’? 23’; 22’:
Anleihen und Darlehen 1,2 15 0,0 b (n; Ot) L des Portfoli i 1’2 2’3 2‘0
IWF/EU/andere IF| 02 02 02 Igenkapita’ des Portiotios, netto s “ “

" - Mittel- und langfristige Anleihen 8,7 6,0 48

Finanzierung 4,3 5,0 5,6 ;
P : Regierung/Zentralbank 43 4.4 43
Inldndische Kreditaufnahme 0,0 0,9 1,1

Anleih 0,0 0.9 11 Banken 16 14 14

the| en - 0’0 0’0 0’0 Unternehmen/Sonstige 2,8 0,2 -0,9
C atzanwelsurTgen ! ! ! Kurzfristige Kreditaufnahme 17,0 17,3 17,6

Darlehen/Sonstiges 0.0 0.0 0.0 EU-Struktur- und Kohésionsfonds 13 15 2.2

Auslan.dlsche Kreditaufnahme 4,3 4.4 4,3 Andere 16 08 16
Anleihen und Darlehen 38 4.4 4,3 Veranderung der Wahrungsreserven 35 50 39
IWF/EU/andere IF 0,5 0,0 0,0 (- = Zunahme) > e =

Privatisierung/Sonstiges 0,0 0,0 0,0 Memoranden:

Veranderung der steuerlichen Ricklagen ) Auslandische Kaufe von

(- =Zunahme) 0.0 0.2 0.2 Lokalwahrungsanleihen 0.0 0.0 0.0

Internationale Anleiheemissionen, netto 2,6 2,9 43

Quelle: BNB, bulgarisches Finanzministerium, UniCredit Group Investment Strategy
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Baa2 positiv/A- positiv/A- stabil*

Kroatien

Ausblick:

Wir halten an unserer BIP-Wachstumsprognose von 3,2% fir 2024 und 3,3% fur 2025 fest. Im Jahr 2024 wird das Wachstum durch alle
Komponenten der Inlandsnachfrage angetrieben, einschlieBlich der Investitionen, als Ergebnis der starken offentlichen Ausgaben Anfang
2024. Die Nettoexporte werden das Wachstum wahrscheinlich schmalern. Im Jahr 2025 dirfte das BIP-Wachstum weiterhin von der
Inlandsnachfrage getragen werden. Wir gehen davon aus, dass der Beitrag des privaten und staatlichen Verbrauchs geringer und der
Beitrag der Investitionen groBer sein wird. Die Nettoexporte werden im Vergleich zu 2024 wahrscheinlich eine deringere Belastung
darstellen. Ein moderateres Konsumwachstum dirfte dazu beitragen, dass die Inflation im Jahr 2025 trotz Lohnsteigerungen und der
Absicht der Regierung, die Energiepreise zu lockern, zwischen 2,5% und 3,0% bleibt. Die Auswirkungen der fiskalischen Expansion vor
den Wahlen werden sich wahrscheinlich 2024 und madglicherweise 2025 sichtbar auf die Gesamtfinanzlage auswirken, aber wir erwarten
nicht, dass sie den ricklaufigen Trend bei der 6ffentlichen Schuldenquote aufhalten werden.

Autor: Hrvoje Dolenec, Chief Economist Croatia (Zagrebacka banka)

MAKROOKONOMISCHE DATEN UND PROGNOSEN

WICHTIGE TERMINE/EREIGNISSE Mrd. EUR 2021 2022 2023 2024F 2025F
® 22 Oktober: VUD—Meldung BIP (in Mrd. EUR) 58,9 68,4 76,5 81,3 86,5
o ) Bevélkerung (Mio.) 3,9 3,9 3,9 3,8 3,8
November: Vorschlag fir den Haushaltsplan 2025 BIP pro Kopf (EUR) 15172 17733 19813 21115 22554
® 3. November: Uberpriifung des Ratings durch Moody's Realwirtschaft, Veranderung (%)
® 27.November: BIP 3Q24 BIP 13,0 7,0 3,1 3,2 33
Privater Verb h 10,7 6,7 3,1 4,2 3,0
® Dezember: Prasidentschaftswahlen rivater Verbrauc ! : : : .
Anlageinvestitionen 6,6 0,1 4.2 3,9 51
BIP-WACHSTUMSPROGNOSE Offentlicher Konsum 31 2,7 6,6 4,0 2,0
Ausfuhren 32,7 27,0 -2,9 -1,0 3,0
CPrivate consumption =3 Government consumption EinfUhrEn 173 26|5 '5y3 312 3|5
B nvestment CInventories H A H
oY) et expors —eor Monatliche Bruttolohne, nominal 1276 1380 1583 1780 1938
15 (EUR)
Realléhne, Verdnderung (%) 1,6 -2,2 6,2 9,5 59
10 Arbeitslosenquote (%) 7,6 7,0 6,1 5,5 5,2
~ Fiskalische Konten (% des BIP)
® ] Haushaltssaldo -2,5 0,1 -0,7 -2,5 -2,3
o Primarsaldo -1,3 1,5 1,0 -0,8 -0,7
—
\_1 Staatsverschuldung 77,4 67,8 63,0 61,3 59,1
5 Externe Konten
2021 2022 2023 2024F 2025F
Leistungsbilanzsaldo (Mrd. EUR) 0,6 -1,9 0,8 0,7 0,7
i i 0, -
Grafik: in % ggu. Vj.; Privater Konsum, Staatsverbrauch, Lelstgngsbllanz./BIP (%) 1.0 28 L1 0.3 0.8
Anlageinvestitionen, Lagerbestinde, Nettoexporte, BIP Erweiterter Basissaldo/BIP (%) 8,5 5,0 58 6,5 6,6
Netto-Direktinvestitionen
51 53 19 3,0 3,0
INFLATIONSPROGNOSE (% des B'T) i g
Bruttoauslandsverschuldung
- (% des BIP) 80,3 729 83,7 81,3 789
16 2 . Wahrungsreserven (Mrd. EUR) 25,0 27,8 2.9 3,1 41
14
12 '-/\ ‘ " =
/ \ ! Inflation/W&hrund/FX
10 / \ i VPI (pavg) 2,6 10,8 8,0 3,0 3,0
¢ / \’\ : VP! (eop) 5,5 13,1 45 2.8 2,5
6 !
i 3M Geldmarktsatz
4 // k\‘ P (Dez.-Durchschnitt) na na EUR EUR EUR
2 /\ / f USD/FX (eop) 6,64 7,06 EUR EUR EUR
0 TV ‘ EUR/FX (eop) 7,52 7,53 EUR EUR EUR
-zDec-IQ Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec-23 Dec-24 Dec-2¢ USD/FX (pavg) 6,36 7,16 EUR EUR EUR
EUR/FX (pavg) 7,52 7,53 EUR EUR EUR

Quelle: Eurostat, Crostat, UniCredit Group Investment Strategy Quelle: Eurostat, Crostat, Finanzministerium, CNB, UniCredit Group Investment Strategy

*Langfristige Kreditwirdigkeit in Fremdwahrunden durch Moody's, S&P bzw. Fitch
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Wir prognostizieren ein BIP-
Wachstum von 3,2% im Jahr 2024
und 3,3% im Jahr 2025

Das Wachstum im Jahr 2025
wird von Investitionen,
privatem Konsum und einer
geringeren Belastung durch
Nettoexporte getragen

Der Tourismus erwies sich als ein
bedeutender Wachstumsfaktor

Dennoch dgab es in den letzten
Jahren einige bemerkenswerte
neue Trends im Tourismus

Investitionsdynamik
basiert auf der starken
Inanspruchnahme von EU-Mitteln

ENTKOPPLUNG DER LOKALEN WIRTSCHAFTSSTIMMUNG

18. Oktober 2024
CEE Macroeconomic Analysis & Stratedy

INLANDSNACHFRAGE BLEIBT VORAUSSICHTLICH DER WICHTIGSTE
WACHSTUMSMOTOR

Wir halten an unserer BIP-Wachstumsprognose fir 2024 von 3,2% fest, da der private Konsum einen
starken Beitrag leistet, der durch ein betrachtliches Lohnwachstum und eine rekordhohe Beschaftigung
angeheizt wird, was das Verbrauchervertrauen starkt. Der Beitrag der Investitionen war 2024 bisher
ebenfalls betrdchtlich, stark stimuliert durch offentliche Infrastrukturinvestitionen im Vorfeld der
Wahlen 2024, aber auch durch die Aufnahme groBzigiger EU-Mittel. Die Investitionen durften sich in
2H24 verlangsamen oder sodar zuriickgehen (aufgrund von Basiseffekten aus 2H23), um dann im Jahr
2025 wieder anzusteigen, nicht nur aufgrund der EU-Finanzierung, sondern auch aufgrund von
Anzeichen fir einen Anstieg der Investitionsausgaben im privaten Sektor. Wir halten an unserer
Wachstumsprognose von 3,3% fur 2025 fest. Das Wachstum im Jahr 2025 dirfte vor allem auf einem
starken Beitrag der Investitionen beruhen. Dariber hinaus erwarten wir, dass andere Komponenten der
Binnennachfrage 2025 weniger zum Wachstum beitragen als 2024. Die Nettoexporte werden im
Vergleich zu 2024 wahrscheinlich eine geringere Belastung darstellen, da sich das Wachstum in der
Eurozone erholt.

Der Tourismus wird wahrscheinlich auch 2025 ein wichtiger Wachstumsmotor bleiben. Im Jahr 2024
sah sich der Tourismus mit vielen Herausforderungen konfrontiert, darunter ein starker Preisanstieg
im Vergleich zu den Konkurrenzmarkten (rund 55% Preisanstieq im Vergleich zu 2019 im Hotel- und
Gaststattenbereich). Allerdings deuten die Gesamtdaten bis Ende August (in diesem Zeitraum werden
in der Regel mehr als 80% des durchschnittlichen jahrlichen Tourismusaufkommens verzeichnet) auf
das bisher starkste Jahr in Bezug auf Indikatoren und Einnahmen hin.

Im kroatischen Tourismus sind derzeit drei bemerkenswerte Trends zu beobachten. Erstens ist der
Tourismus in der Vorsaison (April-Juni) und in der Nachsaison (September-Oktober) gewachsen,
wahrend die physischen Indikatoren wahrend der Hauptsaison (Juli-August) stagnierten. Zweitens
wurde der gréBte Teil des Zuwachses bei den Ubernachtungen durch Hotels und groBe kommerzielle
Einrichtungen erzielt und nicht durch kleine Privatunterkinfte. Drittens werden die Touristenankinfte
aus Deutschland (dem wichtigsten Markt des Landes), Osterreich und Italien durch Ankiinfte aus
Polen, Ungarn, Slowenien, der Slowakei, dem Vereinigten Kdnigreich, Serbien sowie Bosnien und
Herzegowina ersetzt. Mit der erwarteten Erholung in der Eurozone und den Investitionen groBer
kommerzieller Beherbergungsbetriebe in Kroatien (Quelle des Tourismuswachstums in jingster Zeit)
haben wir solide Erwartungen fUr die Entwicklung im Jahr 2025. Der kroatische Tourismus durfte
weiterhin moderat wachsen.

Die EU-Finanzierung ist derzeit ein starker Motor fur die Wirtschaftsleistung und durfte dies auch in
den nachsten Jahren bleiben. Durch die starke Absorption von Mitteln aus friheren Zyklen und aus
der NGEU-Fazilitat gehort Kroatien zu den besten Landern in der EU, was die Absorption von EU-
Mitteln angeht. Mit der jingsten Tranche aus der Sonderfazilitat fur regionale Entwicklung, die im Juli
einging, ist Kroatien das einzige Land in der EU, das funf Tranchen der Sonderfazilitat fir regionale
Entwicklung (4,5 Mrd. EUR von insgesamt 10,2 Mrd. EUR) absorbiert hat. Fir den Rest des Jahres 2024
und fur 2025 planen die kroatischen Behdrden, die Bedingunden fur die Aufnahme weiterer drei
Tranchen der Sonderfinanzierungsfazilitat (2,8 Mrd. EUR) zu erfGllen.

JAHRESVERTEILUNG IM TOURISMUS ANDERT SICH LANGSAM
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Grafik links: Index fiir die 5konomische Grundstimmung in Kroatien und der Eurozone; Grafik rechts: Anzahl der Ubernachtungen in Mio.

Quelle: Europdische Kommission, Crostat, UniCredit Group Investment Strategy
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Arbeitsmarkt erreicht
Rekordzahlen mit einigen
neuen Markttrends

Starkes Lohnwachstum
mit ersten Anzeichen
fir eine Verlangsamung

Die Inflation spiegdelt einige
Auswirkungen des
Lohnwachstums wider. Dariiber
hinaus wird der nachlassende
Einfluss der Regierung auf die
Enerdiepreise sichtbar

Die Finanzpolitik riickt
wieder in den Fokus...

...aber die Ankiindigunden
weiterer Schritte der Redierung zu
den Haushaltsanderunden 2024
und den Pldnen fiir 2025 sind
noch nicht sehr detailliert.

Neue Anderungen im
Steuersystem

ARBEITSMARKT STUTZT VERBRAUCHERVERTRAUEN

18. Oktober 2024
CEE Macroeconomic Analysis & Stratedy

Die Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt folgt der starken Entwicklung in der Gesamtwirtschaft. Die Zahl
der Beschaftigten hat einen Rekordwert von 1,75 Millionen erreicht, wahrend die Arbeitslosenquote
auf unter 5% dgesunken ist. Obwohl auslandische Arbeitskrafte einen erheblichen Einfluss auf diese
Zahlen haben, zeigen die kirzlich veroffentlichten Daten einige andere verborgene Trends auf, die bei
weiterem Wirtschaftswachstum wahrscheinlich anhalten werden. Erstens ist die Beschaftigungsquote
im Segment der Erwerbspersonen zwischen 50 und 64 Jahren in den letzten Jahren deutlich gestiegen
(um mehr als 10 Prozentpunkte seit 2019). Zweitens ist das Beschaftigungswachstum in diesem
Segment bei Frauen starker ausgefallen. Drittens ist die Arbeitslosenquote der jingeren Bevolkerung
deutlich gesunken, und zwar von Gber 21% im Jahr 2019 auf rund 12%. Und schlieBlich ist der Anteil
der hochqualifizierten Arbeitnehmer zusammen mit dem Beschaftigungswachstum gestiegen. Diese
positiven Trends auf dem Arbeitsmarkt lassen sich leicht mit dem jingsten Anstieg der (realen) Léhne
(und des privaten Verbrauchs) in Verbindung bringen.

Die Inflation konnte bis Ende des Jahres leicht auf 2,6% ansteigen und sich dann bis 2025 in den
Bereich von 2,5-3,5% beweden. Das Lohnwachstum wird sich wahrscheinlich etwas abschwachen,
bleibt aber signifikant und stellt ein Aufwartsrisiko fur die Inflation dar. Wir sehen erste Anzeichen fir
eine Verlangsamung des Lohnwachstums (wenn auch immer noch im zweistelligen Bereich), da die
anfanglich groBen Auswirkungen der Lohnerhdhungen im offentlichen Sektor allmahlich abklingen.
Wir schdtzen, dass sich das Lohnwachstum abschwachen wird, sobald die Lohnerhéhung von 2023 in
die Basis einflieBt. Jungste Studien der Zentralbank haben ergeben, dass der derzeitige Lohnanstieg
mit einem Inflationsbeitrag von etwa 1 Prozentpunkt verbunden sein kann. Die Regierung lockert ihren
Einfluss auf die Energiepreise fur Verbraucher und KMU, indem sie die Subventionen fUr Strom und
Gas senkt, und diskutiert immer noch Uber die Aufhebung der Obergrenzen fUr die Kraftstoffpreise.
Dies wird die Inflation wahrscheinlich in die Hohe treiben. Obwohl die Inflation im Sommer unter 2%
gesunken ist, erwarten wir, dass sie sich leicht beschleunigen und bis zum Jahresende 2,6% erreichen
wird, bevor sie sich bis 2025 in einer Spanne von 2,5 bis 3,5% bewegt und dann wieder zurickgeht.

Wir bestdtigen unsere Prognosen eines Haushaltsdefizits von 2,5% im Jahr 2024 und eines etwas
geringeren im Jahr 2025, obwohl eine gewisse Unsicherheit im Zusammenhang mit den
wahrscheinlichen Haushaltsanderunden fir 2024 und dem neuen Haushaltsplan fUr 2025 besteht.
Trotz der positiven Tendenzen in der Wirtschaft bleibt die Steuerpolitik ein wichtiges Thema. Die neue
Regierung hat ihre ersten bedeutenden Initiativen in diesem Bereich angekindigt, auch wenn die
bisher verfiigbaren Details noch nicht viel Aufschluss geben. Der Markt erwartet Anderungen am
Haushalt 2024, da der bestehende Haushalt die Anderungen in der Regierungsstruktur seit den
Parlamentswahlen und die wahrscheinlich héheren Ausgaben in 1H24 nicht widerspiegelt. Das Fehlen
von Daten zu den tatsachlichen Ausgaben fihrt zu einigen Unsicherheiten, obwohl die verfigbaren
alternativen Informationen zu den Einnahmen darauf hindeuten, dass das Defizit selbst bei einer
Lockerung der Ausgaben im Einklang mit unseren Projektionen bleiben durfte.

Ein interessantes Thema, das sich auf die Haushaltsvorbereitungen fur 2025 auswirken dirfte, ist die
Absicht Kroatiens, weitere Anderungen am Steuersystem vorzunehmen und 2025 eine
Vermogenssteuer einzufUhren. Das Finanzministerium bedrindet die neue Steuer mit seiner Absicht,
die Besteuerung von Arbeit weiter zu lockern, obwohl die urspriinglich vorgeschlagenen Anderungen
der Einkommenssteuer einen solchen Ansatz nicht vollstandig widerspiegeln.

LOHNWACHSTUM IST NICHT DER WICHTIGSTE TREIBER
FUR DIE INFLATION
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Grafik links: in Tausend; Anzahl der Beschaftigten, Arbeitslosenquote (rechte Skala, in %), Grafik rechts: in % ggu. Vj.; nominales Lohnwachstum, Verbraucherpreise

Quelle: Crostat, UniCredit Group Investment Strategy
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BRUTTOFINANZIERUNGSBEDARF DES STAATES

BRUTTO-AUBENFINANZIERUNGSBEDARF

18. Oktober 2024
CEE Macroeconomic Analysis & Stratedy

Mrd. EUR 2023 2024F 2025F
Bruttofinanzierungsbedarf 8,1 10,3 12,8
Haushaltsdefizit 0,5 2,0 2,0
Amortisation von Staatsschulden 7,6 8,3 10,8
Inléndische 54 5,7 8,5
Anleihen 1,5 1,9 3,3
Schatzanweisungen 2,7 2,8 2,9
Darlehen 1,2 1,0 2,3
Auslandische 2,2 2,6 2,3
Anleihen und Darlehen 2,0 2,5 2,2
Finanzierung 8,1 10,3 12,8
Inldndische Kreditaufnahme 6,5 7,5 9,7
Anleihen 3,3 2,5 40
Schatzanweisungen 2,8 2,9 3,5
Darlehen 0,4 2,1 2,2
Auslandische Kreditaufnahme 1,6 2,8 3,1
Anleihen 1,5 1,5 1,5
Privatisierung/Sonstiges 0,0 0,0 0,0

Group Investment Strategy

Mrd. EUR 2023 2024F 2025F
Bruttofinanzierungsbedarf 18,7 17,8 16,4
Leistungsbilanzdefizit -0,8 -0,7 -0,7
Amortisation von mittel- und langfristigen
Verbindlichkeiten et >7 49 46
Regierung/Zentralbank 2,2 2,6 2,3
Banken 0,3 0,3 0,3
Unternehmen/Sonstige 3,2 2,0 2,0
Amortisation kurzfristiger
Veroinglichkeiten 138 136 1ed
Regierung/Zentralbank 6,5 6,0 6,0
Banken 3,0 2,5 2,5
Unternehmen/Sonstige 43 51 4,0
Finanzierung 18,7 17,8 16,4
FDI (netto) 1,5 2,5 2,6
Eigenkapital des Portfolios, netto 0,8 0,5 0,5
Mittel- und langfristige Anleihen 3,0 4.2 45
Regierung/Zentralbank 1,6 2.8 3,1
Banken 0,4 0,4 0,4
Unternehmen/Sonstige 1,0 1,0 1,0
Kurzfristige Kreditaufnahme 8,1 6,1 6,0
EU-Struktur- und Kohasionsfonds 3,2 2,3 2,6
Andere 2,5 2,4 0,6
Verdnderung der Wahrungsreserven 04 02 04
(= Zunahme)
Memoranden:
Ausldndische Kaufe von
Lokalwahrungsanleihen n.a, n.a. n.a,
Internationale Anleiheemissionen, netto 0,3 0,2 0,0

Quelle: CNB, Finanzministerium, UniCredit Group Investment Strategy
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Tschech iSCh e Aa3 stabil/AA- stabil/AA- stabil*
Republik

Ausblick:

Wir erwarten, dass sich das BIP-Wachstum von geschatzten 1,0% im Jahr 2024 auf 2,6% im Jahr 2025 beschleunigen wird. Der Schlissel zum
Aufschwung wird wahrscheinlich das Konsumverhalten der privaten Haushalte sein. Die Investitionsausgaben werden sich voraussichtlich
langsamer erholen, da zunachst die Lagerbestande ansteigen werden. Die Inflation wird wahrscheinlich zwischen 2% und 3% bleiben, was
Zinssenkungen ermaglicht, aber nicht unter 3,5%. Das Offentliche Defizit dirfte 2024 dank des Konsolidierungspakets der Regierung unter 3%
des BIP sinken. FUr 2025 wird kein weiterer finanzpolitischer Fortschritt erwartet, wobei die Regierung ein geringfUgig niedrigeres Defizit als
2024 vorsieht, aber wir schatzen das Risiko einer finanzpolitischen Fehlentwicklung als relativ hoch ein.

Autor: Pavel SobiSek, Chief Economist Czech Republic (UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia)

MAKROOKONOMISCHE DATEN UND PROGNOSEN

WICHTIGE DATEN/EREIGNISSE Mrd. EUR 2021 2022 2023  2024F 2025F
» ) BIP (in Mrd. EUR) 2459 286,9 317,7 317,6 3384
® 7. November, 19. Dezember: Geldpolitische Sitzung der CNB - -

Bevdlkerung (Mio.) 10,5 10,8 10,9 10,9 10,9
® 30. Oktober, 29. November: BIP des 3. Quartals (Flash, Struktur) BIP pro Kopf (EUR) 23.417 26.666 29.204 29.113 30.971

® 11. November, 10. Dezember: VPI Realwirtschaft, Veranderung (%)
BIP 4,0 2,9 0,0 1,0 2,6
BIP-WACHSTUMSPROGNOSE Privater Verbrauch 4,2 0,5 -2,7 13 2,2
Anlageinvestitionen 6,7 6,3 2,7 -0,2 1,0
Contribution to GOP (ap) =3 Consumption = Gross capital Offentlicher Konsum 15 0,4 35 3,0 18
. =INet exports ——GDP (yoy %) Ausfuhren 8,0 5,2 3,0 0,2 26
. Einfuhren 13,6 6,0 -0,6 -1,1 3,0
Monatliche L6hne, nominal (EUR) 1493 1626 1796 1835 1983
) Realléhne, Verdnderung (%) 19 -9,4 -2,4 4.4 4,6

1
1
1
:
— 1
2 K Arbeitslosenquote (%) 38 34 3,6 3,8 3,7
0  — Fiskalische Konten (% des BIP)

1

; . ! Haushaltssaldo 50 31 35 28 26
[}
1

Primarsaldo -4,3 -2,1 -2,4 -1,5 -1,3

* 2021 2022 2023 2024F 2025F Staatsverschuldung 40,7 425 44,0 433 434
Externe Konten

Grafik: Beitrag zum BIP (pp); Privater Konsum, Bruttoanlageinvesti- Leistungsbilanzsaldo (Mrd. EUR) 6,6 -135 12 4,6 7.8

tionen, Nettoexporte, BIP (in % ggu. Vj.) Leistungsbilanzsaldo/BIP (%) -2,7 -4,7 0,4 14 2.3

INFLATIONSPROGNOSE Erweiterter Basissaldo/BIP (%) -0,6 -3,0 11 3,6 41

Netto-Direktinvestitionen (% des BIP) 0,5 1,2 0,2 1,6 1,3

T Pl — Bruttoauslandsverschuldung (% des BIP) 71,7 63,7 60,6 61,5 61,7

N\ Wahrungsreserven (Mrd. EUR) 153,3 131,3 134,3 133,0 135,0

Forecast

Monate der Importe, Waren und

1
. / \ ; Dienstleistungen 11,0 7 79 80 7
I
1 / /~/\V X ' Inflation/Wéhrung/FX
1 / \\ : VPI (pavg) 3,8 15,1 10,7 24 2.7
4 N\ ! VPl (eop) 66 158 6,9 30 27
L N : Ziel der Zentralbank 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
, L/\’—:'—’R_fb" Referenzzinssatz der Zentralbank (eop) 3,75 7,00 6,75 4,00 3,50
\%
4 i f&f%ﬁgﬁ;&fﬁ) 350 726 697 395 3,60
Dec-21 Sep-22 Jun-23 Mar-24 Dec-24 Sep-25 -
USD/FX (eop) 2195 2262 2238 2252 22,05
Grafik: in % gg0. Vj.: VP, PPI, Prognose EUR/FX (eop) 24,86 24,12 24,73 25,00 24,70
Quelle: CZSO, UniCredit Group Investment Strategy USD/FX (pavg) 21,68 23,36 22,2l 23,24 22,43
EUR/FX (pavg) 2565 2457 2401 2510 24,90

Quelle: CZSO, CNB, UniCredit Group Investment Strategy
*langfristiges Kreditrating in Fremdwahrung von Moody's, S&P bzw. Fitch
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Die tschechische Wirtschaft wachst
seit 4Q23 kontinuierlich, aber das
Wachstumstempo bleibt gering

Ab Anfang 2025 werden die
Ausdaben der privaten
Haushalte durch eine
groBzidige Erhhung des
Gehaltspakets des offentlichen
Sektors um 5-7% destarkt

Die Anlageinvestitionen werden
bis zum Jahr 2024 weiter
stagnieren. Der Maschinen- und
Anlagenbau kdnnte sich einer
konjunkturellen Talsohle nahern

DIE SPARQUOTE DER PRIVATEN HAUSHALTE IST WEITERHIN
HOCH, UBERSCHUSSIGE ERSPARNISSE MACHEN 14% DES

BIP AUS

18. Oktober 2024
CEE Macroeconomic Analysis & Stratedy

DIE PRIVATEN HAUSHALTE SIND DER SCHLUSSEL ZU EINEM BIP-AUFSCHWUNG

Die tschechische Wirtschaft wachst seit 4Q23 kontinuierlich, aber das Wachstumstempo (nicht mehr als
0,4% dgU. Vq.) bleibt schleppend. Betrachtet man die wichtigsten nachfrageseitigen Komponenten, so
scheint keine davon unproblematisch zu sein, aber es ist der private Konsum, der am meisten zu unserer
Abwartskorrektur des BIP-Wachstums fir 2024 auf 1,0% beitragt, nachdem es vor drei Monaten noch
1,3% betrug. Wahrend die Reallohne im Jahr 2024 wieder dgestieden sind (5,0% bzw. 3,9% in 1Q24 und
2Q24), haben die privaten Ausgaben nur langsam nachdezoden (1,7% bzw. 1,0% ggU. Vj. in den dleichen
Zeitraumen). Somit blieb die Sparquote der privaten Haushalte in 1Q24 auf einem hohen Niveau von
18,9% und wir schatzen einen ahnlichen Wert fir 2Q24. Um einen glaubwirdigen Ausblick geben zu
konnen, ist es wichtig zu verstehen, was die Haushalte davon abhalt, mehr Geld auszugeben. Eine Ursache
lasst sich aus einem Vergleich zwischen der Entwicklung der Durchschnitts- und Medianléhne ableiten.
Wahrend erstere in den ersten beiden Quartalen 2024 ein Wachstum von 7,2% bzw. 6,5% ggU. V.
verzeichneten, ledgten letztere nur um 5,7% bzw. 5,8% ggu. Vj. zu. Das Lohnwachstum kam also
Uberproportional den Besserverdienern zugute, deren Ausgabenneigung tendenziell gerinder ist.

Dies verheiBt nichts Gutes fiir eine unmittelbare Anderung des Ausgabenverhaltens der Haushalte.
AuBerdem hat die Regierung die von den Gewerkschaften fur September geforderte Lohnanpassung
fUr die Beschaftigten des 6ffentlichen Dienstes (von denen die meisten in der Nahe des Medianlohns
verdienen) auf Januar verschoben. Zweitens vermuten wir, dass die Hitzewellen dieses Sommers die
Ausdaben der privaten Haushalte insgesamt gebremst haben konnten, indem sie einige Gelegenheits-
ausdaben einschrankt und einige saisonale Einkaufe verzddert haben. In der Tat haben die Einzelhan-
delsumsatze im Juli die Trendwende nicht geschafft und lagen nur 0,7% Uber dem Durchschnitt des
vorangegangenen Monats. Der August wird wahrscheinlich ahnlich schleppend verlaufen, wie unsere
Daten zu den Zahlungskarten naheleden. In 4Q23 konnte es zu einer teilweisen Verbesserung kom-
men, wenn die saisonbedingten Einkdufe nachdeholt werden und die Weihnachtseinkaufe voraus-
sichtlich nicht durch einen Rickgang der Realléhne behindert werden. Ab Anfang 2025 werden die
Ausdaben der privaten Haushalte durch eine 5-7%ige Erhéhung des Gehaltspakets im offentlichen
Sektor und eine 10%ige Anhebung des Mindestlohns (und des Garantielohns) gestdrkt werden. Dies
wird die durchschnittlichen Realléhne um 4,6% anheben, und zwar in einer Weise, die Geringverdie-
nern mehr helfen dirfte als 2024. Infolgedessen durfte sich das Wachstum des privaten Verbrauchs
im Jahr 2025 auf 2,2% beschleunigen.

FUr den Rest des Jahres 2024 dirften die Anlageinvestitionen weiterhin stagnieren. Betrachtet man
die Aufschlisselung nach Anlagearten, so kdnnte sich der Maschinen- und Anlagenbau einem zykli-
schen Tiefpunkt nahern, was bedeutet, dass das Wachstum hier irgendwann wieder einsetzen konnte.
Der Aufschwung konnte auch durch die kidrzlich angekindigte Investition des US-Chipherstellers
onsemi in Héhe von 2 Mrd. USD in neue Produktionskapazitaten in Tschechien unterstitzt werden,
obwohl wir davon ausgehen, dass die meisten Mittel erst 2026 investiert werden. Eine Belebung der
Investitionen wird auch im Wohnungsbau erwartet, wo der Zyklus jedoch wenider ausgepragt ist und
die Auftragseingangszahlen noch keinen Anstieg zeigen. Im Ubrigen Baugewerbe durften die privaten
Investoren eher zurUckhaltend bleiben, wahrend der 6ffentliche Sektor die Nutzung von EU-Mitteln
beschleunigen dirfte, was sich positiv auf die Investitionsausgaben im Jahr 2025 auswirken konnte.

EINZELHANDELSUMSATZE LASSEN RAUM FUR EINE
BESCHLEUNIGUNG DES PRIVATEN VERBRAUCHS, ABER DAS
VERBRAUCHERVERTRAUEN IST EINE BELASTUNG

= Acumulated excess savings - rs CzKbn
——Household saving rate (4M MA)
——Household fixed capital investment rate (4M MA)

25%

——Consumer confidence % yoy
—Household consumption (rs)

Retail sales ex-auto MA3 (rs)
1400 70 150

20%

5%

0%

1011  3Q12 1Q14  3Q15

A~ 1200 0.0 10.0
N7 1000 QZ— R
7.0 — 50
15%
800 \ /—)&
ol 140 / = - 0.0
00 600 /P /
10%
° s \ w .o
400 ’ /‘ Vv :
” 200 280 \/\/\/ -10.0
. 0 350 150
3018 1020 3Q21  1Q23 Apr-21  Oct-21  Apr-22  Oct-22  Apr-23  Oct-23  Apr-24

Grafik links: Angesammelte Uberschussersparnisse — rechte Skala, in Mrd. CZK, Sparquote der privaten Haushalte (gleitender 4-Monatsdurchschnitt), Investitionsquote
der Haushalte (gleitender 4-Monats-Durchschnitt), Grafik rechts: Konsumentenvertrauen, Konsum der privaten Haushalte (rechte Skala), Einzelhandelsumsdtze ohne
Autos (dleitender 3-Monatsdurchschnitt, rechte Skala); Quelle: CZS0, UniCredit Group Investment Strategy
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Anders als die Eurozone
konnte Tschechien seinen
Anteil an den weltweiten
Exporten seit 2019 halten

Wir erwarten, dass die Inflation
deutlich Gber 2% liegen wird,
wenn auch wahrscheinlich nicht
Uber 3%

Die Haushaltskonsolidierung hat
2024 Fortschritte gemacht,

und das Haushaltsdefizit des
offentlichen Sektors wird den
Projektionen zufolge zum

ersten Mal seit 2019 unter

3% des BIP fallen

Group Investment Strategy
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Im Gegensatz dazu konnte bei den Ausristungen des Verkehrssektors schon bald eine konjunkturelle
Abschwachung eintreten, da sich die Neuzulassunden von Kraftfahrzeugen verlangsamen und der Boom
bei der Einfihrung von Elektrofahrzeugen auslaufen konnte. Alles in allem ist fir 2025 nur eine moderate
Erholung der Anlageinvestitionen (1,0%) zu erwarten. Wie in der Anfangsphase eines Zyklus Ublich, wird
dem Aufschwung der Anlageinvestitionen ein Aufbau der Lagerbestande vorausdehen, der das
Bruttoanlagevermaoden im Jahr 2025 starker ansteigen lasst (5,0%). Abwartsrisiken fUr die Investitionen
bestehen im Zusammenhang mit der Produktionsschwdche der externen Handelspartner.

Was die Exporte anbelandt, so bleibt die Auslandsnachfrage aufdrund des sich verscharfenden
Rickgangs im deutschen verarbeitenden Gewerbe ein wichtiger Risikofaktor. Dennoch dehen wir
davon aus, dass das schwache BIP-Wachstum in der Eurozone dazu fUhren wird, dass die
tschechischen Warenexporte im Jahr 2024 nur geringfigig sinken werden. Die Gesamtexporte werden
sich dank der steigenden Einnahmen aus dem Tourismus, die die Dienstleistungsexporte ankurbeln,
etwas besser entwickeln. Im Jahr 2025 dirften sich die Warenexporte im Einklang mit unserer
Basisprognose parallel zur Erholung der Eurozone verbessern, wenndgleich eine Verzdgerung der
Erholung ein Risiko bleibt. Interessanterweise ist es Tschechien gelunden, seinen Anteil an den
weltweiten Exporten seit 2019 zu halten und die Eurozone zu Gbertreffen. Wir fihren dies auf die
traditionellere und kosteneffizientere Automabilproduktion im Vergleich zu einigen deutschen
Wettbewerbern zurick. Wir glauben, dass dieser Vorteil einen gewissen Schutz gegen Abwartsrisiken
im Jahr 2025 bieten konnte.

Die Inflation bewegt sich knapp Uber dem Ziel der Zentralbank von 2%, wobei die Preise fUr
Dienstleistungen ziemlich hartnackig bleiben (5,0% dgU. Vj. im August). Basiseffekte konnten die
Inflation fUr den Rest des Jahres 2024 etwas hoher treiben. Im Wahljahr 2025 dirfte die Regierung
von Steuererhohungen und regulierten Preisen absehen, die die Haushalte finanziell belasten kénnten,
was der Preisstabilitat zugutekommen dirfte. Andererseits konnten die hartnackigen Dienstleistungs-
preise in einem Umfeld schnelleren Wirtschaftswachstums als im Jahr 2024 auf die Probe gestellt
werden, und auch die Lebensmittelpreise stellen ein Aufwartsrisiko dar. Alles in allem gehen wir davon
aus, dass die Inflation im Jahr 2025 deutlich Uber 2% liegen wird, auch wenn sie in unserem
Basisszenario wahrscheinlich nicht Giber 3% hinausgeht. Dies sollte der CNB Spielraum fiir eine weitere
Senkung des Reposatzes geben, allerdings nicht unter 3,5%. Da der Satz im Dezember voraussichtlich 4,0%
erreichen wird, wirde dies eine Senkung um 25 Bp in 4Q24 und zwei letzte Senkunden in 1H25 bedeuten.
Der endgultige Zinssatz kann jedoch auch von den geldpolitischen Schritten der EZB abhangen.

Die Haushaltskonsolidierung ist 2024 weiter vorandeschritten, und das Haushaltsdefizit des
offentlichen Sektors wird voraussichtlich zum ersten Mal seit 2019 unter 3% des BIP sinken. Dies ist
auf das Konsolidierungspaket der Zentralregierung zuriickzufihren, aber auch auf Uberschisse in den
lokalen Haushalten, die eher auf eine fehlerhafte Planung als auf beabsichtigte Einsparungen
zurtckzufUhren sind. Die Haushaltsanpassung soll 1% des BIP erreichen, wovon zwei Drittel durch
geringere Ausgaben und ein Drittel durch héhere Steuern erzielt werden sollen. Der Haushaltsentwurf
der Regierung sieht fir 2025 ein Defizit vor, das um 22 Mrd. CZK (etwa 0,25% des BIP) niedriger ist
als 2024. Auch wenn das Defizit realistisch sein kdnnte, wenn alle makrodkonomischen Rahmen-
bedingunden erfUllt sind, halten wir das Risiko einer Haushaltsabweichung fur relativ hoch, da wir von
einer etwas anderen Wachstumsstruktur ausgehen, Risiken im Zusammenhang mit einigen
nichtsteuerlichen Posten auf der Einnahmenseite sehen und im Vorfeld der Parlamentswahlen 2025
moglicherweise mit zu hohen Ausgaben zu rechnen ist. In jedem Fall scheinen die Finanzen des
offentlichen Sektors in Tschechien im Vergleich zur Vergleichsgruppe des Landes in guter Verfassung
zu sein und werden es auch bleiben.
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DIE ANNUALISIERTE KERNINFLATION LIEGT SEIT ZWEI

MONATEN UBER DER KERNINFLATION IM VORJAHRESVER-

GLEICH - EIN ZEICHEN DAFUR, DASS DIE INFLATION DIE

18. Oktober 2024
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TSCHECHIENS REALE WARENEXPORTE HALTEN MIT DEN
WELTWEITEN AUSFUHREN SCHRITT, ANDERS ALS IN DER

TALSOHLE ERREICHT HAT EUROZONE
% ——~Core inflation (% yoy) ~ =——~Core inflation, annualized (SA) 2019=100 world ——Czechia ——FEurozone China
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Grafik links: Kerninflation (in % gqu. Vj), annualisierte Kerninflation (saisonbereinigt)
Quelle: CZS0, CNB, UniCredit Group Investment Strategy
STAATLICHER BRUTTOFINANZIERUNGSBEDARF BRUTTO-AUMBENFINANZIERUNGSBEDARF
Mrd. EUR 2023 2024F 2025F Mrd. EUR 2023 2024F 2025F
Bruttofinanzierungsbedarf 17,6 18,3 20,4 Bruttofinanzierungsbedarf 112,5 96,8 100,0
Haushaltsdefizit 11,2 8,9 8,8 Leistungsbilanzdefizit -1,2 -4,6 -7,8
Amortisation von Staatsschulden 6,4 94 116 Amortisation von mittel- und landfristigen 46 43 48
Inlandische 6,4 6,9 11,1 Verblr?dhchkenen ' , )
Anleihen 6,3 6,5 10,5 Regierung/Zentralbank 2,4 1,0 2,1
Schatzanweisungen 00 03 05 Banken : 0.7 17 1.0
Darlehen 01 01 01 - Untf.mrihmen/sinst?et. 1,5 1,6 1,7
Auslandische 0,0 25 05 mortisation von kurzfristigen 1091 971 103,0
- Verbindlichkeiten
Anleihen und Darlehen 00 10 00 Regierung/Zentralbank 16,2 59 12,0
IWF/EU/andere IFI 0,0 0,0 0,0 Banken 471 483 480
Finanzierung 176 183 204 Unternehmen/Sonstige 458 429 43,0
Inldndische Kreditaufnahme 16,1 17,3 19,9 Finanzierung 112,5 96,8 100,0
Anleihen 15,7 16,7 19,6 FDI (netto) 0,7 5,2 4.4
Schatzanweisungen 0.3 05 0,2 Eigenkapital des Portfolios, netto -1,1 -1,2 -1,1
Darlehen 01 01 01 Mittel- und langfristige Anleihen 16,8 15 42
Auslandische Kreditaufnahme 1,5 1,0 0,5 Regierung/Zentralbank 14,6 49 1,5
Anleihen 0,0 0,5 0,5 Banken 0,7 1,7 1,0
IWF/EU/andere IFI 0,0 0,0 0,0 Unternehmen/Sonstige 15 16 1,7
Privatisierung/Sonstiges 0,0 0,0 0,0 Kurzfristige Kreditaufnahme 95,6 89,5 90,9
Quelle: CNB, Tschechisches Finanzministerium, CZSO, EU-Struktur- und Kohasionsfonds 36 36 36
UniCredit Group Investment Strategy Andere _ 0.0 0.0 0.0
Veranderung der Wahrungsreserven 30 13 20
(- = Zunahme)
Memoranden:
Kaufe von Staatsanleihen durch
Gebietsfremde 146 4 10
Internationale Anleiheemissionen, netto 0,0 0,5 0,5
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Baa2 stabil/BBB- stabil/BBB nedativ*
Ungarn

Ausblick: Wir haben unsere BIP-Prognosen fir 2024 und 2025 auf 1,5% bzw. 2,5% gesenkt. Abwartsrisiken fUr die Auslandsnachfrage sowie schwachere
Investitionen der Unternehmen und des 6ffentlichen Sektors stellen eine Unsicherheit fir den wirtschaftlichen Aufschwung dar. Der Konsum der privaten
Haushalte ist der Lichtblick, doch die laufende Anpassung der Bilanzen der Haushalte mit mittlerem Einkommen bremst das Tempo der Erholung. Die
fehlenden EU-Mittel bleiben weiterhin eine Wachstumsbremse, auch wenn chinesische bilaterale Kredite fur Infrastrukturprojekte einen teilweisen Ersatz
bieten. Die Inflation scheint unter Kontrolle zu sein, wahrend magliche Haushaltsanpassungen, GbermaBiges Lohnwachstum und die Maglichkeit eines
plétzlichen Stopps der Ollieferungen aus Russland Aufwartsrisiken fir die Aussichten darstellen. Obwohl wir unsere Prognosen fiir das Haushaltsdefizit
aufgrund der angekindigten Steuererhdhungen gesenkt haben, erwarten wir weiterhin, dass die offiziellen Ziele der Regierung sowohl 2024 als auch
2025 verfehlt werden. Der EUR-HUF dirfte sich nach oben bewegen und im Laufe des Winters die psychologisch wichtige 400er-Linie Gberschreiten. Wir
gehen davon aus, dass die NBH mindestens bis Marz auf die Devisenvolatilitdt reagieren wird, und wir haben auch die Maglichkeit einer GbermaRig
dovishen geldpolitischen Haltung fir 2025 ausgeschlossen. Wir erwarten eine weitere Zinssenkung im Jahr 2024 und einen Leitzins von 5,5% im
nachsten Jahr, wobei die Risiken eher nach unten derichtet sind.

Autor: Zsolt Becsey, Chief Economist Hundary (UniCredit Bank Hundary)

MAKROOKONOMISCHE DATEN UND PROGNOSEN

WICHTIGE TERMINE/EREIGNISSE Mrd. EUR 2021 2022 2023 2024F 2025F
® 12, November, 10. Dezember: VPI BIP (in Mrd. EUR) 154,8 169,0 197,0 207,8 216,4
o . ) Einwohnerzahl (Mio.) 9,8 9,7 9,7 9,7 9,7
22. 0kt,, 19. Nov., 17. Dez.: geldpolitische Entscheidungen BIP pro Kopf (EUR) 15847 17372 20331 21451 22374
® 30. Oktober, 3. Dezember: BIP 3Q24 (Flash, Struktur) Realwirtschaft, Veranderung (%)
® 25 QOktober, 29. November, 6. Dezember: S&P, Moody's, Fitch BIP 7,1 46 -0,9 15 2,5
Bewertungen Privater Verbrauch 4.6 71 -2,0 45 5,2
Anlageinvestitionen 57 14 -7,4 -11,3 -2,2
BIP-WACHSTUMSPROGNOSE Offentlicher Konsum 1,9 2,7 1,1 -0,5 0,0
) ) ) ) Ausfuhren 8,3 11,4 0,9 -1,4 3,4
yoy (%) E Eé?éiég?‘%ﬂwn ; Eiéi;iﬁﬂ?ﬁ”v?n‘iﬂf& Einfuhren 7,3 10,8 -43 2,0 1,8
80 Monatslohn, nominal (EUR) 1195 1282 1500 1633 1743
6.0
0 Reallohn, Verdanderung (%) 3,5 1,2 -3,4 8,5 6,8
20 / Arbeitslosenquote (%) 4,0 3,6 4,0 4,4 4,4
Fiskalische Konten (% des BIP)
20 Haushaltssaldo 7.2 -6,2 -6,7 -4.9 -43
-4.0
o0 Primarsaldo -4,9 -3,4 -2,0 -0,1 -0,4
80 Staatsverschuldung 76,8 74,0 73,5 73,4 73,1
2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F
Externe Konten
Leistungsbilanzsaldo (Mrd. EUR) -6,3 -14,0 0,5 0,8 1,3
Grafik: in % gguU. Vj., Staatsverbrauch, Privater Konsum, Anlagein- Leistungsbilanz/BIP (%) -4,1 -8,3 0,3 0,4 0,6
vestitionen, Veranderung der Lagerbestdande, Nettoexporte, BIP Erweiterter Basissaldo/BIP (%) 0.9 35 29 2> 36
INFLATIONSPROGNOSE Netto-Direktinvestitionen (% des BIP) 2,5 2,7 1,7 1,0 2,3
Bruttoauslandsverschuldung (% des BIP) 1534 149,8 128,6 124,4 119,0
voy % ;‘ggggmgﬁ;‘omam ?g}igfgt;a;ne e Wahrungsreserven (Mrd. EUR) 30,8 30,8 38,7 39,5 39,1
300 Lo et e Monate der Importe, Waren und 3,0 2.3 3,1 3,2 3,1
250 o= Dienstleistungen
VTS
200 Inflation/Wahrung/FX
' \\ VPI (pavg) 51 14,5 17,6 3,7 39
e \\ VPI (eop) 7.4 24,5 55 43 37
100 \ Ziel der Zentralbank 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
50 — Referenzzinssatz der Zentralbank (eop) 2,40 18,00 10,75 6,25 5,50
00 3M Geldmarktsatz (Dez-Durchschnitt) 3,80 16,07 10,30 5,92 512
Dec-22 Dec-23 Dec-24 Dec-25
USD-HUF (eop) 326 376 347 360 365
Grafik: in % qqi Vi G -t Leitzi EUR-HUF (eop) 369 400 383 400 413
rafik: in % ggu. Vj., Gesamtinflationsrate, Leitzinssatz,
Inflationsziel, Bandbreite, Kerninflation USD-HUF (pavg) 303 372 353 361 366
EUR-HUF (pavg) 357 390 381 393 407

Quelle: HCSO, UniCredit Group Investment Strategy
Quelle: Eurostat, HCSO, NBH, UniCredit Group Investment Strategy

*Langfristige KreditwUrdigkeit in Fremdwahrungen durch Moody's,
S&P bzw. Fitch
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Wir erwarten ein BIP-Wachstum
von 1,5% im Jahr 2024 und 2,5%
im Jahr 2025

Erweiterter Basissaldo wird
durch schwache Exportnachfrage
belastet, bleibt aber im

positiven Bereich

Fidesz dirfte im Jahr 2026 die
beliebteste Partei bleiben,
aber die TISZA schliet

die Licke, was auf mehr
Steuerausgaben hindeutet

DAS VERFUGBARE EINKOMMEN DER HAUSHALTE HOLT
ENDLICH DIE LEBENSMITTELPREISE EIN

18. Oktober 2024
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DISINFLATION SETZT SICH FORT, FINANZPOLITISCHE UNSICHERHEIT BLEIBT

Nach einem schwachen 2Q24 (-0,2% 4gU. Vq.), das von einem Rickgang der Investitionen depragt war,
senken wir unsere Jahresprognose fir das BIP von 2,3% im Juni auf 1,5%. Da sich die sehr schwache
Investitionsdynamik nur allmahlich erholen dirfte, wahrend die Exportnachfrage das Wachstum weiterhin
bremst, senken wir unsere Erwartung fir 2025 ebenfalls um einen Prozentpunkt auf 2,5%. Der einzige
Lichtblick im BIP des ersten Halbjahres war der Konsum der privaten Haushalte, der im Durchschnitt um
4% gqU. Vj. zulegte, und wir bleiben auch fir 2025 zuversichtlich, was die Starke dieses Sektors angeht. Die
vorherrschende, aber immer noch fragile Preisstabilitat, ein relativ stabiler Forint und ein deutliches
Reallohnwachstum werden die Bereitschaft der Haushalte, Geld auszugeben, im Jahr 2025 und dariber
hinaus weiter erhéhen. Dagegen bleiben die Exportaussichten schwach, da die Vertrauensindikatoren der
deutschen Industrie bisher keine Anzeichen einer positiven Wende erkennen lassen, was das Risiko
widerspiegelt, dass ein Aufschwung in diesem Jahr ausbleibt. Die Dienstleistungsexporte, insbesondere der
Tourismus, tragen dazu bei, einen Teil der wachstumshemmenden Exportnachfrage zu kompensieren, aber
die Hortung von Arbeitskraften und die schwachen Vertrauensindikatoren deuten darauf hin, dass der
Unternehmenssektor in Ermangelung einer positiven Wende in der Auslandsnachfrage mit dem Abbau von
Arbeitspldtzen beginnen kdnnte. Daher erhdhen wir unsere Prognose fUr die Arbeitslosenquote im Jahr
2025 von 4,0% auf 4,4% und schatzen, dass sich das Lohnwachstum im privaten Sektor von 12,2% im
Jahr 2024 auf 10,7% abschwachen wird.

In 1H24 verzeichnete Undarn die niedrigsten Einnahmen aus EU-Mitteln seit 2017. Auch die Aussichten
sind nicht rosig, da es weder bei den Verhandlungen Gber die von der EU blockierten Strukturfondsmittel
in Hohe von 6,3 Mrd. EUR noch beim Programm fir Wiederaufbau- und Stabilitat (RRF) Fortschritte gibt.
Dariber hinaus wird Undarn wahrscheinlich 1 Mrd. EUR verlieren, wenn es eine Frist im Rahmen des im
Dezember 2024 auslaufenden Konditionalitdtsmechanismus nicht einhalt. Daher kdnnte die Regierung
zunehmend auf Finanzierungsalternativen zuriickgreifen, die nicht an Vorbedingungen geknipft sind,
wie z.B. bilaterale Darlehen aus China, auch wenn diese im Vergleich zu EU-Zuschissen hoéhere Finan-
zierungskosten verursachen. China hat im April bereits bilaterale Darlehen in Hohe von 1 Mrd. EUR be-
reitgestellt, und wir gehen davon aus, dass Ungarn - auf der Grundlage ehrgeiziger gemeinsamer Infra-
strukturprojekte - im Jahr 2025 und dariber hinaus zunehmend bilaterale Darlehen von Nicht-EU-Lan-
dern in Anspruch nehmen wird. Wahrend die jingste schwache Exportleistung die Verbesserung der
Leistungsbilanz zum Stillstand gebracht hat, erwarten wir, dass sie in diesem und im nachsten Jahr im
positiven Bereich bleiben wird, wobei Abwartsrisiken im Zusammenhang mit fiskalischen Impulsen
bestehen, die sich in einem stark importintensiven Konsum langlebiger GUter und/oder Investitionen
niederschlagen. Insgesamt haben wir den erweiterten Basissaldo (EBB) nach unten korrigiert, aber
positive Netto-Direktinvestitionen werden dazu beitragen, ihn im positiven Bereich zu halten.

Wir erwarten, dass die Regierungspartei Fidesz 2026 eine weitere Mehrheit erringen wird, auch wenn
die Verlangerung der derzeitigen verfassungsmapigen Zweidrittelmehrheit unwahrscheinlich erscheint.
JUngste Meinungsumfragen deuten darauf hin, dass der Fidesz einen gewissen Vorsprung an die TISZA
verliert. Es ist nicht Gberraschend, dass eine Regierungspartei angesichts des schwachen Verbraucher-
vertrauens an Unterstitzung verliert. Einige steuerliche MaBnahmen wie die Verdoppelung der
Kinderfreibetrage und die Erhohung des Kindergeldes wurden ebenso andekindigt wie Plane zur
Erhdhung der KMU-Subventionen.

DER ERWEITERTE BASISSALDO KONNTE SINKEN, ABER
POSITIV BLEIBEN
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Grafik links: Léhne und Transferzahlungen, Niveau der Nahrungsmittelpreise
Grafik rechts: in % des BIP, Leistungsbilanz, auslandische Direktinvestitionen (netto), Kapitalbilanz, erweiterte Basisbilanz

Anmerkung: UniCredit-Schatzung fir den gestrichelten Teil der Zeitreihe; Quelle: NBH, UniCredit Group Investment Strategy
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Wir prognostizieren eine
Jahresendinflation von 4,3%
fiir das Jahr 2024 und 3,7%
fir das Jahr 2025...

...und einen Leitzins von 6,25%
in diesem Jahr und 5,5%
im Jahr 2025

Finanzpolitische Ziele in Sicht,
aber Wahlkampfmodus
bleibt ein Risiko
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Wir haben unsere Prognose fir die durchschnittliche Inflationsrate in diesem Jahr leicht von 4,0% auf
3,7% desenkt und die VPI-Prognose fir das kommende Jahr deutlich von 5,2% auf 3,9% korrigiert. Die
Korrektur ist vor allem auf unerwartet dqute Entwicklungen bei den nicht zur Kernrate gehdérenden
Bereichen wie Lebensmittel und Treibstoffe zurickzufihren, aber wir erwarten auch einen geringeren
Beitrag von den Industrieprodukten angesichts des deflationaren Gegenwinds aus China. Wir haben
unsere Prognose fir den Kern-VPI, der die Gesamtinflation Ubersteigt, nur geringfigig angepasst: Wir
prognostizieren weiterhin, dass ein erhohtes Wachstum der Dienstleistungspreise den Kern-VPI in den
Jahren 2024 und 2025 bei 4,7% bzw. 4,1% halten wird. Trotz des Kostendrucks bleibt die Preisset-
zungsmacht der Unternehmen durch die Preissensibilitat der privaten Haushalte angdesichts der
schwachen Verbrauchernachfrage begrenzt und neigt dazu, kostenseitige Schocks teilweise aufzufan-
gen, indem die Gewinnmarden der Unternehmen gedrickt werden. Der Kern-VPI zeigt, dass die Disin-
flation auf dem richtigen Weg ist, da wir eine viel geringere Anzahl von VPI-Warenkorbpositionen
sehen, die im zweistelligen Bereich liegen als noch vor drei oder sechs Monaten. Wir sehen drei we-
sentliche Aufwartsrisiken fur unsere Inflationsprognose: 1. Eine weitere Runde fiskalischer Anpassun-
gen, die sich auf umsatzabhandige Steuern und Gewinnmitnahmen stiitzen. 2. Sollten die Ollieferungen
aus Russland gestoppt werden, konnten die hoheren Transportkosten den VPl um etwa 0,5-1,0% p.a.
ansteiden lassen. 3. Wenn die Lohnerhéhunden weiterhin Gber dem Produktivitatswachstum liegen.

Nachdem Inflationsdaten im Sommer schwacher ausfielen als allgemein erwartet und der dovishen
Wende bei den US-Daten und den Zinserwartungen gewann die NBH mehr Vertrauen in eine weitere
Zinssenkund. Daher sehen wir gute Chancen fUr eine weitere Senkung um 25 Bp im weiteren Verlauf
dieses Jahres, so dass der Leitzins bis zum Jahresende auf 6,25% sinken konnte. Fir das Jahr 2025
erwarten wir, dass der Leitzins auf 5,5% sinken wird, was 100 Basispunkte Uber unseren Erwartungen
vom Juni liegt. DarUber hinaus sehen wir weitere Abwartsrisiken im Zusammenhang mit einem
schwacheren europdischen Wachstum und sich verschlechternden Stimmundsindikatoren, die die
EZB zu einem beschleunigten Zinssenkungszyklus zwingen konnten, so dass die NBH dem Beispiel
der EZB foldgen kann. Es gibt keine offizielle Ankindigung darUber, wer den NBH-Gouverneur Matolcsy
im Marz 2025 ersetzen wird, wenn sein Mandat auslauft. Wir erwarten jedoch ein gewisses MaPB an
geldpolitischer Kontinuitat, ohne dass es im NBH-Rat im nachsten Jahr zu einem UbermaBigen
dovishen Kurswechsel kommt, da die Kerninflation weiter nahe bei 4% liegen durfte. Dennoch
erwarten wir eine wachstumsfreundlichere NBH im Vergleich zum derzeitigen Regime, aber wir
glauben, dass die NBH unkonventionelle Instrumente zur Unterstitzung des Wachstums einsetzen
wird, wie z.B. die Bereitstellung von Vorzugskrediten anstelle von direkten Zinssenkungen. Ein solcher
Schritt konnte riskant sein, wenn der Zeitpunkt und das Ziel nicht gut gewahlt sind, da die NBH derzeit
ein hohes nedatives Eigenkapital aufweist, das wahrscheinlich nicht so bald verschwinden wird.

Andesichts der kirzlich angekindigten Steuererhohungden scheint das von der Redierung fur 2024
angestrebte Haushaltsdefizit von 4,5% des BIP (nach ESVG) realistischer zu sein als noch vor drei
Monaten. Wir schatzen jedoch, dass das Defizit eher bei 5% liegen wird, was jedoch kaum zu einer
negativen Anderung der Risikobewertung durch die Ratingagenturen oder den Markt filhren diirfte.
Der Haushalt fir 2025 wird bereits die Vorbereitungen fir die Parlamentswahlen 2026 widerspiedeln,
aber das Defizitverfahren wird den Spielraum der Regierung fur fiskalische Anreize begrenzen.
Einzelheiten zu den Haushaltspldanen fir 2025 wurden noch nicht bekannt degeben. Der letzte
offizielle Haushaltsplan fur 2025, der der EU im April vorgeledt wurde, sieht ein Haushaltsdefizit von
3,7% des BIP vor, was unserer Meinung nach politisch nicht durchsetzbar ist. Daher erwarten wir fir
das ndchste Jahr ein hoheres Defizit, das durch hohere Einnahmen und Ausgaben erdanzt wird, die
maglicherweise im Haushaltsentwurf im November bekannt gegeben werden.
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ANPASSUNG DES PRIMARSALDOQS SOLL 2025 ZUM STILLSTAND
KOMMEN, SCHULDENQUOTE WIRD STRENG KONTROLLIERT
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Grafik rechts: in % des BIP; Haushaltssaldo, Zinszahlungen, Primdrbilanz, Staatsschuldenquote (rechte Skala)

Quelle: Europdische Kommission, HCSO, NBH, UniCredit Group Investment Strategy

STAATLICHER BRUTTOFINANZIERUNGSBEDARF

BRUTTO-AUBENFINANZIERUNGSBEDARF

Mrd. EUR 2023 2024F 2025F Mrd. EUR 2023 2024F 2025F
Bruttofinanzierungsbedarf 37,3 30,3 27,5 Bruttofinanzierungsbedarf 18,9 11,6 18,3
Haushaltsdefizit 121 12,3 10,9 Leistungsbilanzdefizit -0,5 -0,8 -1,3
Amortisation von Staatsschulden 25,3 18,0 16,5 Amortisation von mittel- und langfristigen 8,5 3,4 12,6
Inlandische 225 155 151 Verbindlichkeiten

Anleihen 63 6.4 5.8 Regierung/Zentralbank 2,9 0,9 51
Schatzanweisungen 3,9 3,4 48 Banken i 38 12 2,0
Kredite und Wertpapiere fir Privatkunden 12,3 5,7 4,6 Untgrnehmen/Sonstlge - 18 13 2.4
P Amortisation von kurzfristigen 10,9 9,0 7,0

Auslandische 2,7 2,6 1,4 L h

; Verbindlichkeiten

Anleihen 2.4 2.4 14 Finanzierung 18,9 11,6 18,3
IWF/EU/andere IFI 03 0,2 0,0 FDI (netto) 34 20 49
Finanzierung 37,3 303 27,5 Eigenkapital des Portfolios, netto -1,5 -2,5 -1,0
Intandische Kreditaufnahme 284 246 220 Mittel- und langfristige Anleihen 17,3 8,7 11,3
Anleihen 89 9.2 10,0 Regierung/Zentralbank 13,2 7.2 6,9
Schatzanweisungen 3,4 4,8 3,0 Banken 2,7 0,5 2,5
Kredite und Wertpapiere fur Privatkunden 16,1 10,6 9,0 Unternehmen/Sonstige 1,4 1,0 1,9
Auslandische Kreditaufnahme 11,0 6,0 6,0 Kurzfristige Kreditaufnahme 9,0 7,0 5,3
Anleihen 10,0 44 40 EU-Struktur- und Investitionsfonds 41 1,7 16
IWF/EU/andere IF 1,0 1,7 2,0 Veranderung der Wahrungsreserven -7.9 -0,8 0,7

Veranderung der steuerlichen Ricklagen -2,1 -0,3 -0,5 (- = Zunahme)

(- = Zunahme) Memoranden:
Kaufe von LC-Staatsanleihen durch 2,2 1,1 0,9

Gebietsfremde
Internationale Anleiheemissionen, netto 7,6 2,0 2,6
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Quelle: NBH, Ungarisches Finanzministerium, UniCredit Group Investment Strategy
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A2 stabil/A- stabil/A- stabil*

Ausblick: Das BIP-Wachstum wird in diesem Jahr voraussichtlich 3,3% und 2025 3,5% erreichen, angetrieben von einer starken
Binnennachfrage. Wir erwarten, dass der private Verbrauch im nachsten Jahr aufgrund niedrigerer Lohne und fiskalischer Transfers langsamer
wachsen wird, glauben aber, dass sich die Investitionen wieder beschleunigen werden. Wir sehen Aufwartsrisiken im Zusammenhang mit
den EU-Zahlungen und Abwartsrisiken hinsichtlich der Auslandsnachfrage. Die Inflation kdnnte in 1Q25 mit rund 6% ihren Hohepunkt
erreichen, bevor sie Ende nachsten Jahres auf 4% zuriickgeht. Dies wird die Voraussetzundgen dafir schaffen, dass die NBP ihren Leitzins im
Jahr 2025 auf 5% senken kann. Die Regierung plant keine wesentlichen Haushaltskirzungen im Jahr 2025.

Autor: Gokge Celik, Senior CEE Economist (UniCredit, London)

MAKROOKONOMISCHE DATEN UND PROGNOSEN

WICHTIGE TERMINE/EREIGNISSE Mrd. EUR 2021 2022 2023 2024F 2025F
® 6. Nov,, 4. Dez.: geldpolitische Entscheidungen BIP (in Mrd. EUR) 276,2 654, 749, 8420 888,5
Einwohnerzahl (Mio.) 379 37,8 37,7 37,6 37,5
® 15 0kt, 31. Okt./15. Nov., 29. Nov./13. Dez.: VPI BIP pro Kopf (EUR) 15199 17305 19873 22395 23698
® 14./28.Nov.: BIP 3Q24 (Flash, Struktur) Realwirtschaft, Verdnderung (%)
e 8. November: Uberpriifung der Ratings von S&P und Fitch BIP 6,9 56 0,2 33 35
Privater Verbrauch 6,1 5,5 -0,9 43 3,3
BIP-WACHSTUMSPROGNOSE énlageinvestitionen 1,2 2,7 13,1 1,8 49
Offentlicher Konsum 50 0,5 2,8 5,7 -0,4
oy = private consumption e investment Ausfuhren 12,3 7,4 34 2,3 4,6
gz::get?nn;uczr;ﬂes :ggtp exports Einfuhren 16,1 6,8 -2,0 33 4,1
100 Monatliche Léhne, nominal (EUR) 1285 1413 1633 1907 1981
ij - Reallshne, Veranderung (%) 33 13 0,4 7.2 23
10 _ Arbeitslosenquote (%) 6,4 54 5,2 51 4,9
20 ] — 5— Fiskalische Konten (% des BIP)
00 Haushaltssaldo (mit PFR) -1,8 -3,4 -5,1 -5,7 -5,5
20 Primarsaldo (mit PFR) -0,8 -2,4 -3,3 -38 -3,6
:Z:Z L Staatsverschuldung (mit BGK und PFR) 53,6 49,3 49,8 54,2 58,9
80 Externe Konten
2021 2022 2023 2024F 2025F Leistungsbilanzsaldo (Mrd. EUR) -7.4 -15,7 11,7 5,0 6,7
o L ) N Leistungsbilanzsaldo/BIP (%) -1,3 -2,4 16 0,6 0,8
Cveterer Bassalcop )
Netto-Direktinvestitionen (% des BIP) 3,8 3,6 2,3 1,7 19
"bereinigt, um statistische Fehler zu berlicksichtigen Bruttoauslandsverschuldung (% des BIP) 561 530 516 483 501
INFLATIONSPROGNOSE Wahrungsreserven (Mrd. EUR) 128,1 1373 1474 164,6 193,6
Monate QEr Importe, Waren und 49 41 46 5.8 70
yoy (%) Headline inflation Core infltion Dienstleistungen
200 Inflation target Tardet range Inflation/Wahrung/FX
180 , VP! (pavg) 5,1 14,4 114 3,8 49
160 ///\'/\\ VPI (eop) 8,6 16,6 6,2 5,0 4,2
140 / \ Ziel der Zentralbank 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Ez [~ \ Referenzzinssatz der Zentralbank (eop) 1,75 6,75 5,75 5,75 5,00
o N~ \. 3M-Geldmarktsatz (Dez.-Durchschnitt) 235 711 58 58 510
60 / A USD/FX (eop) 4,06 4,40 3,94 3,92 3,98
20 7‘5%%7&@% EUR/FX (eop) 4,60 4,69 435 435 4,50
z:z - USD/FX (pavg) 3,86 4,46 4,20 397 3,98
Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec-23 Dec-24 Dec-25 EUR/FX (pavg) 457 4,69 4,54 431 4,44
Grafik: in % gq0. Vi; Gesamtinflation, Kerninflation, Inflationsziel, Quelle: Statistik Polen, NBP, Finanzministerium, UniCredit Group Investment Strategy
Bandbreite
Quelle: Statistik Polen, NBP, UniCredit Group Investment Strategy
*Landfristige KreditwUrdigkeit in Fremdwahrunden durch Moody's, S&P bzw. Fitch
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Wir haben unsere Wachstums-
prognose fir 2024
auf 3,3% gesenkt

BIP-Wachstum kdnnte

im Jahr 2025 trotz eines
langsameren Konsumwachstum
3,5% erreichen...

... da die Investitionen zunehmen
und die Nettoexporte steigen

Noch keine fiskalische
Konsolidierung
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ERHOLUNG AUF KURS

Die polnische Wirtschaft kehrt auf einen soliden Wachstumspfad zuriick. Wir haben unsere BIP-
Wachstumsprognose leicht von 3,5% auf 3,3% gesenkt, da die Dynamik der Auslandsnachfrage bisher
anhaltend schwach war. Wir glauben jedoch, dass sich die Erholung der Wirtschaftstatigkeit in 2H24
fortsetzen wird, angetrieben von einer starken Inlandsnachfrage. Der Konsum der privaten Haushalte
wird wahrscheinlich fest bleiben, unterstitzt durch ein hohes Lohnwachstum. Die nach wie vor
andespannte Arbeitsmarktlage lasst fUr dieses Jahr ein Reallohnwachstum von rund 7% (das hochste
in der postkommunistischen Ara) erwarten. Die Haushaltspolitik hat das Wachstum nicht nur durch
eine Erhohung der verfigbaren Einkommen der Haushalte durch Transfers unterstitzt, sondern auch
durch den o&ffentlichen Verbrauch. Die Investitionen kdnnten stagnieren, da es unwahrscheinlich ist,
dass die offentlichen Investitionen ihre atemberaubende Entwicklung von 2H23 angdesichts der
Verlangsamung bei der Auszahlung von EU-Mitteln wiederholen werden, wahrend die schwache
Auslandsnachfrage den Appetit des Privatsektors auf Investitionen dampft.

Der private Verbrauch wird im nachsten Jahr langsamer wachsen, da zwei wichtige Faktoren, die den
Aufschwung in diesem Jahr unterstitzt haben, nachlassen werden. Erstens wird das Reallohnwachs-
tum in Richtung 2% nachlassen. Zweitens werden die Anreize durch die steuerlichen Transfers an die
Haushalte geringer ausfallen. Die Regierung plant nach wie vor eine gewisse Ausweitung der Leistun-
gen an die Haushalte und arbeitet auch an einer Verldangerung der Energiepreisobergrenzen, obwohl
eine solche Verlangerung im Haushaltsentwurf nicht vorgesehen war. Die implizite Veranderung wird
jedoch wesentlich geringer ausfallen als im Vorjahr. In der Zwischenzeit werden sich die Investitionen
wahrscheinlich erholen, da die EU-Koh&sionsfonds nach einem langsamen Ubergangsjahr wieder an-
ziehen und offentliche Investitionen unterstitzen. Die Mittelzufliisse aus der Fazilitat fir Wiederauf-
bau und Stabilitat (Recovery and Resilience Facility - RRF) kdnnten sich abschwachen, da die Regie-
rung aufdrund des politischen Widerstands von Prasident Andrzej Duda und des Verfassungsderichts
Schwierigkeiten hat, wichtige Reformen durchzufhren. Wir glauben, dass in diesem Jahr keine weite-
ren RRF-Mittel (zusatzlich zu den im April erhaltenen 6,3 Mrd. EUR) und im nachsten Jahr 13 Mrd. EUR
freigegeben werden. Die erwartete geldpolitische Lockerung und die Indikatoren fUr den Immobilien-
markt, einschlieBlich der am schnellsten wachsenden Immobilienpreise in der EU, sind ebenfalls ein
gutes Zeichen fUr eine Erholung des Bausektors. Wir gehen weiterhin davon aus, dass sich der Beitrag
der Nettoexporte im Zuge einer allmahlichen Erholung der europaischen Volkswirtschaften verbessern
wird. Dies durfte bessere Aussichten fur das verarbeitende Gewerbe bedeuten, insbesondere fur die
Produktion von Maschinen und elektrischen Ausristungen, die in diesem Jahr bisher durch die
gedampfte Auslandsnachfrage gebremst wurde.

Wir haben unsere Prognosen fUr das Haushaltsdefizit im ESVG von 5,3% auf 5,7% des BIP fir 2024
und von 4,5% auf 5,5% des BIP fur 2025 revidiert, da der jingste Haushaltsentwurf zeigte, dass die
Regierung der Haushaltskonsolidierung in einem entscheidenden Prasidentschaftswahljahr keine
Prioritat einrdumen wird. Die Regierung wird noch in diesem Jahr einen mittelfristigen Haushaltsplan
vorlegen, der auch den Anpassungspfad zur Erfillung der VUD-Anforderungen enthélt. Finanzminister
Andrzej Domanski teilte kirzlich mit, dass er einen Siebenjahresplan bevorzuge (im Gegensatz zu
seinen frilheren AuBerunden, in denen er einen Vierjahresplan befiirwortete), um das Haushaltsdefizit
auf 3% des BIP zu senken. Ein kirzerer Anpassungszeitraum konnte sich als schwierig erweisen, da
die Regierung an den Verteidigungsausgaben festhalten will und 2027 ein weiteres Wahljahr ist.
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..AUFGRUND DER SCHWACHEN NACHFRAGE NACH
POLNISCHEN EXPORTEN
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Quelle: Eurostat, Statistik Polen, Macrobond, UniCredit Group Investment Strategy

Inflation kdnnte in 1Q25

einen Hochststand von rund 6%
erreichen, bevor sie

bis Ende nachsten Jahres auf
4,2% zuriickgeht

Wir erwarten, dass die NBP ihren
Leitzins im nachsten Jahr auf 5%
senken wird

Das Wachstum im Jahr 2025
kénnte enttdauschen, wenn die
Erholung der Auslandsnachfrage
hinterherhinkt...

... wahrend eine schnellerer
Auszahlung von EU-Mitteln
ein Aufwartspotenzial
darstellen wirde
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Wir erwarten, dass die Inflation nach ihrem Hochststand in 1Q25 bis Ende nachsten Jahres auf 4% zu-
rickgehen wird. Basiseffekte lassen fir den Rest des Jahres einen holprigen Aufwartstrend erwarten.
AuBerdem kdnnten die Lebensmittelpreise unter Druck geraten, da die Trockenheit im Sommer die welt-
weiten Lebensmittelpreise beeinflusst. Ein weiterer Anstieq wird Anfang 2025 aufdgrund von Erhdhungen
der administrierten Preise und der Energiepreise eintreten. Die Regierung erwagt, die Verbrauchssteuer
auf Tabakwaren in 1Q25 um 25% zu erhéhen, um die Haushaltseinnahmen zu steigern, und versucht
gleichzeitig, einen weiteren Anstieg der Strompreisobergrenzen zu vermeiden. Wenn die Verbrauchs-
steuer vollstandig auf die Preise fir Tabakwaren umdeledt wird, konnte dies die Gesamtinflation im Jahr
2025 um bis zu 0,4 Prozentpunkte erhéhen. Geht man davon aus, dass die Strompreise fUr Haushalte
im nachsten Jahr bei 500 PLN bleiben, wird die Kapazitatsgebuhr, die fur Haushalte erlassen wurde, um
die Auswirkungen der Strompreiserhthung im Juli 2024 abzumildern, zu Beginn des nachsten Jahres
wieder eingefUhrt werden. Wir erwarten, dass der Disinflationstrend ab 2Q25 wieder einsetzt.

Die NBP wird wahrscheinlich Mitte 2025 mit der Senkung der Zinssatze beginnen. Gouverneur Adam
Glapinski hob zwei Bedingungen hervor, um die Diskussion Uber eine geldpolitische Lockerung zu begin-
nen: 1. die Inflation stabilisiert sich einige Monate lang, 2. die Zentralbank prognostiziert einen Abwarts-
pfad der Inflation in Richtung des Ziels. Beide Bedingungen werden wahrscheinlich in 2Q25 erfUllt sein
und der NBP den Weg fur eine Senkung ihres Leitzinses auf 5% bis Ende nachsten Jahres ebnen.

In unserem Basisszenario sehen wir zwei Hauptrisiken. Erstens: Sollte sich die Auslandsnachfrage nicht
erholen, kdnnte das Wachstum enttduschen. In diesem Fall hatte die Geldpolitik unserer Meinung nach
mehr Spielraum zur Unterstitzung der Wirtschaftstatigkeit als die Finanzpolitik. In Anbetracht der
Tatsache, dass Polen in den letzten Jahren hohe Haushaltsdefizite verzeichnet hat und im ersten Jahr
der Anpassung im Rahmen des Defizitverfahrens keine nennenswerte Haushaltskonsolidierung geplant
ist, scheint der finanzpolitische Spielraum begrenzt. Allerdings kénnten sich die Reibereien zwischen
Glapinski und der Regierung als Herausforderung fur eine akkomnmodierende Geldpolitik erweisen.

Zweitens konnten die RRF-Mittel schneller flieBen und das Wachstum durch hdhere Investitionen
ankurbeln. Jingsten AuBerungen von Offiziellen zufolge wird die Regierung Antrdge fir vier Tranchen
(im Gesamtwert von 16,8 Mrd. EUR) im Jahr 2024 und zwei Tranchen (13,4 Mrd. EUR) im Jahr 2025
einreichen und erwartet noch vor Ende dieses Jahres Zahlungen von rund 9,5 Mrd. EUR. In ihrem Bericht
zur Rechtsstaatlichkeit 2024 lobt die Kommmission zwar die bisherigen Bemihunden der Regierung um
die Wiederherstellung der Rechtsstaatlichkeit, drangt aber auch auf weitere Reformen in den Bereichen
Justiz, Korruption, Transparenzvorschriften fUr die Lobbyarbeit und Freiheit der Medien. Obwohl die
Regierung eindeutig den politischen Willen hat, die Reformen umzusetzen, macht es der Stillstand in
der Gesetzgebung sehr schwierig fir Polen, die nachsten RRF-Tranchen zu erhalten. Sollte Polens
Kandidat fir das Amt des EU-Kommissars, Piotr Serafin, der derzeit Botschafter des Landes bei der EU
ist, den hochkaratigen Posten des Haushaltsressorts erhalten, kdnnte dies die Aussichten auf die RRF-
Mittel verbessern, aber auch Bedenken hinsichtlich einer Behandlung mit zweierlei Ma3 bei der
Europdischen Kommission aufkormmen lassen.
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LANGSAMERES VERBRAUCHSWACHSTUM IM JAHR 2025 ..UND SCHWINDENDE ANREIZE DURCH STEUERLICHE
AUFGRUND DER LOHNE... TRANSFERS
: : m2023
yoy (%) —Private consumption Selected spending itemsl from draft budget 2024 forecast
oo —\Wage bill (deflated) - (actual and government's forecasts, PLN bn) 02025 forecast
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Grafik links: in % gqu. Vj.; Privater Konsum, Lohnzahlungen (deflationiert)
Grafik rechts: Ausgewahlte Ausgabeposten gemaB des Haushaltsentwurfs (tatsachlich und Prognose der Regierung, in Mrd. PLN): Zuschisse und Subventionen,
Leistungen fUr Einzelpersonen, laufende Ausgaben, Investitionen

Quelle: Statistik Polen, Finanzministerium, Macrobond, UniCredit Group Investment Strategy

BRUTTOSTAATSFINANZIERUNGSBEDARF BRUTTO-AUBENFINANZIERUNGSBEDARF
Mrd. EUR 2023 2024F 2025F Mrd. EUR 2023 2024F 2025F
Bruttofinanzierungsbedarf 75,8 96,3 91,1 Bruttofinanzierungsbedarf 105,5 1244 120,9
Haushaltsdefizit 41,2 51,1 52,4 Leistungsbilanzdefizit -11,7 -5,0 -6,7
Amortisation von Staatsschulden 34,6 45,2 38,7 Amortisation von mittel- und langfristigen 561 659 595
Inléndische 28,2 37,1 32,1 Verbindlichkeiten ' ’ '
Anleihen 235 27,8 239 Regierung/Zentralbank 8,7 10,9 8,9
Schatzanweisungen 0,0 0,0 0,0 Banken 16,8 214 20,3
Dar[ehen/Sonstiges 48 9,3 8,3 Unternehmen/Sonstige 30,5 33,6 30,2
Auslandische 6,4 8,1 6,5 Amortlsgtlon von kurzfristigen 611 636 68.1
Anleihen 54 71 53 Verbindlichkeiten
Darlehen, IFl, andere 0,9 1,0 1,3 Finanzierung 105,5 1244 120,9
Finanzierung 75,8 96,3 91,1 FP' (nettc.)) - 17,2 139 16,5
Inldndische Kreditaufnahme 46,2 76,7 87,1 Eigenkapital des Portfolios, netto -15 10 10
Anleihen 36.1 587 60.2 Mittel- und langfristige Anleihen 58,7 70,4 67,4
Schatzanweisungen 0.0 0.0 10.3 Regierung/Zentralbank 13,7 23,1 26,0
Darlehen/PFR/Sonstides 101 180 167 Banken : 160 171 142
Auslandische Kreditaufnahme 15,3 18,1 226 Unternehmen/Sonstige 29,0 30,2 27,2
Anleihen 10.0 13.7 149 Kurzfristige Kreditaufnahme 62,7 68,1 65,5
Darlehen. IFI. andere 52 43 76 EU-Struktur- und Kohasionsfonds 16 8,2 15,5
Verénderung der steuerlichen 144 15 186 And"ere . -1950 20,0 -16,0
RUcklagen/Sonstiges (-=Zunahme) ’ g g Veranderung der Wahrungsreserven ) ) }
14,1 17,2 29,0
(- = Zunahme)
Memoranden:

Kdufe von LC-Staatsanleihen durch
Gebietsfremde

Internationale Anleiheemissionen, netto 46 6,6 9,7

-29 3,6 2,5

Quelle: Statistik Polen, Finanzministerium, NBP, UniCredit Group Investment Strategy
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e .’ Baa3 stabil/BBB- stabil/BBB- stabil*
Rumanien

Ausblick: Wir senken unsere Wachstumsprognose fir 2024 auf 1,7% aufdgrund der schwachen Entwicklung in 1H24 und einer langsameren
Erholung in der EU als wir erwartet haben, heben aber unsere Prognose fir 2025 aufgrund von Basiseffekten auf 1,9% an. Der private Sektor
wird im ndchsten Jahr Uber weniger Finanzmittel verfigen, was zu einer Verlangsamung des Konsums fUhren wird, wahrend die Investitionen
das Wachstum weiterhin stitzen dirften und die Exporte sich wahrscheinlich erholen. Auf der Angebotsseite kdnnten wir eine bessere
Entwicklung im Baugewerbe, bei Immabilientransaktionen und in der Industrie sehen. Die Inflationsrisiken sind nach wie vor hoch, und wir
gehen davon aus, dass die Inflation in den Jahren 2024-25 das Ziel verfehlen wird, wobei die NBR die Zinsen bis Ende 2025 auf 5% senken
dirfte, um die Wirtschaftstatigkeit zu unterstitzen. Wir sehen den EUR-RON Anfang 2025 in einer héheren Handelsspanne von 5,00-5,10.

Autorin: Anca Maria Nedrescu, Senior Economist Romania (UniCredit Bank Romania)

MAKROOKONOMISCHE DATEN UND PROGNOSEN

WICHTIGE TERMINE/EREIGNISSE Mrd. EUR 2021 2022 2023 2024F 2025F
. . BIP (in Mrd. EUR) 241,7 284,1 324,6 349,6 374,5
® 8. November: geldpolitische Entscheidungen - -

Bevdlkerung (Mio.) 19,2 19,0 19,1 19,1 19,0
® 12.November, 11. Dezember: CPI BIP pro Kopf (EUR) 12567 14917 17035 18346  19.685
® 11. Oktober: Aktualisierung des Ratings durch S&P Realwirtschaft, Verdanderung (%)
® 14 November, 6. Dezember: BIP 1Q24 (Flash, Struktur) BIP >/ 41 21 L7 19

Privater Verbrauch 7,2 5,8 2,8 5,8 2,2
® 1 Dezember: Parlamentswahlen Anlageinvestitionen 2.9 59 144 46 42
® 24 November, 8. Dezember: Prasidentschaftswahlen Offentlicher Konsum 1,8 -3,3 6,0 0,7 -0,4
BIP-WACHSTUMSPROGNOSE Austunren 1eb T g

. Einfuhren 14,8 9,5 -1,4 58 4,9

Monatslohn, nominal (EUR) 1175 1303 1489 1717 1807

.,y EIPrivate consumption C=3IFixed Investment "
voy (%) = Public consumption = Chande in inventories Reallohn, Veranderung (%) 2,0 -2,2 3,6 9,7 1,7
o e - Arbeitslosenquote (%) 56 56 56 54 56
60 Fiskalische Konten (% des BIP)

Haushaltssaldo -7,2 -6,3 -6,6 -7.4 -6,0
Primadrsaldo -5,7 -4,2 -4,7 -5,5 -4,2

20
0o 0 H i :'7 Staatsverschuldung 48,5 47,5 48,8 51,8 53,2

4.0

-2.0 Externe Konten

-4.0 Leistungsbilanzsaldo (Mrd. EUR) -17,5 -26,0 -22,6 -24,6 -22,5
-6.0 Leistungsbilanz/BIP (%) -7,2 -9,2 -7,0 -7,0 -6,0

2021 2022 2023 2024F 2025F
Erweiterter Basissaldo/BIP (%) -1,5 -3,6 -2,9 -3,2 -2,1

) - ) . " Netto-Direktinvestitionen

Grafik: ggi. Vj. (%, pp); Privater Konsum, Anlageinvestitionen, (% des BIP) 3,7 31 2,0 2,0 2,0

Staatsverbrauch, Verand. Lagerbestdnde, Nettoexporte, BIP
5)2U3t:sagls':l’?ndsverschuldung 56,5 50,7 524 52,8 52.9
INFLATIONSPROGNOSE Wahrungsreserven (Mrd. EUR) 40,5 46,6 59,8 59,7 60,6

Monate der Importe, Waren und
NBR May 2024 CPI forecast ——NBR August 2024 CPI forecast Dienstleistungen 43 39 50 49 4.8
" ———UCB CPI forecast - no taxes ——UCB CPI forecast |nflationlwéhrung/FX

180 Inflation target Tardet range VPI (pan) 5’0 13,7 10‘5 5,8 4‘7
150 INAW VPI (eop) 82 164 66 5,0 44
20 f \ Forecat Inflationsziel 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
/ \ Referenzzinssatz der Zentralbank 1,75 6,75 7.00 6,50 5,00

9.0

/_/ \_/\ (eop)
60 3M Geldmarktsatz
" ,/ \/\% (Dez.-Durchschnitt) 283 7,66 625 566 472

USD/FX (eop) 4,37 463 4,50 4,49 4,49
0.0
Apr-2l  Dec-2l  Aug-22  Apr23  Dec-23  Aug-24  Apr25  Dec-25 EUR/FX (eop) 495 495 4,97 4,99 5,07
USD/FX (pavg) 4,16 4,68 4,57 4,55 451
Grafik: in %, NBR Prognose Mai 2024, NBR Prognose August 2024, EUR/FX (pavg) 492 493 4,95 4,98 504
UCB Prognose ohne Steuern, UCB Prognose, Inflationsziel,
Bandbreite Quelle: Eurostat, NBR, Nationales Institut fir Statistik (NIS), UniCredit Group Investment Strategy

Quelle: NIS, NBR, UniCredit Group Investment Strategy

*Langfristige KreditwUrdigkeit in Fremdwahrungen durch Moody's, S&P bzw. Fitch
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Umfragen deuten auf Kontinuitat
fir die rumanische Regdierung hin

Das Haushaltsdefizit soll bis 2025
bei rund 6% des BIP liegen und
danach nur allmabhlich sinken

Wir prognostizieren ein BIP-
Wachstum von 1,9% im
Jahr 2025, unterstitzt
durch Basiseffekte...
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FISKALISCHE UNSICHERHEIT PRAGT DIE WIRTSCHAFTSAUSSICHTEN

Rumanien steht vor dem geschaftigsten und wichtigsten politischen Quartal des Jahres: Am 1. Dezember
sind Parlamentswahlen und am 24. November bzw. 8. Dezember Prasidentschaftswahlen (erster bzw.
zweiter Wahlgang) angesetzt. Jungsten Umfragen zufolde ist es sehr wahrscheinlich, dass der kinftigen
Regierung die PSD und die PNL angehdren werden, die derzeit bei knapp 33% bzw. 22% liegen. Vier
weitere Parteien kdnnten ins Parlament einziehen, namlich die Union zur Rettung Rumadniens (USR) mit
rund 15%, gefoldgt von der Allianz fir die Union der Rumanen (AUR) mit 12%, SOS Rumanien mit rund
7% und der Partei der ungarischen Minderheit (UDMR) mit rund 5%. Wir rechnen also mit Kontinuitat in
der rumanischen Regierung und (wenn (iberhaupt) mit geringfiigigen Anderungen an der derzeitigen
Koalition. Die Umfragen fir die Prasidentschaftswahlen lassen keine klare Praferenz fir einen
Kandidaten erkennen, so dass der Sieger wahrscheinlich erst im zweiten Wahlgang ermittelt wird. Die
Rolle des rumanischen Prasidenten ist fUr die Innenpolitik weniger wichtig als friher, da das rumadnische
Verfassungsgericht die Befugnisse des Prasidenten eingeschrankt hat.

Das Haushaltsdefizit ist nach wie vor sehr hoch, und obwohl wir fir 2025 eine Verbesserung erwarten,
ist nach unseren Berechnungen ein Defizit von rund 6% des BIP das Beste, was man sich erhoffen kann.
Wir halten Steuererhéhungen im Jahr 2025 weiterhin fir unvermeidlich, wobei Verbrauchssteuern, Roh-
stoffsteuern und hohere Steuersatze fUr die meisten Kleinstunternehmen am wahrscheinlichsten sind.
Wir rechnen auch mit einer maglichen Erhdhung des Haupt-Mehrwertsteuersatzes auf Waren und
Dienstleistungen um 2 Prozentpunkte, allerdings erst in der zweiten Halfte des nachsten Jahres. Die ru-
manischen Behdrden wollen den Zeithorizont fir den Defizitabbau von den reqularen vier Jahren auf
sieben Jahre verlangern, um von den laxeren europdischen Steuervorschriften fir 6ffentliche Investitio-
nen zu profitieren. Wir sind der Ansicht, dass die Kofinanzierung in Hohe von 6,7 Mrd. EUR (fast 2% des
BIP) fir den Zudang zu den 13,7 Mrd. EUR im Rahmen des NRRP im Jahr 2025-26 im Haushalt unterge-
bracht werden kénnte, selbst wenn das Defizit reduziert wird. Wir sehen mehrere Risiken im Zusammen-
hang mit einem langen Anpassungszeitraum: 1. Wir kdnnen nicht ausschlieBen, dass es in den folgenden
sieben Jahren zu einem wirtschaftlichen Schock kommt, der die Anpassung zum Scheitern bringen
wirde; 2. es besteht ein anhaltendes Risiko von Kapitalabflissen und geringeren Auslands-investitionen,
wenn sich die Stimmung aufgrund der droBen Haushalts- und AuBenhandelsungleichgewichte ver-
schlechtert; 3. es wird mindestens einen Regierungswechsel geben, der alte Zusagen beeintrachtigen
konnte; 4. die Kreditkosten kénnten aufgrund der steigenden Staats-verschuldung steigen; und 5. die
Pensionierung der groBten Arbeitnehmerkohorte ab 2028 wird die Rentenausdaben erheblich erhdhen,
wahrend die Beitrage sinken. Wir sehen vorerst keine Gefahr einer Herabstufung des Ratings, aber eine
fehlende Haushaltsanpassung im nachsten Jahr wirde das Risiko kunftiger RatingmaBnahmen erhdhen.

Wir prognostizieren fUr das Jahr 2025 ein BIP-Wachstum von 1,9%, nachdem die Schatzungen fur
dieses Jahr mit 1,7% unter den Erwartungen lagen. Unserer Ansicht nach wird der Privatsektor im
ndchsten Jahr weniger Mittel zur Verfigung haben, da eine Reduzierung des Haushaltsdefizits geplant
ist. Dies konnte dadurch dgeschehen, dass 1. die Regierung die Steuereinnahmen verbessert oder die
Steuern erhdht und/oder 2. die Lohne und Gehalter im offentlichen Sektor weniger stark steigen als
erwartet, was zu einer Verlangsamung des Konsums fuhrt, auch wenn dies durch die jingste
Rentenerhohung unterstitzt wird. Nominal belduft sich die Rentenerhéhung auf 28,5 Mrd. RON (1,5% des
BIP) pro Jahr, wobei nur 9,45 Mrd. RON im Zeitraum September-Dezember 2024 ausgezahlt werden und
die verbleibenden 19 Mrd. RON den Konsum im Jahr 2025 unterstitzen sollen.
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UMFRAGEN DEUTEN AUF KEINEN GROBEREN

REGIERUNGSWECHSEL HIN

HAUSHALTSDEFIZIT SEIT 2019 UBER 3% DES BIP

Percentage of voters' intentions

(Insomar - Avangarde Survey, 15-27 Sep 2024)
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Grafik links: Wahlerabsichten in % (Insomar Avangarde Umfrage im Zeitraum 15.-27. September 2024)
Grafik rechts: Haushaltsdefizit (in % des BIP), Staatschuldenquote (in % des BIP, rechte Skala)
Quelle: Finanzministerium, Eurostat, Meinungsforschungsinstitut Insomar-Avangarde, UniCredit Group Investment Strategy

..und mehrere angebotsseitige
Sektoren, deren Entwicklung sich
verbessern kdnnte

Wir erwarten, dass sich das
Leistungsbilanzdefizit im Jahr
2025 verringert und der EUR-RON
auf eine Handelsspanne von 5,00-
5,10 steigen wird

Wir erwarten eine Inflation von
5,0% im Jahr 2024 und 4,4% im
Jahr 2025

NBR diirfte ihre Geldpolitik in
4Q24 unverandert lassen, will
aber den Leitzins bis 2025 weiter
auf 5% senken

Gleichzeitig durften die dffentlichen Investitionen das Wachstum weiterhin stitzen. Die Entwicklung
der Auslandsnachfrage war bisher schwacher als erwartet. Die Stimmundsindikatoren lassen jedoch
Optimismus fur die Zukunft erkennen (auch wenn sie sich nach wie vor im kontraktiven Bereich be-
weden), so dass wir fir 2025 Verbesserungen in der Industrie und bei den Exporten erwarten. Das
Baugewerbe wird von ginstideren Krediten und héheren Transferzahlungen aus der EU profitieren,
wahrend die Zahl der erteilten Baugenehmigunden in 2Q24 in allen Sektoren wieder anstieq und wahr-
scheinlich weiter zunehmen wird. Auch die Immobilientransaktionen kdnnten nach einem erwarteten
Ruckgang in diesem Jahr wieder zulegen. Die Schwdche im IT-Sektor durfte sich bis 2025 hinziehen,
und es konnte landger dauern, bis neue Projekte in Rumdnien ankommen und den Sektor ankurbeln.
Die Landwirtschaft wird voraussichtlich ebenfalls von einem ginstigen Basiseffekt profitieren, da die
diesjahrige Sommertrockenheit und die extremen Temperaturen die landwirtschaftlichen Ertrage auf
40% der Anbauflachen fir Weizen, Mais, Raps und Sonnenblumen? beeintrachtigt haben. Folglich
rechnen wir mit hoheren Lebensmittelpreisen und Lebensmittelimporten im Jahr 2025. Auch die Ener-
gieimporte konnten im ndchsten Jahr in Zeiten extremer Witterung zunehmen, es sei denn, Rumadnien
gelingt es, seine Speicherkapazitat fir erneuerbare Enerdien zu verbessern, um das Ungleichgewicht
zwischen Energieangebot und -nachfrage zu verschiedenen Zeiten besser auszugleichen.

Wir erwarten, dass sich das strukturelle Leistungsbilanzdefizit angdesichts einer schwadacheren
Inlandsnachfrage und einer maglichen Erholung der Exporte um 1 Prozentpunkt auf 6% des BIP im
Jahr 2025 verringern wird, wobei das auBenwirtschaftliche Defizit vollstandig durch auslandische
Direktinvestitionen, EU-Transfers und staatliche Kreditaufnahme im Ausland dedeckt wird. Daher
sehen wir keinen nennenswerten Abwertungsdruck auf den RON und erwarten einen weiteren Anstieg
der Wahrungsreserven. Dennoch glauben wir, dass sich der EUR-RON in 1Q25 in einer Handelsspanne
von 5,00-5,10 beweden wird, gefoldgt von einem allmahlichen Aufwartstrend bis zum Ende des Jahres.

Wir prognostizieren, dass die Inflation in den Jahren 2024-25 aufgrund von Steuererh6hundgen und
der robusten Kaufkraft der Haushalte das Ziel verfehlen wird. Unsere Basisprognose geht davon aus,
dass die Inflation Ende 2024 bei rund 5% und Ende 2025 bei 4,4% liegen wird, wobei die schwachere
Inlandsnachfrage die Kerninflation (ohne Steueranderunden) zu Beginn des 3Q25 innerhalb des
Zielbereichs von 1,5 bis 3,5% liegen lasst. Wir erwarten unverdndert, dass die Kerninflation aufgrund
der traditionell hohen Konsumneigung stabiler bleiben wird als in der Gbrigen Region. Gleichzeitig
wird die Gesamtinflation auch 2025 mit Aufwartsrisiken behaftet sein, da die Wahrscheinlichkeit
hoherer Lebensmittelpreise, hoherer Energiepreise und Steuererhthungen steigt.

Wir erwarten, dass die NBR den Leitzins im Jahr 2024 aufgrund der fiskalischen Unsicherheit bei 6,5%
belassen wird. Wir vermuten, dass die NBR die Leitzinssenkungen im Februar 2025 wieder aufnehmen
und den Leitzins Ende 2025 auf 5% senken wird, wobei die Risiken in Richtung einer schnelleren
Senkung tendieren, wenn die Wirtschaftstatigkeit deutlich nachlasst. Die monetaren Bedingunden
sind derzeit viel lockerer, als der Leitzins vermuten lasst, da die reichlich vorhandene
Uberschussliquiditét alle ROBOR-S&tze in der N&he der Einlagefazilitt halt.

7 Nach Angaben des Présidenten des nationalen Verbandes PRO AGRO
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Im Falle eines Drucks auf den RON oder der Gefahr von Kapitalabflissen ist die NBR bereit, Reverse
Repos zum Leitzins wieder aufzunehmen, um die Geldpolitik zu straffen.

WIR ERWARTEN, DASS DER RON IM NACHSTEN JAHR AN WERT REICHLICH LIQUIDITAT HALT ROBOR IN DER EINLAGEN-
VERLIEREN WIRD FAZILITAT
EURRON ~———ROBOR ON ————ROBOR 6M
% ———ROBOR 3M ROBOR 12M
5.20 = Key rate ===-Depo/Credit Facilities (+1.00pp)
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Quelle: NBR, UniCredit Group Investment Strategy
STAATLICHER BRUTTOFINANZIERUNGSBEDARF BRUTTOAUSLANDSFINANZIERUNGSBEDARF
Mrd. EUR 2023  2024F 2025F Mrd. EUR 2023 2024F 2025F
Bruttofinanzierungsbedarf 35,1 42,9 42,0 Bruttofinanzierungsbedarf 58,5 63,5 62,1
Haushaltsdefizit 18,2 23,7 20,4 Leistungsbilanzdefizit 22,6 24,6 22,5
Amortisation von Staatsschulden 16,9 19,2 21,7 Amortisation von mittel- und langfristigen 142 15.9 156
5o Verbindlichkeiten ’ ’ !
Inlandische 14,8 15,0 17,4
Anleihen 105 76 80 Regierung/Zentralbank 3,0 5,0 5,0
Schatzanweisungen 1,1 3,7 40 Banken - 49 47 44
Kredite und Privatkundenanleihen 3,1 3,7 54 Unternehmen/Sonstige 6.3 6.2 6.2

Amortisation von kurzfristigen

Auslandische 2,1 4,3 4.2 Verbindli . 21,7 23,1 24,0
- erbindlichkeiten
Anleihen und Darlehen 1,7 3,7 39 Finanzierung 58,5 63,5 62,1
IWF/EU/andere IFI 04 0,6 0,3 FDI (netto) 6,6 7,0 7,5
Finanzierung 351 42,9 42,0 Eigenkapital des Portfolios, netto 0,6 0,1 0,1
Inldndische Kreditaufnahme 28,7 27,5 25,0 Mittel- und langfristige Anleihen 26,3 26,4 24,5
Anleihen 20,6 19,0 18,0 Regierung/Zentralbank 15,0 16,7 151
Schatzanweisungen 3,7 4,0 3,0 Banken 4,4 3,7 3,5
Kredite und Privatkundenanleihen 4.4 4,5 4,0 Unternehmen/Sonstige 6,9 59 59
Auslandische Kreditaufnahme 12,6 15,0 14,0 Kurzfristige Kreditaufnahme 22,7 23,6 23,9
Anleihen 10,3 14,0 10,0 EU-Struktur- und Kohdsionsfonds 6,6 6,3 71
IWF/EU/andere IFI 2,3 1,0 4,0 Veranderung der Wahrungsreserven 42 01 09
Veranderung der steuerlichen Reserven (- = Zunahme) ! ! !
(- =Zunahme) -6,2 0,4 3,0 Memoranden:

Netto-Auslandskdufe von Staatsanleihen
in lokaler Wahrung
Internationale Anleiheemissionen, netto 8,6 10,3 6,1

6,7 2,5 2,3

Quelle: NBR, NIS, Finanzministerium, Eurostat, UniCredit Group Investment Strategy
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Slowakei g

Ausblick: Das Wirtschaftswachstum wird auch im Jahr 2025 in erster Linie von der Inlandsnachfrage getragen werden, allerdings wird sich
das Wachstum vom Konsum auf private und 6ffentliche Investitionen verlagern. Eine langsamere Erholung der Auslandsnachfrage und
Herausforderunden in der europdischen Automobilindustrie werden das Wachstum bremsen. Dariber hinaus wird die Wirtschaft mit
Gegenwind durch eine straffere Finanzpolitik konfrontiert sein. Die drohende Aussetzung der EU-Mittel scheint das Hauptrisiko fir 2025 zu
sein. Unseren Schatzungen zufolde kdnnte dies das Wirtschaftswachstum um 0,7-1,0 Prozentpunkte verlangsamen und die Risikopramie
erhéhen. AuBerdem drohen der Wirtschaft Unterbrechungen bei den Rohstofflieferungen aus Russland Uber die Ukraine. Im Falle von Gas
gibt es alternative Quellen und Routen, die allerdings teurer sind. Eine Unterbrechung der Olversorgung wirde jedoch die inléndische
Produktion von Erdélprodukten einschranken. Die Regierung ist gezwunden, mit der Haushaltskonsolidierung zu beginnen, zum Teil unter
dem Druck des Verfahrens bei einem UbermaBigen Defizit. Dennoch wird das Defizit in der laufenden Legislaturperiode wahrscheinlich Gber
3% des BIP bleiben. Die Konsolidierung wird in erster Linie durch MaBnahmen auf der Einnahmenseite erfolgen. Die Regierungskoalition ist
stabil, und das Risiko vorgezogener Neuwahlen erscheint derzeit gering.

s

Autor: Lubomir Korsinak, Chief Economist Slovakia (UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia)

MAKROOKONOMISCHE DATEN UND PROGNOSEN

WICHTIGE TERMINE/EREIGNISSE Mrd. EUR 2021 2022 2023 2024F 2025F
® 8. November, 10. Dezember: Industrieproduktion BIP (in Mrd. EUR) 1002 1098 1228 1304 1396
Einwohnerzahl (Mio.) 54 54 54 5,4 5,4
® 15, Oktober, 15. November, 13. Dezember: VPI BIP pro Kopf (EUR) 18 421 20 207 22617 24025 55 755
® 14 November: BIP 2Q24, erste Schatzung Realwirtschaft. Verdnderung (%)
® 5 Dez: BIP 2Q24 (Struktun) BIP 48 19 16 19 22
Privater Verbrauch 2,6 6,2 -3,1 2,7 1,2
BIP-WACHSTUMSPROGNOSE Anlageinvestitionen 35 57 10,6 2,4 8,2
Offentlicher Konsum 4,2 -4,5 -0,6 43 -2,5
yoy (%, pp) DDomestic demand B Net exports A GDP Ausfuhren 10,5 3,0 -1,4 2,1 45
i Einfuhren 17 43 76 44 55
o Monatliche Léhne, nominal (EUR) 1211 1304 1430 1532 1616
v Realldhne, Verdnderung (%) 3,6 -4,5 -0,7 43 0,5
o Arbeitslosenquote (%) 6,8 6,1 58 5,3 5.2
0 Fiskalische Konten (% des BIP)
» Haushaltssaldo -5,2 -1,7 -4,9 -5,7 -4,7
o J Primérsaldo -4,1 -0,6 -3,7 -4.4 -3,2
w0 Staatsverschuldung 61,1 57,7 56,0 58,9 58,3
2020 2021 2022 2023 2024F 2025F Externe Konten
Leistungsbilanzsaldo (Mrd. EUR) -4,0 -8,0 -1.9 -1,5 -2,6
Grafik: ggU. Vj. (in %, pp); Inlandsnachfrage, Nettoexporte, BIP Leistungsbilanzsaldo/BIP (%) 40 73 16 12 19
INFLATIONSPROGNOSE Erweiterter Basissaldo/BIP (%) -15 -4.1 -0,3 -0,1 0,0
Netto-Direktinvestitionen (% des BIP) 13 21 01 0,3 1,1
o yoy (%) (Bo;]ugtgsaglsée)mdsverschuldung 134,2 103,0 96,1 943 91,0
140 /m\ Wahrungsreserven (Mrd. EUR) EUR EUR EUR EUR EUR
120 Monate der Importe, Waren und - - - B R
100 / \ Dienstleistungen
a0 / \ Inflation/Wahrund/FX
o [ \ VPI (pavg) 32 128 105 28 49
" / \ VPI (eop) 58 154 59 3,0 49
20 \// \./"J Quelle: Eurostat, Statistisches Amt der Slowakischen Republik (SOSR),
UniCredit Group Investment Strategy

0.0
Jan-21 Jul-21 Jan-22 Jul-22 Jan-23 Jul-23 Jan-24 Jul-24 Jan-25 Jul-25

Quelle: SOSR, UniCredit Group Investment Strategy

*langfristige Kreditwirdigkeit in Fremdwahrung gemaB Moody's, S&P bzw. Fitch
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Wir erwarten ein BIP-Wachstum
von 1,9% im Jahr 2024 und von
2,2% im Jahr 2025

Wirtschaft sieht sich mit
Haushaltskonsolidierung
konfrontiert...

...hauptsachlich dgetrieben
durch einnahmenseitige
MaBnahmen

Drohende Streichung von
EU-Mitteln erhdht die
Wabhrscheinlichkeit hoherer
Risikopramien

Die Schuldenagentur beschleunigt

die Emissionen

Investitionen sollen 2025 wieder
anlaufen und das
Wirtschaftswachstum
unterstitzen

Arbeitsmarkt bleibt angespannt

Reales Lohnwachstum wird sich
aufgrund der Reinflation und
eingefrorener Lohne im

offentlichen Dienst verlangsamen

Hohe Abhangigkeit von russischen

Rohstoffen bedroht die lokale
Wirtschaft:...

...bei Gas durch mégliche
Preissteigerungden,...

..bei Ol auch durch
Produktionskirzungen
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SLOWAKEI STEHT VOR HAUSHALTSKURZUNGEN

Wir bestatigen unsere BIP-Wachstumsprognose fir 2024 mit 1,9%, wahrend wir sie fir 2025 von 2,4%
auf 2,2% gesenkt haben, da sich die Auslandsnachfrage langsamer erholt, insbesondere auf dem
wichtigen deutschen Markt. Die Exporte werden das Wachstum voraussichtlich erst ab 2H25 stitzen.
Das Wirtschaftswachstum wird weiterhin in erster Linie von der Inlandsnachfrage getragen werden,
allerdings dirfte sich das Wachstum allmahlich vom Verbrauch der privaten Haushalte auf private und
offentliche Investitionen verlagern. Die Wirtschaft wird mit Gegenwind durch die Straffung der
Finanzpolitik konfrontiert sein, die das Wachstum des Verbrauchs bremsen wird.

Die Regierung hat die Konsolidierung der Staatsfinanzen auf 2025 verschoben. In der Zwischenzeit wird
sich das Haushaltsdefizit von 4,9% im Jahr 2023 auf 5,7% des BIP in diesem Jahr ausweiten, was
hauptsachlich auf fortgesetzte (Energiesubventionen, Steuerboni) und neue (Hypothekenzuschisse, "13.
Rente") Transfers an die Haushalte zurickzufUhren ist. Die Verhangung eines Defizitverfahrens gegen die
Slowakei durfte weitere Verzogerungen oder eine Verwasserung der Konsolidierung verhindern. Die
Regierung plant, das Haushaltsdefizit ab 2025 um 1 Prozentpunkt pro Jahr zu senken und es wahrend
der gesamten Ledislaturperiode Uber 3% des BIP zu halten. Das Konsolidierungspaket zielt darauf ab, die
negativen Auswirkungen auf Haushalte mit niedrigem und mittlerem Einkommen zu minimieren und
die Kosten auf den gewerblichen Sektor zu verlagern. Es umfasst vor allem einnahmenseitige
MaBnahmen wie neue Steuern (Transaktionssteuer fir Unternehmen, Zuckersteuer) und eine Erhéhung
der Korperschaftssteuer. Die Erhéhung der Mehrwertsteuer von 20% auf 23% wird teilweise durch die
Senkung der Mehrwertsteuer auf Lebensmittel von 10% auf 5% ausgeglichen. Zu den ausgabenseitigen
MaBnahmen gehort die Abschaffung der Gaspreissubventionen fir Haushalte, was die Inflation Anfang
2025 auf 5% beschleunigen dirfte.

Umstrittene politische MaBnahmen der Regierung, wie z. B. Anderungen bei der Strafverfolgung und den
Polizeidiensten, bedrohen weiterhin die Freigabe von EU-Mitteln und Auszahlungen aus der Fazilitat fir
Wiederaufbau und Stabilitat (RRF). Dadurch steigt das Risiko einer Herabstufung der Kreditwirdigkeit
und hdéherer Risikopramien. Die Schuldenadentur hat die Finanzierung der 6ffentlichen Schulden
beschleunigt, indem sie in 1H24 mehr als 80% des Gesamtjahresbedarfs emittierte, und erwagt die
Emission von Privatanleihen im Jahr 2025. Die Schuldenadentur kénnte in diesem Jahr auch die
Barreserven erhéhen, um die negativen Folgen der drohenden héheren Risikopramien oder des
vorUbergehenden Verlusts des Zugangs zu den Finanzmarkten abzufedern. Die Schuldenbremse ist
derzeit ausgesetzt (eine zweijahrige Pause nach den Wahlen), so dass hohere Barreserven keine
politischen Kosten fur die Regierung mit sich bringen werden.

Trotz der Haushaltskonsolidierung werden die offentlichen Investitionen das Wirtschaftswachstum ab
2025 unterstUtzen. Nach einer voribergehenden Verlangsamung im Jahr 2024 werden die offentlichen
Investitionen vom Start neuer, von der EU finanzierter Projekte profitieren. Mehrere grofe private
Investitionen, darunter ein neues Volvo-Autowerk, eine Batterieproduktionsanlage und der vierte Block
des Kernkraftwerks Mochovce, werden das Wachstum im Jahr 2025 ebenfalls unterstitzen.

Der Arbeitsmarkt bleibt angespannt, die Arbeitslosigkeit erreichte in 2Q24 historische Tiefststande, trotz
struktureller Probleme im Zusammenhang mit Qualifikationsdefiziten und regionalen Unterschieden.
Der angespannte Arbeitsmarkt unterstitzt das Lohnwachstum im privaten Sektor. Allerdings wird sich
das Reallohnwachstum im ndchsten Jahr von 4,3% auf 0,5% abschwachen, was auf die eingefrorenen
Lohne im offentlichen Sektor aufgrund der Haushaltskonsolidierung und die sich beschleunigende
Inflation zurGckzufUhren ist. Die Inflation wird im ndchsten Jahr aufdrund der Neufestsetzung der
subventionierten Energiepreise fur Haushalte und der Erhohung der Mehrwertsteuer in Richtung 5%
steigen. Hohere Lebensmittelpreise werden die Inflation im nachsten Jahr ebenfalls anheizen, auch
wenn der verstarkte Wettbewerb auf dem heimischen Markt durch den Markteintritt einer neuen
Discount-Einzelhandelskette den Anstieg teilweise abmildern wird.

Die Enerdieversorgung bleibt ein Risiko fUr die Wirtschaft. Die Slowakei ist nach wie vor auf den Transport
von Gas und Ol aus Russland Uber die Ukraine angewiesen. GroBe inldndische Gasreserven (die den
Verbrauch von fast einem Jahr decken), verfigbare alternative Routen aus dem Norden, Siden und
Westen und vertraglich vereinbarte alternative Lieferungen verringern die Risiken, die mit einem
maglichen Stopp der Gaslieferungen durch die Ukraine verbunden sind, wenn auch zu einem héheren
Preis. Die Einstellung des Oltransports durch die Ukraine hitte aufgrund der unzureichenden Kapazitét
der einzigen alternativen Route (der Adria-Pipeline) schwerwiegendere Auswirkungen, was zu einem
Rickgang der inldndischen Raffinerieproduktion, hoheren Olverarbeitungskosten und héheren
Kraftstoffpreisen fUr die Verbraucher fihren wirde.
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A3 stabil/AA- stabil/A stabil*

Slowenien

Ausblick: Wir haben unsere Prognose fir das BIP-Wachstum von 2,1% fir 2024 auf 1,5% desenkt, was vor allem auf die schwacher als
erwarteten Exporte und Investitionen zurickzufihren ist. Der Konsum wird wahrscheinlich der wichtigste Wachstumsmotor bleiben,
unterstUtzt durch ein positives Reallohnwachstum und einen andespannten Arbeitsmarkt, wahrend die Investitionen aufgrund der
schwachen Bautatigkeit wahrscheinlich stagnieren werden. Fir das Jahr 2025 erwarten wir eine Wachstumsbeschleunigung auf 2,3 %,
die von einer weiteren Erholung des Verbrauchs, einem Anstieg der offentlichen Investitionen und einer geringeren Belastung durch die
Nettoexporte getragen wird. Die Inflation dirfte bis November niedrig bleiben, wahrend sie aufgrund von Basiseffekten bei den
Energiepreisen bis zum Jahresende auf 1,7% ggu. Vj. und bis Ende 2025 auf 2,8% ansteigen dirfte. Wir bestatigen unsere Prognosen fir
das offentliche Defizit in Hohe von 3% des BIP fir 2024 und 2,7% des BIP fir 2025, obwohl erhebliche Unsicherheiten bestehen, da die
Haushaltsdokumente fir 2025 und 2026 noch nicht verdffentlicht wurden. Die Regierung hat mehr als 73% ihres Finanzierungsbedarfs
fir 2024 gedeckt, und wir erwarten, dass der verbleibende Betrag durch die groBen Haushaltsreserven (8 Mrd. EUR) gedeckt wird.

Autor: Mauro Giorgio Marrano, Senior CEE Economist (UniCredit, Vienna)

MAKROOKONOMISCHE DATEN UND PROGNOSEN

WICHTIGE TERMINE/EREIGNISSE 2021 2022 2023 2024F 2025F
BIP (in Mrd. EUR) 52,3 57,0 63,1 65,2 68,4
® 14, November: BIP 3Q24 - 8
Einwohnerzahl (Mio.) 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1
® 30. Oktober, 29. November: VPI-Inflation BIP pro Kopf (EUR) 24803 27061 29.932  30.953 32.454
® 11. Oktober: Fitch und Moody's aktualisieren Landerrating Realwirtschaft, Verdnderung (%)
® 6. Dezember: S&P's aktualisiert Ladnderrating BIP 84 27 21 15 23
Privater Verbrauch 10,5 53 0,1 1,4 2,4
BIP-WACHSTUMSPROGNOSE Anlageinvestitionen 12,3 4.2 3,9 -0,5 3,6
) Offentlicher Konsum 6,2 07 2,4 9,3 2,0
Ausfuhren 14,5 6,8 -2,0 0,6 2,5
mmm Household consumption EE Government consumption
CJInvestments = nventories Einfuhren 17,8 9,2 -4,5 3,6 3,1
yoy (%) T=INet exports ——GDP growth 197
Monatliche Léhne, nominal (EUR) : 0 2.024 2.221 2.361 2.514
Realléhne, Verdnderung (%) 41 -6,1 2,3 44 40
Arbeitslosenquote (%) 4,5 4,0 3,7 3,7 3,7
Fiskalische Konten (% des BIP)
Haushaltssaldo -4,6 -3,0 -2,5 -3,0 -2,8
Primarsaldo -3,3 -1,9 -1,3 -1,6 -1,3
Staatsverschuldung 74,4 72,3 69,3 68,5 67,5
2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F Externe Konten
Leistungsbilanzsaldo (Mrd. EUR) 2,0 -0,6 2,9 1,8 1,7
Grafik: gg[}. Vij.; Privater Konsum, Staatsverbrauch, Investitionen, Leistungsbilanzsaldo/BIP (%) 3,7 1,1 45 2.8 2.6
Lagerbestande, Nettoexporte, BIP Wachstum Erweiterter Basissaldo/BIP (%) 74 21 70 53 50
INFLATIONSPROGNOSE Netto-Direktinvestitionen (% des BIP) 08 2,5 0,9 0,9 1,0
Bruttoauslandsverschuldung
] (% des BIP) 97,4 90,8 91,7 92,0 91,0
12 L0 Wahrungsreserven (Mrd. EUR)
10 N V’\ Monate der Importe, Waren und
8 / \ Dienstleistungen
. /\/ \/\ Inflation/Wahrungd/FX
. ! \ VPI (pavg) 19 8.8 74 1,9 2,5
2 J N — VPI (eop) 49 103 42 17 28
,\ /v \\/ Quelle: SURS, Eurostat, UniCredit G Investment Strat
A velle: , Eurostat, UniCredit Group Investment Strate:
0 VALY gy
-2
-4
Dec-19 Oct-20 Aug-21 Jun-22 Apr-23 Feb-24 Dec-24 Oct-25

Quelle: Slowenisches Statistikamt (SURS),
UniCredit Group Investment Strategy

*landfristige Kreditwirdigkeit in Fremdwahrung durch Moody's, S&P bzw. Fitch

Group Investment Strategy 46



CEE Quarterly

Wir haben unsere Prognose fiir
das BIP-Wachstum im Jahr 2024
aufgrund der schwacher als
erwarteten Exporte und
Investitionen gesenkt

Im Jahr 2025 erwarten wir eine
Beschleunigung des Wachstums
auf 2,3%

Die Inflation wird voraussichtlich
zum Jahresende und im Jahr 2025
wieder ansteigen, hauptsachlich
aufdrund von Basiseffekten bei
den Enerdiepreisen

Eines der niedrigsten
Haushaltsdefizite in der Region,
aber die zugrunde liegenden
Haushaltstrends zeigen eine
schlechtere Entwicklung

Finanzielle Reserven zur Deckung
des verbleibenden
Finanzierungsbedarfs bis 2024
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SCHWACHERE EXPORTE BELASTEN DAS WACHSTUM

Wir haben unsere Prognose fUr das BIP-Wachstum von 2,1% fir 2024 auf 1,5% gesenkt, was vor allem
auf die schwacher als erwarteten Exporte und Investitionen zurtickzufUhren ist. Die Exportleistung wurde
durch das schwache Wachstum bei einigen wichtigen Handelspartnern beeintrachtigt, das auch im
weiteren Jahresverlauf anhalten dirfte. Die Revision der Investitionen spiedelt hauptsachlich den
Rickgang der Bautatigkeit in 1H24 wider, was bedeutet, dass die Investitionen nach dem starken Anstieg
im Jahr 2023 im Jahr 2024 wahrscheinlich stagnieren werden. Wir bestatigen den Konsum als
Hauptwachstumstreiber, unterstitzt durch ein positives Realeinkommenswachstum dank solider
Lohnzuwachse und einer langsameren Inflation. Ein starker Anstieg des Staatsverbrauchs durfte die
gesetzlichen Anderungen im Zusammenhang mit der Zusatzkrankenversicherung widerspiegeln,
wodurch sich das Wachstum technisch gesehen vom privaten zum 6ffentlichen Verbrauch verlagert. Es
wird erwartet, dass die Vorrate 2024 zunehmen werden, wahrend die Nettoexporte wahrscheinlich eine
Belastung darstellen werden.

FUr das Jahr 2025 erwarten wir eine Wachstumsbeschleunigung auf 2,3% aufgrund eines weiteren
Anstiegs des Verbrauchs, der durch ein nach wie vor kraftiges Lohnwachstum dank der im Rahmen der
Lohnsystemreform vordesehenen Erhéhungen im offentlichen Sektor und ein solides, wenn auch
langsameres Lohnwachstum im privaten Sektor, das die angespannte Arbeitsmarktlage widerspiegelt,
detragen wird. Die privaten Investitionen dirften sich dank einer gewissen Verbesserung der
Auslandsnachfrage und niedrigerer Zinssatze allmahlich erholen, was auch die Bautatigkeit unterstitzen
durfte. Wir rechnen mit starken offentlichen Investitionen, die durch EU-Mittel unterstitzt werden, und
einem wenigder negativen Beitrag der Nettoexporte.

Nach einer Abschwachung auf 0,9% ggu. Vj. im August erwarten wir, dass die Inflation bis November
niedrig bleibt, wahrend sie bis zum Jahresende aufgrund von Basiseffekten bei den Enerdiepreisen
wahrscheinlich auf 1,7% ggu. Vj. ansteigen wird. Fir 2025 erwarten wir eine Inflationsrate von 2,8%
bis zum Jahresende, mit einem geringeren Beitrag der Kernpreise, aber einem hoheren Einfluss der
Energiepreisinflation aufgrund von Basiseffekten, da einige staatliche MaBnahmen, die die Preise im
Jahr 2024 demildert haben, nicht mehr in Kraft sein werden, sowie einem héheren Beitrag der
Nahrungsmittelinflation. Die Preise fir Dienstleistungen werden aufgrund des starken Lohnwachstums
wahrscheinlich etwas stabiler bleiben. Die Risiken fir unsere Inflationsprognose ergeben sich aus einer
starkeren Dienstleistungspreisinflation aufgrund des kraftigen Lohnwachstums.

Wir bestatigen unsere Prognose fur das offentliche Defizit in Hohe von 3% des BIP im Jahr 2024 - auch
wenn es aufgrund der Uberdurchschnittlichen Entwicklung der Einnahmen geringer ausfallen konnte
- und 2,7% des BIP im Jahr 2025, wobei allerdings erhebliche Unsicherheiten bestehen, da die
Haushaltsunterlagen fir 2025 und 2026 noch nicht verdffentlicht wurden. Wie bereits in der letzten
Ausgabe unseres CEE Quarterly erwahnt, wird Slowenien zwar wahrscheinlich eines der niedrigsten
Haushaltsdefizite in der Region aufweisen, die zugrunde liegenden Haushaltstrends zeigen jedoch eine
schlechtere Haushaltsentwicklung. Mittelfristig werden eine Haushaltskonsolidierung und
Steuerreformen erforderlich sein, um dem Anstieg der offentlichen Ausdaben in den verdandenen
Jahren, dem Ausgabendruck aufgrund der alternden Bevdlkerung und der hohen Staatsverschuldung
zu begegnen. In diesem Zusammenhang plant die Regierung, ihre Finanzreformen in den Jahren 2024
und 2025 voranzutreiben, einschlieBlich der Reform der Renten, der Lohne im 6ffentlichen Sektor, der
Steuern und des Gesundheitswesens. Die Schuldenquote Sloweniens wird hoch bleiben, aber
voraussichtlich von 69,3% im Jahr 2023 auf 68,5% im Jahr 2024 und auf 67,5% im Jahr 2025 sinken.
Die EU-Mittelzuflisse sind fur 2024 mit 1 Mrd. EUR geplant, auch wenn der Betrag niedriger ausfallen
konnte. 270 Mio. EUR werden aus der RRF stammen. Der Betrag fur das nachste Jahr wird im neuen
Haushalt fir 2025 bekannt gegeben; wir gehen derzeit von 1 Mrd. EUR aus.

Slowenien hat bereits 73% seines Finanzierungsbedarfs fur 2024 (5,0 Mrd. EUR) gedeckt, und zwar
durch die Emission einer 10-Jahres-Anleihe im Wert von 2,75 Mrd. EUR, von Privatkundenanleihen im
Wert von 260 Mio. EUR, von im ndchsten Jahr auslaufenden Schatzwechseln im Wert von 310 Mio.
EUR und kirzlich von Samurai-Anleihen im Wert von 320 Mio. EUR. Wir erwarten, dass der
verbleibende Finanzierungsbedarf von 1,4 Mrd. EUR durch die hohen Haushaltsreserven gedeckt
werden kann. Auf der Grundlage der staatlichen Einlagen bei der slowenischen Zentralbank und anderen
Banken schatzen wir die fiskalischen Reserven im Juli auf nahezu 8 Mrd. EUR. Fir 2025 schatzen wir
den Finanzierungsbedarf Sloweniens auf fast 3,7 Mrd. EUR, wovon 2,4 Mrd. EUR auf Rickzahlungen
entfallen werden.
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Bosnien und B3 STABIL/B+ STABIL/NICHT BEWERTET*
Herzedowina

Ausblick

Wir halten unsere BIP-Wachstumsprognose fur 2024 bei 2,5% und fur 2025 bei 3,0%. Das Wachstum im Jahr 2024 wird von einer
Erholung des privaten Verbrauchs dgetragen, da sich die Realeinkommmen aufgrund der niedrigeren Inflation, des soliden Lohnwachstums
und des Zustroms von Uberweisungen erholen. Wir erwarten auch einen stirkeren Beitrag der dffentlichen Investitionen, obwohl das
Risiko eines politischen Stillstands besteht, der die Entscheidungsfindung im Zusammenhang mit solchen Ausgaben aus dem Haushalt
behindern konnte. Im Jahr 2025 dirfte der Beitrag der Inlands- und Auslandsnachfrage zunehmen und das BIP-Wachstum weiter
ankurbeln. Nach der jingsten Ausweitung wird das Haushaltsdefizit in den Jahren 2024 und 2025 wahrscheinlich bei rund 2% des BIP
liegen. Die Erdffnung der EU-Beitrittsverhandlungen dirfte eine Geledgenheit bieten, Fortschritte bei den Reformen zu erzielen, aber
Reibungen zwischen den Entitaten und politische Optionen in Bezug auf einige Fragen kdnnten ein Hindernis fur die vollstandige Nutzung
einer solchen Geledgenheit darstellen.

Autor: Hrvoje Dolenec, Chief Economist Croatia (Zagrebacka banka)

MAKROOKONOMISCHE DATEN UND PROGNOSEN

WICHTIGE TERMINE/EREIGNISSE Mrd. EUR 2021 2022 2023 2024F 2025F
® 6. Oktober: Kommunalwahlen BIP (in Mrd. EUR) 20,01 23,32 25,03 26,09 27,46
Einwohnerzahl (Mio.) 3,45 3,43 3,42 3,40 3,39
® Nov: Herbst 2024 makrotkonomische Prognosen CBBH BIP pro Kopf (EUR) 5800 6300 7328 7673 8113
® 30. Dezember: BIP 3Q24 Realwirtschaft, Verdnderung (%)
BIP 7.4 4.2 16 2,5 3,0
BIP-WACHSTUMSPROGNOSE Monatliche Lshne, nominal (EUR) 789 881 994 1066 1119
Realléhne, Verdanderung (%) 4.4 -2,1 6,4 54 2,8
g -2 Arbeitslosenquote (%) 32,5 30,1 29,1 28,0 26,0
Z (] Fiskalische Konten (% des BIP)
5 Haushaltssaldo 0,6 0,9 -1,7 -2,0 -2,0
‘; _ Primérsaldo 1,3 1,8 -0,8 -0,8 -0,8
2 — — Staatsverschuldung 34,6 29,6 32,2 32,9 33,2
; ] 4D7—’: B Externe Konten
1 Leistungsbilanzsaldo (Mrd. EUR) -0,4 -1,0 -0,7 -0,9 -0,9
N Leistungsbilanzsaldo/BIP (%) -1,8 -43 2,8 -33 34
“ 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023  2024F  2025F Erweiterter Basissaldo/BIP (%) 18 -0.6 12 0.0 -0.2
l(\:/eot;c;—SDérlePl;tlnvestltlonen 27 30 33 26 25
INFLATIONSPROGNOSE Bruttoauslandsverschuldung
(% des BIP) 24,1 20,8 18,1 17,9 17,6
20 Yo% Wahrungsreserven (Mrd. EUR) 8,4 8,2 8,3 8,7 9,2
. N
/ \ Inflation/Wahrund/FX
0 VPI (pavg.) 2,0 14,0 6,1 1,7 2,2
. / \ VPI (eop) 6,4 148 2,2 19 2,2
SN / o~ é’t}"rcﬁimirt';tsatz (Dez- 0,58 188 385 320 230
\V—/
USD/FX (eop) 1,72 1,83 1,77 1,76 1,73
75Dec-16 Dec-17 Dec-18 Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec-23 Dec-24  Dec-2t EUR/FX (eop) 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96
USD/FX (pavg.) 1,66 1,86 1,81 1,79 1,76
Quelle: UniCredit Group Investment Strategy EUR/FX (pavg) 1,96 1.96 1,96 1.96 1,96

Quelle: Zentralbank von Bosnien und Herzegowina, Adentur fUr Statistik von Bosnien und
Herzegowina, UniCredit Group Investment Strategy

*Langfristige Kreditratings in Fremdwahrung werden von Moody's, S&P bzw. Fitch vergeben.
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Wir halten an unserer Prognose
fir das BIP-Wachstum

von 2,5% fiir 2024 und von 3,0%
fir 2025 fest

BIH sollte von neuen EU-
Finanzinstrumenten profitieren

Die Inflation hat sich
verlangsamt, aber das Wachstum
der Lohne und des privaten und
offentlichen Verbrauchs kdnnte
dem entdedenwirken

BIHs Haushaltsdefizit
verdréBert sich...

...und das rechtfertigt eine
starkere Diskussion Uber die
laufenden Ausdaben und die
Schaffung von mehr Spielraum
fir Investitionen

Der Europdische Rat gab den
Behdrden die Gelegenheit...

..hat aber eine starkere
Zusammenarbeit zwischen den
lokalen Behdrden und
Institutionen gefordert

Die Risiken hangen mit dem
Stillstand in der lokalen Politik
und der Wirtschaftsleistung der
wichtigsten Handelspartner von
BIH zusammen
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SUCHE NACH VERANDERUNGEN IN DER STRUKTUR DER STAATSAUSGABEN

Wir halten an unserer Prognose fir das BIP-Wachstum von 2,5% fur 2024 und von 3,0% fur 2025
fest. Im Jahr 2024 wird das Wirtschaftswachstum hauptsdchlich von einer Erholung des privaten
Verbrauchs getragen, da die Inflation zurickgeht. Das Wachstum wurde auch von den 6ffentlichen
Ausgaben angetrieben. Fir 2025 erwarten wir eine weitere Beschleunigung des Wachstums, die durch
die Erholung der Auslandsnachfrage und eine weitere Verbesserung des privaten Verbrauchs und der
offentlichen Investitionen bedingt ist. Offentliche Investitionen, die nicht im Staatshaushalt
vorgesehen sind, sollten durch auslandische Finanzinstitute und EU-Mittel unterstitzt werden. Die
jingsten, mit dem IWF erdrterten Haushaltsprojektionen deuten auf einen Anstieg der dffentlichen
Investitionen und ihres Anteils am BIP hin. Bosnien und Herzegowinas (BH) wichtigstes (und gréBtes)
Einzelprojekt ist nach wie vor der Korridor Vc (Autobahn). Die meisten anderen nationalen Projekte
stehen im Zusammenhang mit nachhaltigem Verkehr, erneuerbaren Energien sowie Umwelt- und
Klimazielen. Im Rahmen des im Mai genehmigten Wachstumsplans fUr die westlichen Balkanstaaten
werden in groBem Umfang Mittel fUr BIH muobilisiert (rund 1,1 Mrd. EUR sollen in Form von
Zuschissen und Darlehen im Zeitraum 2024-27 in BIH investiert werden). Mit diesen Mitteln sollten
auch Projekte unterstitzt werden, die sich auf die Entwicklung der digitalen Infrastruktur, der Bildung
oder der Kompetenzen konzentrieren.

Nachdem sich die Inflation im Frihsommer 2024 auf unter 2% verlangsamt hat, dirfte sie etwas
zurtickgehen, bevor sie im Laufe unseres Prognosehorizonts aufgrund des zunehmenden Verbrauchs
und steigender Lohne mapig ansteigen kénnte. Die jingsten Haushaltsdaten bestdtigten einen
starken Beitrag der Sozialtransfers, der dffentlichen Léhne und der Rentenerhéhungen zum Defizit.
Eine allgemeine Erholung der Lohne, wie sie in den letzten Monaten zu beobachten war, und ein
Anstieg der Inlandsnachfrage werden wahrscheinlich zu einem leichten Anziehen der Kerninflation
fUhren und sie Gber dem Niveau halten, das vor der Pandemie herrschte. Wir erwarten, dass sich die
Inflation im Jahr 2024 im Bereich von 1 bis 2% beweden wird (mit einem erneuten Anstieg auf 1,9%
am Jahresende) und sich dann im Jahr 2025 zwischen 2 und 3% bewedt (2,2% am Jahresende).

In Anbetracht der jungsten Datenverdffentlichungen und fiskalischen Trends erwarten wir, dass das
Staatsdefizit von BIH im Jahr 2024 héher ausfallen wird, als wir bisher angenommen haben (ca. 2,0%
des BIP, gegeniber 1,0% bisher), und sehen Risiken fir 2025. Obwohl eine Verbesserung der
Einnahmen weithin festgestellt und erwartet wurde, stiegen die laufenden Ausgaben schneller (L6hne,
Renten und freiwillige Sozialleistungen sowie hohere Zinskosten), was zu einer Ausweitung des
Defizits in BIH im Jahr 2023 fUhrte und unsere Einschatzung fUr 2024 veranderte. DarGber hinaus
durften die bevorstehenden Kommmunalwahlen im Herbst 2024 zu einem Ausgabendruck fuhren. Wir
erwarten, dass das Defizit von BIH sowohl in der Republik Srpska als auch in der Féderation BIH
betrachtlich sein wird. Diese Entwicklungen werden eine starke Konzentration der verschiedenen
Regierungsebenen erfordern, um das Defizit im Jahr 2025 auf einem ahnlichen Niveau von 2,0% zu
halten und es in den darauffoldenden Jahren moderat zu verrindgern, da die Behdrden die
Investitionsausgaben erhohen und dleichzeitig die laufenden Ausgaben unter Kontrolle halten
mussen. Ein solches Defizit und der damit verbundene staatliche Finanzierungsbedarf werden
wahrscheinlich dazu fUhren, dass die Schuldenquote von BIH kurzfristig allmahlich ansteigt.

Die Eroffnung der EU-Beitrittsverhandlungen hat die Maglichkeit erdffnet, Fortschritte bei den
Reformen zu erzielen. Die anfangliche Konsolidierung der Regierungsstrukturen nach den Wahlen im
Jahr 2022 verbesserte die politische Struktur von BIH und ermddlichte die teilweise Umsetzung der
von der EU geforderten Reformen. BIH wurde mit der Eroffnung der Beitrittsverhandlungen im Marz
2024 belohnt, obwohl die Europdische Kommission den Rahmen fir die Verhandlungen noch
vorbereiten muss. Allerdings behindern auch hier die politischen Reibungen zwischen den
verschiedenen Einheiten und die politischen Optionen das Vorantreiben der geplanten Reformen. Im
Juli wurde in BIH ein politischer Konsens Gber den Haushalt fUr die Institutionen des Landes erzielt,
womit ein dgroBes Hindernis aus dem Wedg gerdumt wurde. Eine Einigung Uber drei Mafnahmen, die
im Wachstumsplan fir den westlichen Balkan (113 MaBnahmen und Aktionen fir BIH) vorgesehen
sind, ist jedoch aufgrund des Widerstands der Republik Srpska nach wie vor nicht méglich. Man hatte
sich schon fast auf eine Losung geeinigt, als sich eine der groBten politischen Parteien der Republik
Srpska, die Partei der Demokratischen Aktion (SDA), erneut dagegen aussprach und die Vorauszahlung
aus dieser Fazilitat weiterhin blockiert hat.

Die Risiken fur die Aussichten von BIH hangen in erster Linie mit der politischen Pattsituation
zusammen, die fUr BIH typisch ist. Im Sommer 2024 haben sich die politischen Spannunden vor den
Kommunalwahlen im Oktober erneut verscharft. Wenn diese nach den Wahlen nicht gel6st werden,
durften sie den EU-Beitrittsprozess weiter behindern.
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H Ba2 positiv/BB+ positiv/BB+ positiv*
Serbien

Ausblick: Wir haben unsere Prognosen fir das BIP-Wachstum von 3,4% auf 3,8% im Jahr 2024 und von 3,8% auf 4,2% im Jahr 2025
angehoben, was auf den starkeren Konsum und die offentlichen Investitionen zurickzufihren ist. Der Konsum war 2024 die wichtidgste
Wachstumsstiitze, und dies wird wahrscheinlich auch 2025 der Fall sein. Offentliche Investitionen werden den Gesamtinvestitionen
sowohl 2024 als auch 2025 im Rahmen der Vorbereitungen fUr den "Sprung in die Zukunft - Serbia Expo 2027" einen starken Impuls
verleihen. Die Nettoexporte werden wahrscheinlich ein Hindernis bleiben. Serbien wird in den Jahren 2024 und 2025 voraussichtlich
eines der kleinsten Defizite in der Region aufweisen, obwohl wir unsere Prognose sowohl fir 2024 als auch fir 2025 angehoben haben,
was hauptsachlich auf hohere offentliche Investitionen zurickzufUhren ist. Wir gehen davon aus, dass die Staatsverschuldung weiterhin
ricklaufig sein wird. Das Leistungsbilanzdefizit wird unverandert durch auslandische Direktinvestitionen (ADI) und eine stabile Wahrung
finanziert. Wir glauben, dass sich die Inflation bis Mitte 2025 weiter auf 3,5% abschwachen wird, und erwarten, dass die NBS ihre Geldpolitik
weiter lockern wird. Serbien wird die Mdglichkeit haben, den EU-Beitritt voranzutreiben, wenn es ein starkes Engagement fir den EU-
Wachstumsplan fur die westlichen Balkanlander zeigt. Serbien kdnnte im Jahr 2025 die erste Heraufstufung auf Investment Grade erhalten.

Autor: Mauro Giorgio Marrano, Senior CEE Economist (UniCredit, Vienna)

MAKROOKONOMISCHE DATEN UND PROGNOSEN

WICHTIGE TERMINE/EREIGNISSE 2021 2022 2023  2024F  2025F
® 7.Nov, 12. Dez.: Geldpolitische Entscheidung der NBS BIP .(.in Mre. EUR.) 23,3 604 69,5 756 81,3
’ Bevélkerung (Mio.) 6,8 6,7 6,5 6,5 6,5
® 12. November, 12. Dezember: VPI-Inflation BIP pro Kopf (EUR) 7.788 9.067 10.734 11.662 12.551
® 31. Oktober, 2. Dezember: BIP 1024 Realwirtschaft, Veranderung (%)
® 4 QOktober: S&P aktualisiert Ldnderrating BIP 77 23 e 38 he
. : Privater Verbrauch 7,8 4,0 0,8 4.2 4,0
BIP-WACHSTUMSPROGNOSE Anlageinvestitionen 15,7 1,9 3,9 7,8 7,6
Offentlicher Konsum 4,1 0,4 0,3 4,2 4,5
o e i FLELen e oo e 2
i; PP of GOP) ainventories and discrepaney  —GDP Einfuhren 18,3 16,1 -1,1 6,1 5,6
10 Monatliche Bruttoléhne, nominal (EUR) 772 879 1012 1159 1253
8 [ Realléhne, Verdnderung (%) 51 1,6 2.2 9,6 4.4
j — Arbeitslosenquote (%) 11,5 9,8 9,4 9,2 9,0
B Fiskalische Konten (% des BIP)
0 Haushaltssaldo -43 -3,2 -2,2 -2,9 -2,5
j Primérsaldo 2,6 -1,7 -0,4 -0,7 -0,1
2020 2021 2022 2023 2024F 2025F Staatsverschuldung 57,1 55,6 52,3 52,0 51,5
Externe Konten
Leistungsbilanzsaldo (Mrd. EUR) -2,3 -4.2 -18 -35 -4,2
Grafik: ggU. V. (%, pp des BIP); Privater Konsum, Staatsverbrauch, Leistungsbilanzsaldo (% des BIP) 42 69 26 -46 52
Bruttoanlageinvestitionen, Nettoexporte, Lagerbestande, BIP Erweiterter Basissaldo/BIP (%) 26 03 36 08 01
INFLATIONSPROGNOSE Netto-Direktinvestitionen (% des BIP) 6,9 7,2 6,2 54 53
Bruttoauslandsverschuldung (% des BIP) 68,4 69,3 65,2 61,1 59,0
- (%)Headuneinflatmn Inflation target Target range Core inflation Wahrungsreserven (Mrd. EUR) 16,6 20,0 25,5 26,6 26,9
:
14 //_/ \\ Inflation/Wahrung/FX
12 7 \ VPI (pavg) 41 12,0 12,4 45 37
: / \ VPI (eop) 7.9 15,1 7,6 4,0 3,8
. / A\ Ziel der Zentralbank 30 30 30 30 30
4 ,\// = = Referenzzinssatz der Zentralbank (eop) 1,00 5,00 6,50 5,25 4,50
: = gt"rfhilgﬂftrt';tsatz (Dez- 093 479 5,71 457 4,20
Dec-20 Jun-21 Dec-21 Jun-22 Dec-22 Jun-23 Dec-23 Jun-24 Dec-24 Jun-25 Dec-25
USD/FX (eop) 1039 110,2 105,9 105,5 103,8
Grafik: in % ggu. Vj.; Gesamtinflationsrate, Inflationsziel, EUR/FX (eop) 117.6 1173 117, 117,1 1173
Bandbreite USD/FX (pavg) 99,4 111,7 108,1 107,4 105,3
EUR/FX (pavg) 117,6 1175 117,2 117,1 117,3

Quelle: Statistisches Amt der Republik Serbien,
UniCredit Group Investment Strategy Quelle: Bloomberg, Eurostat, Statistisches Amt der Republik Serbien, NBS, Agentur fir
Staatsschulden, UniCredit Group Investment Strategy

*langfristiges Kreditrating in Fremdwahrung von Moody's, S&P bzw. Fitch
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Wir haben unsere BIP-
Wachstumsprognose fiir 2024
und 2025 angehoben

Der Konsum wird weiterhin der
wichtigste Wachstumsmotor sein

Offentliche Investitionen
werden unverandert die
Investitionen ankurbeln

Nettoexporte wirken belastend in
2024 und 2025

Hdheres 6ffentliches Defizit in
den Jahren 2024 und 2025,
hauptsachlich aufgrund
hoherer Investitionen

Mittelbedarf fir 2024
ist gedeckt

STARKES WACHSTUM DER REALLOHNE
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INLANDSNACHFRAGE TREIBT DAS WACHSTUM WEITER AN

Wir haben unsere BIP-Wachstumsprognose von 3,4% auf 3,8% im Jahr 2024 und von 3,8% auf 4,2%
im Jahr 2025 angehoben, da 1. der Konsum und die Investitionen seit Anfang des Jahres starker als
erwartet ausdefallen sind und 2. die geplanten o6ffentlichen Investitionen hoher ausfallen als bisher
fUr den Prognosehorizont angenommen.

Der Konsum war 2024 die wichtigste WachstumsstUtze, und dies wird wahrscheinlich auch 2025 der
Fall sein. Wir schatzen, dass sich das Konsumwachstum von 0,8% auf 4,2% im Jahr 2024
beschleunigen wird, da die Disinflation und das starke Lohnwachstum die Realeinkormmen ansteigen
lassen, die Renten deutlich erhoht werden und sich die finanziellen Bedingungen zu entspannen
beginnen. Im Jahr 2025 wird sich das Lohnwachstum wahrscheinlich etwas abschwdachen, aber dank
einer geplanten Mindestlohnerhéhung von 13,7%, einer erwarteten Anhebung der Léhne und Renten
im offentlichen Dienst um etwa 10% und einer weiteren Senkung der Zinssatze solide bleiben.

Offentliche Investitionen werden den Gesamtinvestitionen sowohl 2024 als auch 2025 im Rahmen
der Vorbereitung auf den "Sprung in die Zukunft - Serbia Expo 2027" einen starken Impuls verleihen.
Im Jahr 2024 soll das Programm auf mehr als 25% (7,9% des BIP) aufgestockt werden, wie aus dem
kirzlich Uberarbeiteten Budget fUr 2024 hervorgeht. Fir das nachste Jahr sehen die aktuellen Plane
Ausdaben in Héhe von 7,4% des BIP vor, die jedoch im Haushalt fir 2025 erhéht werden kénnten. Es
wird erwartet, dass das Wachstum der Privatinvestitionen trotz der Herausforderungen, die sich aus
der schwachen Auslandsnachfrage bei einigen wichtigen Handelspartnern ergeben, zunehmen wird,
unterstUtzt durch starke auslandische Direktinvestitionen, lockere Finanzierungsbedingungen und
eine hohe Rentabilitat.

Die Nettoexporte werden das Wachstum im Jahr 2024 wahrscheinlich stark belasten, da sich die
Importe erholen und der Anstieg der Exporte moderat bleibt, obwohl die Belastung im Jahr 2025
geringer sein wird, da sich die Exporte erholen dirften. Das Importwachstum wird sich aufgrund der
starken Inlandsnachfrage fortsetzen.

Serbien wird in den Jahren 2024 und 2025 wahrscheinlich eines der geringsten Defizite in der Region
haben, obwohl wir unsere Prognose sowohl fir 2024 als auch fUr 2025 erhéht haben, was
hauptsachlich auf héhere 6ffentliche Investitionen aufdgrund der Expo 2027 zuriickzufihren ist. Der
aktualisierte Haushalt fir 2024 sieht ein Defizit von 2,9% des BIP vor, gegenlber 2,2% zuvor, was auf
hohere Ausgaben fur Investitionen, Léhne und Transfers zurickzufUhren ist, obwohl Serbien seinen
Plan erneut Ubertreffen kénnte. Wir haben unsere Haushaltsdefizitprognose fir 2025 aufdrund des
neuen Investitionsplans von 1,5% des BIP auf 2,5% revidiert, was im Einklang mit der neuen
finanzpolitischen Strategie 2025-2027 steht. Der offentliche Schuldenstand wird voraussichtlich von
52,3% des BIP im Jahr 2023 auf 52,0% im Jahr 2024 und weiter auf 51,5% im Jahr 2025 sinken.

Mit Haushaltsreserven von derzeit 6 Mrd. EUR verfigt Serbien Uber mehr als genug Mittel, um seinen
verbleibenden Finanzierungsbedarf fir 2024 zu decken, konnte aber eine neue SERBGB-Benchmark zur
Vorfinanzierung fir das nachste Jahr begeben. DarUber hinaus plant das Land eine weitere IFIS-
Finanzierung und hat Zugang zu einer verbleibenden Stand-by-Arrangement-Finanzierung des IWF (1,2
Mrd. EUR), die als VorsichtsmaBnahme betrachtet und nicht in Anspruch genommen werden wird. Das
derzeitige IWF-Programm wird im Dezember auslaufen. Bis Ende des Jahres kdnnte es auch Fortschritte
in Bezug auf die Euro-Clearability geben.

LOCKERUNG DER FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN

——Public sector ===Non-public sector

wagde growth, yoy, %

% ——Belibor 3M —=—Belibor 1 w ~——Beonia o/n =——depo rate policy rate
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Grafik links: Lohnwachstum, in % gqi. Vij.: Offentlicher Sektor, Nicht-ffentlicher Sektor, Inflation (in % ggu. Vj.)

Quelle: Statistisches Amt der Republik Serbien, NBS, UniCredit Group Investment Strategy
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Serbiens Leistungsbilanzdefizit
wird sich voraussichtlich
ausweiten, dirfte aber weiterhin
durch auslandische Direkt-
investitionen gedeckt werden

Weitere Verlangsamung der
Inflation, aber mit gewissen
Aufwartsrisiken

Weitere geldpolitische
Lockerung voraus

Ein starkes Engagement fir den
neuen EU-Wachstumsplan fiir die
westlichen Balkanstaaten wirde
die Aussichten verbessern

Updrade auf Investment Grade
in Sicht
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Das Leistungsbilanzdefizit wird wahrscheinlich 2024 4,6% des BIP und 2025 5,2% erreichen, da die
Importe aufgrund der hohen Inlandsnachfrage stark zunehmen und die Exporte Ubersteigen. Wir
gehen davon aus, dass das Defizit durch auslandische Direktinvestitionen gedeckt wird, die bisher sehr
stark geblieben sind. Wir schatzen, dass der RSD stabil bleiben wird, unterstitzt durch die grof3en
Reserven der NBS, die sich Ende Juli auf 27,6 Mrd. EUR beliefen. Der RSD ist weiterhin einem
Aufwertungsdruck ausgesetzt.

Wir erwarten, dass die Inflation aufgrund von Basiseffekten bei den Enerdiepreisen von 4,3% im
Audust auf 4,0% zum Jahresende sinken wird. Dies duirfte die hdohere Inflation bei den
Lebensmittelpreisen mehr als ausgleichen, wahrend die Kerninflation wahrscheinlich unverandert bei
etwa 5,0% liegen wird. Wir glauben, dass es im Jahr 2024 keine weiteren Erhohungen der Gas- oder
Stromtarife geben wird (was fUr einen groBen Basiseffekt im November sorden durfte). Fir 2025
erwarten wir eine Inflation zwischen 3,5 und 4,0%. Die hohere Lebensmittelinflation in der ersten
Jahreshalfte, die Gas- und Strompreiserh6hungen im Herbst und die anhaltende Kerninflation werden
wahrscheinlich eine starkere Abschwdchung verhindern. Ein wichtiger Punkt ist die Dynamik der
Dienstleistungspreisinflation, die in letzter Zeit zugenommen hat. Unseres Erachtens stellt die
aufdrund der starken Inlandsnachfrage héhere Kerninflation das Hauptrisiko fir unseren Ausblick dar.
Ein weiteres Risiko ist das Auslaufen (im Mai) des dreijahrigen Gasabkommens mit Russland.

Was die Geldpolitik betrifft, so erwarten wir nach den drei Zinssenkungen seit Juni, mit denen der
Leitzins von 6,50% auf 5,75% dgesenkt wurde, eine weitere Senkung um 25 Bp im Oktober und
wahrscheinlich eine weitere im Dezember, so dass der Leitzins zum Jahresende bei 5,25% liegen wird.
Die NBS hat derzeit Spielraum fUr weitere Lockerungen. Erstens sind die Inflationsaussichten nach wie
vor gunstig. Zweitens steht der Dinar weiterhin unter Aufwertungsdruck, wobei die NBS Devisen kauft,
um die Wahrung stabil zu halten. Drittens wird erwartet, dass die wichtigsten globalen Zentralbanken
ihre Lockerung fortsetzen werden. Im Jahr 2025 kdnnte die NBS ihren Leitzins weiter senken, wobei
unsere Prognose bei 4,50% zum Jahresende liegt.

Wie in unserem CEE-Quarterly 2024 erldutert, wirde ein starkes Engagement fir den neuen EU-
Wachstumsplan fir den Westbalkan unserem Ausblick fUr Serbien Aufwartspotenzial verleihen. Es wirde
signalisieren, dass der EU-Beitrittsprozess voranschreiten kann. Dies kénnte zu zusatzlichen EU-Mitteln
und einer weiteren Intedration Serbiens in einige Bereiche des europaischen Binnenmarktes fUhren,
wenn das Land im Gedenzug Reformen durchfUhrt und sich fUr eine Normalisierung der Beziehungen
zum Kosovo einsetzt. Einzelheiten zu den Reformplanen wurden noch nicht verdffentlicht, aber die
serbischen Behorden erklarten, dass Serbien im Rahmen des Plans 1,5 Mrd. EUR erhalten konnte.

Dank der positiven makrookonomischen und fiskalischen Trends konnte Serbien die erste
Heraufstufung auf Investment Grade erhalten. Im April anderte S&P den Ausblick seines ,,BB+“ Ratings
auf positiv und konnte die erste Ratingagentur sein, die das angestrebte Investment-Grade-Rating
vergibt, wenn auch wahrscheinlich noch nicht bei ihrer nachsten Uberpriifung am 4. Oktober. Auch
Fitch anderte im Audust den Ausblick seines ,,BB+“ Ratings auf positiv, scheint aber mehr Gewicht auf
die Indikatoren zur StaatsfUhrung zu legen, bei denen Serbien im RUckstand ist. Institutionelle
Reformen, die auch auf der EU-Beitrittsagenda stehen, wirden dazu beitragen, diese Indikatoren zu
verbessern. Moody's wird das Rating wahrscheinlich 2025 auf die letzte Stufe vor Investment Grade
anheben, nachdem es im August einen positiven Ausblick gegeben hatte.

DIE INFLATIONSDYNAMIK BEI DEN DIENSTLEISTUNGSPREISEN

NIMMT ZU

DER DINAR BLEIBT UNTER AUFWERTUNGSDRUCK
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Grafik rechts: Interventionen der NBS, in Mio. EUR (+ bedeutet, dass die NBS Devisen gekauft hat, um den Aufwertungsdruck zu verringern)

Quelle: Statistisches Amt der Republik Serbien, NBS, UniCredit Group Investment Strategy
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BRUTTOSTAATSFINANZIERUNGSBEDARF BRUTTOAUSLANDSFINANZIERUNGSBEDARF
Mrd. EUR 2023 2024F 2025F Mrd. EUR 2023  2024F  2025F
Bruttofinanzierungsbedarf 6,8 6,8 6,4 Bruttofinanzierungsbedarf 5,9 9,3 9,3
Haushaltsdefizit 15 2,2 2,1 Leistungsbilanzdefizit 1,8 3,5 4,2
Amortisation von Staatsschulden 53 4,6 43 Amortisation von mittel- und langfristigen 36 44 35
Inléndische 34 16 23 Veéb”,‘d“mk/ez'te’; = - - S
Anleihen 30 14 20 Beglkerung entralban 0,7 0,6 0’6
Schatzanweisungen 0,0 0,0 0,0 anken : : 4
Unternehmen 0,8 0,8 0,8
IFl/andere 0,4 0,2 0,3 P P~ P p
. Amortisation kurzfristiger Verbindlichkeiten 0,5 1,3 1,6
Auslandische 1,9 3,0 2,0 ;
Anleih 00 00 0.0 Regierung/Zentralbank 0,0 0,0 0,0
IFrI]/EI de" is 30 50 Banken 02 11 12
ban erg l ! ! ! Unternehmen 0,3 0,3 0,4
E.rwer .von Finanzanlagen 0,0 0,0 0,0 Finanzierung 59 9,3 93
Finanzierung 68 68 64 FDI (netto) 43 41 43
Inland!sche Kreditaufnahme e/ 2.8 2.8 Mittel- und langfristige Anleihen 43 5,4 48
Anleihen 19 20 e Regierung/Zentralbank 2.9 42 3,6
Schatzanweisungen 0,0 0,0 0,0 IFl/andere 11 20 20
Andere 08 08 08 Banken 0,6 0,5 0,5
Ausldndische Kreditaufnahme 3,8 3,4 3,0 Unternehmen 0,7 0,7 0,7
Anleihen 17 14 1,0 Kurzfristige Kreditaufnahme 0,4 1,2 1,4
IFl/andere 2,1 2,0 2,0 Andere 1,5 0,3 -0,9
Fiskalische Reserven, Veranderung Veranderund der Wah
0.4 0.6 06 g der Wahrungsreserven B R .
(- =Zunahme) ’ ’ ’ (- = Zunahme) 4.6 1,1 0,4
Memoranden:
Netto-Auslandskdufe von Staatsanleihen
in lokaler Wahrung 01 0.2 0.5
Internationale Anleiheemissionen, netto 1,7 1,4 1,0

Quelle: Bloomberg, NBS, serbisches Finanzministerium, Adgentur fUr Staatsschulden, Statistisches Amt der Republik Serbien, UniCredit Group Investment Strategy
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. . B3 positiv/B+ positiv/BB- stabil*
Turkel

Ausblick: Wir haben unsere BIP-Wachstumsprognosen nach unten korrigiert, auf 3% im Jahr 2024 und 2,8% im Jahr 2025. Die
Inlandsnachfrage wird sich abschwdchen, da die verzdderten Auswirkunden der geldpolitischen Straffung deutlicher werden. Der
fiskalische Kurs wird sich im nachsten Jahr verscharfen, wenn die Regierung plant, ihr Haushaltsdefizit zu senken. Wir gehen davon aus,
dass die Inflation weiterhin ricklaufig sein wird und bis Ende 2025 auf 26% sinkt. Dies dirfte der Zentralbank den Weg fur eine Senkung
ihres Leitzinses (ab 1Q25) auf 28% bis Ende nachsten Jahres ebnen.

Autor: Gokge Celik, Senior CEE Economist (UniCredit, London)

MAKROOKONOMISCHE DATEN UND PROGNOSEN

WICHTIGE TERMINE/EREIGNISSE Mrd. EUR 2021 2022 2023 2024F 2025F
® 4 November, 3. Dezember: Inflationsdaten BIP (in Mrd. EUR) 692,0 857.0 1012 1187 1267
Einwohnerzahl (Mio.) 84,7 85,3 86,3 87,2 88,2
° : iti i
17.0kt,, 21. Nov., 26. Dez.: geldpolitische Entscheidungen BIP pro Kopf (EUR) 8173 10049 11732 13609 14363
® 3. November: CBRT-Inflationsbericht Realwirtschaft, Veranderung (%)
® 29. November: BIP 3Q24 BIP 114 55 51 3.0 2.8
- . . Privater Verbrauch 15,4 19,0 13,6 2,1 2,8
® 1. November: Uberprifung des S&P-Ratings - —
Anlageinvestitionen 7.2 1,3 8,4 1,0 2,4
BIP-WACHSTUMSPROGNOSE Offentlicher Konsum 3,0 4,2 2.4 19 0,6
Ausfuhren 25,1 9,9 -2,8 2,2 5,0
Yoy (%) CPrivate consumption  EE=Public consumption  C—3Fixed investment Einfuhren 1,7 8,6 11,8 '3,2 4,2
E==INet exports == inventories . Monatslohn, nominal (EUR) 603 636 690 805 843
20.0
: Reallohn, Verdanderung (%) 10,3 2,2 5,5 2,5 1,0
150 p— ! Arbeitslosenquote (%) 12,0 10,5 9,4 9,0 9,6
100 1+ Fiskalische Konten (% des BIP)
o ! Haushaltssaldo 4,2 2,2 -6,4 59 -45
I Primarsaldo -1,7 -0,1 -38 -2,9 -14
0.0
| Staatsverschuldung 40,4 30,8 29,5 26,7 25,9
=0 : Externe Konten
100 | Leistungsbilanzsaldo (Mrd. EUR) -5,5 -43,7 -41,6 -13,1 -14,6
2021 2022 2023 2024F 2025F N N
Leistungsbilanzsaldo/BIP (%) -0,8 -5,1 -4,1 -1,1 -1,2
Grafik: in % ggi. Vj.; Privater Konsum, Staatsverbrauch, Erweiterter Basissaldo/BIP (%) 0.1 4.2 3.7 0,7 0,5
Anlageinvestitionen, Nettoexporte, Lagerbesténde, BIP Netto-Direktinvestitionen (% des BIP) 0,9 0,9 0,4 0,4 0,7
Quelle: TurkStat, UniCredit Group Investment Strategy Iiruttoauslandsverschuldung 54.0 506 44,7 429 40,4
(% des BIP)
INFLATIONSPROGNOSE Wahrungsreserven (Mrd. EUR) 63,9 77,6 82,5 109,9 129,6
Mpnate FJer Importe, Waren und 31 26 28 40 46
Dienstleistungen
—— Annual inflation —1Inflation target TRY basket (rs) Inflation/Wéhrung/FX
120.0 120.0
00 ! VP! (pavg) 196 72,3 53,9 58,0 31,2
‘ ~ | Foreeest 1000 VPI (eop) 36,0 64,3 64,8 44,0 26,0
80.0 t
/A 500 Ziel der Zentralbank 50 5,0 50 50 50
60.0 N
o / \ / k o Referenzzinssatz der Zentralbank 14,00 9,00 4250 50,00 28,00
: J , . (eop)
200 = : 100 g’:}”rfhilmf‘trt';tsatz (Dez- 1598 1029 4406 5000 2800
o ; oo USD/TRY (eop) 133 187 295 370 445
w00 = : EUR/TRY (eop) 15,1 20,0 32,5 411 50,3
AOIOJan-zo Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24 Jan-25 . USD/TRY (pavg) 8,9 16,7 24,2 335 41,3
EUR/TRY (pavg) 10,5 17,5 26,2 36,4 46,0

Grafik: Jahrliche Inflation, Inflationsziel, TRY Wahrungskorb (rechte

Quelle: TurkStat, CBRT, Turkisches Ministerium fUr Finanzen und Finanzen, Bloomberg,
Skala), Prognose
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Quelle: TurkStat, CBRT, Bloomberg,
UniCredit Group Investment Strategy

*Langfristige Kreditratings in Fremdwahrung werden von Moody's, S&P bzw. Fitch vergeben.
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Wir haben unsere BIP-
Wachstumsprognose fiir
dieses Jahr auf 3% revidiert

Wir erwarten eine Abschwachung
des BIP-Wachstums auf 2,8% im
nachsten Jahr

Langsameres Wachstum wird
die Arbeitslosigkeit
wahrscheinlich erhéhen

18. Oktober 2024
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DER FOKUS LIEGT WEITER AUF DER DISINFLATION

Wir haben unsere BIP-Wachstumsprognose fir 2024 von 3,6% auf 3% nach unten revidiert. Grund
daflr ist die Revision friherer Daten, die das Wachstum in 1Q24 um 1pp verrindgert hat. Die
Inlandsnachfrage kihlte sich in 3Q24 aufdrund der restriktiven Finanzierungsbedingungen weiter ab,
und wir vermuten, dass sich dies fortsetzen wird, was wahrscheinlich zu leichten Rickgangen im
Quartalsvergleich in 2H24 fUhren wird. Die Frihindikatoren deuten darauf hin, dass sich der Konsum
der privaten Haushalte verlangsamt und dass dies auch die Nachfrage nach Importen dampft. Die
geringere Nachfrage spiegelt sich in einer niedrigeren Kapazitatsauslastung im verarbeitenden
Gewerbe wider, was die Bereitschaft der Unternehmen, Investitionen durchzufihren und neue
Mitarbeiter einzustellen, beeintrachtigt. Im Audust signalisierten die Exportauftrage (PMI) im
verarbeitenden Gewerbe zum ersten Mal seit 2Q23 eine Belebung der Auslandsnachfrage. Diese
Verbesserung scheint jedoch nicht auf breiter Basis zu erfolgen. Von den zehn groBen Teilsektoren, fur
die PMI-Daten vorliegen, meldete nur der Sektor elektrische Ausristungen und Elektronik eine Zunahme
der Exportauftrage.

Wir erwarten, dass sich das BIP-Wachstum im ndchsten Jahr auf 2,8% verlangsamen wird, da die
schwache Entwicklung in 2H24 zu einem negativen Ubertrag fiir 2025 fihrt. Wir gehen davon aus,
dass das sequenzielle Wachstum in 1Q25 wieder aufgenommen wird, da die Lohnerhéhungen zum
Jahreswechsel den privaten Verbrauch ankurbeln kénnten. Die erwarteten Leitzinssenkungen werden
zu einer Lockerung der Kreditkonditionen fihren, was neben dem Konsum auch eine allmahliche
Erholung der Investitionen beglnstigen wird. Wahrend die Kassenhaushaltsdaten darauf hindeuten,
dass die Fiskalpolitik im Jahr 2024 bisher unterstitzend wirkte (aufgrund hoher Zahlungsriickstande
von Ende 2023), wird sich dies im ndchsten Jahr andern, da sich die Regierung verpflichtet hat, das
Haushaltsdefizit des Landes zu senken. Wir glauben, dass die Nettoexporte zum Wachstum beitragen
werden, wenn sich die Wirtschaftstatigkeit weltweit erholt, insbesondere in der Eurozone.

Die Arbeitslosenquote kénnte von 9% in diesem Jahr auf 9,6% im Jahr 2025 steigen. Die Nachrichten
haben bisher auf einen robusten Arbeitsmarkt hingedeutet. Im Juli lagen die Erwerbsbeteiligung und
die Beschdftigung in der Nahe der Allzeithochs vom Mai, wahrend die Arbeitslosenquote bei 8,8% lag
(gegenlber 8,5% im Mai). Umfassendere Indikatoren, einschlieBlich der Unterbeschaftigungsquote,
signalisieren jedoch eine Abschwdachung des Arbeitsmarktes seit Ende 2023. Diese Abschwachung
konnte sich bald in den ersten Zahlen bemerkbar machen, da die Unternehmen ihre Beschaftigqungs-
erwartunden angesichts der schwdcheren Nachfrage ebenfalls nach unten korrigieren.

SCHWACHE NACHFRAGE BREMST INVESTITIONEN UND

EINSTELLUNGSPLANE

DIE FINANZPOLITIK IST IMMER NOCH AKKOMMODIEREND

=@ Companies' fixed investment expectation (12M ahead, 3MMA)

=3 Cash balance (12M, % of GDP, rs)

mEmCompanies' employment expectation (3M ahead, 3MMA) ——Primary expenditure (deflated, yoy, %)
——Capacity utilization ratio (SA, 3MMA, %, rs) ——Revenue (deflated, yoy, %)
30 100 7.5
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20 \
60 —\ 45
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Grafik links: Erwartungen der Unternehmen zu Anlageinvestitionen (in 12 Monaten, gleitender 3-Monats-Durchschnitt), Erwartungen der Unternehmen zur Beschaftigung
(in 3 Monaten, gleitender 3M-Durchschnitt), Kapazitatsauslastung (saisonbereinigt, gleitender 3M-Durchschnitt, in %, rechte Skala)
Grafik rechts: Kassensaldo (12 Monate, in % des BIP, rechte Skala), Primdrausgaben (deflationiert, in % gqU. Vj.), Einnahmen (deflationiert, in % ggu. Vj.)

Quelle: TurkStat, CBRT, TUrkisches Ministerium fir Finanzen, Macrobond, UniCredit Group Investment Strategy

Geringeres Haushaltsdefizit
im Jahr 2025

Group Investment Strategy

Wir erwarten, dass das Haushaltsdefizit von 5% des BIP (IWF-Definition: 5,9%) in diesem Jahr auf
3,7% des BIP (IWF-Definition: 4,5%) im Jahr 2025 sinken wird. Aus dem mittelfristigen Programm,
dessen Einzelheiten im September veroffentlicht wurden, dgeht hervor, dass die Regierung das
Haushaltsdefizit des Landes (auf 3,1% des BIP) im nachsten Jahr durch hohere Steuereinnahmen (um
0,9% des BIP) und niedrigere Ausgaben (1,5% des BIP) senken will. Wahrend Ersteres angesichts der
derzeitigen Verlangsamung der Wirtschaftstatigkeit schwer zu erreichen sein durfte, hofft die
Regierung, die Steuererhebung zu verbessern, indem sie darauf drangt, dass Transaktionen Uber
Banken statt in bar abgewickelt werden.
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Leistungsbilanz- und
Handelsdefizit sind
deutlich zuriickgedganden

Wir erwarten, dass die Inflation
im nachsten Jahr auf 26%
zurickgehen wird...

..und der Leitzins auf 28%
gesenkt wird

Group Investment Strategy

18. Oktober 2024
CEE Macroeconomic Analysis & Stratedy

Unserer Ansicht nach fehlt es jedoch noch am politischen Willen fir eine umfassende Konsolidierung.
Zusatzlich zu den Anfang des Jahres angekindigten Ausgabenkirzungen (0,4% des BIP) kindigte die
Regierung im Juli ein Steuerpaket an, das jedoch kleiner ausfiel als geplant.

In der Zwischenzeit wird ein erheblicher Teil der geplanten Ausdabenkirzungen auf deringere
Vermaodgenstransfers zurlckzufUhren sein, was wahrscheinlich die sinkenden Ausgaben fir den
Wiederaufbau in den von den Erdbeben im Februar 2023 betroffenen Stadten widerspiedelt.

Wir erwarten, dass das Leistungsbilanzdefizit bis Ende dieses Jahres auf 1% des BIP zurickgehen und
im nachsten Jahr weitdehend ausdedglichen sein wird. Der GroBteil des bisherigen Rickgangs des
Leistungsbilanzdefizits in den ersten 12 Monaten, das von einem Hochststand von 57 Mrd. USD im
Mai 2023 auf 19 Mrd. USD im Juli 2024 gesunken ist, ist auf die geringeren Energie- und Goldimporte
zurickzufUhren. Allerdings hat sich auch das Kerndefizit (chne Energie und Gold) seit Ende 2023
verringert, und zwar seit 1Q24 in immer schnellerem Tempo. Wir gehen davon aus, dass die
nachlassende Inlandsnachfrage das AuBenhandelsdefizit weiter verbessern wird. An der
Finanzierungsfront konnte die Bereitschaft des Privatsektors zur Neuverschuldung anhalten, waobei
die Kreditaufnahme im Inland nach wie vor kostspielig ist und das Risiko einer drastischen
Wechselkursanpassung geringer erscheint als in den letzten Jahren. Portfoliomittelzuflisse kdnnten
durch die erwarteten Zinssenkungen weiterhin unterstitzt werden. Wir glauben, dass diese Faktoren
der CBRT helfen werden, ihre Devisenreserven 2025 weiter aufzufillen.

Wir erwarten, dass die Inflation bis Ende dieses Jahres auf 44% und bis 2025 auf 26% zurickgehen
wird. Die Kerninflation kénnte einem ahnlichen Abwadrtstrend folden, der durch ein langsameres
Wachstum der Inlandsnachfrage unterstitzt wirde. Wie wir im CEE-Quarterly 3Q24 erortert haben,
hat sich die Kerninflation bei den Warenpreisen als Reaktion auf die restriktiveren Kreditkonditionen
starker abgeschwacht, wahrend die Inflation bei den Dienstleistungspreisen mit einer Dynamik (3M-
Durchschnitt der saisonbereinigten Zahlen) von rund 4% ggu. Vm. seit 2Q24 hoch geblieben ist. Diese
Divergenz zwischen den Hauptkomponenten der Kerninflation konnte sich angesichts der
hartnackigen Inflation der Dienstleistungspreise auch in Zukunft fortsetzen. Der jingste Rickgang der
Olpreise wird die disinflationdren Basiseffekte fir die inldndische Energiepreisinflation in den
kommenden Monaten wahrscheinlich verstarken. Wir gehen jedoch davon aus, dass die Regierung die
Subventionen fur den Endverbraucher von Strom und Erdgas weiter abbauen wird und dass es im Jahr
2025 zu Preiserhéhungen von jeweils rund 25% kommen wird.

Wir erwarten, dass der Leitzins im Jahr 2024 nicht geandert wird und dass die geldpolitische Locke-
rung Anfang 2025 bedinnt. Unseres Erachtens gibt es Faktoren, die die Fortsetzung einer vorsichtigen
Geldpolitik auf kurze Sicht rechtfertigen. Neben der hartndckig hohen Dienstleistungspreisinflation
sind auch die Inflationserwartungen der Haushalte und Unternehmen nach wie vor nicht verankert.
Im September lagen die Erwartungen fur die Inflation in 12 Monaten bei 71,6% bzw. 51,1%. Da die
CBRT die hohen Inflationserwartungen und das Preisverhalten nach wie vor als Risiko fUr den Disin-
flationsprozess ansieht, konnte sie vor dem Beginn eines Zinssenkungszyklus abwarten, ob sich die
Erwartungen deutlich verbessern. Allerdings hat die CBRT im September ihren hawkishen Kurs aufge-
geben, was darauf hindeutet, dass die Diskussion Uber Zinssenkungen bald bedginnen kénnte. Wir ge-
hen davon aus, dass die CBRT in 1Q25 eine erste Zinssenkung vornehmen und ihren Leitzins bis Ende
2025 auf 28% senken wird, wodurch der reale Zinssatz positiv bleiben wirde und der disinflationare
Trend fortgesetzt werden kann. In der Zwischenzeit bleiben weitere Anpassungen der makropruden-
ziellen MaBnahmen auf dem Tisch, da es scheint, dass die CBRT es vorziehen wirde, die potenzielle
Devisennachfrage (die sich aus der Umwandlung einiger wahrungsgeschitzter TRY-Einlagen in reine Wah-
rungseinlagen ergibt) zu begrenzen und Anreize fur TRY-Einlagen zu schaffen.
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GERINGERES LEISTUNGSBILANZDEFIZIT, HOHERE

KAPITALZUFLUSSE FREMDWAHRUNGSEINLAGEN HABEN ZUGENOMMEN
[ 1]} 3Portfolio ——FX-denom. and FX-protected TRY-denom. deposits
C—Deposit and currency W 0ans % of total deposits —— FX-denominated deposits
UsD bn E=mTrade loans EEmReserves (+= depletion) 75 TRY-denominated deposit
25 C—INet E/0 —C/A 7 e
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Grafik links: in Mrd. USD: Auslandische Direktinvestitionen, Portfolio, Einlagen und Wahrung, Darlehen, Handelskredite, Reserven (+ = Abbau), Netto E/O, Leistungsbilanz
Grafik rechts: in % der Gesamteinlagen: Fremdwahrungseinlagen und fremdwahrungsgesicherte Einlagen in TRY, Fremdwahrungseinlagen, Einlagen in TRY

Quelle: TurkStat, CBRT, Agentur fir Bankenregulierung und -aufsicht, Macrobond, UniCredit Group Investment Strategy

BRUTTOFINANZIERUNGSBEDARF DES STAATES BRUTTO-AUBENFINANZIERUNGSBEDARF
Mrd. EUR 2023 2024F 2025F Mrd. EUR 2023 2024F 2025F
Bruttofinanzierungsbedarf 88,9 99,3 84,4 Bruttofinanzierungsbedarf 228,6 230,9 224,5
Haushaltsdefizit 64,5 70,2 57,4 Leistungsbilanzdefizit 41,6 13,1 14,6
Amortisation von Staatsschulden 24,4 29,1 27,0 Amortisation von mittel- und langfristigen 495 546 441
504 Verbindlichkeiten ' ! !
Inlandische 17,2 19,3 14,1
Anleihen 165 191 135 Regierung/Zentralbank 7,2 9,8 13,4
Schatzanweisungen 0,7 0,1 0,7 Banken : 24,8 31,2 2038
Darlehen 0.0 0.0 0.0 Unternehmen/Sonstige 17,5 13,5 99

Amortisation von kurzfristigen

Extern 7,2 9,8 129 - h 1375 163,2 165,8
- Verbindlichkeiten
Anleihen 54 8,5 114 Finanzierung 2286 2309 2245
Darlehen 1,8 14 1,4 FDI (netto) 43 5,1 9,0
Finanzierung 88,9 99,3 844 Eigenkapital des Portfolios, netto 13 0,0 3,6
Inldndische Kreditaufnahme 49,8 57,4 52,5 Mittel- und langfristige Anleihen 60,4 83,6 63,6
Anleihen 49,6 56,5 51,9 Regierung/Zentralbank 13,7 29,4 29,6
Schatzanweisungen 0,2 0,8 0,5 Banken 29,6 39,0 22,8
Darlehen 0,0 0,0 00 Unternehmen/Sonstige 17,1 15,2 11,2
Auslandische Kreditaufnahme 11,2 16,6 17,0 Kurzfristige Kreditaufnahme 1693 1698 1712
Anleihen 9,2 11,5 13,4 Andere -8,5 0,0 0,0
Darlehen 1,9 51 3,6 Verdnderung der Wéhrungsreserven 18 276 229
Privatisierung/Sonstiges 38,4 25,3 10,7 (- = Zunahme) ! ! !
Veranderung der steuerlichen Reserven 104 00 41 Memoranden: ) )
(- =Zunahme) ! ! ’ Netto-Auslandskdufe von Staatsanleihen

in lokaler Wahrung 18 12,9 12,6

Internationale Anleiheemissionen, netto 3,8 3,0 2,0

Quelle: CBRT, Turkisches Ministerium fir Schatzwesen und Finanzen,
UniCredit Group Investment Strategy
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IM CEE QUARTERLY VERWENDETE AKRONYME UND ABKURZUNGEN

BNB - Bulgarische Nationalbank

C/A - Girokonto

CBR - Zentralbank von Russland

CBRT - Zentralbank der Republik Turkei
CE - Mitteleuropa

CEE - Mittel- und Osteuropa

CNB - Tschechische Nationalbank

DM - entwickelte Markte

EA - Eurozone

EC - Europaische Kommission

EZB - Europaische Zentralbank

EDP - Verfahren bei einem UbermaBigen Defizit der Europdischen Kommission

EM - Schwellenlander

WWU - Europdische Wahrungsunion
EU - Europaische Union

FCL - Flexible Kreditlinie (vom IWF)
FDI - auslandische Direktinvestitionen
IFI - Internationale Finanzinstitutionen
IWF - Internationaler Wahrungsfonds
MoF - Finanzministerium

NBH - Nationalbank von Ungarn

NBP - Nationalbank von Polen

NBR - Nationalbank von Rumanien
NBS - Nationalbank von Serbien

NBU - Nationalbank der Ukraine

PLL - Precautionary and Liquidity Line (vom IWF)

PM - Premierminister
PPP - offentlich-private Partnerschaft
qoq - Quartal zu Quartal

sa - saisonbereinigt

SBA - Bereitschaftskreditvereinbarung (mit dem IWF)

SOE - staatseigenes Unternehmen
WB - Weltbank

ggu. Vj. - von Jahr zu Jahr

Jahr - bis heute

18. Oktober 2024
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Rechtliche Hinweise

Glossar

Ein umfassendes Glossar zu vielen in diesem Bericht verwendeten Fachbedriffe finden Sie auf unserer Website:
https://www.investmentinsights.unicredit.eu/glossary.

Marketingmitteilung

Diese Publikation stellt eine Marketingmitteilung der UniCredit S.p.A., der UniCredit Bank Austria AG, der Schoellerbank AG und der
UniCreditBank GmbH (im Folgenden gemeinsam als ,,UniCredit Group* bezeichnet) dar, richtet sich an die breite Offentlichkeit und wird
ausschlieBlich zu Informationszwecken kostenlos zur Verfigung destellt. Sie stellt weder eine Anlageempfehlung noch eine
Beratungstatigkeit der UniCredit Group und schon gar nicht ein Angebot an die Offentlichkeit oder eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren dar. Die hierin enthaltenen Informationen stellen keine Finanzanalyse dar, da sie nicht nur inhaltlich
unvollstandig sind, sondern auch nicht in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Bestimmunden zur Férderung der Unabhangigkeit
von Finanzanalysen erstellt wurden und keinem Handelsverbot vor der Verbreitung von Finanzanalysen unterworfen sind.

Die UniCredit Group, einschlieBlich aller ihrer Konzerngesellschaften, kann ein spezifisches Interesse an den hier genannten Emittenten,
Finanzinstrumenten oder Transaktionen haben. Angaben zu der Offenlegung zu den von der UniCredit Group gehaltenen Interessen und
Positionen sind abrufbar unter: Conflictsofinterest PositionsDisclosures. Die in dieser Publikation enthaltenen Einschatzungen
und/oder Beurteilungen stellen die unabhangige Meinung der UniCredit Group dar und werden, wie alle darin enthaltenen
Informationen, nach bestem Wissen und Gewissen auf der Grundlage der zum Zeitpunkt der Verdffentlichung verfigbaren, aus
zuverlassigen Quellen stammenden Daten gegeben, haben jedoch lediglich indikativen Wert und kénnen sich nach der
Verdffentlichung jederzeit andern, fir deren Vollstandigkeit, Richtigkeit und Wahrheitsgehalt die UniCredit Group keine Gewahr
Ubernimmt. Der Interessent muss daher in volliger Eigenstandigkeit und Unabhangigkeit seine eigene Anlagebeurteilung vornehmen
und sich dabei ausschlieBlich auf seine eigenen Uberlegungen zu den Marktbedingungen und den insgesamt verfigbaren
Informationen stitzen, auch im Hinblick auf sein Risikoprofil und seine wirtschaftliche Situation. Investitionen sind mit Risiken
verbunden. Vor jeder Transaktion mit Finanzinstrumenten lesen Sie bitte die entsprechenden Andebotsunterlagen. Ferner ist zu
beachten, dass:

1. Informationen, die sich auf die frihere Wertentwicklung eines Finanzinstruments, eines Index oder einer Wertpapierdienstleistung
beziehen, sind kein Hinweis auf zukinftige Ergebnisse.

2. Wenn die Anlage auf eine andere Wahrung als die des Anlegers lautet, kann der Wert der Anlage aufdrund von
Wechselkursanderungen stark schwanken und sich unerwinscht auf die Rentabilitat der Anlage auswirken.

3. Anlagen, die hohe Renditen bieten, kdnnen nach einer Herabstufung der Kreditwirdigkeit erheblichen Kursschwankungen
unterliegen. Im Falle eines Konkurses des Emittenten kann der Anleger sein gesamtes eingesetztes Kapital verlieren.

4, Bei Anlagen mit hoher Volatilitat kann es zu plétzlichen und erheblichen Wertverlusten kommen, die zum Zeitpunkt des Verkaufs zu
erheblichen Verlusten bis hin zum Verlust des gesamten investierten Kapitals fihren kénnen.

5. Bei auBergewdhnlichen Ereignissen kann es fUr den Anleger schwierig sein, bestimmte Anlagen zu verkaufen oder zu liquidieren oder
verlassliche Informationen Gber deren Wert zu erhalten.

6. Wenn sich die Informationen auf eine bestimmte steuerliche Behandlung beziehen, ist zu beachten, dass die steuerliche Behandlung
von der individuellen Situation des Kunden abhangt und sich in Zukunft andern kann.

7. Beziehen sich die Informationen auf kinftige Ergebnisse, so ist zu beachten, dass sie keinen zuverlassigen Indikator fUr diese
Ergebnisse darstellen.

8. Diversifizierung darantiert weder einen Gewinn noch schitzt sie vor Verlusten.

Die UniCredit Group kann in keiner Weise fur Tatsachen und/oder Schaden verantwortlich gemacht werden, die jemandem aus der
Verwendung dieses Dokuments entstehen konnen, einschlieBlich, aber nicht beschrankt auf Schaden aufgrund von Verlusten,
entdandenen Gewinnen oder nicht realisierten Einsparunden. Der Inhalt der Publikation - einschlieBlich Daten, Nachrichten,
Informationen, Bilder, Grafiken, Zeichnungen, Marken und Domainnamen - ist, sofern nicht anders angegeben, Eigentum der UniCredit
Group und unterliegt dem Urheberrecht und dem gewerblichen Rechtsschutz. Es wird keine Lizenz oder ein Nutzungsrecht gewahrt, und
daher ist es nicht gestattet, den Inhalt danz oder teilweise auf irgendeinem Medium zu reproduzieren, zu kopieren, zu verdffentlichen
und fir kommerzielle Zwecke zu nutzen ohne die vorherige schriftliche Genehmigung der UniCredit Group, mit Ausnahme der
Maoglichkeit, Kopien fir den persdnlichen Gebrauch zu erstellen.
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BANKING NETWORK

UNICREDIT GROUP CE & EE BANKING NETWORK — HEADQUARTERS

AUSTRIA

UniCredit Bank Austria
Rothschildplatz 1

1020 Wien

Tel. +43 (0)5 05 05-25

Email: info@unicreditgroup.at
www.bankaustria.at

BOSNIA AND HERZEGOVINA

UniCredit Bank d.d. Mostar

Kardinala Stepinca bb,

BH - 88000 Mostar

Free information phone number: 080 081 051

Calls from abroad (charges apply): +387 33 222 999
E-mail: info@unicreditgroup.ba

www.unicredit.ba

UniCredit Bank Banja Luka

Marije Bursac 7

BiH - 78000 Banja Luka

Free information phone number: 080 051 051

Calls from abroad (charges apply): +387 51 243 200
E-mail: recitenaml@unicreditgroup.ba
www.unicreditbank-bl.ba

BULGARIA

UniCredit Bulbank

7, Sveta Nedelya sq.
BG1000 Sofia

Phone: +359 894 500 580
www.unicreditbulbank.bg

CROATIA

Zagdrebacka banka d.d.

Trg bana Josipa Jelacica 10
HR-10000 Zagreb

Phone: +385 1 6104 146

E-mail: zaba@unicreditgroup.zaba.hr

www.zaba.hr

Group Investment Strategy

CZECH REPUBLIC

UniCredit Bank
Zeletavska 1525/1
CZ-140 92 - Prague 4
Phone: +420 955 911 111

Email: info@unicreditgroup.cz
www.unicreditbank.cz

HUNGARY

UniCredit Bank

Szabadsag tér 5-6

HU-1054 Budapest

Phone: +36 1 353 4959
Email: info@unicreditgroup.hu
www.unicreditbank.hu

ROMANIA

UniCredit Bank

1F, Blvd. Expozitiei
R0O-012101 Bucharest 1
Phone: +40 212002020
Email: infocenter@unicredit.ro
www.unicredit.ro

RUSSIA

UniCredit Bank
Prechistenskaya nab. 9
RF-119034 Moscow
Phone: +7 495 258 7258

Email: unicredit@unicreditgroup.ru

www.unicreditbank.ru
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SERBIA

UniCredit Bank

Jurija Gagarina 12

RS-11000 Belgrade

Phone: +381 11 3204 514
Email: kabinet@unicreditgroup.rs
www.unicreditbank.rs

SLOVAKIA

UniCredit Bank

Sancova 1/A

SK-813 33 Bratislava
Phone: +421 2 4950 1111
www.unicreditbank.sk

SLOVENIA

UniCredit Banka Slovenija d.d.
Ameriska ulica 2

SI-1000 Ljubljana

Phone: +386 1 5876 600

Email: info@unicreditgroup.si
www.unicreditbank.si
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CONTACTS FOR ENTERING INTO A BUSINESS RELATIONSHIP WITH UNICREDIT’S
CORPORATE BANKING NETWORK (UNICREDIT INTERNATIONAL CENTERS)

UniCredit International
Center CE & EE

Marco Armenante

Mobile: +39 335 367172

Email: marco.armenante@unicredit.eu
Fabrizio Rollo

Mobile + 39 335 1093037

Email: fabrizio.rollo@unicredit.eu
Email: UIC_CEE@unicredit.eu

UniCredit International
Center Germany

Maria Lubyannikova

Phone: +49 89 378 40685

Email: maria.lubyannikova@unicredit.de
Email: UIC-Germany@unicredit.de

UniCredit International
Center Italy

Alessandro Paoli

Phone: +39 366 5265414

Email: alessandro.paoli@unicredit.eu
Email : UIC-Italia@unicredit.eu

Group Investment Strategy

AUSTRIA

Greta Qello

Phone: +43 50505 52304

Email: greta.qello@unicreditgroup.at
Email: UIC-Austria@unicreditgroup.at

BOSNIA AND HERZEGOVINA

UniCredit Bank a.d. Banja Luka
Mladen Radovié

Tel. +387 51 243-423

Mobile: +387 66 638-006

Fax +387 51 212-060
mladen.radovic@unicreditgroup.ba
international.desk@unicreditgroup.ba

BULGARIA

Maya Alexova

Phone: +359 2 9309690

Email: maya.alexova@unicreditgroup.bg
Email: UIC-Buldaria@unicreditgroup.bg

CROATIA

Alessandro Masotti
Phone: + 850 99 303 9844

Email: Alessandro.Masotti@unicreditgroup.zaba.hr

Email: UIC-Croatia@unicreditgroup.zaba.hr

CZECH REPUBLIC

Jan Swierczyna

Phone: +420 602820212

Email: jan.swierczyna@unicreditgroup.cz
Email:_UIC-CZ@unicreditgroup.cz

HUNGARY

Rita Mayer Katona
Phone: +36 1 301 1259

Email: rita.mayernekatona@unicreditgroup.hu

Email: UIC-Hungary@unicreditgroup.hu

ROMANIA

Dragdos Bostan

Phone: +40 728180681

Email: dragos.bostan@unicredit.ro
Email:International-CBBM®@unicredit.ro

RUSSIA

Maxim Titov

Phone: + 7 495 2587258 ext. 11-3417
Email: Maxim.Titov@unicredit.ru
Email: UIC-Russia@unicredit.ru

SERBIA

Stefan Golubovic

Phone: + 381 66 805 76 54

Email: stefan.golubovic@unicreditgroup.rs
Email: International.Desk@unicreditgroup.rs

SLOVAKIA

Jan Swierczyna

Phone: +420 602820212
Email;jan.swierczyna@unicreditgroup.cz
Email: UIC-SK@unicreditgroup.sk

SLOVENIA

Alenka Kreuzer

Phone: +386 1 5876 938

Email: alenka.kreuzer@unicreditgroup.si
Email: UIC-SLO@unicreditgroup.si
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