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Uvod
BliZi se dohoda o clech?

Trumpovy celni spory, rozepre s centralni bankou USA, utlumené vyhlidky ekonomiky a setrvalé inflace —
to napovid, Ze rok 2025 nebude pro USA zrovna lehky.

Zatimco Evropa stale sazi na FeSeni vyjednavanim, Cina reaguje srozhodnosti odvetnymi opatfenimi
v reakci na americka dovozni cla. Obchodni partnefi Spojenych statd jsou stale ,trestani“ cly, kterd jsou
kratce na to po dohodé s $éfy vlad ¢i statd odkladana nebo jsou udélovany vyjimky na urcité zboZzi. Na
devizovém a akciovém trhu se Sifi nejistota. Konflikty na Blizkém vychodé, valka mezi Ruskem a Ukrajinou
stejné jako role Donalda Trumpa v mirovych jednanich — to budou setrvalé faktory nejistoty i v pfistich

mésicich.

Mezitim v Mad’arsku a v Cesku inflace stéle neklesa na uspokojivou troveri. Navic se zda, Ze u slabnouci
primyslové vyroby, ktera je dodate¢né zatiZena cly, nedochazi k udrZitelnému oZiveni. Od centrélnich bank
ocekavame opatrny postup pfi snizovani Grokovych sazeb.

Hospodafsky rist 2024 2025e 2026e
Svét 312% 2,80% 2,95%
Eurozéna 0,90 % 0,80% 1,20 %
USA 2,80 % 1,70 % 1,85 %
Cina 5,00 % 4,20% 4,15 %
Rakousko 1,35 % 0,30% 1,10 %
Némecko -0,20 % 0,10 % 1,30 %
Cesko 113 % 2,10% 2,40 %
Madarsko 0,55 % 2,00 % 3,20%
Slovensko 2,08% 1,95 % 2,30 %

Zdroj: Bloomberg Weighted Average 25. duben 2025; e = estimated /odhadnuto
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Vyvoj inflace 2024 2025e 2026e
Eurozobna 237 % 2,20 % 1,90 %
USA 2,96 % 3,00 % 2,70 %
Rakousko 2,94 % 2,40 % 2,10 %
Némecko 2,48 % 2,30% 2,10 %
Cesko 2,45 % 2,45 % 2,10 %
Mad‘arsko 3.71% 4,70 % 3,50 %
Slovensko 314 % 3,90 % 3,05 %
Zdroj: Bloomberg Weighted Average 25. duben 2025; e = estimated/odhadnuto
Mira nezaméstnanosti 2024 2025e 2026e
Eurozéna 6,20 % 6,35 % 6,35 %
USA 4,03 % 4,30 % 4,35%
Rakousko 519 % 5,30 % 5,10 %
Némecko 5,98 % 6,35 % 6,20 %
Cesko 3,84 % 4,20% 4,05 %
Mad’arsko 4,40 % 4,40 % 4,20%
Slovensko 5,36 % 5,40 % 5,20 %

Zdroj: Bloomberg Weighted Average 25. duben 2025; e = estimated /odhadnuto
Tato prognéza neni spolehlivym indikdtorem pro budouci vyvoj hodnot.

Autor:
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MARKETINGOVE OZNAMENI: Tyto informace jsou uréeny vyhradné k poskytovani nezavaznych informaci klientiim. Toto
marketingové ozndmeni nepredstavuje investi¢ni poradenstvi ani doporuéeni k ndkupu & prodeji cennych papird, nebere v Gvahu
osobni charakteristiky zakaznika a nemuze nahradit individuélni poradenstvi a informace o rizicich od poradce. Investice do
finan¢nich nastroji zahrnuji nejen pfileZitosti, ale také rizika a mohou byt spojeny se znaénymi ztrdtami. Pokud jsou uvedené
hodnoty minulymi hodnotami, nelze z nich odvodit budouci vyvoj. Hodnoceni/prognézy nejsou spolehlivym ukazatelem
budouciho vyvoje. Informace v souladu s § 25 rakouského zakona o sdélovacich prostfedcich naleznete na nasledujicim odkazu:
https://www.oberbank.at/aktionarsstruktur
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Eurozéna

Evropa v optimistické naladé

Obchodni cla 0znamena Donaldem Trumpem zneklidnila také Evropu a reakce na sebe nenechala dlouho
cekat. Jednotné;jsi Evropa bude nutnosti.

Slabnouci sektor stavebnictvi a primyslu omezuji hospodarsky rist ve Stfedni Evropé. Masivni Gbytek
pracovnich mist v automobilovém priimyslu predstavuje problém také pro subdodavatele z Rakouska a z
Ceska. Nadéiji na oZiveni utlumeného némeckého hospodarstvi davé finanéni balicek pripraveny némeckou
vlddou. Planuji se investice do obrany a infrastruktury aZ do vyse 1,7 bilionu eur. To mé byt impulz pro
stagnujici hospodafstvi. Mira inflace v bfeznu v porovnéni s pfedchozim mésicem mirné poklesla na 2,2 %.

Eurozona Cerven 2025 ZafFi 2025 Prosinec 2025 Bfezen 2026
Z4kl. arok. sazba* 215% 1,90 % 1,90 % 1,90 %
3-M Euribor 2,00 % 1,80 % 1,80 % 1,80 %
Swap 10 let 2,50 % 2,50 % 2,60 % 2,60 %

*Zakladni Grokovou sazbou se rozumi hlavni refinanéni sazba ECB, a ne vkladova sazba. Spread je od zéff 0,15 % namisto 0,50 %.
Zdroj: Prognézy Oberbank

V tomto roce byla zékladni Grokova sazba sniZena jiz trikrat, vidy o 0,25 %. Vyjadreni $éfky ECB Lagardeové
potvrzuje, Ze dalsi rozhodnuti o Grokovych sazbach budou pfijiména v zavislosti na vyvoji hospodarskych
dat. ECB musi na nasledujicich zasedanich zohledriovat riziko dalSich cel ze strany USA a také drastické

rozdily v mite inflace uvnitf eurozony. Letos ocekavame jesté maximélné dvoji sniZeni Grokovych sazeb,
vzdy 0 0,25 %.

Urokova prognéza pro eurozénu
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Vlady evropskych statl jsou pfipraveny v pfipadé dalich cel ze strany USA nevéhat se zavedenim
protiopatieni, pfi¢emz Evropa se presto snaZi vyjednéavat. UdrZitelné oZiveni hospodafstvi bude sice jesté
né&jakou dobu trvat, ale zda se, Ze se ekonomika uz odrazila ode dna. Podpiirny finanéni bali¢ek némecké
vlady stejné jako nadéje na feseni konfliktu mezi Ukrajinou a Ruskem by mohly pomoci spole¢né evropské
méné, predevsim z dlouhodobého pohledu.
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USA

Zasahne Spojené staty americké recese?

Trumpovy sankce proti Cing, Kanadé, Mexiku a Evropé momentélné dominuji trhlim a obavy z recese
nemizi.

Americka ekonomika, pfedevsim trh préce, se v minulosti prezentovala prevazné jako robustni. Cla, ktera
byla ohlasena prezidentem Trumpem a kréatce poté odloZena, jsou aktualné velkymi faktory nejistoty, stejné
jako stupfiujici se napéti mezi USA a Cinou. ProtoZe ceny ropy mohou zvysit globalni inflaci, je déleZity dali
vyvoj konfliktu na Blizkém vychodé a role USA jako mediatora. Nezavislost centralni banky USA uz mize
byt brzy v ohroZeni. Verbalni Gtoky na Jeroma Powella se mnoZi stejné jako poZadavky na sniZeni Grokovych
sazeb. Dovozni cla mohou zbrzdit hospodarstvi a soucasné miize vystielit nahoru inflace. Pak by snizeni
arokovych sazeb zfejmé nepfichazelo v Gvahu. Politicky vliv na rozhodovani centralni banky by ved|
k masivni ztraté jeji ddvéryhodnosti ze strany trhii. To by spolu se zavedenymi cly jesté vice zatiZilo americky
dolar a zvysilo by to inflaci. VSechny tyto faktory a turbulence vedly k nedavnému propadu spotrebitelské

daveéry.
USA Cerven 2025 ZafFi 2025 Prosinec 2025 Bfezen 2026
Z3akl. Grok. sazba* 4,25% 4,25% 4,00 % 4,00 %
Swap 10 let 410% 410% 4,20% 4,20%

*horni hranice trokového pasma
Zdroj: Prognézy Oberbank

Inflace v bfeznu znovu mirné polevila, kdyZ ve srovnéni s predchozim mésicem klesla na 2,40 %. ProtoZe je
viak stéle jesté daleko od inflatniho cile 2 %, zachova Fed letos pravdépodobné svilj opatrny pfistup ke
sniZovani Grokovych sazeb a zohledni pfi rozhodovani také acinky zavadénych cel na vyvoj inflace. Donald

v o

Trump by v3ak rad vidél nizsi Grokové sazby, aby se doméci hospodarstvi dokazalo nadechnout. My
pocitame s prvnim sniZenim trokovych sazeb v letosnim roce nejdfive v cervnu.

Urokové prognoza pro USA
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Trumpova kontroverzni politickd agenda (mimo jiné migracni politika) by mohla oslabit jinak robustni trh
prace. Pracovni sila s nizkymi mzdami by mohla mizet, pficemZ by musela byt nahrazena pracovniky
s vy33imi mzdovymi poZadavky. To by zvysilo inflaci a v reakci na to by musela zdstat vys droveri Grokovych
sazeb. Vedle toho obséhlé sniZeni dani pro firmy by mohlo déle zvysit statni dluh.
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Cerven 2025 ZafFi 2025 Prosinec 2025 Bfezen 2026

Sménny kurz
1,19 1,20 1,17 1,17

EUR/USD

Zdroj: Prognézy Oberbank

Aktualni vyvoj kurzu EUR/USD je nyni z velké ¢asti ovliviiovan politickym dénim ve Spojenych

statech. Z pohledu technické analyzy nestoji euru v cesté zadné vétsi prekazky v jeho mozném
posileni az ke kurzové hranici1,2000. Nevypocitatelnost Trumpovy politiky bude dale kratkodobé
zatéZovat americky dolar. Volatilita ménového kurzu je vysoka a mize dochazet ke kurzovym
korekcim. Dlouhodobé muze shoda v otdzce cel prospét dolaru, ktery pak ke konci roku muze
vyrovnat ¢ast kurzovych ztrét.
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Mag. Fatih Topkaya

MARKETINGOVE OZNAMENI: Tyto informace jsou uréeny vyhradné k poskytovani nezavaznych informaci klientim. Toto
marketingové ozndmeni nepredstavuje investi¢ni poradenstvi ani doporuceni k ndkupu & prodeji cennych papird, nebere v Gvahu
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finan¢nich nastroji zahrnuji nejen pfileZitosti, ale také rizika a mohou byt spojeny se znaénymi ztrdtami. Pokud jsou uvedené
hodnoty minulymi hodnotami, nelze z nich odvodit budouci vyvoj. Hodnoceni/prognézy nejsou spolehlivym ukazatelem
budouciho vyvoje. Informace v souladu s § 25 rakouského zakona o sdélovacich prostfedcich naleznete na nasledujicim odkazu:
https://www.oberbank.at/aktionarsstruktur
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Cesko

Také éesky priimysl utrpi Trumpovou celni politikou

Slaba zahraniéni poptavka nadéle plsobi vazné problémy ceskému primyslu. Navic dynamika inflace
nevykazuje udrZitelné pozitivni tendence.

Celni konflikty s USA zasahuji tvrdé rovnéz Eeské hospodatstvi. Cesko plati jednoznacné za exportni zemi,
i kdyZ velkou &ast vyrobené produkce (85 %) vyvazi v ramci Evropy. Jednim z hlavnich tahounl &eského
hospodafstvi je automobilovy priimysl, ktery tvofi vice nez tfetinu hrubého domaciho produktu. Zahrani¢ni
poptivka je nadale slaba, a protoze Cesko je vyznamnym dodavatelem i vyrobcem pro némecké
automobilové koncerny, je timto poklesem vyrazné zasazeno. Ceska ekonomika poroste v tomto roce
podle odhadii tempem zhruba 2 %. Rist je tazen z velké Easti spotfebou domécnosti, které je stéle suZzovana
vysokymi cenami. Ocekévame, Ze mira inflace se bude i nadéle drZet na soucasné tGrovni (2,7 % v bfeznu)

s nepatrnymi vykyvy v obou smérech.

Cesko Cerven 2025 ZAFi 2025 Prosinec 2025 BFezen 2026
Zakl. arok. sazba 3,50 % 3,25% 3,00% 3,00%
3-M Pribor 3,40 % 3,15 % 3,05% 3,05%
Swap 5 let 3,60% 3,50 % 3,40% 3,40%

Zdroj: Prognézy Oberbank

Ceska narodni banka, stejné jako ECB, bude ke sniZovani trokovych sazeb pfistupovat obezietné a na
zakladé hospodarskych dat, pficemz bude hlidat kurz koruny. Tempo i rozsah budouciho snizovani zakladni
rokové sazby (v Gnoru sniZena na 3,75 %) budou omezené.

Urokova prognéza pro Cesko
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Cerven 2025 ZafFi 2025 Prosinec 2025 Bfezen 2026
Sménny kurz 25,00 25,00 25,10 25,10
EU R/CZK 5, 5’ 5] 5]

Zdroj: Prognézy Oberbank

Slaba koruna by ¢eskym firmém prodraZila dovoz a opét podpofila inflaci. Opatrné kroky ve sniZovéni
arokovych sazeb méné spise prospéji, a tak o¢ekdvame do konce roku stabilni kurz koruny, EUR/CZK mezi
25,000 a 25,100.
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Je ohroZena nezavislost Mad’arské narodni banky?

Zatimco mira inflace klesla z 5,60 % v Gnoru na 4,7 % v bfeznu, mad‘arské hospodafstvi stale neni v dobré
kondici.

Hospodafsky rist je slaby a divody jsou mimo jiné v domaci vyrobé, kterd musela byt masivné omezena
kvili slabé zahrani¢ni poptavce (pfedevim z Némecka). Globalni pokles inflace a tGrokovych sazeb by mél
Mad'arim prospét. Export zde pravdépodobné poroste v disledku oZiveni celosvétové poptavky a
rostoucich zahranicnich investic. Znami némecti vyrobci automobild maji své tovarny v Mad'arsku.
Omezeni vyplyvajici ze soucasné celni valky se tedy citelné dotyka také mad‘arského automobilového

pramyslu.

Mad’arsko Cerven 2025 ZafFi 2025 Prosinec 2025 Bfezen 2026
Z4kl. arok. sazba 6,50 % 6,25 % 6,00 % 6,00 %
3-M Bubor 6,50 % 6,35 % 6,0% 6,10%
Swap 5 let 6,10 % 6,10 % 6,00 % 6,00 %

Zdroj: Prognézy Oberbank

Inflace sice v mé&si¢nim srovnani polevila, avSak dokud nezavlddne trvaly klesajici trend, ofekédvame od
Mad’arské nérodni banky opatrny pfistup k ménové politice. SniZzovani Grokovych sazeb v mensich krocich,
pripadné delsi prestavky mezi jednotlivymi kroky, to je pravdépodobny scénaf pro tento rok. Stejné jako
Trump chce i Viktor Orban vice mluvit do rozhodovani centralni banky. Politik Fideszu, byvaly ministr financi
a blizky spojenec Viktora Orbana Mihaly Varga se pred nedavnem stal novym $éfem Mad'arské narodni
banky. Politické intervence by mohly omezit nezavislost centralni banky a oslabit mad‘arsky forint na
ménovém trhu.

Urokova prognbza pro Mad'arsko
6,60 %
6,50 %
6,40 %
6,30 %
6,20 %
6,10 %
6,00 %

5,90 %

Cerven 2025 Z4Fi 2025 Prosinec 2025 Bfezen 2026

=@ 7 3kl. Girokova sazba 3-M Bubor Swap 5 let

Zdroj: Prognézy Oberbank
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Mira inflace je nadale vysoka a uspéchané snizeni Grokovych sazeb by mohlo vyvinout dalsi tlak na jiz tak
slaby mad‘arsky forint. Povzbuzeni domaci ekonomiky je sice dileZitym cilem, Mad'arska narodni banka se
viak bude chtit za kazdou cenu vyhnout dal$imu tlaku na oslabeni forintu, které by mohlo zvySovat inflaci.
S prvnim leto3nim sniZenim Grokovych sazeb pocitame ve 4. kvartalu 2025.
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Cerven 2025 ZafFi 2025 Prosinec 2025 Bfezen 2026

Sménny kurz
410,00 410,00 405,00 410,00

EUR/HUF
Zdroj: Prognézy Oberbank

Ocekavame stabilni kurzy EUR/HUF v pasmu mezi 400 a 410.

Autor:
Mag. Fatih Topkaya

MARKETINGOVE OZNAMENI: Tyto informace jsou uréeny vyhradné k poskytovani nezavaznych informaci klientiim. Toto
marketingové ozndmeni nepfedstavuje investi¢ni poradenstvi ani doporuéeni k ndkupu & prodeji cennych papird, nebere v tvahu
osobni charakteristiky zakaznika a nemuzZe nahradit individuélni poradenstvi a informace o rizicich od poradce. Investice do
finan¢nich néstroji zahrnuji nejen pfileZitosti, ale také rizika a mohou byt spojeny se znaénymi ztrdtami. Pokud jsou uvedené
hodnoty minulymi hodnotami, nelze z nich odvodit budouci vyvoj. Hodnoceni/prognézy nejsou spolehlivym ukazatelem
budouciho vyvoje. Informace v souladu s § 25 rakouského zdkona o sdélovacich prostiedcich naleznete na nasledujicim odkazu:
https://www.oberbank.at/aktionarsstruktur
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