Oberbank Ac

pobotka Ceska republika

od

Spory o cla neberou konce

Zatimco se Evropa dokazala shodnout na nové dohodé o clech s Donaldem Trumpem, zostfila se situace
s ostatnimi obchodnimi partnery USA jako je nap¥. Svycarsko. Dlouhodobé Feseni se zdaji byt stale
v nedohlednu.

Nova dohoda sUSA, kterou se podafilo dojednat, se tykda mimo jiné sniZeni cel na produkty
z farmaceutického a automobilového priimyslu. Mezitim je tfeba vénovat pozornost také konfliktu na
Blizkém vychodé, protoze v jeho disledku se mohou prudce zvysit ceny ropy. ProtoZe nasledné maze jit
opét nahoru inflace, nepfichézi nyni v Gvahu sniZovéani Grokovych sazeb, a dokonce je mozné jejich ptipadné
zvySovani. Velka nejistota na devizovych a akciovych trzich zlstane realitou predevsim kvili politické situaci
v USA a pokracujicim globalnim konfliktim. Valka na Blizkém vychodé, konflikt mezi Ruskem a Ukrajinou a
role amerického prezidenta ve zprostfedkovani mirovych jednant, to jsou nejvétsi faktory nejistoty pro pristi
mésice.

Mira inflace v Mad'arsku a v Cesku za ¢erven mirné klesla. Trvalejsi zotaveni oslabené priimyslové vyroby
ohroZené novymi cly zatim neni v dohledu. Od centrélnich bank ocekavime i nadéle opatrny postup pfi
snizovani Grokovych sazeb.

Hospodafsky riist 2024 2025e 2026e
Svét 310% 2,80 % 2,80 %
Eurozbna 0,90 % 1,10 % 1,10 %
USA 2,80% 1,55 % 1,66 %
Cina 5,00 % 4,80 % 4,20%
Rakousko 1,13% 0,05 % 1,10 %
Némecko -0,20 % 030% 1,05 %
Cesko 1,20 % 2,10 % 2,10 %
Mad’arsko 0,55 % 0,80 % 2,90 %
Slovensko 213% 1,40 % 1,80%

Zdroj: Bloomberg Weighted Average 20. srpen 2025; e = estimated/odhadnuto
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Vyvoj inflace 2024 2025e 2026e
Eurozéna 237 % 2,10 % 1,90 %
USA 2,96 % 2,84 % 2,70 %
Rakousko 2,94 % 3,00 % 2,10 %
Némecko 2,487% 2,10 % 2,00 %
Cesko 2,45% 2,50 % 2,20 %
Madarsko 371 % 4,60 % 3,50 %
Slovensko 314 % 4,00% 3,05 %
Zdroj: Bloomberg Weighted Average 20. srpen 2025; e = estimated/odhadnuto

Mira - . 2024 2025e 2026e
nezamestnanosti

Eurozéna 6,20 % 6,30 % 6,30 %
USA 4,03 % 430% 4,40 %
Rakousko 518% 5607% 5,50 %
Némecko 598% 6,30 % 6,30 %
Cesko 3,84 % 4,30% 4,50 %
Mad’arsko 4,40 % 4,40 % 4,20%
Slovensko 536 % 540 % 5,60 %

Zdroj: Bloomberg Weighted Average 20. srpen 2025; e = estimated/odhadnuto
Tato prognéza neni spolehlivym indikdtorem pro budouci vyvoj hodnot.
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Eurozona

Nizka inflace, nizké Grokové sazby a konec celniho konfliktu?

Inflace stagnuje na nizké trovni a v celnim konfliktu s USA se zd3, Ze se situace trochu uklidnila po nedavné
shodé zastupci EU s Donaldem Trumpem.

Séfové evropskych statd a vlad dokazali v Eervenci dojednat dohodu s prezidentem Trumpem, co? pfineslo
v mnoha smérech uklidnéni. Podle dohody se sniZuji cla pro automobilovy sektor a farmakologicky primysl
na 15 %. Na oplatku budou Spojené staty osvobozeny od vsech cel na priimyslové zboZi. Kdyz se podivame
na Trumpovo chaotické chovani od jeho lednového nastupu do Gradu, nabizi se nicméné otézka, zda se
bude drZet nedavnych dohod i v pfistich mésicich.

Sldbnouci sektor stavebnictvi a primyslu omezuji hospodarsky rist ve Stfedni Evropé&. Trumpova cla
o . ’ v s 2 T4 ’ . . ~ 2 Y4 . ’ ’
zpusobila v poslednich mésicich velké Skody a zotaveni ekonomiky si vyZzada cas. Masivni pokles pracovnich
mist v némeckém automobilovém priimyslu déla velké starosti také dodavatelim z Rakouska a z Ceska.
Nadéje na povzbuzeni stradajiciho hospodarstvi dava finanéni balicek némecké vlady. Planovany jsou
investice ve vysi 1,7 bilionu eur na obranu a infrastrukturu, pfi¢emz ohroZeny hospodarsky rdist mé dostat

silny impulz. Mezitim se inflace v eurozéné drzi dal na Grovni dvouprocentniho inflaéniho cile ECB.

Eurozéna Za¥i 2025 Prosinec 2025 Bfezen 2026 Cerven 2026
Zakl. irok. sazba* 2,15 % 1,90 % 1,90 % 1,90 %
3-M Euribor 2,00 % 1,80% 1,80% 1,80%
Swap 10 let 2,60% 2,70 % 2,70 % 2,80%

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

Vtomto roce byla zékladni Grokova sazba sniZena jiz Ctyfikrat, vidy o 0,25 %. Vyjadreni $éfky ECB
Lagardeové potvrzuje, Ze dal$i rozhodnuti o Grokovych sazbach budou pfijimana v zavislosti na vyvoji
hospodarskych dat. ECB musi na nésledujicich zasedanich zohlediiovat riziko dal3iho postupu ze strany USA
a také drastické rozdily v mite inflace uvnitf eurozény. Dal3i sniZeni Grokovych sazeb o 0,25 % ke konci roku
je mozné.

Urokova prognéza pro eurozénu
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Rozladéni v Evropé& ohledné& postupu Donalda Trumpa v celnim konfliktu roste. Stale vice politiki poZaduje
vétsi rozhodnost evropskych pfedstavitell v otazce protiopatieni. Pfesto je snaha na trovni EU o feseni
pomoci vyjednavani. Séfka Evropské komise von der Leyenova a némecky spolkovy kanclé¥ Merz se snaZi o
diplomatické resent. Trvalejsi hospodarské zotaveni bude sice jesté néjakou dobu trvat, alespori uz se viak
zda, Ze HDP eurozény se miZe odrazit ode dna. Finan¢ni bali¢ek némecké vlady stejné jako nadéje na feseni
konfliktu mezi Ukrajinou a Ruskem mohou dat dlouhodobé euru jako spole¢né méné urcitou podporu.
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USA

Statni dluhy USA dosahuji rekordni vyse

Trump se shodl s Evropou na prechodném Feseni celniho sporu. Mezitim jsou v USA na dennim poradku
atoky na $éfa centralni banky Powella.

Americka ekonomika, pfedevsim trh préace, se v minulosti prezentovala prevazné jako robustni. Cla, ktera
byla ohlaena prezidentem Trumpem a krétce poté odlozena a stale pritomné napéti mezi USA a Cinou, to
jsou aktualng velké faktory nejistoty. Otéazkou je, zda se USA a Cina po uplynuti t¥imésiéni Ihiity dokaZzou
shodnout na dlouhodobém feseni obchodnich sport. Pro ceny ropy, které by mohly zvysit globalni inflaci,
je duleZity dalsi vyvoj konfliktu na Blizkém vychodé a dalsi postup USA ve vécech mezinarodniho obchodu.
Nezavislost centralni banky USA uz miiZe byt brzy v ohroZeni. Verbalni Gtoky na Jeroma Powella se mnoZzi
stejné jako famy o jeho pred¢asném odvolani a poZadavky na sniZeni Grokovych sazeb. Dovozni cla mohou
zbrzdit hospodafstvi a souc¢asné muze vysttelit nahoru inflace. Pak by sniZeni Grokovych sazeb ziejmé
nepfichézelo vivahu. Politicky vliv na rozhodovéni centralni banky by vedl kmasivni ztraté jeji
dlvéryhodnosti ze strany trhi. To by zatiZilo americky dolar a zvysilo by to inflaci.

USA ZAaFi 2025 Prosinec 2025 Bfezen 2026 Cerven 2026
Z3kl. arok. sazba* 4,25% 4,00 % 4,00 % 3,50 %
Swap 10 let 3,90 % 4,00 % 410% 4,20%

*hornf hranice Grokového pasma
Zdroj: Prognézy Oberbank

Kvili celnim konfliktdm nové americké administrativy zachové Fed letos pravdépodobné svij opatrny
pristup ke sniZovani Grokovych sazeb. Donald Trump by v3ak rad vidél nizsi Grokové sazby, aby se doméci
hospodarstvi dokdzalo nadechnout. My pocitame s prvnim sniZenim Grokovych sazeb ze strany Fed
nejdfive ve tfetim Ctvrtleti. Trump ma zéjem na tom, aby po uplynuti funkéniho obdobi Jeroma Powella

priSel na jeho misto nékdo, kdo bude sdilet Trumpdv pohled na ménovou politiku.

Urokova prognéza pro USA

4,30%

4,10 % \
3,90 %
370%
3,50 % 5
Zari 2025 Prosinec 2025 Brezen 2026 Cerven 2026
=@ Zikladni trokova sazba Swap 10 let

Zdroj: Prognézy Oberbank

Oberbank AG pobotka Ceska republika, IC: 26080222, DIC: CZ26080222, sidlem: 120 00 Praha 2, Nové Mésto, nam. |. P. Pavlova 1789 / 5, je zapséna v obchadnim rejstiiku vedeném Méstskym soudem
v Praze, oddil A, vlozka 80029, a je pobotkou Oberbank AG, sidlem: Rakousko, 4020 Linz, Untere Donaulinde 28, zapsané ve Firmenbuch u Landesgericht Linz, pod Zislem FN 79063w.



Oberbank Ac

pobotka Ceska republika

Jednim z divodd Trumpovych poZadavkd na nizsi Grokové sazby je vyse statniho dluhu USA. Celkové
zadluZeni statu ¢ini ke konci &ervence 37 bilionl dolard. Jen Grokové naklady za lorisky rok ptesahly jeden
bilion dolari a predcily tak dokonce vydaje na arméadu. Nicméné obséhlé sniZeni dani pro podniky by statni
dluh jesté zvysilo. Na druhé strané pfijmy z Trumpovy kontroverzni celni politiky by vzestup zadluZenosti

USA zbrzdily.
Zaf¥i 2025 Prosinec 2025 Bfezen 2026 Cerven 2026
ST | ST 1,18 1,1 1,20 1,2
EUR/USD 2 2 9 ? ’ 5

Zdroj: Prognézy Oberbank

s w2

Aktualni vyvoj kurzu EUR/USD je nyni z velké &asti ovliviiovan politickym dénim ve Spojenych statech.
Dodate&né dohody o clech by mohly pomoci prerusit eskalaci obchodnich konfliktd a dlouhodobé& pomoci
slabému dolaru. Prozatim zdstane volatilita kurzd vysoka. Nevypoéitatelnost Trumpovy celni politiky a jeho
toky na nezavislost centralni banky budou zaté&Zovat americky dolar i v dlouhodobé&jSim horizontu. Vétsi
sniZeni trokovych sazeb po konci Powellova funkéniho obdobi v kvétnu 2026 by mohla dostat americky
dolar pod tlak. Proto pocitame v poloviné roku 2026 s kurzem EUR/USD kolem 1,2500.
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Cesko

Mirny pokles inflace

Zatimco inflace mirné opadla, potyké se esky primysl se slabou zahrani¢ni poptéavkou.

Oberbank Ac

pobotka Ceska republika

Celni konflikty s USA zasahuji tvrdé rovnéz Eeské hospodafstvi. Cesko plati jednoznaéné za exportni zemi,

i kdyZ velkou &ast vyrobené produkce (85 %) vyvazi v ramci Evropy. Jednim z hlavnich tahounl ceského

hospodafstvi je automobilovy priimysl, ktery tvofi vice neZ tfetinu hrubého doméciho produktu. Zahraniéni

poptivka je nadale slaba, a protoze Cesko je vyznamnym dodavatelem i vyrobcem pro némecké

automobilové koncerny, je timto poklesem vyrazné zasaZeno. Ceska ekonomika poroste vtomto roce

podle odhadl tempem zhruba 2 %. Rst je taZen z velké Casti spotifebou domécnosti. Vyrazny vzestup

inflace v ¢ervnu na 2,9 % vystfidal v ervenci pokles na 2,7 %. | pres pfiznivy vyvoj v poslednich mésicich

pocitame, Ze se inflace bude drZet na vyssich Grovnich.

Cesko ZAaFi 2025 Prosinec 2025 Bfezen 2026 Cerven 2026
Z3akl. Grok. sazba 3,50% 3,25% 3,25% 3,25 %
3-M Pribor 3,40 % 3,30 % 3,30 % 3,30 %
Swap 5 let 3,50 % 3,60 % 3,50 % 3,60%

Zdroj: Prognézy Oberbank

Kvili setrvalé inflaci, celnim rizikiim a globalnim konfliktim bude Ceska narodni banka, stejné jako ECB,
pristupovat obezietné ke snizovani Grokovych sazeb, pficemz bude hlidat kurz koruny. Tempo i rozsah

budouciho sniZovani zakladni Grokové sazby (od kvétna 3,50 %) budou omezené.

Zari 2025

=@==73kladni Grokovéa sazba

Zdroj: Prognézy Oberbank

Urokova prognéza pro Cesko
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ZaFi 2025 Prosinec 2025 BFezen 2026 Cerven 2026
Sménny kurz saco 270 saco saco
EUR/CZK 4,5 4,7 4,5 4,5

Zdroj: Prognézy Oberbank

Slabé koruna by ¢eskym firmam prodraZila dovoz a opét podpofila inflaci. Opatrné kroky ve sniZovani

vwve o

irokovych sazeb a tim padem vyssi irokové sazby ceské méné spiSe prospéji, a tak ocekdvame do konce
roku stabilni kurz koruny, EUR/CZK kolem 24,700.
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Také mad’arské hospodafrstvi trpi celni politikou USA

| pfes pokles miry inflace ze 4,60 % v €ervnu na 4,30 % v Cervenci je inflace v Mad'arsku porad vzdalena
inflacnimu cili

Hospodéfsky rlst je nadéle slaby a divody jsou mimo jiné v doméci vyrobg, ktera musela byt masivné
omezena kvlli slabé zahraniéni poptéavce (pfedevsim z Némecka). Globalni pokles inflace a tirokovych sazeb
by mél Mad’ariim prospét. Export zde pravdépodobné poroste v dlisledku oZiveni celosvétové poptavky a
rostoucich zahrani¢nich investic. Znami némecti vyrobci automobild provozuji své tovarny v Mad'arsku.
NezZ dojde ke shodé v otazce cel, bude madarsky automobilovy primysl| doplacet na riiznd obchodni

omezeni.
Mad’arsko ZAaFi 2025 Prosinec 2025 Bfezen 2026 Cerven 2026
Z3akl. Grok. sazba 6,25 % 6,00% 6,00% 6,00 %
3-M Bubor 6,35 % 6,10 % 6,10 % 6,10 %
Swap 5 let 6,10 % 6,00 % 6,00 % 6,00 %

Zdroj: Prognézy Oberbank

Dokud se neprosadi trend trvalého poklesu inflace, oekdvame od Mad'arské narodni banky opatrny pfistup
k ménové politice. Prvni sniZeni zékladni Grokové sazby ocekavame nejdfive v zafi. Stejné jako Trump chce
i Viktor Orban vice mluvit do rozhodovani centralni banky. Politik Fideszu, byvaly ministr financi a blizky
spojenec Viktora Orbéna Mihaly Varga, je od poloviny tohoto roku novym $éfem Mad'arské narodni banky.
Politické intervence by mohly omezit nezavislost centralni banky a oslabit mad‘arsky forint na ménovém
trhu.

Urokova prognéza pro Madarsko
6,45 %
6,35 %
6,25 %
6,15 %
6,05 %

5,95 %

Zafi 2025 Prosinec 2025 Brezen 2026 Cerven 2026

=@=73kladni Grokova sazba 3-M Bubor Swap s 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. Pozitivni realny Grok nabizi Mad'arské narodni bance aktualné velky prostor pro dal3i
snizovéni Grokovych sazeb. Povzbuzeni domaéci ekonomiky je sice dileZitym cilem, Mad'arska narodni
banka se vSak bude chtit za kaZdou cenu vyhnout dalSimu tlaku na oslabeni forintu, které by mohlo zvysovat
inflaci. SniZovani drokovych sazeb po mensich krocich by mohlo ke konci roku dostat forint pod tlak,
zatimco stabilni Grokové sazby v pribéhu pfistich mésici by mély mad'arskou ménu podpofit.

ZAafi 2025 Prosinec 2025 Bfezen 2026 Cerven 2026
Sménn)" kUrZ 00,00 00,00 00 00
EUR/HUF 400, 400, 395, 395,

Zdroj: Prognézy Oberbank

Ocekavame stabilni kurzy EUR/HUF v pdsmu mezi 395 a 400.
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