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,
Uvod
Trumpova cla protipravni?

Evropa se dokazala shodnout na nové dohodé o clech s Donaldem Trumpem. Nyni byla néktera cla ze strany
USA prohlasena odvolacim soudem za protipravni. Trump podal odvolani a 5. listopadu se celni spor
dostane pred Nejvyssi soud USA.

I nadéle by mél zistat v centru pozornosti konflikt na Blizkém vychodé, protoZe ceny ropy by mohly citlivé
reagovat na eskalaci. Nasledkem toho mize jit nahoru inflace a tim pddem by nepfichazelo v Gvahu
sniZzovani Grokovych sazeb, naopak by se mohlo vratit utahovani ménové politiky. Vysoka nejistota na
devizovych a akciovych trzich zistane, a to pfedevsim kvili politické situaci v USA a kvili globalnim
konfliktim. Valka na Blizkém vychodé, valka mezi Ruskem a Ukrajinou stejné jako role Donalda Trumpa pfi

mirovych jednénich budou faktory nejistoty i pro pfisti mésice. Pokud jde o sniZovani Grokovych sazeb, je
Evropa zd4 se na konci cyklu, zatimco v USA se zacalo teprve letos v zafi.

Mira inflace v Madarsku a v Cesku v zafi se stabilizovala, pop¥. mirné klesla. Trvalejsi zotaveni oslabené
pramyslové vyroby ohroZené novymi cly zatim neni v dohledu. Od centralnich bank olekavame i nadéle
opatrny postup pfi snizovani Grokovych sazeb.

Hospodafsky riist 2024 2025e 2026e
Svét 3,07 % 2,95 % 2,90%
Eurozbna 0,90 % 1,30 % 1,10 %
USA 2,80% 1,90 % 1,80%
Cina 5,00 % 4,80% 4,20%
Rakousko -0,83% 0,15 % 0,90 %
Némecko -0,50 % 0,20 % 1,05 %
Cesko 1,20 % 2,10 % 2,20%
Mad’arsko 0,60% 0,70 % 2,50 %
Slovensko 213 % 0,80 % 1,60 %

Zdroj: Bloomberg Weighted Average 27. fijen 2025; e = estimated/odhadnuto
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Vyvojinflace 2024 2025€ 2026e
Eurozéna 2,37% 2,10 % 1,80%
USA 2,96 % 2,80% 2,90 %
Rakousko 2,94 % 3,30% 210%
Némecko 2,48 % 2,20 % 2,00%
Cesko 2,45% 2,50 % 2,20 %
Mad’arsko 3% 4,60 % 3,70 %
Slovensko 314 % 4,00% 3,00%
Zdroj: Bloomberg Weighted Average 27. fijen 2025; e = estimated /odhadnuto

Mira
nezaméstnanosti 2024 2025€ guees
Eurozéna 6,33 % 6,30 % 6,30 %
USA 4,03 % 4,24 % 4,43 %
Rakousko 518% 5,55 % 550 %
Némecko 598 % 6,30 % 6,30 %
Cesko 3,84 % 4,35% 4,50 %
Mad’arsko 4,40 % 4,40 % 4,20%
Slovensko 537 % 530% 570%

Zdroj: Bloomberg Weighted Average 27. fijen 2025; e = estimated /odhadnuto

Tato progndza neni spolehlivym indikdtorem pro budouci vyvoj hodnot.
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Eurozona

Nizka inflace, nizké Grokové sazby a konec celniho konfliktu?

Zatimco inflace v eurozéné zlstava nizk, vladni krize ve Francii a nespokojenost jejiho obyvatelstva

vyvolavaji velké obavy.

Evropskym lidrim se v Cervenci podafilo s Trumpem vyjednat dohodu, kterd mnohym pfinesla tlevu. Cla
na automobilovy a farmaceuticky primysl byla snizena na 15 %. Na oplatku Spojené staty ziskaly Gplné
zprosténi od cel na primyslové zboZi. Vzhledem k Trumpovu chaotickému chovani od nastupu do Gradu v
lednu vak ziistava velkou otazkou, zda se dohod v nadchézejicich mésicich skute¢né bude drzet.

Slabnouci stavebni a vyrobni sektor brzdi hospodérsky rist ve Stfedni Evropé. Trumpova cla v poslednich
mésicich zplsobila znacné Skody a zotaveni bude pravdépodobné néjakou dobu trvat. Divodem k obavam
je také vladni krize ve Francii, kterd je po Némecku povaZovéna za druhou nejvétsi ekonomiku v Evropé.
Sébastien Lecornu, ktery rezignoval na funkci premiéra teprve zacatkem zafi, byl prezidentem Macronem
znovu jmenovan. Statni dluh dosahuije 3,3 bilionu eur, coZ nyni piedstavuje 114 % HDP. Usporné vladni plany
se setkavaji se silnym odporem vefejnosti, coz vede k celostatnim stavkdm a protestdim.

Masivni propousténi v némeckém automobilovém primyslu mezitim vyvolava velké obavy také u
dodavateld v Rakousku a Ceské republice. Finanéni bali¢ek némecké vlady nabizi nadéji na stimulaci téZce
zkousené némecké ekonomiky. Do obrany a infrastruktury jsou planovany investice aZ do vyse 1,7 bilionu
eur, coz by mélo podpofit upadajici hospodarsky rist. Inflace v eurozéné mezitim v srpnu mirné vzrostla—
nicméné s 2,20 % je jen tésné nad cilovou trovni ECB ve vysi 2,00 %.

Eurozona Prosinec 2025 Bfezen 2026 Cerven 2026 Za¥i 2026
ZAakl. arok. sazba* 215 % 1,90 % 1,90 % 1,90 %
3-M Euribor 2,00 % 1,80 % 1,80 % 1,80 %
Swap 10 let 2,70 % 2,70 % 2,80% 2,90 %

*, .. . e . . v .
Zakladni arokovou sazbou se rozumi hlavni refinanéni sazba ECB, a ne vkladova sazba. Spread je od z&fi 0,15 % namisto 0,50 %.

Zdroj: Prognézy Oberbank
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Naproti tomu mira inflace v Rakousku ve vy3i 4,00 % v zafi byla vyrazné vyssi neZ primér eurozény. Budouci
vyvoj urokovych sazeb ECB bude pravdépodobné vice zéiviset na inflaénich trendech v hlavnich
primyslovych zemich eurozény na jedné strané a na obchodnim konfliktu s USA na strané druhé. Dalsi
sniZeni Grokovych sazeb se neocekavé dfive nez v prvnim ¢tvrtleti roku 2026. V kratkodobém horizontu
neocekavame Zadné dalsi snizovani sazeb.

Urokova prognéza pro eurozénu
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| kdyZ udrZitelné hospodarské oZiveni pravdépodobné néjakou dobu potrva, zda se, Ze HDP v eurozéné jiz
dosahl dna. V ramci eurozony vsak existuji zna¢né rozdily. Ekonomiky Némecka a Rakouska budou
pravdépodobné stagnovat na nizké Grovni, zatimco napfiklad Spanélska ekonomika zaznamenava stabilni
rst o 2,50 %. VIadni krize ve Francii a jeji obrovsky statni dluh by mohly euro dlouhodobé zatiZit. Naopak
finan¢ni balicek némecké vlady a nadéje na feseni konfliktu mezi Ukrajinou a Ruskem by euru mohly
poskytnout urcitou podporu, alespoii v dlouhodobém horizontu.
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USA

Trump a pfijmy z cel

Neéktera Trumpova cla se zdaji byt nezdkonna. Mezitim je Government Shutdown ve tretim tydnu a
dohoda mezi demokraty a republikany je zatim v nedohlednu.

Americkéa ekonomika, a zejména trh préce, historicky vykazovala robustni obraz. Cla 0znamené Trumpem a
nasledné kratce poté odloZena, spolu s opakujicim se napétim mezi USA a Cinou, jsou viak v soucasnosti
hlavnim zdrojem nejistoty a zanechavaji trhy v chaosu. Americky odvolaci soud mezitim nedavno rozhod|,
Ze néktera z americkych cel jsou nezakonna. Po Trumpové odvolani k Nejvy$simu soudu bude zakonnost
cel znovu posouzena s. listopadu. Pokud americky prezident prohraje, dolar se dostane pod tlak. Zaroveri
obé& supervelmoci, USA a Cina, jednaji o ukoneni obchodniho konfliktu. Dlouhodobé fe3eni konfliktu po
skonéeni prechodného obdobi, béhem kterého byla cla ¢aste¢né pozastavena nebo sniZena, zlistava
vzhledem k napéti z poslednich let velmi nejisté. V nadchazejicich mésicich by navic mély byt peclivé
sledovany ceny ropy, které by mohly globalni inflaci dale podnitit, a také konflikt na Blizkém vychodé a
Trumpdv postoj k nému. Nezévislost Fedu by brzy mohla byt ohroZena. Slovni Gtoky na predsedu Fedu
Powella, vyzvy ke sniZeni Grokovych sazeb a zvésti o jeho brzkém odvolani jsou stale castéjsi. Dovozni cla
by mohla utlumit hospodéfsky rist a zéroven zplsobit prudky nérdst inflace. SniZeni kli¢ovych trokovych
sazeb by pak pravdépodobné nepfipadalo v tvahu. Politické vméSovani do rozhodnuti centralni banky by
vedlo k masivni ztraté dlvéry na trzich. To by déle oslabilo americky dolar, prohloubilo by problém s cly a
podnitilo inflaci.

USA Prosinec 2025 Bfezen 2026 Cerven 2026 ZaFi 2026
Z4kl. Grok. sazba* 3,75 % 3,50 % 3,25% 3,00%
Swap 10 let** 3,60% 3,80% 3,90 % 3,90 %

*horni hranice trokového pasma
**10Y USD proti SOFR

Zdroj: Prognézy Oberbank

Vzhledem k celnim spordim Donalda Trumpa si Fed pravdépodobné zachova opatrny pfistup ke sniZzovani
irokovych sazeb i letos. Ocekavame, Ze klicova trokova sazba do konce roku doséhne 3,75 % (horni hranice
rozmezi). Dopady cel se v mite inflace pravdépodobné projevi az v nadchézejicich mésicich. Navic se silny
trh prace v posledni dobé dobie vyrovnava s prostifedim vysokych Grokovych sazeb. Oba faktory
pravdépodobné povedou Fed k tomu, aby se drZel své jestfabi ménové politiky a nasledné opatrné a na
zakladé dat zavadél sniZovani sazeb. To bude pravdépodobné trnem v oku amerického prezidenta, ktery by
rad vidél nizsi drokové sazby, aby stimuloval domaci ekonomiku. Trump mé pravdépodobné zajem
jmenovat nékoho, kdo by po skonéeni Powellova funkéniho obdobi v ervnu 2026 na jeho nastupce sdilel
jeho zajem o sniZovani trokovych sazeb. Stephan Miran, ekonomicky poradce Bilého domu, je v soucasné
dobé povaZovan za nejslibnéjsiho kandidata. Miran, ktery je povaZovan za Trumpova blizkého divérnika,
hrél v poslednich mésicich kli¢ovou roli p¥i formovani americké celni a obchodni politiky.



Urokova prognéza pro USA
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Zdroj: Prognézy Oberbank

Jednim z diivodl Trumpovych poZadavki na sniZeni Grokovych sazeb je vysoky statni dluh USA. Ke konci
cervence Cinil celkovy statni dluh 37 bilionG USD. Jen trokové platby za rok 2024 presahuji jeden bilion
americkych dolarti a dokonce pFevy3uji vojenské vydaje. Navic by komplexni dariové skrty pro korporace
mohly statni dluh jesté vice zvysit. Pfijmy z Trumpovy kontroverzni celni politiky maji naopak zpomalit
rychly narGst statniho dluhu. Pokud by Trumpovo odvolani u Nejvyssiho soudu bylo netispésné, americka
vldda by mohla byt nucena vrétit pfijmy z cel.

Prosinec 2025 Bfezen 2026 Cerven 2026 Zafi 2026

Sménny kurz

EUR/USD
Zdroj: Prognézy Oberbank

1,19 1,20 1,25 1,28

Aktuélni vyvoj sménného kurzu EUR/USD je i nadile vyznamné ovliviiovan politickymi udalostmi ve
Spojenych statech. UdrZitelné dohody o celnich sazbach by mohly pomoci prolomit eskala¢ni spiralu a
poskytnout dolaru urcitou dlouhodobou podporu. Do té doby v3ak z(stane volatilita vysoka a jsou mozné
drobné poklesy kurzu (napf. vyvolané udalostmi v Evropé, jako je vladni krize ve Francii). Tyto poklesy by
mély byt peclivé sledovany a vyuZivany, zejména ze strany prodejct USD.

Nepredvidatelnost Trumpovy politiky v obchodnich konfliktech, stejné jako Gtoky na nezavislost Fedu,
budou i nadale zatéZovat americky dolar v kratkodobém i dlouhodobém horizontu. Pokud Trumpova vyzva
k Nejvyssimu soudu neuspéje, dolar pravdépodobné dale utrpi. Vyznamné sniZeni Grokovych sazeb po
skonceni Powellova funkéniho obdobi by také mohlo vyvinout tlak na ménu a ocekévame, Ze kurz EUR/USD
se do zafi 2026 bude pohybovat kolem 1,2800.
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Cesko

Opét mirny pokles inflace
Zatimco inflace mirné opadla, potyké se esky priimysl se slabou zahrani¢ni poptavkou.

Obchodni spory s USA tvrdé zasahuji &eskou ekonomiku. Ceska republika je povaZovana za vyznamnou
exportni zemi a vétsina jejiho vyrobeného zboZi (85 %) kon¢i v Evropé. Automobilovy primysl, jeden z
hnacich motord ceské ekonomiky, ktery tvofi vice nez ttetinu priimyslového HDP, je v soucasné dobé
velkym problémem. O&ekéava se, Ze zahrani¢ni poptavka zlistane slaba, a vzhledem k tomu, ze Ceska
republika je dodavatelem a vyrobnim mistem pro némecké automobilové spole¢nosti, utrpi i jeji vlastni
pramysl. Ocekava se, Ze Eeska ekonomika v roce 2025 poroste priblizné o 2 %, a to predevsim diky spotiebé
domacnosti. Inflace nadale klesa z 2,50 % v srpnu na 2,30 % v zéfi. Obecné se ofekéva, Ze tento trend bude
pokracovat i v nadchézejicich mésicich, ackoli v disledku globélni nejistoty je stile mozny vykyv smérem

nahoru.

Cesko Prosinec 2025 Bfezen 2026 Cerven 2026 Za¥i 2026
Z4kl. arok. 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 rizikéim 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 sniZzovani zakladni Grokové sazby (od kvétna 3,50 %) budou omezené.
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Sménny kurz saco 2270 saco saco
EUR/CZK 4,5 4,7 4,5 4,5

Zdroj: Prognézy Oberbank

Ceska ekonomika zaznamenala ve druhém &tvrtleti roku 2026 stabilni rlst o 2,6 %. Inflace také klesa.
Opatrné sniZovani sazeb, resp. vysoka Groveri Grokovych sazeb, budou mit tendenci prospivat méné, a
proto ofekavame ke konci roku stabilni kurz koruny a EUR/CZK kolem 24,300.

Autor:
Mag. Fatih Topkaya

MARKETINGOVE OZNAMENI: Tyto informace jsou uréeny vyhradn& k poskytovani nezavaznych informaci klientm. Toto
marketingové ozndmeni nepfedstavuije investi¢ni poradenstvi ani doporuceni k nakupu €& prodeji cennych papird, nebere v tvahu
osobni charakteristiky zakaznika a nemize nahradit individualni poradenstvi a informace o rizicich od poradce. Investice do
finanénich néstrojl zahrnuji nejen pfileZitosti, ale také rizika a mohou byt spojeny se znanymi ztratami. 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 prostiedcich naleznete na nasledujicim odkazu:
https://www.oberbank.at/aktionarsstruktur

Oberbank AG pobotka Ceska republika, IC: 260 80 222, DIC: CZ26080222, sidlem: namésti |.P.Pavlova 1789/5, Nové Mésto, 120 00
Praha 2, je zapsana v obchodnim rejstiiku vedeném u Méstského soudu v Praze, oddil A, vlozka 80029, a je pobockou Oberbank
AG, sidlem Rakousko: 4020 Linz, Untere Donauldnde 28, préavni forma: akciova spole¢nost, zapsané ve Firmenbuch u Landesgericht
Linz, pod cislem FN 79063w, predstavenstvo: predseda predstavenstva a generalni Feditel Dr. Franz Gasselsberger, MBA, ¢len
predstavenstva a feditel Mag. Florian Hagenauer, MBA, ¢len predstavenstva a feditel Martin Seiter, MBA, ¢lenka predstavenstva a
feditelka Mag. Isabella Lehner, MBA, ¢lenka pfedstavenstva a feditelka Mag. Romana Thiem, pfedseda dozor¢i rady: Dr. Andreas
Konig


https://www.oberbank.at/aktionarsstruktur

Madarsko

Také madarské hospodafstvi trpi celni politikou USA

Mad‘arska inflace od srpna stagnuje na 4,30 %. Cil Mad'arské narodni banky ve vysi 3 % je proto stale daleko
od splnént.

Madarsko zaznamenalo spise smiSeny riist HDP 0 0,30 % ve srovnani's druhym ¢tvrtletim pfedchoziho roku.
To je Caste¢né zplsobeno domaci produkci, ktera musela byt vyrazné snizena kvuli oslabujici zahraniéni
poptéavce (predevsim z Némecka). Globalni pokles inflace a Grokovych sazeb by mél Mad'arsku prospét.
Ocekava se, Ze export vzroste v disledku oZiveni globalni poptavky a rostoucich zahraniénich investic. V
Mad’arsku provozuiji vyrobni zévody znami némecti vyrobci automobild. Dokud tedy nebudou vyfeseny
celni otézky, bude mad'arsky automobilovy primysl trpét obchodnimi omezenimi. Vzhledem k vysoké
inflaci zlistane v nadchézejicich mésicich utlumena i soukroma spotfeba, coz dale tlumi rdst.

Mad’arsko Prosinec 2025 BFezen 2026 Cerven 2026 ZaFi 2026
ZAakl. arok. 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 nebude patrny trvaly klesajici trend inflace, o¢ekavame, Ze Mad'arské narodni banka (MNB) bude
pokracovat ve svém opatrném pfistupu. Prvni sniZeni sazeb ocekavame ke konci letosniho roku. Viktor
Orban v3ak, stejné jako Trump, chce mit vétsi vliv na rozhodovani centralni banky. Byvaly ministr financi a
politik strany Fidesz Mihaly Varga je povaZovan za blizkého dlvérnika Viktora Orbana a od poloviny roku je
novym prezidentem MNB. Politické intervence by mohly omezit nezévislost Mad'arské narodni banky a
forint by mohl byt negativné ovlivnén.

Urokova prognéza pro Madarsko
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M:ira 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 dalsi
snizovani Grokovych sazeb. Povzbuzeni domaci ekonomiky je sice dileZitym cilem, Mad'arska narodni
banka se viak bude chtit za kaZzdou cenu vyhnout dal$imu tlaku na oslabeni forintu, které by mohlo zvySovat
inflaci. SniZovani Grokovych sazeb po mensich krocich by mohlo ke konci roku dostat forint pod tlak,

vov

zatimco stabilni Grokové sazby v priibéhu pfistich mésict by mély mad'arskou ménu podporit.

Prosinec 2025 Bfezen 2026 Cerven 2026 ZaFi 2026

Sménny kurz

EUR/HUF
Zdroj: Prognézy Oberbank

400,00 400,00 395,00 395,00

Ocekavame stabilni kurzy EUR/HUF v pdsmu mezi 385 a 390.

Autor:
Mag. Fatih Topkaya
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