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berbank hospodarské prognozy

Hospodarska data

HospodaFsky rast 2024 2025€e 2026e USA jsou v konfliktu s Venezuelou a béhem vojenské operace

Svét 3,07 % 3,00 % 2,90 % zajali prezidenta Madura. Trump si mezitim nérokuje Grénsko

Eurozéna 0,90% 1,40 % 1,20% a v pfipadé potieby hrozi vojenskou silou. Mir se zda byt

USA 2,80% 1,99 % 2,00% nedosaZitelny i na Blizkém vychod&. Geopolitické konflikty v

Cina 5,00% 4,90% 4,50 % téchto regionech by mély byt peclivé sledovany, protoZe ceny

Rakousko 0,83% 0,40 % 0,90% ropy by mohly byt citlivé na eskalaci. V d@isledku toho by mohla

Némecko 0,50 % 0,28% 100 % vzrist globalni inflace, sniZovéni Grokovych sazeb by bylo

Cesko 1% 250% 230% vy'lou?eno a jejich zvySovani !:)y sze mohlo potenciélné zrwvu

Madarsko 060 % 046 % 230% stat’ te’matem’ diskuse. }/ysoka n:urav nejlft(')ty na menovychoa'
akciovych trzich pravdépodobné pretrva i v roce 2026 kvili

Slovensko 1,98 % 0,80% 1,30 % . . i . iLeo

et politické situaci v USA a globélnim konfliktim.

Vyvoj inflace 2024 2025€ 2026e

Eurozéna 237% 210% 1,80% Mirainflace v Madarsku a v Cesku se mezitim usadila na stabilni

USA 2,95 % 2,80 % 2,81% drovni. Trumpova cla zatiZila v minulém roce priimyslovou

Cina 0,24 % 0,00% 0,70 % vyrobu, predeviim v automobilovém odvétvi. Nepatrné

Rakousko 2,94% 3,50 % 210% oziveni hospodaiského rlistu uz je v dohledu. O¢ekavame od

Némecko 2,48 % 2,27% 2,00% centrélnich bank obou zemi i nadale opatrny postup pfi

Cesko 2,45% 2,50 % 2,20% sniZovani Grokovych sazeb.

Mad’arsko 3 71% 4,50 % 3,60%

Slovensko 314 % 4,10% 3,50 %

Mira nezaméstnanosti 2024 2025€ 2026e

Eurozéna 6,40 % 6,40 % 6,30 %

USA 4,03% 4,29% 4,50 %

Cina 3,96 % 5,20 % 5,10 %

Rakousko 518 % 5,55 % 5,50 %

Némecko 5,98 % 6,30 % 6,28 %

Cesko 3,84 % 4,40 % 4,60 %

Mad’arsko 4,40 % 4,40 % 4,30%

Slovensko 536 % 5,40 % 5,70 %

Zdroj: Bloomberg Weighted Average 31. prosinec 2025; e = estimated/odhad

Hospodarska prognbza 2026

B Mira nezaméstnanosti B Vyvojinflace B Hospodarsky rist

Mad'arsko

Cesko
Némecko

Rakousko

Cina

USA

"

Eurozéna

0,00 % 1,00 % 2,00% 3,00% 4,00% 5,00 % 6,00 % 7,00 %

Zdroj: Bloomberg Weighted Average 31. prosinec 2025; e = estimated/odhad

Tato progndza neni spolehlivym indikatorem pro budouci vyvoj hodnot.
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Eurozona

Nizka inflace a nizké Grokové sazby

V Eurozéné se v roce 2026 ocekéva opatrné pozitivni ekonomicky vyvoj. Po slabém ristu v predchozich letech se

ocekava mirné oZiveni ekonomiky, podporené stabilnéjsi domaci poptavkou, rostoucimi redlnymi mzdami a
postupnym oZivenim investic. Hospodafsky rist by se mél ustalit na pFiblizné 1,5 %.

Slabnouci primyslovy sektor ve Stfedni Evropé bude pravdépodobné i v roce 2026 nadéile omezovat
hospodafsky rist. Trumpova cla zplsobila v poslednich mésicich znaéné skody a ocekéava se, Ze oZiveni bude
néjakou dobu trvat. Masivni propousténi v némeckém automobilovém primyslu vyvolavé velké obavy i u
dodavatel(i v Rakousku, Madarsku a Ceské republice. Globalni krize, jako je valka mezi Ruskem a Ukrajinou, a také
vysoky statni dluh ve Francii, ktera je po Némecku druhou nejvétsi ekonomikou Evropy, by mély byt i nadale
peclivé sledovany.

Eurozéna Bfezen 2026 Cerven 2026 ZAari 2026 Prosinec 2026
Zakladni Grokova sazba* 2,15% 2,15% 1,90 % 1,90 %
3-M Euribor 2,00% 2,00% 1,80% 1,80%
Swap 10 let 2,80% 2,80% 2,90% 2,90%

* Zakladni drokovou sazbou se rozumi hlavni refinanéni

sazba ECB a ne vkladova sazba. Spread je od zéfi o015 % namisto o,50 %.

Zdroj: Prognézy Oberbank

Ocekava se, Ze inflatni tlaky déle polevia rlist cen se bude pohybovat kolem cilové Grovné 2 %, atkoli inflace méze
v nékterych zemich pretrvavat ponékud déle. Klesajici ceny energii a sldbnouci poptavka by mély mit na inflaci
tlumici vliv, zatimco rlist mezd a sektor sluZzeb by mohly vyvijet tlak na sniZovéni cen. Napéti na Blizkém vychodé
by navic mohlo vyvolat nardst cen ropy a podpofit globalni inflaci. ECB proto pravdépodobné bude pokracovat
ve své opatrné politice rokovych sazeb s mirnym sniZenim ve tfetim ctvrtleti.

USA

Pfijde rok rozsahlého sniZovani drokovych sazeb?

Navzdory zvySenému napéti v disledku obchodnich konfliktli a geopolitickych nejistot se oéekéava, ze americka
ekonomika dosahne v roce 2026 vyrazné lepsiho riistu nez Evropa, a to kolem 2 %. Americky trh prace v3ak vysila
smisené signaly: Zatimco mira nezaméstnanosti dosahla v listopadu 2025 nejvy33i Grovné za vice nez ¢tyfi roky,
ato 4,6 % s téméF 8 miliony nezaméstnanych, v posledni dobé doslo k prekvapivému poklesu prvnich Zadosti o
podporu v nezaméstnanosti. Ocekéava se, Ze inflace bude nadale klesat a postupné se pribliZi cilové hodnoté Fed
ve vysi 2 %. Vzhledem ke stéle napjatéjsi situaci na trhu prace v poslednich Sesti mésicich navic pravdépodobné
zlistanou dvere pro dalsi postupné uvoliiovani ménové politiky ze strany centrélni banky oteviené. Nicméné

ocekavame, Ze Fed bude aZ do poloviny pfistiho roku postupovat opatrné a s pfistupem zaloZenym na datech.

USA Bfezen 2026 Cerven 2026 ZAFi 2026 Prosinec 2026
Zékladni Grokové sazba* 3,50 % 3,25% 2,75 % 2,75 %
Swap 10 let** 3,80% 3,90% 4,00% 4,00%

* horni hranice trokového pasma  **10Y USD proti SOFR
Zdroj: Prognézy Oberbank

Poté, co v kvétnu 2026 skonci funkéni obdobi predsedy Fed Jerome Powella, je pravdépodobné, Ze ho nahradi
nékdo, kdo bude sdilet Trumpovy fantazie o sniZovani Grokovych sazeb. Zatimco trh ocekava dalsi sniZovani
urokovych sazeb, politické vmésovani do rozhodnuti americké centrélni banky by mohlo vést k masivni ztraté
dlvéry na trzich a do poloviny roku vyvinout tlak na dolar. Eskalace obchodniho konfliktu by mohla také oslabit
dolar, zatimco statni dluh a probihajici politické napéti ve Francii by mohly zatiZit euro.

2%2

Zari 2026
1,24 1,22

Sménny kurz BFezen 2026 Cerven 2026 Prosinec 2026

EUR /USD 118 1,22

Zdroj: Prognézy Oberbank



31.12.2025

Trumpova popularita mezi americkou populaci utrpéla, ¢aste¢né kvili obchodnim konfliktim a pretrvavajici
inflaci v poslednich mésicich. Mezitim by posun v politické rovnovéze sil v Kongresu po volbach v poloviné
volebniho obdobi ve prospéch demokratii mohl sniZit nejistotu a podpofit dolar. | kdyz v pfistich nékolika
mésicich stile ofekdvame mirné oslabeni dolaru, volatilita pravdépodobné ziistane vysoka kvdli ¢etnym
nejistotam v Evropé i USA.

Cesko

Stabilni inflace a silnd ména

Zatimco inflace z{stava od |éta 2025 stabilni s drobnymi vykyvy, slaba zahraniéni poptévka i nadale predstavuje
pro Cesky priimysl vyznamnou vyzvu.

Obchodni spory s USA tvrdé zasahly Eeskou ekonomiku. Ceska republika je povaZovéna za vyznamnou exportni
zemi a vétsina jejiho vyrobeného zboZi (85 %) konci v Evropé. Jednou z hnacich sil ceské ekonomiky je
automobilovy primysl, ktery tvofi vice nez tietinu primyslového HDP, coZ je velky problém. Zahraniéni poptévka
pravdépodobné ziistane utlumena a vzhledem k tomu, Ze Ceska republika je dodavatelem a vyrobnim mistem
pro némecké automobilové spolecnosti, utrpi i jeji vlastni priimysl. Ocekéava se, Ze ¢eska ekonomika v roce 2026
poroste o pfiblizné 2,3 %, a to predevsim diky spotiebé domécnosti.

Cesko Bfezen 2026 Cerven 2026 Z4Fi 2026 Prosinec 2026
Zakladni Grokova sazba 3,50 % 3,25% 3,25% 3,25%
3-M Pribor 3,50 % 3,50 % 3,30 % 3,30 %
Swap 5 let 3,80% 3,90 % 3,90 % 4,00 %

Zdroj: Prognézy Oberbank

Ackoliv inflace zdstdva obecné nizkd a stabilni, zvySeny cenovy tlak po obdobich oZiveni by mél i nadale
ospravedIiiovat restriktivni ménovou politiku Ceské narodni banky. Kli¢ova trokové sazba zlistava od kvétna 2025
nezménéna na trovni 3,50 %. Ocekavame podobné trendy a pro rok 2026 predpokladame pouze jedno sniZeni
zakkladni arokové sazby, pravdépodobné do poloviny roku.

2vs

Sménny kurz Bfezen 2026 Cerven 2026 Zari 2026 Prosinec 2026
EUR /CZK 24,20 24,10 23,90 23,90
Zdroj: Prognézy Oberbank

Opatrné sniZovani sazeb a tim i jejich relativné vysoka Groveri bude mit tendenci prospivat méné, a proto
ocekavame silny kurz koruny a EUR/CZK kolem 24,200 aZ do prvniho ¢tvrtleti roku 2026.

Madarsko

Automobilovy prumysl &ekaji téZké Easy

Némecky automobilovy pramysl kvili Trumpovym cllim znaéné utrpél. Vzhledem k tomu, Ze Madarsko je stejné
jako Ceska republika povaZzovano za ,dilnu* a dodavatele a némecké automobilky tam provozuiji vyrobni zévody,
zahrani¢ni poptévka pravdépodobné ziistane mirna. Podil automobilového sektoru na HDP ¢€inil v roce 2024 20
%. Soukroma spotieba by méla i nadale podporovat ekonomiku. | kdyzZ je ponékud tlumena vysokou inflaci, téZila
také ze zna¢ného rlistu mezd.

Mezitim je vztah Madarska s EU opét pod drobnohledem. Kvili opakovanému porusovani pravniho statu
Madarsko ztraci narok na vice nez miliardu eur z fond@ EU uréenych na podporu strukturalné slabych regiond.
Pokud by se reformy, napfiklad v boji proti korupci nebo pfi zadavani vefejnych zakézek, neuskute¢nily, mohlo by
dalsi politické napéti s EU oslabit forint.



31.12.2025

Madarska inflace po vyrazném poklesu o 0,5 % v listopadu nyni dosahuje pouhych 3,8 % — stale je vSak hluboko
nad cilem Madarské narodni banky (MNB) ve vysi 3 %. Pokud nebude cenovy strop potravin na konci tinora
prodlouzen, mohla by se inflace opét zvysit. Zejména s ohledem na dubnové parlamentni volby, kde je
proevropsky opozi¢ni politik Péter Magyar povaZzovan za vazného kandidata, bude mit Viktor Orban
pravdépodobné zajem o prodlouZeni cenového stropu. Jasny vysledek voleb, politicka stabilita s predvidatelnou
vlddou a transparentni a stabilni ménové politika MNB by mohly forint ve stfednédobém horizontu opét

podporit.

Madarsko Bfezen 2026 Cerven 2026 Z4Fi 2026 Prosinec 2026
Zakladni arokova sazba 6,25 % 6,00 % 6,00% 6,00 %
3-M Bubor 6,30 % 6,0% 6,10% 6,10%
Swap 5 let 6,00% 6,00 % 6,00 % 6,00 %

Zdroj: Prognézy Oberbank

Inflace je stale prilis vysoka a ukvapené sniZovani Grokovych sazeb by mohlo vyvinout tlak na forint. Soucasny
prezident MNB Mihaly Varga je povaZovén za blizkého ddvérnika Viktora Orbéna. Politické intervence by mohly
omezit nezavislost centralni banky a negativné ovlivnit forint.
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Sménny kurz BFezen 2026 Cerven 2026 Za¥i 2026 Prosinec 2026
EUR / HUF 390,00 390,00 390,00 385,00
Zdroj: Prognézy Oberbank

Dokud se neobjevi trvalé zvyseni inflace, mély by v nadchazejicich mésicich ménu podporovat stabilni Grokové
sazby. Ocekavame stalé sménné kurzy EUR/HUF v rozmezi 385 aZ 390.

Autor:
Mag. Fatih Topkaya

Disclaimer
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