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berbank hospodarské prognozy

Hospodarska data

Hospodafsky rust 2025 2026e 2027e Nejnovéjsi eskalace v blizkovychodnim konfliktu vede k
Svét 315% 3,05 % 310% dalekosahlému poskozeni energetické infrastruktury v
Eurozéna 1,40 % 1,20% 1,42 % Iranu, v nékolika sousednich statech a také k omezeni lodni
USA 2,20% 2,46 % 2,00% dopravy v Hormuzském prilivu. Ceny fosilnich paliv
Cina 5,00 % 4,60 % 4,40% vystfelily nahoru a problémy se zisobovanim ropou a
Rakousko 0,50 % 1,00 % 1,50 % zemnim plynem pFedstavuji velkou zatéZ pro hospodarstvi.
Némecko 0,30% 1,00 % 1,50 % Nasledkem toho se citelné zvysil inflagni tlak ve viech
Cesko 2,50 % 2,45% 2,60 % zapadnich primyslovych zemich. Trvaly vzestup globalni
Mad‘arsko 0,40 % 2,10% 2,50 % inflace by pfimél centralni banky véetn& ECB k op&tovnému
Slovensko 0,80% 1,30 % 210% zvySovani trokovych sazeb v tomto roce. Velka nejistota na
Vyvoj inflace 2025 2026e 2027e devizovych a akciovych trzich zfejmé v tomto roce uz
Eurozéna 2,10% 1,80 % 1,98 % zlstane také kvdli politické situaci v USA a celkovému
USA 2,70 % 2,64% 2,50 % napéti ve svété. Riziko stagflace v Evropé je stéle vétsi. Cina
Cina 0,00 % 0,65 % 1,00 % nadéle zaplavuje Evropu svymi levnymi exporty a také v
Rakousko 3,55 % 2,40% 2,00% Cing, ktera odebira velké mnoZstvi ropy z Iranu, by mohla
Némecko 2,24 % 2,00% 2,00% stfedné dobé aZ dlouhodobé nepfijemné stoupnout mira
Cesko 2,50 % 1,95 % 2,24 % inflace.

Mad’arsko 4,50 % 330% 3,50 % .

Slovensko 415 % 3.50% 2.60% M:ira inflace v Madarsku a v Cesku se mezitim usadila na
0 S A A et 2025 2026 2027€ nizké Grovni. Trumpova cla zatiZila v minulém roce
Eurozéna 6.40 % 630% 617 % priimyslovou vyrobu, pfedevsim v automobilovém odvétvi.
USA 430% 4,40% 430% Nepatrné oZiveni hosvpodéFského rGstu uZ je v dohledu.
Cina 510% 510% 510% Zévislost Madarska i Ceska na importu energii opét zvysi v
Rakousko 5.60% 540 % 535% obou zemich stfednédobé inflaéni tlak. Od obou
Némecko 630% 6.22% 6.00% centrélnich bank ogekédvame opatrnou ménovou politiku a
Cesko 4,40% 4,60% 451 % do konce letosniho roku pocitame se stabilnimi trokovymi
Mad’arsko 4,40 % 4,31% 4,20% sazbami.

Slovensko 5,40 % 5,70 % 5,70 %

Zdroj: Bloomberg Weighted Average 23. bfezen 2026; e = estimated/odhad

Hospodarska prognéza 2026

B Mira nezaméstnanosti B Vyvojinflace  EHospodaFsky rist

Slovensko

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 23. bfezen 2026; e = estimated/odhad

Tato prognéza neni spolehlivym indikitorem pro budouci vyvoj hodnot.
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Eurozona

Zvyseni trokovych sazeb v dohledu?

V Eurozéné se v roce 2026 ofekava opatrné pozitivni ekonomicky vyvoj. Po slabém ristu v pfedchozich letech se o¢ekava mirné oziveni
ekonomiky podporené stabiln&jsi domaci poptévkou, rostoucimi readlnymi mzdami a postupnym oZivenim investic. O¢ekavame skromny
hospodafsky rist 1,2 %, ktery bude zifejmé zpomalovan valkou na Blizkém vychodg.

Kvdli vy33im cenam ropy se viak bude zvy3ovat riziko stagflace, tedy vysoké inflace spolu se slabym hospodéfskym ristem. Slabnouci
prumyslovy sektor ve Stfedni Evropé bude pravdépodobné i v roce 2026 nadale omezovat hospodéisky rist. Trumpova cla zptsobila v
poslednich mésicich zna¢né skody a oéekéva se, Ze oZiveni bude néjakou dobu trvat. Masivni propousténi v némeckém automobilovém
préimyslu vyvolava velké obavy i u dodavatel(i v Rakousku, Madarsku a Ceské republice. Globalni krize, jako je krom& Irdnu vélka mezi
Ruskem a Ukrajinou, a také vysoky statni dluh ve Francii, ktera je po Némecku druhou nejvétsi ekonomikou Evropy, by mély byt i nadéle
peclivé sledovény.

Eurozéna Cerven 2026 Z4Fi 2026 Prosinec 2026 BFezen 2027
Zakladni Grokova sazba* 2,40% 2,65 % 2,65 % 2,65 %
3-M Euribor 2,35% 2,60% 2,60 % 2,60%
Swap 10 let 3,00 % 3,20% 3,20 % 3,20 %

* Zékladni drokovou sazbou se rozumi hlavni refinanéni sazba ECB a ne vkladovd sazba. Spread je od zifi 0,15 % namisto o550 %.
Zdroj: Prognézy Oberbank

Na zakladé geopolitickych rizikovych faktorl o¢ekavame v letosnim roce pretrvavajici inflaci kolem 2,5 %. Nasledky vélky v Irénu se ale
ziejmé projevi teprve v pribéhu pristich mésicti. ECB proto pravdépodobné bude pokracovat ve své opatrné politice trokovych sazeb,
pri¢emz by mohlo dojit ve druhém a tfetim &tvrtleti tohoto roku ke dvojimu zvy3eni zakladni trokové sazby vzdy o 25 bazickych bodu.

USA

Velka volatilita kurzu EUR/USD

Navzdory zvySenému napéti v disledku obchodnich konfliktd a geopolitickych nejistot se ofekava, ze americka ekonomika doséhne v
roce 2026 vyrazné lepsiho ristu nez Evropa, a to kolem 2,5 %. Americky trh prace vSak vysild smiSené signaly: Zatimco mira
nezaméstnanosti doséhla v listopadu 2025 nejvyssi trovné za vice neZ Ctyfi roky, a to 4,6 % s témér 8 miliony nezaméstnanych, klesla mira
nezaméstnanosti v inoru na 4,3 %. Pfekvapivé poklesy a nasledné vzestupy poctu prvnich Zadosti o podporu v nezaméstnanosti ukazuji

wove

na velkou dynamiku trhu préce. Obavy z vytrvalé, resp. zvy3ujici se inflace spolu se slabym ristem, ktery byl loni kvili clim, se Sifi.

USA Cerven 2026 Z4Fi 2026 Prosinec 2026 Bfezen 2027
Zakladni Grokova sazba* 3,75 % 3,75% 3,50 % 3,25%
Swap 10 let** 4,00% 4,10% 4,00 % 3,90 %

* horni hranice trokového pasma

**10Y USD proti SOFR

Zdroj: Prognézy Oberbank

Vzhledem k inflaénim rizikim by mohl Fed drZet Grokové sazby v prvnim pololeti stabilni. SniZeni trokovych sazeb Powellovym
nésledovnikem Kevinem Warshem, ktery sdili podobny pfistup k ménové politice jako Trump, by mohlo pfijit ke konci roku. Politicky vliv
na rozhodovani centralni banky by v3ak ved| k masivni ztraté davéry na trzich a dolar by tak mohl oslabit. Stejné tak by mohla dolar oslabit
dal3i eskalace celniho konfliktu, zatimco euro by mohlo oslabit pokracujici politické napéti v Francii a tamni vysoké statni zadluZeni.

2%2

Sménny kurz Cerven 2026 Zari 2026 Prosinec 2026 Bfezen 2027
EUR /USD 1,19 1,21 1,22 1,20
Zdroj: Prognézy Oberbank

Trumpova popularita mezi americkou populaci utrpéla, ¢aste¢né kvili obchodnim konflikttim, petrvavajici inflaci a valce proti Iranu.
Zména v politické rovnovaze sil v Kongresu po volbach v poloviné volebniho obdobi ve prospéch demokratii by mohla snizit nejistotu a
podpofit dolar. O¢ekavame nadale mirné oslabeni dolaru v pribé&hu pfistich mésicd. Volatilita pravdépodobné zistane vysoka kvili
cetnym nejistotam v Evropé i USA.
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Cesko

Stabilni inflace a silnd ména

Zatimco inflace zistavé od léta 2025 stabilni s drobnymi vykyvy (v Gnoru dokonce vyrazné klasla na 1,4 %), slaba zahrani¢ni poptéavka i
nadale pfedstavuje pro &esky pramysl vyznamny problém.

Obchodni spory s USA tvrdé zasahly &eskou ekonomiku. Ceské republika je povaZovana za vyznamnou exportni zemi a vétsina jejiho
vyrobeného zboZi (85 %) konci v Evropé. Jednou z hnacich sil ¢eské ekonomiky je automobilovy primysl, ktery tvofi vice nez tietinu
préimyslového HDP, co? je velky problém. Zahranini poptévka pravdépodobné ziistane utlumena a vzhledem k tomu, e Ceska republika
je dodavatelem a vyrobnim mistem pro némecké automobilové spole¢nosti, utrpi i jeji vlastni primysl. O¢ekava se, Ze ¢eska ekonomika v
roce 2026 poroste o priblizné 2,45 %, a to predevsim diky spotfebé& domacnosti.

Cesko Cerven 2026 Z4Fi 2026 Prosinec 2026 Bfezen 2027
Zakladni Grokové sazba 3,50 % 3,50 % 3,50 % 3,50 %
3-M Pribor 3,50 % 3,50 % 3,50 % 3,50 %
Swap 5 let 4,10% 4,10% 4,00 % 4,00 %

Zdroj: Prognézy Oberbank

Ackoliv inflace zlistdva obecné nizka a stabilni, zvySeny cenovy tlak kvdli vélce v Iranu (zvy3ené ceny ropy a plynu) by mél i nadale
ospravedliiovat restriktivni ménovou politiku Ceské narodni banky. Kli¢ové Grokové sazba zlistavé od kvétna 2025 nezménéna na trovni
3,50 %. Proto pro letosek uz neocekévame Zadné snizeni.

2%2

Sménny kurz Cerven 2026 Zari 2026 Prosinec 2026 Bfezen 2027
EUR /CZK 24,30 24,10 23,90 23,80
Zdroj: Prognézy Oberbank

Stabilni a relativné vysoka Groveii Grokovych sazeb bude mit tendenci prospivat méné, a proto oéekévame silny kurz koruny. Ke konci roku 2026
by se mohl kurz EUR/CZK dostat mirné pod hranici 24,000.

Madarsko

DaleZité parlamentni volby v dubnu

Madarsko je stejné jako Ceska republika povazovano za ,dilnu Evropy* a je dodavatelem pro némecké automobilové koncerny. Trumpova
cla napachala v minulém roce velké skody a zahrani¢ni poptavka bude ziejmé nadale slabsi. Eokonomiku podpird domaci poptéavka, ktera
profituje z nizké inflace.

Mezitim je vztah Madaarska s EU opét pod drobnohledem. Kviili opakovanému porugovani pravniho statu Madaarsko ztraci narok na vice
nez miliardu eur z fond@ EU uréenych na podporu strukturélné slabych region. Pokud by se reformy, napfiklad v boji proti korupci nebo
pfi zadavéni vefejnych zakazek, neuskutecnily, mohlo by dal3i politické napétis EU oslabit forint. Proevropsky opozi¢ni politik Péter Magyar
plati za vaZného vyzyvatele Viktora Orbana v nastavajicich volbéch. Jasny volebni vysledek, politicka stabilita s hospodarsky predvidatelnou
vlddou a transparentni ménova politika Mad'arské nérodni banky by mohly p¥inést kromé stabilnich trokovych sazeb rovnéz podporu pro

madarsky forint.

Mad‘arsko Cerven 2026 Z4Fi 2026 Prosinec 2026 Bfezen 2027
Zakladni Grokova sazba 6,00 % 6,00 % 6,00 % 6,00 %
3-M Bubor 6,30 % 6,30 % 6,20 % 6,20 %
Swap 5 let 6,80 % 6,40 % 6,20 % 6,00 %

Zdroj: Prognézy Oberbank

Mezitim inflace op&tovné vyrazné klesla a byla s inorovou hodnotou 1,4 % na nejniz3
potravin, potieb pro doméacnost a pohonnych hmot zfejmé dok:

2y
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Grovni za poslednich 8 let. Cenovy strop u zakladnich
azi alespoii sttednédobé tlumit inflagni tlaky. Kvili globalnimu Soku z rastu
cen enrgii (Madarsko je vysoce zavislé na dovozu energii) by mohla Madarska narodni banka drzZet sou¢asnou Groveii trokovych sazeb, s
jejich sniZovanim proto letos nepocitime.

Sménny kurz

Cerven 2026

Z4Fi 2026

Prosinec 2026

Bfezen 2027

EUR / HUF

380,00

380,00

375,00

370,00

Zdroj: Prognézy Oberbank
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Vysoka a stabilni Groveii irokovych sazeb mize forintu prospét — proto o&ekavame kurz EUR/HUF v roénim vyhledu od 380 do 370.

Autor:
Mag. Fatih Topkaya

Disclaimer

MARKETINGOVE OZNAMENI: Tyto informace jsou uréeny vyhradné k poskytovani nezavaznych informaci klient&im. Toto marketingové
ozndmeni nepfedstavuje investi¢ni poradenstvi ani doporu&eni k nakupu ¢i prodeji cennych papird, nebere v Gvahu osobni charakteristiky
zakaznika a nemtiZe nahradit individualni poradenstvi a informace o rizicich od poradce. Investice do finanénich nastroji zahrnuji nejen
prileZitosti, ale také rizika a mohou byt spojeny se znaénymi 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 prostFedcich naleznete na nasledujicim odkazu: https://www.oberbank.at/aktionarsstruktur
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