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berbank hospodarské prognozy

Hospodarska data

Hospodafsky rist 2025 2026e 2027e
Svét 3,15% 2,95 % 3,10%
Eurozéna 1,50 % 0,80% 1,30 %
USA 2,20% 2,15 % 2,00%
Cina 5,00 % 4,60 % 4,40 %
Rakousko 0,50 % 0,70 % 1,25 %
Némecko 0,30 % 0,66 % 1,20%
Cesko 2,50 % 230% 2,50 %
Mad’arsko 0,40 % 1,91% 2,50 %
Slovensko 0,80% 1,30 % 2,10%
Vyvoj inflace 2025 2026e 2027e
Eurozéna 2,0% 2,85 % 2,10 %
USA 2,70 % 3,30 % 2,40 %
Cina 0,00 % 1,00 % 1,10 %
Rakousko 3,55 % 3,00% 2,40 %
Némecko 2,20% 2,80% 2,30 %
Cesko 2,50 % 2,13% 2,24 %
Mad'arsko 4,50 % 3,20 % 3,50 %
Slovensko 4,15% 3,80% 2,65 %
AT . . 2025 2026e 2027€e
nezamestnanosti

Eurozéna 6,40 % 6,30 % 6,20 %
USA 4,30 % 4,40 % 4,30 %
Cina 510 % 5,10 % 510 %
Rakousko 5,60 % 5,60 % 5,45 %
Némecko 6,30 % 6,30 % 6,10%
Cesko 4,40 % 4,65% 4,57 %
Mad’arsko 4,40 % 4,36 % 4,20 %
Slovensko 5,40 % 5,75 % 5,70 %

Zdroj: Bloomberg Weighted Average 21. kvéten 2026; e = estimated/odhad

Slovensko

B Mira nezaméstnanosti

Mad'arsko

Eskalace v  blizkovychodnim  konfliktu  vedly k
dalekosahlému poskozeni energetické infrastruktury v
Irdnu, v nékolika sousednich statech a také k omezeni lodni
dopravy v Hormuzském prilivu. Ceny fosilnich paliv
vystFelily nahoru a problémy se zasobovanim ropou a
zemnim plynem predstavuji velkou zatéZ pro hospodafstvi.
Nasledkem toho se citelné zvysil inflatni tlak ve v3ech
zapadnich primyslovych zemich. Vyrobni propojeni mezi
Cinou a Evropu je vyznamné a zirovefi je Cina
velkoodbératelem iranské ropy. Obtize v zésobovani
energiemi by mohly stfednédobé az dlouhodobé zvysit
inflaci také v Evropé. Objevuji se sice prvni znamky
sblizovani stanovisek mezi USA a Irdnem, trvalé ukoné&eni
konfliktu ale je3té& neni v dohledu. Riziko stagflace v Evropé
je stale vétsi. Vysoka nejistota zplsobena jednak valkou s
Iranem a také politickou situaci v USA ziejmé& zatim zlstane.

Poté co Trumpova cla zanechala hospodafské stopy také v
Madarsku a Cesku, je uZ znat mirné zotaveni ekonomiky.
Hlavnim dlvodem je vy33i spotfeba domacnosti. Mira
inflace se zatim ukazuje v Madarsku i v Cesku i pies mirny
narGist pofad na relativné nizké rovni. Silnd zavislost
Madarska a Ceska na dovozu energii mdZe inflaci
stfednédobé jesté zvysit. Od centrélnich bank obou zemi
ocekavame opatrnou ménovou politiku. V Madarsku by
mohlo dojit k mirnému sniZenf trokovych sazeb, zatimco v
Cesku by zakladni tirokové sazba méla zéistat stabilni.

Prognéza vyvoje ekonomiky 2026
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Zdroj: Bloomberg Weighted Average 21. kvéten 2026; e = estimated/odhad

Tato progndza neni spolehlivym indikdtorem 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 stabilné&jsi domaci poptévkou, rostoucimi readlnymi mzdami a postupnym oZivenim investic. O¢ekavame skromny
hospodafsky rist 0,8 %, ktery bude zfejmé zpomalovén vélkou na Blizkém vychodé.

Kvdli vy33im cenam ropy se v3ak bude zvy3ovat riziko stagflace, tedy vysoké inflace spolu se slabym hospodérskym 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 ogekéva 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 ZAFi 2026 Prosinec 2026 Bfezen 2027
Zakladni Grokova o o

sazba* 240% 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 zéakladé geopolitickych rizikovych faktorl ocekévame v letosnim roce petrvavajici inflaci kolem 2,85 %. Nasledky vélky v Iranu se ale zfejmé

projevi v mite inflace teprve v prib&hu pfistich mésict. ECB proto pravdépodobné bude pokratovat ve své opatrné politice trokovych sazeb,
pfi¢emz by mohlo dojit ve druhém a tfetim &tvrtleti tohoto roku ke dvojimu zvy3eni zékladni trokové sazby vzdy o 25 bazickych bodg.

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 2,15 %. Americky trh prace se i pfes Trumpovu chaotickou hospodaiskou politiku
ukazuje jako odolny, v poslednich mésicich vsak vysila smisené signaly: Zatimco mira nezaméstnanosti dosahla v listopadu 2025 nejvy3si
Grovné za vice neZ Ctyfi roky, a to 4,6 % s téméF 8 miliony nezaméstnanych, klesla mira nezaméstnanosti v dubnu tohoto roku na 4,3 %.

Velké starosti zplisobuje nedostatek pracovnich sil ve zdravotnictvi. Navic se 3ifi obavy z inflace spolu se slabymi prognézami rlistu.

USA Cerven 2026 ZAFi 2026 Prosinec 2026 Bfezen 2027
Zékladni Grokova

sazba* 3,75% 375% 375% 375%
Swap 10 let** 4,00 % 4,10% 4,00 % 4,00

* horni hranice Grokového pasma

**10Y USD proti SOFR

Zdroj: Prognézy Oberbank

Vzhledem k podzimnim volbam v USA (Midterm Elections) by mé&l mit prezident Trump zajem na brzkém ukonéeni konfliktu s Iranem.
Pak by bylo pravdépodobnéjsi, Ze dojde v USA ke sniZeni trokovych sazeb, &imZ by dolar ztratil odporu a oslabil by oproti euru. Zda novy
$éf Fed Kevin Warsh skutené vyhovi s ohledem na inflaéni rizika pfani Donalda Trumpa, to je v této napjaté situaci nejisté. Politické
vmé&Sovani do rozhodovani centrélni banky by mohlo vést k masivni ztraté divéry na trzich a oslabilo by to dolar. Na evropské strané by

mohlo dolaru pomoci napf. dalsi statni zadliuZovéni a eskalace politického napéti ve Francii.

2v2

Sménny kurz Cerven 2026 Z4Fi 2026 Prosinec 2026 Bfezen 2027
EUR /USD 1,19 1,21 1,22 1,20
Zdroj: Prognézy Oberbank

Trumpova popularita mezi americkou vefejnosti utrpéla, ¢aste¢né kvili obchodnim konfliktim, pretrvavajici inflaci a vélce proti Iranu.
Zména v politické rovnovéze sil v Kongresu po volbéch v poloviné volebniho obdobi ve prospéch demokratl by mohla sniZit nejistotu a
podpofit dolar. O¢ekavame nadale mirné oslabeni dolaru v pribéhu pfistich mésich. Volatilita pravdépodobné zistane vysoka kvili
cetnym nejistotam v Evropé i USA.
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Cesko

Vrati se zpét inflace?

| kdyZ inflace zlstavé od pocatku roku na stabilni drovni, odrazeji se i zde dopady energetického cenového Soku kviili valce na Blizkém
vychodé.

Obchodni spory s USA tvrdé zasahly Eeskou ekonomiku. Ceské republika je povaZovana za vyznamng exportni zemi a vétina jejiho
vyrobeného zboZi (85 %) kon&i v Evropé. Jednou z hnacich sil éeské ekonomiky je automobilovy priimysl, ktery tvofi vice nez tietinu
priimyslového HDP, co? je velky problém. Zahraniéni poptavka pravdépodobné ziistane utlumena a vzhledem k tomu, Ze Ceska republika
je dodavatelem a vyrobnim mistem pro némecké automobilové spolenosti, utrpi i jeji vlastni primysl. Oekava se, ze Eeska ekonomika v
roce 2026 poroste o priblizné 2,30 %, a to predevsim diky spotfebé& domacnosti.

Cesko Cerven 2026 ZAFi 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 %
Swaps let 4,30% 4,20% 4,10% 4,10%

Zdroj: Prognézy Oberbank

Zvyseny cenovy tlak kvdli valce v Iranu (zvy3ené ceny ropy a plynu) by mél i nadéle ospravedliiovat restriktivni ménovou politiku Ceské
néarodni banky. Kli¢ova trokova sazba zlistava od kvétna 2025 nezménéna na drovni 3,50 %. Proto pro letoSek uz neolekavame zadné
sniZeni.

2vs

Sménny kurz Cerven 2026 Zari 2026 Prosinec 2026 Brezen 2027

EUR /CZK 24,30 24,10 23,90 23,80
Zdroj: Prognézy Oberbank

Stabilni a relativné vysoka troveii Girokovych sazeb bude mit tendenci prospivat méné, a proto oéekavame silny kurz koruny. Ke konci roku
2026 by se mohl kurz EUR/CZK dostat tésné pod hranici 24,000.

Madarsko

Dlouhodobé silny forint?

Opakované porusovani pravniho stitu pod vedenim Viktora Orbéna vedlo ke ztrété naroku na vice nez miliardu eur z fondd EU uréenych
na podporu strukturaln& slabych regiont. Od g kvétna je premiérem Madarska Péter Magyar. Nadéje na lep3i vztahy s Evropskou unii
predstavuji zaroveri podporu pro madarsky forint.

Mad’arsko Cerven 2026 ZAFi 2026 Prosinec 2026 Bfezen 2027
Zakladni Grokové sazba 6,25 % 6,00 % 5,75 % 5,50 %
3-M Bubor 6,05 % 5,85 % 5,65 % 5,50 %
Swaps let 5,40 % 5,50 % 5,50 % 5,40 %

Zdroj: Prognézy Oberbank

Ani Madarsko nebylo usetieno globalni energetické krize a rist cen zesilil. Mira inflace stoupla kvili velké zavislosti zemé na dovozu
energii 21,8 % v bfeznu na 2,1 % v dubnu. Silny forint a vysoky pozitivni realny Grok viak dévaji Mad'arské narodni bance dost prostoru pro
sniZenf Grokovych sazeb aZ na Grover 5,75 % v tomto roce. Niz3i Grokové sazby by mohly trochu pomoci madarskému préimyslu, ktery jako
dodavatel pro némecké automobilové koncerny je zasaZzen hospodarskym poklesem v Némecku i rostoucimi cenami energii. Navic

zavedené omezeni obchodnich marZi by mohlo zabrénit excestim v této oblasti a trochu utlumit rist inflace.

2vs

Sménny kurz Cerven 2026 Zari 2026 Prosinec 2026 Brezen 2027
EUR / HUF 365,00 370,00 375,00 370,00
Zdroj: Prognézy Oberbank

Madarsky forint se dostal za vlady Viktora Orbana pod tlak a v lednu dosahl kurz EUR/HUF maxima nad hodnotou 415,00. Nova vlada
vstficnéjsi k EU a snaha omezit korupci v zemi jsou okolnosti, které by mohly posilit forint. Rovnéz politicka stabilita s vladou, kterd ma
jasné cile v hospodatské politice, a zaroveri transparentni ménova politika Mad'arské narodni banky jsou faktory posilujici ménu. Naproti

tomu oslabit by ji mohlo sniZeni trokovych sazeb. Oc¢ekavame v pristich mésicich kurz EUR/HUF od 365,00 do 375,00.

Autor:
Mag. Fatih Topkaya
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Disclaimer

MARKETINGOVE OZNAMENI: Tyto informace jsou uréeny vyhradné k poskytovani nezavaznych informaci klient&im. Toto marketingové
ozndmeni nepredstavuje investi¢ni poradenstvi ani doporuceni k nakupu ¢i prodeji cennych papird, nebere v Gvahu osobni charakteristiky
zakaznika a nemdze nahradit individuélni poradenstvi a informace o rizicich od poradce. Investice do finanénich néstrojli 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

Oberbank AG pobocka Ceska republika, IC: 260 80 222, DIC: CZ26080222, sidlem: namé&sti |.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, pravni forma: akciova spoleénost, zapsané ve Firmenbuch u Landesgericht Linz, pod &islem
FN 79063w, piedstavenstvo: pfedseda predstavenstva a generalni feditel Dr. Franz Gasselsberger, MBA, ¢len pfedstavenstva a Feditel Mag.
Florian Hagenauer, MBA, ¢len pfedstavenstva a feditel Martin Seiter, MBA, ¢lenka predstavenstva a feditelka Mag. Isabella Lehner, MBA,
¢lenka predstavenstva a Feditelka Mag. Romana Thiem, pfedseda dozorci rady: Dr. Andreas Konig.
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