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berbank hospodarské prognozy

Hospodarska data

HospodaFsky rust 2025 2026e 2027€ Eskalace v blizkovychodnim konfliktu a dtoky na iranskou
vét 07 % 200% 10% infrastrukturu ve e zvySenému riziku pro zasobovani
Své 3,07 9 3 infrastruk dly ke zvySenému riziku pro zdsobovani
Eurozéna 1,40 % 0,57 % 1,20% energiemi a pro lodni dopravu Hormuzskym prilivem.
USA 210% 210% 210% Mezitim doslo k citelnému uvolnéni diky dohodé podepsané
Cina 5,00 % 4,60% 4,40% mezi USA a Irdnem a rovnéz diky ¢aste¢nému zruSeni namorni
Rakousko 0,08% 0.60% 120% blokady a uvazovanému planu obnovy pro Iran. To mélo
Némecko 020% 0.60 % 1,10 % pozitivni vliv na trh s energiemi. Bezprosttedni inflagni tlak ve
Cesko 2,62 % 2'20 % 2'40 % viech zadpadnich primyslovych zemich vyrazné polevil.
Madarsko o’ 5% ’80 % 2’ 0% Nicméné situace z{stava kiehka, protoZe klid zbrani je
146 1,60 /o ,50 vz . o P s gt " S s
Sl " g o = 85 x poruSovan a nadéle pretrvava regionélni napéti a politicka
ovens ?I 050 % 970 % 1,80 % nejistota, mimo jiné i uvnitf USA. Sice kleslo riziko déle
Vyv o;}ln ace 2025 20108 2027¢ trvajiciho slabého hospodarského ristu pfi sou¢asné zvysené
Eurozéna 213% 2,88% 2,20% Grovni cen, ale rozhodné zcela nezmizelo.
USA 2,69 % 3,40 % 2,50 %
Cina 0,05% 1,20% 114% Pro Madarsko a Cesko se situace rovn&Z zménila. Po
Rakousko 3,52% 3,20% 2,45% protekcionistickych opatFenich USA, ktera se mezitim projevila
Némecko 2,25% 2,70% 230% negativné na exportu z téchto zemi, uZ je znat mirna stabilizace.
Cesko 2,46% 2,40% 260% Spotieba domécnosti je dileZitym pilifem, presto je dynamika
Madarsko 444 % 3,00 % 355 % ekonomického rlistu podle oekavani slabsi. Mira inflace se
Slovensko 4’24 % ;11 % 2’95 % pohybuje v obou zemich kolem cilovych hodnot a ustilila se
P % o - - ; kolem dvou procent. Vzhledem k silné zavislosti Madarska a
Mira nezaméstnanosti 2025 2026e 2027€ « . .
" Ceska na dovozu energii a ke geopolitické nejistoté budou
Eurozéna 6,40 % 6,30 % 6,20 % .y .y « "
zfejmé centralni banky postupovat opatrné. V Madarsku Ize
USA 4,30 % 4,30 % 4,30% v Lz o . P .
- otekévat — pokud viibec — jen postupné sniZovani Grokovych
Cina 5,16 % 510 % 5,10 % . S e g . « «
sazeb, zatimco Ceskd néarodni banka bude pravdépodobné
Rakousko 5,68 % 5,60 % 550% drzet Grovef Grokovych sazeb stabilni.
Némecko 6,28 % 6,30 % 6,10 %
Cesko 4,43% 4,80% 4,55 %
Madarsko 4,50 % 4,51 % 432%
Slovensko 5,44 % 5,90 % 6,00 %

Zdroj: Bloomberg Weighted Average 3. &ervence 2026; e = estimated/odhad

Prognéza ekonomického vyvoje 2026
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0,00 % 1,00 % 2,00% 3,00 % 4,00 % 5,00 % 6,00 % 7,00 %

Zdroj: Bloomberg Weighted Average 3. Cervence 2026; e = estimated/odhad

Tato prognéza neni spolehlivym indikitorem pro budouci vyvoj hodnot.
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Eurozona

Vytrvali inflace

V Eurozéné se nadéle rysuje v roce 2026 opatrné pozitivni ekonomicky vyvoj. Projekce Evropské centrélni banky vychézeji ze skromného riistu
ekonomiky o zhruba 0,6 %. Réist bude tazen predevsim stabilni vnitini poptévkou, rostoucimi realnymi mzdami a postupnym oZivenim investic.
Pietrvavajici konflikt na Blizkém vychodé a nasledky iranské vélky udrZuji velkou nejistotu a zat&Zuji obzvlasté silné sektory naroéné na energie, i
kdyZ svétové hospodafstvi uz se stacilo na vy3si ceny energetickych vstupli Iépe adaptovat.

Eurozéna ZAFi 2026 Prosinec 2026 Bfezen 2027 Cerven 2027
Zakladni Grokova sazba* 2,65 % 2,65 % 2,65 % 2,65 %
3-M Euribor 2,60 % 2,60% 2,60% 2,60 %
Swap 10 let 3,00 % 3,05 % 2,95 % 2,90 %

* Zakladni drokovou sazbou se rozumi hlavni refinanéni sazba ECB a ne vkladova sazba. Spread je od zifi 015 % namisto 0,50 %.
Zdroj: Prognézy Oberbank

Inflace petrvéava na vy33i Grovni a mohla by se v tomto roce ustalit kolem 2,9 %, tedy vyrazné nad cilem ECB. Za téchto okolnosti ECB zvysila svou
zakladni Grokovou sazbu v Eervnu o 25 bazickych bodt (vkladova sazba 2,25 %) a signalizuje tak nadéle opatrny postup. Z naseho pohledu je redlné
dal3i zvy3eni Grokovych sazeb o 0,25 % ve tfetim Etvrtleti za pfedpokladu, Ze inflace — i v disledku geopolitickych rizik — bude klesat jen pomalu.

USA

Pfestévka ve sniZovani rokovych sazeb — jak dlouho bude Kevin Warsh odolavat tlaku?

Ménovépolitické zasedani FED, centralni banky USA, bylo ogekéavano s velkym napétim. Vzhledem k rostoucim inflaénim rizikdm zGstala kli¢ova
trokové sazba ponechéana beze zmény. Vysledna vétsi ocekavani ohledné zvySovani trokovych sazeb nasledné posilila dolar. Zatimco pokracujici
robustni rdst USA ma tendenci dolaru prospivat, nejasny vyhled ménové politiky FED, probihajici obchodni konflikty a geopolitické napéti na
Blizkém vychodé soucasné zat&Zuji divéru v americkou ménu. Sménny kurz EUR/USD pravdépodobné zlstane ve druhé poloviné roku vysoce
volatilni.

USA ZaFi 2026 Prosinec 2026 Bfezen 2027 Cerven 2027
Zékladni Grokova sazba* 3,75 % 3,75% 3,75% 3,75%
Swap 10 let** 4,10% 4,00% 4,00 % 3,95 %

* horni hranice trokového pasma

**10Y USD proti SOFR

Zdroj: Prognézy Oberbank

Vzhledem k bliZicim se podzimnim volbdm do Kongresu mé prezident Trump pravdépodobné zdjem na rychlém uzavieni jaderné dohody s
iranem. To by zvysilo pravdépodobnost snizeni Grokovych sazeb v USA, coz by mohlo oslabit dolar a zptisobit jeho devalvaci vi&i euru. Novy
predseda FED Kevin Warsh &eli znaéné vyzvé, kterou je snaha vyvaZzit rostouci inflaéni tlaky zplisobené rostoucimi cenami energii s Trumpovou
touhou po nizkych trokovych sazbéch. Politické vmésovéani do rozhodnuti FED by mohlo vést k masivni ztraté divéry na trzich a dale oslabit dolar.
Proto o¢ekavame, Ze Grokové sazby zlstanou stabilni na drovni kolem 3,75 %.
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Sménny kurz ZaFi 2026 Prosinec 2026 Bfezen 2027 Cerven 2027
EUR /USD 1,14 1,16 1,16 1,17
Zdroj: Prognézy Oberbank

Na evropské strané v3ak slaby pramyslovy sektor, politicka nejistota ve Francii, jeji statni dluh a celkové slaba ekonomicka dynamika zGstévaji
vyznamnymi faktory, které euro zatéZuji. Celkové odlisné vyhledy ménové politiky a vysoka geopolitickd nejistota naznacuji, Ze sménny kurz
EUR/USD bude v nadchazejicich mésicich pravdépodobné i nadale néchylny k vyraznym vykyviim. Ve stfednédobém az dlouhodobém
horizontu o¢ekédvame mirné oslabeni dolaru a sménné kurzy kolem 1,1600 ke konci roku.
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Cesko

Silna koruna
Inflace v Cesku se pohybuje nyni blizko cilové hodnoty Ceské nérodni banky a stabilizovala se po nedavném cenovém $oku u energii.
V kvétnu byla mira inflace 2,1 %, tedy mirné& nad dvouprocentnim cilem CNB.

Ceska ekonomika z{istavé silné orientovana na export a (izce propojena s evropskym priimyslem — zejména s némeckym automobilovym
sektorem. Zahrani&ni poptavka je utlumend, ale spotfeba soukromych domacnosti ekonomiku podporuje; rist kolem 2,3 % pro rok 2026 se z
dnesniho pohledu jevi jako realisticky.

Cesko ZAFi 2026 Prosinec 2026 Bfezen 2027 Cerven 2027
Zakladni Grokova sazba 3,75 % 4,00 % 4,00 % 4,00%
3-M Pribor 3,80% 4,10% 4,10 % 4,05 %
Swap 5 let 4,20 % 4,35 % 4,35 % 4,30 %

Zdroj: Prognézy Oberbank

Ceska narodni banka zdlraziiuje, Ze pro zajisténi cenové stability je i nadéle nezbytna restriktivni ménova politika, a v souasné dobé udrzuje svou
kli€ovou trokovou sazbu na Grovni 3,75 %. Vzhledem ke kombinaci mirné inflace, geopolitickych rizik (véetné konfliktu na Blizkém vychodg) a
cenovych tlakd souvisejicich s energiemi neogekavame snizeni Grokovych sazeb v leto3nim roce.

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

Dlouhodobé obdobi vysokych a stabilnich trokovych sazeb spie podporuje silnou Eeskou korunu. V tomto kontextu ocekavame, Ze sménny kurz
EUR/CZK doséhne do konce roku tésné pod 24 ooo.

Madarsko

Dlouhodobé silny forint?

Zména moci v Madarsku ve prospéch Pétera Magyara a jeho rozhodné proevropské vlady znatelné zlepsila vyhled forintu. Vyhlidka na posileni
pravniho statu, disledné&jsi opatfeni proti korupci a uvolnéni miliard eur ze zmrazenych fondd EU pdsobi pro madarskou ménu jako politicky vitr
v zédech.

Mad‘arsko ZaFi 2026 Prosinec 2026 Bfezen 2027 Cerven 2027
Zakladni Grokova sazba 5,75 % 5,50 % 5,25 % 5,00 %
3-M Bubor 5,70 % 5,45 % 5,20 % 4,95 %
Swap 5 let 4,85% 4,80% 4,75 % 4,70 %

Zdroj: Prognézy Oberbank

Madarsko zaroveri zlstava silné zavislé na dovozu energii a na evropském primyslu — zejména némeckém — coz &ini jeho ekonomiku
zranitelnou. Inflace v kvétnu zlstala nizka na 1,8 %, zatimco redlné Grokové sazby zlstaly jednoznaéné kladné. V tomto kontextu ma Madarska

nérodni banka (MNB) prostor pro postupné snizovani Grokovych sazeb, aniz by ohrozila divéryhodnost své ménové politiky. Nizsi rokové sazby
by mohly poskytnout tlevu pro stradajici primyslovy sektor, ale v kratkodobém horizontu by pravdépodobné piedstavovaly zat&z pro forint.
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Sménny kurz ZaFi 2026 Prosinec 2026 Bfezen 2027 Cerven 2027

EUR / HUF 345,00 350,00 355,00 360,00
Zdroj: Prognézy Oberbank

Celkové by kombinace politického restartu, potenciélniho navratu k predvidatelnému evropskému pfistupu a pokracujici relativné restriktivni
ménové politiky méla forint ve strednédobém horizontu podpofit. Sou&asna sila forintu je do znaéné miry zaloZena na dévéfe vyvolané zvolenim
Pétera Magyara premiérem, jelikoZ jeho politika je vniména jako pfiznivé pro posileni nezavislosti centralni banky. O¢ekavame, Ze se kurz EUR/HUF

bude v pfistich dvanacti mésicich pohybovat v rozmezi 345,00 aZ 360,00. Pokrok v politickych reformach a sprava fondd EU zistanou kli¢ovymi
dlouhodobymi faktory podporujicimi forint, ackoli potenciélni sniZeni Grokovych sazeb jej pravdépodobné v kritkodobém horizontu oslabi.

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 spole¢nost, 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 pfedstavenstva a feditelka Mag. Isabella Lehner, MBA,
¢lenka predstavenstva a Feditelka Mag. Romana Thiem, pfedseda dozorci rady: Dr. Andreas Konig.
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