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berbank hospodarské prognozy
Hospodarska data

HospodaFsky rust 2025 2026e 2027€ Probihajici blizkovychodni konflikt mezi irinem a USA a
Svét 3,07 % 3,00 % 310% masivni naru$eni lodni dopravy pfes Hormuzsky priliv udrzuiji
Eurozdna 1,20% 0,80% 1,20% rizika pro globélni dodavky energie na vysoké drovni.
USA 210% 210% 21% UdrZzitelné politické feSeni je v nedohlednu a kli¢ové namotni
Cina 5,00% 4,60% 450% trasy zdstavaji pouZitelné jen &aste¢né. Zaroven valka mezi
Rakousko 0,98% 075% 120% Ruskem a Ukrajinou nadéle zat&Zuje energetické a zemédélské
Némecko 0,20% 0,90 % 110 % trhy, zejména aGtoky na infrastrukturu. To brzdi vyvoz obili a
Cesko 2.62% 210% 240 % surovin z regionu a ceny zer?édélsk)';ch produkti a energii by
Mad'arsko 048% 80 % 2.60% mohly na domacim trhu vzrist. V ddsledku toho se vomnoha
Slovensko 0.80% 0,00 % 0% ekonomikéch opét znateln& zvysily inflani tlaky v disledku
e T . . . situace v energetickém sektoru. Prostfedi zistava kiehké:
e s 2025 2026e 2027¢ priméfi jsou kiehka, regionalni napéti je vysoké a politicka
Eurozona 213% 280% 230% nejistota — zejména v USA — negativné ovliviiuje ofekavani.
LVJSA 2,69 % 330% 236 % Riziko prodlouzeného obdobi slabého ristu spojeného se
Cina 0,05% 1,00 % 110% zvySenou cenovou hladinou (,stagflace”) v Evropé& je proto
Rakousko 3,52% 310% 2,50 % opét vyrazngji.
Némecko 2,25% 2,70% 2,40% 5
Cesko 2,46 % 2,03% 2,60% Situace se zménila i v pfipadé Mad'arska a Ceské republiky.
Mad'arsko 444 % 200% 3,00% Zatimco po protekcionistickych opatienich pfijatych USA a
Slovensko 4,24 % 370% 3,00 % docasném oslabeni exportniho sektoru jsou patrné pocate¢ni
Mira nezaméstnanosti B 20268 S znamky stabilizace, dynamika rlistu zdistava utlumené. Inflace v
Eurozona 6,40 % 630 % 624 % obou zemich vyrazné klesla a v nékterych pripadech se jiz
—— = —— nachézi blizko cilového rozmezi, ale zdistava citliva na vyvoj cen
LVJ,SA 430 % 430 % 427 % energii. Centrélni banky jednaji odpovidajicim zptisobem
Cina 516% 510% 510% opatrné: V Mad’arsku bude kratkodobé, postupné snizovani
Rakousko 5,69 % 579 % 5,60 7% trokovych sazeb pravdépodobné provadéno pouze opatrné,
l:lémecko 6,28 % 6,30% 6,20% zatimco Ceska narodni banka by méla prozatim udrzet tirokové
Cesko 443 % 4,80% 4,66 % sazby stabilni a v pfipadé potieby je upravovat smérem nahoru.
Mad’arsko 4,50 % 4,50 % 4,30%
Slovensko 5,45 % 5,94 % 5,90 %

Zdroj: Bloomberg Weighted Average 3. zafi 2026; e = estimated/odhad
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Tato prognéza neni spolehlivym indikatorem pro budouci vyvoj hodnot.
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Eurozéna

Vytrvala inflace

V Eurozéné se nadéle rysuje v roce 2026 opatrné pozitivni ekonomicky vyvoj. Projekce Evropské centralni banky vychézeji ze skromného ristu
ekonomiky o zhruba 0,8 — 0,9 %. Rist bude taZen predevsim stabilni vnitfni poptéavkou, rostoucimi redlnymi mzdami a postupnym oZivenim
investic. Petrvévajici konflikt na Blizkém vychodé a nésledky iranské valky udrzuiji velkou nejistotu a zat&Zuji obzvlasté silné sektory naroéné na
energie, i kdyZ svétové hospodafstvi uZ se stacilo na vy3si ceny energetickych vstupd [épe adaptovat.

Eurozéna ZAFi 2026 Prosinec 2026 Bfezen 2027 Cerven 2027
Zéakladni arokova sazba* 2,90 % 2,90 % 2,90 % 2,90 %
3-M Euribor 2,85% 2,85% 2,85% 2,85%
Swap 10 let 3,50 % 3,45% 3,45% 3,45%

* Zékladni drokovou sazbou se rozumi hlavni refinanéni sazba ECB a ne vkladova sazba. Spread je od zafi 0,5 % namisto o,50 %.
Zdroj: Prognézy Oberbank

Inflace zlstava perzistentni a olekava se, Ze v priméru zdstane po cely rok 2026 vyrazné nad cilem ECB ve vysi 2,00 % a ustali se v rozmezi pfiblizné
2,60—3,00 %. V posledni dobé se inflace znateln& zvysila ve vétsich ekonomikach, jako je Spanélsko (4,50 %) a Francie (2,70 %). Vysoké ceny energii
maji dopad na cely cenotvorny fetézec: zvy3uji naklady na meziprodukty, dopravu a logistiku a zvy3uji zemé&délské néklady na naftu, hnojiva, suseni
a chlazeni. To méze vést k vy33im cenam potravin, coZ zplsobuije sniZeni produkce a investic spole¢nosti, a pokud budou pietrvavat tlaky na
néklady, mohou se vy3si ceny upevnit prostfednictvim Gprav mezd a cen. V této souvislosti ECB signalizuje pokralujici opatrny pfistup zaloZeny
na datech. Domnivame se, Ze za pfedpokladu, Ze inflace bude klesat jen pomalu, a to i s ohledem na geopoliticka rizika, je moZné dal3i postupné

zpfisfiovani ménové politiky do konce letosniho roku, po kterém bude nasledovat delsi obdobi nezménénych tirokovych sazeb.

USA

Pfestavka ve sniZovani Grokovych sazeb — jak dlouho bude Kevin Warsh odolavat tlaku?

Zasedani Fedu ohledné trokovych sazeb pod vedenim Kevina Warshe se nedavno neslo pod vlivem zvy3enych inflaénich rizik. Po jeho projevu v
Jackson Hole trhy po¢italy s vy33i pravdépodobnosti dalsiho zvyseni sazeb, coz zpo¢atku posililo dolar. Zatimco robustni riist v USA mé tendenci
americkou mé&nu podporovat, nejasny vyhled ménové politiky, obchodni konflikty a geopolitické napéti na Blizkém vychodé& dlivéru v dolar snizuji.

Kurz EUR/USD proto pravdépodobné zlistane i letos na podzim volatilni.

USA Z4Fi 2026 Prosinec 2026 Bfezen 2027 Cerven 2027
Zakladni arokova sazba* 4,00 % 4,00 % 4,00 % 4,00 %
Swap 10 let** 4,40 % 4,50 % 4,60 % 4,70%

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

Vzhledem k bliZicim se podzimnim volbdm do Kongresu ma prezident Trump pravdépodobné zéjem na stabilnich finanénich a energetickych
trzich. Zarovei Warsh eli obtiznému vyvaZovanis ohledem na infla¢ni tlaky a politicka o¢ekavani. Nadmérné zasahy do ménové politiky by mohly

podkopat divéru trhu a oslabit dolar. Celkové ocekavame, Ze Grokové sazby zlistanou v pfistim roce stabilni, atkoli nelze vylou¢it jejich zvy3eni
na podzim.

Sménny kurz Z3Fi 2026 Prosinec 2026 Bfezen 2027 Cerven 2027
EUR /USD 1,16 1,17 1,18 1,20
Zdroj: Prognézy Oberbank

e

Obrovsky statni dluh USA i nadale pfedstavuje dodatecnou zatéZ pro trokové prostiedi. Vyssi deficity a velké poZadavky na refinancovani
zvysuji tlak na dlouhodobé vynosy a zvy3uji naklady na financovani pro vlady, podniky a domécnosti. Ve stfednédobém aZ dlouhodobém
horizontu oéekavdme mirné oslabeni dolaru a sménny kurz EUR/USD kolem 1,1600 do konce roku.
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Cesko

Silna koruna

Inflace v Ceské republice se opét nachazi blizko cile centrélni banky (CNB) a po energetickém 3oku se znateln& zklidnila. Nejnovéj3i projekce CNB
predpokladaji inflaci v roce 2026 na tirovni kolem 2,00 %, co? je velmi blizko cili. Ceska ekonomika je i nadéle silné orientovana na export a tizce
propojena s evropskym priimyslem — zejména s némeckym automobilovym sektorem. Navzdory utlumené zahraniéni poptavce ekonomiku
podporuje spotieba soukromych domacnosti; rlist v roce 2026 o zhruba 2,00 % aZ 2,30 % se z dne3niho pohledu jevi jako realisticky.

Cesko Z4Fi 2026 Prosinec 2026 Bfezen 2027 Cerven 2027
Zakladni arokova sazba 4,00 % 4,00% 4,00 % 4,00 %
3-M Pribor 4,0% 4,10% 4,05 % 4,10%
Swap 5 let 4,50 % 4,50 % 4,45 % 4,45 %

Zdroj: Prognézy Oberbank

Vzhledem k mirné inflaci, pfetrvavajicim geopolitickym rizikim (v&etné& konfliktu na Blizkém vychodg) a stéle citlivému cenovému prostiedi
energii (vysoka zévislost na dovozu energie) neocekavame v kratkodobém horizontu Zadné uvolnéni. Predpokladdme zvy3eni trokovych sazeb na
4,00 % do konce roku, coZ pfispéje ke stabilizaci koruny a boji proti inflaci. Stabilni Groveri trokovych sazeb v priib&hu celého nadchézejiciho roku
je z dne3niho pohledu pravdépodobné.

2%

Sménny kurz ZaFi 2026 Prosinec 2026 Bfezen 2027 Cerven 2027
EUR /CZK 24,20 24,20 24,30 24,30
Zdroj: Prognézy Oberbank

Dlouhodobé obdobi vysokych a stabilnich tirokovych sazeb spise podporuije silnou éeskou korunu. V tomto kontextu ocekavame v nadchazejicich
12 mé&sicich sménny kurz EUR/CZK mezi 24,200 a 24,300.

Mad’arsko

Dlouhodobé silny forint?

Zména moci v Mad'arsku ve prospéch Pétera Magyara a jeho rozhodné proevropské vlady znatelné zlepsila vyhled forintu. Vyhlidka na posileni

pravniho statu, disledn&jsi opateni proti korupci a uvolnéni miliard eur ze zmrazenych fondi EU plsobi pro mad’arskou ménu jako politicky vitr
v zédech.

Mad’arsko ZaFi 2026 Prosinec 2026 Bfezen 2027 Cerven 2027
Zakladni Grokova sazba 5,25 % 5,25 % 5,25 % 5,25 %
3-M Bubor 5,45 % 5,40 % 5,40 % 5,40 %
Swap ;5 let 5,20 % 5,30 % 5,40 % 5,50 %

Zdroj: Prognézy Oberbank

Mad’arsko zérovefi zlistava silné zavislé na dovozu energie a evropském — zejména némeckém — priimyslu, coZ &ini jeho ekonomiku zranitelnou.
Inflace je v sou¢asné dobé& hluboko pod cilem centralni banky a zdstava nizka, kolem 1,00 % aZ 2,00 %, zatimco realné trokové sazby zdstavaji
jednoznacné kladné. V této souvislosti méd Mad'arska narodni banka (MNB) kratkodoby prostor pro postupné sniZovani Grokovych sazeb, aniz by
ohrozila ddvéryhodnost své mé&nové politiky. Nizsi drokové sazby by mohly poskytnout dlevu pro téZce zkouseny primyslovy sektor, ale také by
vyvinuly kratkodoby tlak na forint. Vzhledem k p¥etrvavajici vysoké miFe nejistoty v disledku iranské valky a silné zavislosti Mad'arska na dovozu

o

energie je pravdépodobné, Ze kliova trokova sazba zlstane v pfistim roce stabilni.
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Sménny kurz ZaFi 2026 Prosinec 2026 Bfezen 2027 Cerven 2027
EUR / HUF 365,00 360,00 355,00 355,00
Zdroj: Prognézy Oberbank

Celkové by kombinace politického restartu, mozného navratu k predvidatelnému evropskému pfistupu a pokracujici relativné restriktivni ménové
politiky méla forint ve stfednédobém horizontu podpofit. Pro pfistich dvanact mésict povazujeme realisticky kurzovy koridor EUR/HUF pfiblizné
365 aZ 355. Pokrok v politickych reformach a sprava fondd EU zlstanou kli¢ovymi dlouhodobymi faktory pro podporu forintu, zatimco potencialni
sniZeni Grokovych sazeb by ho mohlo v kraitkodobém horizontu oslabit.

Autor:
Mag. Fatih Topkaya
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Disclaimer

MARKETINGOVE OZNAMENI: Tyto informace jsou uréeny vyhradng k poskytovani nezavaznych informaci klientim. Toto marketingové
ozndmeni nepredstavuje investi¢ni poradenstvi ani doporuceni k nakupu ¢i prodeji cennych papirt, nebere v tvahu osobni charakteristiky
zakaznika a nemtiZe nahradit individualni poradenstvi a informace o rizicich od poradce. Investice do finan&nich néastrojd 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 Mé&sto, 120 0o 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 predstavenstva a feditel Mag.
Florian Hagenauer, MBA, ¢len predstavenstva a Feditel Martin Seiter, MBA, ¢lenka predstavenstva a Feditelka Mag. Isabella Lehner, MBA,
¢lenka predstavenstva a feditelka Mag. Romana Thiem, pfedseda dozor¢i rady: Dr. Andreas Konig.
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