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Uvod
Slabé hospodafstvi, ale inflace se opét zvysSuje — konec sniZovani Grokovych sazeb?

Inflace se ustélila na nizké Grovni jak v eurozéné, tak v USA. V USA v3ak inflace v posledni dobé mirné
vzrostla a z{istava vytrvalejsi neZ v eurozéné. Trumpovo volebni vitézstvi uz vyvolalo rozruch na devizovém
trhu. Trump 2.0 a konflikty na Blizkém vychodé budou i nadéle hlavnimi faktory nejistoty v pristich nékolika
mésicich.

Naproti tomu Mad'arsku a Cesku déla opét starosti inflace, ktera sla v posledni dobé mirné nahoru. Ani
sldbnouci priimyslové vyroba se ziejmé v dohledné dobé nedokéze zotavit. Oekavame proto opatrny
postup centralnich bank ve véci dalSiho sniZovéni trokovych sazeb.

Hospodéfsky rist 2023 2024e 2025e
Svét 3,08 % 3,10 % 310 %
Eurozéna 0,40 % 0,80 % 1,20 %
USA 2,90 % 2,70 % 1,90 %
Cina 5,20 % 4,80% 4,50 %
Rakousko -0,80% -0,35% 1,10 %
Némecko -0,30 % -0,10 % 0,70 %
Cesko -0,05 % 1,00 % 2,60 %
Mad'arsko 0,98 % 1,70 % 3,15 %
Slovensko 1,55 % 2,25% 2,70 %

Zdroj: Bloomberg Weighted Average 21. listopad 2024; e = estimated/odhadnuto
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Vyvoj inflace 2023 2024e 2025
Eurozéna 5,47 % 2,40 % 2,00 %
USA 4,13 % 2,90 % 2,30 %
Rakousko 7,88 % 3,00 % 2,20%
Némecko 6,1% 2,40 % 2,10 %
Cesko 10,80 % 2,40 % 2,10 %
Mad’arsko 17,62 % 3,90 % 3,60%
Slovensko 1,09 % 2,95 % 3,55 %

Zdroj: Bloomberg Weighted Average 21. listopad 2024; e = estimated/odhadnuto

Mira

nezaméstnanosti 2023 2024e 2025€
Eurozéna 6,33 % 6,50 % 6,40 %
USA 3,63 % 4,10 % 4,30 %
Rakousko 512 % 5,20 % 5,10 %
Némecko 5,67 % 6,00 % 6,0 %
Cesko 3,62 % 3,80 % 3,70 %
Mad’arsko 4,30% 4,40 % 4,00 %
Slovensko 5,83 % 5,60 % 5,25 %

Zdroj: Bloomberg Weighted Average 21. listopad 2024; e = estimated/odhadnuto
Tato prognéza neni spolehlivym indikdtorem pro budouci vyvoj hodnot.
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MARKETINGOVE OZNAMENI: Tyto informace jsou uréeny vyhradné k poskytovani nezavaznych informaci klientém. Toto
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Eurozéna

Vrati se vyvoj brzy do normalu?

s

Nizky hospodafsky rist, inflace, kterd se pomalu ale jisté bliZi cilové trovni, a prvni sniZovani Grokovych

sazeb ze strany ECB byly hlavnimi zprévami uplynulych mésicu.

e e

Hospodaisky rist v Rakousku a Némecku kolisa na nizsi Grovni mimo jiné kvili nadale slabym sektorim
stavebnictvi a priimyslu (zde predevsim automobilovy priimysl) a bude i do budoucna slabsi. Na rozdil od
USA doséhla inflace v eurozoné cilové trovné 2,00 % a v nékterych statech jako Rakousko klesla vyraznéji
(1,80 % v fijnu). Ocekavame stabilni miru inflace na nizké Grovni:

Eurozéna Prosinec 2024 Bfezen 2025 Cerven 2025 Prosinec 2025
ZAakl. arok. sazba* 315% 2,90 % 2,65% 2,65 %
3 M Euribor 2,95 % 2,80 % 2,60 % 2,50 %
Swap 10 let 2,50 % 2,70 % 2,80% 2,80%

%, Lo . PP . . Lo ]
Zakladni Grokovou sazbou se rozumi hlavni refinanéni sazba ECB a ne vkladova sazba. Spread je od zéfi 0,15 % namisto 0,50 %.

Zdroj: Prognézy Oberbank

Nésledné pocitame s dal$im sniZzenim zakladni Grokové sazby o 0,25 % v prosinci. Budouci rozhodnuti o
sniZeni zakladni Grokové sazby maji byt podle $éfky ECB Lagardeové pfijimana v zavislosti na vyvoji
hospodaiskych dat. Uroveri mezd, ktera byla zvy3ena v reakci na vinu zdrazovéni, a také posledni dobou
stoupajici ceny energii (napf. v Rakousku) by mohly hrat vyznamnou roli p¥i budoucim rozhodovani.

Urokova progné6za Eurozéna
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Slabé hospodarstvi eurozony, ale také politické turbulence jako napf. pad koali¢ni viady v Némecku mohou
kratkodobé az stfednédobé oslabit euro.
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Mag. Fatih Topkaya
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SA

Neni diivod k uspéchanému sniZovéni Grokovych sazeb.

Po kratké fazi oslabeni zacatkem druhého ctvrtleti se zda hospodarstvi USA opét silné. Trumpovo vitézstvi
v prezidentskych volbach na zacatku listopadu se postaralo o rozruch na trzich.

Recese zasdhla v poslednich mésicich fadu evropskych zemi. Na druhé strané se zda, Ze americka
ekonomika je ve srovnani s eurozénou v mnohem robustnéjsi kondici, i kdyZ tamni data z trhu préace ¢as od
¢asu vysilaji smisené signaly. Opakujici se nap&ti mezi USA a Cinou, vyvolané americkymi obchodnimi cly
na dovoz (v€etné 100 % na Cinské elektromobily), je v soucasnosti hlavnim faktorem nejistoty. Donald
Trump béhem svého prvniho funkéniho obdobi demonstroval energicky a konzistentni postup proti Ciné
svou politikou ,America first“. Ocekdvame podobny vyvoj. Nezavislost Fedu by navic mohla byt brzy
ohroZena. Trump jiz nékolikrat zddraznil, Ze se chce angaZovat v Grokové politice. Aby toho nebylo malo,
zda se, Ze inflace (2,6 % v fijnu) se po malych kriécich vraci zpét. Vzhledem k tomu, Ze ceny ropy by mohly
dat globalni inflaci dalsi impuls, méli bychom v nadchazejicich mésicich rozhodné sledovat konflikt na
Blizkém vychodé a Trumpuv postoj k nému.

USA Prosinec 2024 Bfezen 2025 Juni 2025 Prosinec 2025
Z4kl. arok. sazba* 4,50 % 4,00 % 4,00 % 3,75%
Swap 10 let 3,80 % 3,80 % 4,00 % 4,00 %

*horni hranice drokového pasma
Zdroj: Prognézy Oberbank

Extrémné robustni americka ekonomika nabizi Fedu velkou volnost, pokud jde o sniZovani trokovych sazeb.
Vzhledem k tomu, Ze inflace nedoséhla udrZitelné uspokojivé Grovné, bude Fed v pfistich nékolika mésicich
pristupovat ke snizovani klicovych Grokovych sazeb opatrné.

Urokova prognéza USA
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Trumpova kontroverzni politicka agenda, mimo jiné s ohledem na migra¢ni politiku, by mohla oslabit jinak
robustni trh prace. Navic komplexni sniZeni dani pro firmy by mohlo déle zvysit statni dluh. Vzhledem k
soucasné stabilni ekonomické situaci ocekdvame v kratkodobém az stfednédobém horizontu opatrné
zvySovani rokovych sazeb a silny dolar. Od poloviny pfistiho roku by se tento pomér mohl znovu otocit.

Prosinec 2024 Bfezen 2025 Cerven 2025 Prosinec 2025

Sménny kurz
EUR/USD
Zdroj: Prognézy Oberbank

1,05 1,03 1,02 1,06
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MARKETINGOVE OZNAMENI: Tyto informace jsou uréeny vyhradné k poskytovani nezavaznych informaci klientim. Toto
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Automobilovy pramysl zlistavéa problémovym sektorem

pobotka Ceska republika

Slaba zahrani¢ni poptévka nadéle plisobi vazné problémy Eeskému primyslu. Na druhou stranu dynamika

inflace vykazuje p

ozitivni tendence.

Hospodarsky rist skomira a neolekava se, Ze by se v pfistich nékolika mésicich vyrazné zlepsil.
Problémovym faktorem zistéva predevsim jeden z tahound ¢eské ekonomiky, a to automobilovy pramysl.
Zahrani¢ni poptavka bude nadéle slabnout a jeliko? je Ceské republika povazovéna za dodavatelskou a
vyrobni zemi némeckych automobilek, utrpi i tamni primysl. Nedavné rostouci redlné mzdy ponékud
podporily spotiebu a davaji o néco lepsi vyhlidky nez napfiklad v Némecku nebo Rakousku. Méné dobrych

zprév je ohledné inflace, ktera stejné jako v USA zlistava vytrvala. Ocekavame miru inflace (2,8 % v fijnu) na
soucasné trovni s nepatrnymi pohyby obéma sméry.

Cesko Prosinec 2024 Bfezen 2025 Cerven 2025 Prosinec 2025
Zakl. arok. sazba 4,00% 4,00% 3,75 % 3,50 %
3 M Pribor 3,95 % 3,90 % 3,75 % 3,50 %
Swap 5 let 3,40% 3,40 % 3,60% 3,60 %

Zdroj: Prognézy Oberbank

Ceska narodni banka, stejné jako ECB, bude ke snizovani Grokovych sazeb pfistupovat obezfetné a na
zakladé hospodarskych dat, pricemz bude hlidat kurz koruny. Tempo i rozsah budouciho snizovani zakladni
arokové sazby (listopad 4,00 %) budou omezené.

4,10 %

Urokova prognéza Cesko
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Prosinec 2024 Bfezen 2025 Cerven 2025 Prosinec 2025

Sménny kurz
EUR/CZK
Zdroj: Prognézy Oberbank

25,00 24,90 24,80 24,80

Slabé koruna by ¢eskym firmam prodraZila dovoz a opét podporila inflaci. Opatrné kroky ve sniZovani
arokovych sazeb méné spise prospéji, a tak ocekavime do konce roku stabilni kurz koruny a EUR/CZK
kolem 25,00.

Autor:
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Madarsko

Je Mad’arsko na spravné cesté?
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Mad‘arska ekonomika nadale trpi a mira inflace je stale pfili§ vysoka na hodnot€ 3,2 % v fijnu.

Hospodafrsky rist aktualné stradé také v Mad'arsku. Divody jsou mimo jiné v domaci vyrobé, ktera musela
byt masivné omezena kvlili slabé zahrani¢ni poptévce (predevsim z Némecka). Globalni pokles inflace a
arokovych sazeb by mél Madariim prospét. Export zde pravdépodobné poroste v disledku oZiveni
celosvétové poptavky a rostoucich zahrani¢nich investic.

Ungarn Prosinec 2024 Bfezen 2025 Cerven 2025 Prosinec 2025
Z3kl. arok. sazba 6,25 % 6,00 % 575 % 575 %
3-Monats Bubor 6,40 % 6,15 % 5,90 % 5,90 %
Swap 5 Jahre 6,20 % 6,10 % 6,00 % 6,00 %

Zdroj: Prognézy Oberbank

Vzhledem k tomu, Ze inflace dosud nedosahla udrzitelné uspokojivé Grovné, oekavame v soucasné dobé
opatrny pfistup a malé kroky ve sniZzovani Grokovych sazeb od Mad'arské narodni banky (MNB). Stejné jako
Trump vSak chce i Viktor Orban vice mluvit do rozhodovéni centrélni banky. Pfipadné prevzeti

vov,

prezidentského Gfadu MNB v poloviné pfistiho roku politikem Fideszu a Gradujicim ministrem financi
Mihalym Vargou by mohlo nezévislost Mad'arské narodni banky omezit.
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Pfipadné sniZeni Grokovych sazeb by mohlo vyvinout dalsi tlak na jiz tak slaby mad‘arsky forint. Zatimco
stimulace doméci ekonomiky je dlileZitym cilem, MNB se bude chtit za kaZdou cenu vyhnout dal$imu tlaku
na oslabeni forintu.

Prosinec 2024 Bfezen 2025 Cerven 2025 Prosinec 2025

Sménny kurz
EUR/HUF
Zdroj: Prognézy Oberbank

405,00 400,00 400,00 400,00

Ocekavame stabilni kurzy EUR/HUF v kratkodobém i dlouhodobém horizontu s malymi pohyby kolem
Grovné 405,00.

Autor:
Mag. Fatih Topkaya

MARKETINGOVE OZNAMENI: Tyto informace jsou uréeny vyhradné k poskytovani nezavaznych informaci klientém. Toto
marketingové oznameni nepfedstavuje investi¢ni poradenstvi ani doporuéeni k nakupu & prodeji cennych papird, nebere v tvahu
osobni charakteristiky zakaznika a nemize nahradit individudlni poradenstvi a informace o rizicich od poradce. Investice do
finanénich néstrojli zahrnuji nejen pfileZitosti, 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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