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Uvod
USA v Gtlumu a v Evropé euforie?

Trumpova nevypocitatelnost v hospodaiské politice, utlumené ekonomické vyhlidky stejné jako
pretrvavajici inflace — rok 2025 nebude pro USA zrovna lehky.

Naproti tomu se zdé, Ze evropské hospodafstvi uz se odrazilo ode dna a prognézy jsou optimisticts;si. Cina
rozhodla podobné jako Evropa o odvetnych opattenich v reakci na zavedeni americkych importnich cel.
Konflikty na Blizkém vychodg, valka mezi Ruskem a Ukrajinou stejné jako role Donalda Trumpa v mirovych

vov

jednanich — to budou setrvalé faktory nejistoty i v pfistich mésicich.

Také pro Mad'arsko a Cesko pFedstavuje pietrvavajici inflace komplikaci. Navic se zd3, Ze slabé priimyslové
vyrobé se nedafi trvalejsi oZiveni. Od centrélnich bank ocekdvime opatrny postup ohledné uvolfiovani
meénové politiky.

Hospodafsky rist 2024 2025e 2026e
Svét 3,30 % 2,90% 3,00 %
Eurozéna 0,40 % 0,90 % 1,25 %
USA 2,80% 2,20 % 2,00 %
Cina 5,00 % 4,50 % 4,20%
Rakousko 135% 0,70 % 1,30 %
Némecko -0,20% 0,20 % 1,00 %
Cesko 113 % 210 % 2,40%
Mad‘arsko 0,55 % 2,25% 3,20%
Slovensko 2,08% 2,00% 2,25%

Zdroj: Bloomberg Weighted Average 24. biezen 2025; e = estimated/odhadnuto
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Vyvoj inflace 2024 2025e 2026e
Eurozéna 237 7% 2,20% 1,90 %
USA 2,96 % 2,87 % 2,60%
Rakousko 2,94 % 2,30 % 2,05 %
Némecko 2,48 % 2,30 % 2,10%
Cesko 2,45 % 2,40 % 2,10%
Mad’arsko 371 % 4,40 % 3,40 %
Slovensko 3,14 % 3,80% 2,85%
Zdroj: Bloomberg Weighted Average 24. bezen 2025; e = estimated/odhadnuto

LA o . 2024 2025€e 2026e
nezamestnanosti

Eurozéna 6,20 % 6,40 % 6,40 %
USA 4,03 % 4,20 % 419 %
Rakousko 519 % 530% 510 %
Né&mecko 5,98 % 6,30 % 6,20 %
Cesko 3,84 % 4,00 % 3,95 %
Mad’arsko 4,40 % 4,40 % 4,20 %
Slovensko 5,36 % 5,40 % 5,20 %

Zdroj: Bloomberg Weighted Average 24. bfezen 2025; e = estimated/odhadnuto
Tato prognéza neni spolehlivym indikdtorem pro budouci vyvoj hodnot.
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Eurozéna

Evropa v optimistické naladé
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Obchodni cla 0znamena Donaldem Trumpem zneklidnila také Evropu a reakce na sebe nenechala dlouho

wevs

cekat. Jednotné;jsi Evropa bude nutnosti.

Slabnouci sektor stavebnictvi a primyslu omezuji hospodafsky rist ve Stfedni Evropé. Masivni Gbytek
pracovnich mist v automobilovém priimyslu predstavuje problém také pro subdodavatele z Rakouska a z

Ceska. Nadéji na oZiveni utlumeného némeckého hospodafrstvi dava finanéni balicek pFipraveny némeckou
vladou. Planuji se investice do obrany a primyslu ve vy3i 1,7 bilionu eur. To ma byt impulz pro stagnujici
hospodafstvi. Mira inflace v Gnoru v porovnani s predchozim mésicem mirné poklesla na 2,3 %.

Eurozéna Bfezen 2025 Cerven 2025 Zafi 2025 Prosinec 2025
Zakl. arok. sazba* 2,65% 2,40% 215% 215%
3-M Euribor 2,45 % 210 % 2,00 % 2,00%
Swap 10 let 2,60% 2,70 % 2,70 % 2,80 %

%, Lo . PP . . fur .
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

Koncem ledna byla sniZena zékladni Grokova sazba o 0,25 %. Vyjadieni $éfky ECB Lagardeové potvrzuije, Ze

dalsi rozhodnuti o Grokovych sazbach budou pfijimana v zavislosti na vyvoji hospodarskych dat. ECB musi
na nasledujicich zasedanich zohledriovat riziko dalSich cel ze strany USA a také drastické rozdily v mire
inflace uvnitf eurozény. Letos ocekavame jesté dvoji snizeni irokovych sazeb, vzdy o 0,25 %.
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Vlady evropskych statl jsou pfipraveny v pfipadé dalich cel ze strany USA nevéhat se zavedenim
protiopatieni. UdrZitelné oZiveni hospodarstvi bude sice jesté néjakou dobu trvat, ale zdé se, Ze se
ekonomika uZ odrazila ode dna. Podptrny finanéni bali¢ek némecké vlady stejné jako nadéje na FeSeni
konfliktu mezi Ukrajinou a Ruskem by mohly pomoci spole¢né evropské méné, predevsim z dlouhodobého
pohledu.
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USA

Zasahne brzy recese také Spojené staty americké?

Trumpovy sankce proti Ciné, Kanadé, Mexiku a Evropé momentélné dominuji trhlim a obavy z recese
rostou.

Americkd ekonomika, predevsim trh prace, se v minulosti prezentovala jako robustni. Cla, ktera byla
ohlasena prezidentem Trumpem a kratce poté odloZena, jsou aktualné velkymi faktory nejistoty, stejné jako
stupfiujici se nap&ti mezi USA a Cinou. ProtoZe ceny ropy mohou zvysit globélni inflaci, je dGlezity dalsi
vyvoj konfliktu na Blizkém vychodé a role USA jako mediatora. Nezavislost centralni banky USA se také
miZe stat tématem vzhledem k nastupu nové administrativy. Prezident Trump v minulosti nékolikrat
zdliraznil, Ze chce mit vétsi vliv na ménovou politiku. Politické zésahy do rozhodovani Fed by vedly k masivni
ztraté daveéry trhi v centralni banku USA. To by mohlo oslabit dolar a vést ke zvyseni inflace. V3echny tyto
faktory a turbulence vedly v Gnoru k propadu spotfebitelské davéry.

USA Bfezen 2025 Cerven 2025 ZafFi 2025 Prosinec 2025
Z4akl. Grok. sazba* 4,50 % 4,25% 4,25% 4,00 %
Swap 10 let 3,90 % 3,90 % 4,00 % 4,00 %

*horni hranice trokového pasma
Zdroj: Prognézy Oberbank

Inflace v inoru mirné polevila, kdyZ ve srovnani s predchozim mésicem klesla na 2,80 % a tak je stale daleko
od inflaéniho cile 2 %. Proto Fed letos pravdépodobné zachova sviij opatrny pfistup ke sniZzovani Grokovych
sazeb. Donald Trump by v3ak rad vidél nizsi arokové sazby, aby se domaci hospodarstvi dokazalo
nadechnout. My pocitame s prvnim sniZzenim Grokovych sazeb v letosnim roce nejdfive v ervnu.

Urokova prognéza pro USA
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Trumpova kontroverzni politickd agenda (mimo jiné migracni politika) by mohla oslabit jinak robustni trh
prace. ,Levna“ pracovni sila by mohla mizet, pficemz by musela byt nahrazena pracovniky s vyssimi
mzdovymi pozadavky. To by zvysilo inflaci a v reakci na to by musela zistat vy3 Groveri Grokovych sazeb.
Vedle toho obsahlé sniZeni dani pro firmy by mohlo déle zvysit statni dluh.
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BFezen 2025 Cerven 2025 ZAFi 2025 Prosinec 2025
i iz 1,00 0,98 1,02 1,02
EUR/USD ' 9 ' '

Zdroj: Prognézy Oberbank

Hospodarskopoliticka nejistota v USA by mohla i nadale kratkodobé zatéZovat dolar, zatimco
semknutost Evropy dava Sanci na posileni eura. Vysoka Groveri Grokovych sazeb ve Spojenych
statech vSak miiZe podrZet dolar z dlouhodobého pohledu.
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Cesko

Slaby automobilovy priimysl a setrvala inflace

Slaba zahraniéni poptavka nadéle plsobi vazné problémy ceskému primyslu. Navic dynamika inflace
nevykazuje udrZitelné pozitivni tendence.

Skoda plati za jednoho z nejdtilezitéjSich zaméstnavatelli v zemi. Jeden z tahound &eského hospodéfstvi,
automobilovy primysl, ktery se podili na primyslovém HDP jednou tfetinou, zaZiva momentalné velké
nejistoty. Zahrani¢ni poptavka bude nadale slabnout, a protoze Cesko je vyrobni a dodavatelskou zemi pro
némecké automobilové koncerny, bude tim trpét i tamni prdmysl. Podle prognbz poroste Ceské
hospodafstvi v letoSnim roce tempem kolem 2 %, taZeno predevsim soukromou spotfebou domacnosti. |
kdyZ mira inflace klesla v Gnoru o 0,10 % oproti lednu na hodnotu 2,7 %, drZi se fadu mésicl bez vyraznéjsi
klesajici tendence. Ocekavame miru inflace i nadale zhruba na soucasné trovni jen s nepatrnymi pohyby
obé&ma sméry.

Cesko Bfezen 2025 Cerven 2025 ZAFi 2025 Prosinec 2025
Zakl. arok. sazba 3,75% 3,50 % 3,25% 3,00%
3-M Pribor 3,70 % 3,40 % 3,15 % 3,05%
Swap 5 let 3,65% 3,60% 3,50 % 3,40%

Zdroj: Prognézy Oberbank

Ceska narodni banka, stejné jako ECB, bude ke sniZovani trokovych sazeb pfistupovat obezietné a na
zakladé hospodarskych dat, pficemz bude hlidat kurz koruny. Tempo i rozsah budouciho snizovani zakladni
rokové sazby (v Gnoru sniZena na 3,75 %) budou omezené.

Urokova prognéza pro Cesko
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Bfezen 2025 Cerven 2025 ZafFi 2025 Prosinec 2025

Sménny kurz
EUR/CZK

25,00 25,00 25,10 25,10

Zdroj: Prognézy Oberbank

Slaba koruna by ¢eskym firmdm prodraZila dovoz a opét podporila inflaci. Opatrné kroky ve sniZovani
arokovych sazeb méné spise prospéji, a tak o¢ekdvame do konce roku stabilni kurz koruny, EUR/CZK mezi
25,000 a 25,100.
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adarsko

Je ohroZena nezavislost Mad’arské narodni banky?

Mad'arska ekonomika nadale trpi a také mira inflace s 5,60 % v Ginoru znovu stoupla.

Oberbank Ac

pobotka Ceska republika

Hospodafrsky rist aktualné stradé také v Mad'arsku. Divody jsou mimo jiné v domaci vyrobé, ktera musela
byt masivné omezena kvlli 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.

Mad’arsko Bfezen 2025 Cerven 2025 ZafFi 2025 Prosinec 2025
Z4kl. arok. sazba 6,50 % 6,25 % 6,00 % 6,00 %
3-M Bubor 6,60 % 6,35 % 6,10 % 6,10 %
Swap 5 let 6,50 % 6,50 % 6,40 % 6,30 %

Zdroj: Prognézy Oberbank

ProtoZe inflace opét vyrazné stoupla, oéekdvame do doby, nez dojde k jejimu trvalejSimu poklesu, opatrny
pristup a malé kroky ve sniZovani trokovych sazeb od Mad'arské narodni banky (MNB). Stejné jako Trump
v3ak chce i Viktor Orban vice mluvit do rozhodovani centralni banky. Politik Fideszu, byvaly ministr financi
a blizky spojenec Viktora Orbéana Mihaly Varga se pred nedavnem stal novym $éfem Mad'arské narodni
banky. Politické intervence by mohly omezit nezavislost centrélni banky a oslabit madarsky forint na

ménovém trhu.

6,70 %
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Urokova prognéza pro Madarsko
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Mira inflace je nadéle vysoka a uspéchané sniZeni Grokovych sazeb by mohlo vyvinout dalsi tlak na jiz tak
slaby mad‘arsky forint. Povzbuzeni doméci ekonomiky je sice dileZitym cilem, MNB se v3ak bude chtit za
kaZdou cenu vyhnout dal$imu tlaku na oslabeni forintu, které by mohlo zvy3ovat inflaci. S prvnim snizenim
arokovych sazeb pocitame ve 4. kvartélu 2025.

Oberbank AcG

pobotka Ceska republika

BFezen 2025 Cerven 2025 ZAFi 2025 Prosinec 2025
Sménny kUI"Z 00,00 00,00 05,00 05,00
EUR/HUF 400, 400, 405, 405,

Zdroj: Prognézy Oberbank

Ocekavame stabilni kurzy EUR/HUF v pasmu mezi 400 a 405.

Autor:
Mag. Fatih Topkaya

MARKETINGOVE OZNAMENI: Tyto informace jsou uréeny vyhradn& k poskytovani nezavaznych informaci klientim. Toto
marketingové ozndmeni nepredstavuje investi¢ni poradenstvi ani doporuceni k ndkupu & prodeji cennych papird, nebere v Gvahu
osobni charakteristiky zakaznika a nemuze nahradit individuélni poradenstvi a informace o rizicich od poradce. Investice do
finanénich nastroji 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

Oberbank AG pobotka Ceska republika, IC: 260 80 222, DIC: CZ26080222, sidlem: namésti I.P.Pavlova 1789/5, Nové Mé&sto, 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 spolecnost, zapsané ve Firmenbuch u Landesgericht
Linz, pod cislem FN 79063w, predstavenstvo: predseda predstavenstva a generalni feditel Dr. Franz Gasselsberger, MBA, ¢len
predstavenstva a Feditel Mag. Florian Hagenauer, MBA, ¢len predstavenstva a Feditel Martin Seiter, MBA, ¢lenka pfedstavenstva a
feditelka Mag. Isabella Lehner, MBA, ¢lenka predstavenstva a feditelka Mag. Romana Thiem, pfedseda dozor¢i rady: Dr. Andreas
Konig
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