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berbank hospodarské prognozy
Hospodarska data

HospodaFsky rust 2025 2026e 2027€ Probihajici konflikt mezi USA a iranem, spolu s vyraznym
Svét 3,09 % 3,00 % 310% naru3enim lodni dopravy v Hormuzském prilivu a prilivu Bab
Eurozéna 1,20% 1,00 % 1,30 % al-Mandab, udrzZuje rizika pro globéalni dodéavky energie na
USA 230% 219 % 216 % vysoké drovni. Zatimco strategickym Hormuzskym prilivem
Cina 5,00% 460% 440% opét proudi vétsi mnoZstvi ropy, doprava zlstéva zranitelna
Rakousko 0,80% 070 % 120% tvafi v tvaf opakovanym Gtokim, vysokym nakladdm na
Némecko 0,20% 100% 116 % pojisténi a prepravu a nedostatku trvalého diplomatického
Cesko 2.62% 210% 243 % pokroku. Zaroveri véilka mezi Ruskem a Ukrajinou nadale
Mad'arsko 0.68% 190 % 2,60 % zatéZuje energetické a zemédélské trhy, zejména utoky na
Slovensko o080% 0,90 % 170 % energetickou infrastrukturu. Inflagni tlaky z energetického
e T : . . sektoru jsou proto v mnoha ekonomikéch opét jasné patrné.
o) It sice 2025 2026e 2027€ Cena ropy Brent se mezitim stabilizovala na vice nez 100
Py
Eurozona 213% 3,00% 2,60 % dolarech za barel. Prostedi z{istava kiehké: piiméfi jsou nejista,
LVJSA 2,69% 3:40% 2,50 % regionalni napéti je vysoké a politicka nejistota srazi oZekavani.
Cina 0,05 % 1,00 % 110% Riziko prodlouZzeného obdobi slabého riistu spojeného se
Rakousko 3,52% 310% 2,60 % zvySenymi cenami — tzv. stagflace — se tak v Evropé opét
Némecko 2,25% 2,75 % 2,60 % stéva zteteln&jsim. Vyhled se zhor3il i pro Madarsko a Ceskou
Cesko 2,46 % 2,03% 2,60 % republiku. Po protekcionistickych opattenich zavedenych USA
Madarsko 4,44% 1,90 % 2,80% a docasném oslabeni exportniho sektoru se objevuiji prvni
Slovensko 424 % 3,70% 3,00% znamky stabilizace, ale dynamika rlstu zlstava utlumena.
Mira nezamé&stnanosti 2025 2026e 2027€ Inflace v obou zemich vzrostla a zdstava citlivd vaci novym
Eurozéna 6,40 % 639% 6,24 % prudkym nardstdm cen energii. Centralni banky proto
USA 430% 421% 420% pravdépodobné budou jednat opatrné vzhledem k
Cina 516% 520% 510% pretrvavajicim inflaénim rizikim se ogekava, Ze obé centrélni
Rakousko 570% 579% 570% banky zaujmou [estriktivni postoj a udrZi stabilni Grokové
Nemecko 6,28 % 6,35 % 6.20% sasz, ’n’ebo v‘ Ceské republice dokonce provedou mirné
Cosko 143% 1.88% 1.68% zvySeni trokovych sazeb.
Madarsko 4,50 % 4,50 % 4,30 %
Slovensko 5,43 % 5,94 % 5,95 %

Zdroj: Bloomberg Weighted Average 27. fijna 2026; e = estimated/odhad
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Zdroj: Bloomberg Weighted Average 27. fijna 2026; e = estimated/odhad

Tato prognéza neni spolehlivym indikatorem pro budouci vyvoj hodnot.
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Eurozéna

Vytrvali inflace a problémy Francie

Otekava se, ze Eurozéna v roce 2026 zaznamena i nadale utlumeny hospodafsky rist. Sougasné prognézy ECB piedpokladaji riist kolem 0,90 %,
ktery bude pohanén predevsim stabilni domaci poptévkou, rostoucimi realnymi mzdami a postupnym oZivenim investic. Probihajici konflikt na
Blizkém vychodg a dsledky irdnsko-iracké valky udrZuji vysokou nejistotu a maji dopad zejména na energeticky néro¢na odvétvi. Zatimco se
globalni ekonomika Easte¢né prizplsobila vy33im cendm energii, dal3i cenové narlisty zlstavaji vyznamnym rizikem.

Eurozéna Prosinec 2026 Bfezen 2027 Cerven 2027 ZAfi 2027
Zékladni arokova sazba* 2,90 % 3,15% 3,15% 315%
3-M Euribor 2,95% 3,10 % 3,10 % 3,10 %
Swap 10 let 3,50 % 3,60 % 3,50 % 3,40 %

* Zékladni drokovou sazbou se rozumi hlavni refinanéni sazba ECB a ne vkladova sazba. Spread je od zafi 0,45 % namisto 0,50 %.
Zdroj: Prognézy Oberbank

V zafi vzrostlainflace v Eurozéné na 3,80 %, a to predevsim v ddisledku vy3sich cen energii; jadrova inflace &inila 2,50 %. Vysoké ceny energii ovliviiuji
cely hodnotovy Fetézec: zvy3uji naklady na meziprodukty, dopravu a logistiku a zvy3uiji naklady zemé&délch na naftu, hnojiva, sueni a chlazeni. To
muzZe vést k vy33im cendm potravin, zatimco firmy odkladaji vyrobu a investice. Pokud navic pfetrvavaji tlaky na naklady, existuije riziko, Ze se vy33i
ceny upevni prostfednictvim mzdovych poZadavki a dalich cenovych aprav.

Dal3i nejistota prameni ze souéasnych nepokoji a masovych protestd ve Francii. Ty naruuji ddvéru podnikd a spotebiteld, zhor3uji politické
napéti a mohly by dale zkomplikovat jiZ tak obtiZnou konsolidaci francouzskych vefejnych financi. Dlouhodoba domaci politicka krize v druhé

nejvétsi ekonomice Eurozdny by proto také predstavovala vyznamné riziko pro stabilitu ménové unie. Prezidentské volby v dubnu pfistiho roku
by mohly zamichat karty a zdsadné zménit politické sméfovani zemé.

V tomto kontextu si ECB pravdépodobné zachova opatrny pfistup orientovany na hospodarska data. Vzhledem k tomu, Ze inflace je vyrazné nad
cilovou hodnotou a pretrvavaji rizika spojena s cenami energii a geopolitickymi konflikty, je do konce roku a v prvnim &tvrtleti roku 2027 mozné
dalsi postupné zpfistiovani ménové politiky.

USA

Pozornost zaméfena predevsim na volby (Midterms)

Americky Federalni rezervni systém se i nadale potyka s obtiznym hledanim rovnovahy mezi robustnim riistem a zvySenym inflaénim tlakem.
Zatimco silna americkd ekonomika obecné& podporuje americky dolar, nejasny vyhled ménové politiky, probihajici obchodni konflikty a
geopolitické napéti na Blizkém vychodé ddivéru v dolar sniZuji. Kurz EUR/USD proto pravdépodobné zlistane v nadchazejicich mésicich volatilni.

USA Prosinec 2026 Bfezen 2027 Cerven 2027 Z4Fi 2027
Zékladni Grokova sazba* 4,25% 4,50 % 4,50 % 4,50 %
Swap 10 let** 4,70 % 4,80 % 4,60 % 4,50 %

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

S bliZicimi se volbami v poloviné volebniho obdobi mé prezident Trump pravdépodobné osobni zéjem na stabilnich finanénich a energetickych
trzich. Pokud by se viak v Kongresu pomér sil posunul ve prospé&ch demokratt, mohly by se potencialni reformy a legislativni zmény zastavit.
Zarovefi Warsh Celi obtiznému vyvaZovani vzhledem k inflaénim tlakdim a politickym ogekavanim. Domaci patové situace a nadmérny vliv
amerického prezidenta na ménovou politiku by mohly poskodit dlivéryhodnost Fedu, zvysit inflaéni ocekavani a oslabit dolar.

Sménny kurz Prosinec 2026 Bfezen 2027 Cerven 2027 Z4Fi 2027
EUR /USD 113 1,15 118 1,20
Zdroj: Prognézy Oberbank

Vzhledem k sou¢asnym rizikiim o&ekavame zvyseni Grokovych sazeb ke konci letosniho roku a znovu v prvnim &tvrtleti roku 2027, podobné jako
v Eurozéné. Kli¢ovymi faktory zlstanou vyvoj jadrové inflace, trh prace a dopad obchodni a energetické politiky.

Vysoka droveii statniho dluhu USA i nadéle zatéZuje Grokové prostiedi. Vétsi deficity a vysoka potieba refinancovéani zvy3uji tlak na dlouhodobé
vynosy a prodraZuji financovani pro vlddy, podniky a domécnosti. Ve sttednédobém az dlouhodobém horizontu je proto mozné mirné oslabeni
dolaru. V kratkodobém horizontu i nadéle otekavame stabilni kurz dolaru a EUR/USD kolem 1,1300.



Cesko

Silna koruna
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Ceska ekonomika zdstéva silné orientovana na export a Gizce propojend s evropskym priimyslem — zejména s némeckym automobilovym
sektorem. Navzdory utlumené zahrani¢ni poptévce soukromé spotteba podporuje hospodaisky réist. Ceska narodni banka (CNB) o¢ekéava v roce
2026 hospodafsky rist kolem 2,2 %; pro rok 2027 se pfedpokladé zrychleni na 2,7 %.

Cesko Prosinec 2026 Bfezen 2027 Cerven 2027 ZAfi 2027
Zakladni Grokova sazba 4,00 % 4,25% 4,25% 4,25%
3-M Pribor 410% 4,30% 4,30 % 4,30 %
Swap 5 let 5,00 % 5,05 % 4,95 % 4,85 %

Zdroj: Prognézy Oberbank

Inflace se viak v posledni dobé opét zrychlila. Poté, co v srpnu doséhla 1,90 %, dosahla v z4fi mira inflace 2,50 %, a zlistala tak v ramci toleran&niho
pasma CNB, i kdyz v jeho horni poloving. Sttednédoba inflaéni otekavani se sice drzi blizko cile, ale vysoka zavislost na dovozu energii predstavuje
znatna rizika. CNB nedavno ponechala svou kli¢ovou trokovou sazbu beze zmény na 3,75 %. Vzhledem k obnovenému nardstu inflace,
pokragujicimu robustnimu riistu mezd a geopolitickym rizikiim si centralni banka pravdépodobné prozatim zachova sviij opatrny, ale restriktivni
postoj. CNB i nadéle zddraziiuje proinflagni rizika, a proto oéekavame zvySeni zakladni trokové sazby na 4,00 % do konce roku. Takové zvyseni by
poskytlo dal3i podporu koruné a zéroveii by pomohlo omezit cenové tlaky.

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

Vysoké a stabilni Grokové sazby obvykle podporuji silnou &eskou korunu. V tomto kontextu ocekavime, Ze sménny kurz EUR/CZK se bude v
pristich dvanacti mésicich pohybovat mezi 24,200 a 24,300.

Mad’arsko

Politické zmény pomahaji forintu

Politickd zmé&na moci v Mad'arsku a jasné proevropska orientace nové vlady pod vedenim Pétera Magyara znatelné zlepsily vyhled forintu. Pokrok
v oblasti pravniho statu a boje proti korupci, stejné& jako postupné uvolfiovani zmrazenych fondd EU, by mohly mad‘arské méné poskytnout dalsi
impuls. EU nedévno uvolnila 4,2 miliardy eur ze strukturélnich fondd; s dal$im pokrokem v reformach by se mohlo uvolnit celkem pfiblizné 16
miliard eur. Madarsko v3ak zistavé silné zavislé na dovozu energie a evropském priimyslu, zejména némeckém. Ekonomika je proto citliva viéi
novym Sokdm v cenéch energii a slabé zahrani¢ni poptavce. Pro rok 2026 se otekava hospodaisky rist ve vy3i priblizné 1,80 aZ 2,00 %.

Mad’arsko Prosinec 2026 Bfezen 2027 Cerven 2027 Zari 2027
Zakladni Grokova sazba 5,50 % 5,50 % 5,50 % 5,50 %
3-M Bubor 5,60 % 5,60 % 5,55 % 5,55 %
Swap s let 5,60 % 5,60 % 5,55 % 5,55 %

Zdroj: Prognézy Oberbank

Inflace je v sou€asné dobé hluboko pod cilem Madarské narodni banky (MNB) a v zafi ¢inila 1,60 %. Reélné Grokové sazby tak zdistévaji jednoznaéné
kladné. V této situaci ma MNB v zasad& prostor pro sniZeni Grokovych sazeb, aniz by to bezprostiedné ohrozilo divéryhodnost jeji mé&nové
politiky. Niz3i drokové sazby by mohly na jedné strané poskytnout dlevu stradajicimu pramyslovému sektoru, ale mély by tendenci oslabovat
forint. Vzhledem ke geopolitickym rizikiim, vysoké energetické zavislosti a rostoucim globalnim inflaénim tlakim bude MNB pravdépodobné

jednat opatrné a udrZovat kli¢ovou Grokovou sazbu stabilni.

Sménny kurz Prosinec 2026 Bfezen 2027 Cerven 2027 Z4Fi 2027
EUR / HUF 365,00 360,00 355,00 355,00
Zdroj: Prognézy Oberbank

vyl v

Kombinace politického restartu, pfedvidatelnéjsiho evropského pristupu a stabilnich Grokovych sazeb naznaduje stabilni aZ pevnégjsi forint ve

stfednédobém horizontu. Pro pfistich dvanict mésict povazujeme za realisticky koridor EUR/HUF pfiblizné 355,00 aZ 365,00. Kli¢ovymi faktory
z0stavaji pokrok v reformach a uvolnéni dal3ich fondt EU.

Autor:
Mag. Fatih Topkaya
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Disclaimer

MARKETINGOVE OZNAMENI: Tyto informace jsou uréeny vyhradné k poskytovani nezavaznych informaci klient&im. Toto marketingové
oznameni nepfedstavuje investi¢ni poradenstvi ani doporuéeni k nakupu ¢ prodeji cennych papird, nebere v Gvahu osobni charakteristiky
zakaznika a nem0ze nahradit individualni poradenstvi a informace o rizicich od poradce. Investice do finan&nich néastrojd zahrnuiji nejen
prileZitosti, ale také rizika a mohou byt spojeny se znaénymi ztrdtami. 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 prostiedcich naleznete na nasledujicim odkazu: https://www.oberbank.at/aktionarsstruktur

Oberbank AG pobocka Ceska republika, IC: 260 80 222, DIC: CZ26080222, sidlem: ndmésti .P.Pavlova 1789/5, Nové Mésto, 120 0o Praha
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FN 79063w, piedstavenstvo: predseda predstavenstva a generalni Feditel Dr. Franz Gasselsberger, MBA, ¢len pFedstavenstva a feditel Mag.
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