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Stoupajici inflace, Trump a obchodni cla — jak reaguje Fed?

pobotka Ceska republika

V eurozéné i v USA se inflace v posledni dob& mirné zvysila. Trump své hrozby splnil a (opét) zavedI cla.

Odvetna opatieni ze strany Ciny jsou uZ na obzoru. Dotkne se to také Evropy. Jak bude vypadat evropska

reakce? Konflikty na Blizkém vychodé, valka mezi Ruskem a Ukrajinou, stejné jako Trumpovy dalsi kroky

v Gfadu zlstavaji nadale faktory velké nejistoty pro piisti mésice.

Také pro Mad'arsko a Cesko predstavuje nedévny op&tovny vzestup inflace komplikaci. Navic se zd4, e

slabé primyslové vyrobé se nedafi trvalejsi oZiveni. Od centralnich bank ofekdvame opatrny postup

ohledné uvoliiovani ménové politiky.

Hospodafsky rist 2023 2024e 2025e
Svét 3,30 % 3,00 % 3,00 %
Eurozéna 0,40 % 0,70 % 1,00 %
USA 2,80% 2,80% 2,20%
Cina 5,00 % 5,00 % 4,50 %
Rakousko -0,98 % -0,50 % 1,00 %
Némecko -0,20 % -0,20 % 0,40 %
Cesko -0,03 % 1,00 % 2,30 %
Madarsko 0,55 % 0,70 % 2,50 %
Slovensko 135% 2,00 % 230%
Zdroj: Bloomberg Weighted Average 4. Ginor 2025; e = estimated/odhadnuto
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Vyvoj inflace 2023 2024e 2025
Eurozéna 5,47 % 2,40 % 2,10 %
USA 4,13 % 2,95 % 2,60 %
Rakousko 7,88 % 2,90 % 2,20%
Némecko 6,1% 2,50 % 2,20%
Cesko 10,80 % 2,50 % 235%
Mad’arsko 17,62 % 3,70 % 3,80%
Slovensko 1,09 % 2,90 % 4,60 %
Zdroj: Bloomberg Weighted Average 4.(nor 2025; e = estimated/odhadnuto

Mira

nezaméstnanosti 2023 2024e 2025€
Eurozéna 6,27 % 6,40 % 6,40 %
USA 4,03 % 4,03 % 4,26 %
Rakousko 517 % 5,20 % 5,20 %
Némecko 5,98 % 6,00 % 6,30 %
Cesko 3,84 % 3,80% 3,90 %
Mad’arsko 4,30% 4,40 % 4,35%
Slovensko 538 % 5,40 % 5,20 %

Zdroj: Bloomberg Weighted Average 4.0nor 2025; e = estimated/odhadnuto
Tato prognéza neni spolehlivym indikdtorem pro budouci vyvoj hodnot.
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Klid pFed boufi... Postihnou americka cla také Evropu?

pobotka Ceska republika

Obchodni cla 0znamena Donaldem Trumpem uZ se postarala o velké turbulence na svétovych trzich. Trhy
zaroveri doufaji ve stabilni politické prostfedi v Némecku po parlamentnich volbach koncem tnora.

Zda se, Ze oZiveni hospodarského riistu v Rakousku a Némecku nebude jednoduché vzhledem k nadéle
slabym sektortim stavebnictvi a priimyslu. Pfedevsim automobilovy priimysl ziistava ohroZen. Mira inflace
se v porovnani s pfedchozim mésicem znovu lehce zvysila a v lednu €inila 2,5 %. Od zafi 2024, kdy se inflace
dostala na minimum 1,7 %, infla¢ni tlak vyrazné sili.

Eurozdna Bfezen 2025 Cerven 2025 ZafFi 2025 Prosinec 2025
Z4kl. arok. sazba* 2,65 % 2,40 % 215% 215%
3-M Euribor 2,45 % 2,10 % 2,00 % 2,00 %
Swap 10 let 2,40% 2,50 % 2,60% 2,60%

*Zakladni Grokovou sazbou se rozumi hlavni refinanénf sazba ECB a ne vkladové sazba. Spread je od zéfi 0,15 % namisto 0,50 %.
Zdroj: Prognézy Oberbank

Koncem ledna byla sniZena zékladni Grokova sazba o 0,25 %. Vyjadreni $éfky ECB Lagardeové potvrzuije, Ze
dalsi rozhodnuti o Grokovych sazbach budou pfijiméana v zavislosti na vyvoji hospodarskych dat. ECB musi
na nasledujicich zasedanich zohlediiovat riziko mozZnych cel ze strany USA a také drastické rozdily v mire
inflace uvnitt eurozény. Letos ocekavame jesté troji snizeni Grokovych sazeb, vidy o0 0,25 %.

Urokova prognéza pro eurozénu
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ady evropskych statd jsou pfipraveny v ptipadé cel ze strany USA nevahat se zavedenim protiopatfeni.
Slabé hospodatstvi eurozény, ale také politické turbulence, jako pad némecké koali¢ni vlady, silné zatézuji
euro. Vyhled na novou a stabilni vladu v Némecku, stejné jako nadéje na feseni konfliktu mezi Ukrajinou a
Ruskem, by mohly euru alespori v dlouhodobém horizontu pomoci.
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USA

Veskerou pozornost na sebe pouta Donald Trump
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Trumpovy sankce proti Cing, Kanadé a Mexiku momentaln& dominuji trhéim. Na fosilni paliva z Ciny se
vztahuje dodate¢né clo 10 %. Cina uz ohlésila odvetu, ktera se bude tykat dovoz(i z USA - konkrétn& uhli,
zemniho plynu, ropy a primyslovych vyrobkd. Naproti tomu zavedeni cel na Kanadu a Mexiko bylo po
vzajemném jednani statnich predstavitell kratkodobé odloZeno.

Americka ekonomika je i nadéle v robustnéjsim stavu nez eurozéna, ackoli tamni data z trhu préce ¢as od
gasu vysilaji smiSené signaly. Opakuijici se napé&ti mezi USA a Cinou, jako napiiklad nedévna americka
obchodni cla na dovoz, je v soucasnosti hlavnim zdrojem nejistoty. Nezavislost Fedu by navic mohla byt
brzy ohroZena. Trump opakované zdtraziioval své prani mit slovo v politice trokovych sazeb. Aby toho
nebylo mélo, zda se, Ze se inflace (2,6 % v prosinci) po malych kriécich vraci. Vzhledem k tomu, Ze ceny ropy
by mohly dat globalni inflaci novy impuls, je tfeba v nadchézejicich mésicich sledovat blizkovychodni
konflikt a Trumpuv postoj k nému.

USA Bfezen 2025 Cerven 2025 ZafFi 2025 Prosinec 2025
Zakl. arok. sazba* 4,50 % 4,25% 4,25% 4,00%
Swap 10 let 4,20% 4,30 % 4,40 % 4,50 %

*horni hranice trokového pasma

Zdroj: Prognézy Oberbank

Veskrze robustni americkad ekonomika nabizi Fedu velkou volnost, pokud jde o sniZzovani rokovych sazeb.
Vzhledem k tomu, Ze inflace nedoséhla udrZitelné uspokojivé Grovné, bude Fed v pfistich nékolika mésicich
pristupovat ke snizovani klicovych trokovych sazeb opatrné. To vSak bude trnem v oku Donaldu Trumpovi,
ktery by rad vidél nizsi Grokové sazby, které by povzbudily domaci ekonomiku.
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Trumpova kontroverzni politickd agenda (mimo jiné migra¢ni politika) by mohla oslabit jinak robustni trh
prace. ,Levna“ pracovni sila by mohla mizet, pficemz by musela byt nahrazena pracovniky s vy3simi
mzdovymi pozadavky. To by zvySilo inflaci a v reakci na to by musela zUstat vy3 Groveri Grokovych sazeb.
Vedle toho obsahlé sniZeni dani pro firmy by mohlo déle zvysit statni dluh.

Bfezen 2025 Cerven 2025 ZaFi 2025 Prosinec 2025

Sménny kurz

EUR/USD
Zdroj: Prognézy Oberbank

1,00 0,98 1,02 1,02

Vzhledem k soucasné stale jesté stabilni ekonomické situaci ocekdvdime v kratkodobém az
stfednédobém horizontu opatrné sniZovani trokovych sazeb a silny dolar. Parita kurzu EUR/USD
uz se nezda byt prilis vzdalena. Pro zajemce o nakup dolaru nebude tento rok jednoduchy.
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Cesko

Slaby automobilovy priimysl a vytrvala inflace
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Slaba zahraniéni poptavka nadéle plisobi vazné problémy ceskému prdmyslu. Navic dynamika inflace

vykazuje opét mirné negativni 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, utrpf i tamni préimysl. Ceské hospodafstvi by mohlo riist v roce 2025
0 2 %. Bude taZeno predevsim soukromou spotfebou doméacnosti. Méné dobrych zprav je ohledné vyvoje

inflace, ktera stejné jako v USA zlstava vytrvala. Ocekavame miru inflace (3,0 % v prosinci) na soucasné
arovni s nepatrnymi pohyby obéma 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 % 315 % 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 obezfetné a na
zakladé hospodarskych dat, pricemz bude hlidat kurz koruny. Tempo i rozsah budouciho sniZzovani zékladni
arokové sazby (v inoru sniZena na 3,75 %) budou omezené.
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Bfezen 2025 Cerven 2025 ZaFi 2025 Prosinec 2025
Sménn)" kurZ 25,00 25,00 25,10 25,10
EUR/CZK > > > >

Zdroj: Prognézy Oberbank

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

Je Mad’arsko na spravné cesté?

Mad‘arska ekonomika nadale trpi, mira inflace v lednu vyrazné stoupla na 4,60 %.

Oberbank Ac
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Hospodarsky rist aktualné stradé také v Mad'arsku. Divody jsou mimo jiné v domaci vyrobé, kterd musela
byt masivné omezena kvlli slabé zahrani¢ni poptévce (predevsim z Némecka). Globalni pokles inflace a
drokovych sazeb by mél Madarim prospét. Export zde pravdépodobné poroste v disledku oZiveni
celosvétové poptavky a rostoucich zahranicnich investic.

Mad’arsko Bfezen 2025 Cerven 2025 ZAFi 2025 Prosinec 2025
ZAakl. 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 vyrazné stoupla, ocekavame do doby, nez dojde k jejimu trvalejSimu poklesu, opatrny
pristup a malé kroky ve sniZovani Grokovych sazeb od Mad'arské narodni banky (MNB). Stejné jako Trump
vak chce i Viktor Orban vice mluvit do rozhodovani centrélni banky. Pfipadné prevzeti prezidentského
aradu MNB v poloviné pfistiho roku politikem Fideszu a Gfadujicim ministrem financi Mihalym Vargou by
mohlo nezavislost Mad'arské narodni banky omezit.

6,70 %
6,60 %
6,50 %
6,40 %
6,30 %
6,20 %
6,10 %
6,00 %

5,90 %

bFezen 2025

Urokova prognéza pro Madarsko

.
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Zdroj: Prognézy Oberbank
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Oberbank Ac

pobotka Ceska republika

Uspéchané snizeni Grokovych sazeb by mohlo vyvinout dalsi tlak na jiz tak slaby madarsky forint.
Povzbuzeni domaci ekonomiky je sice dileZitym cilem, MNB se v3ak bude chtit za kazdou cenu vyhnout
dalSimu tlaku na oslabeni forintu, které by mohlo zvysovat inflaci.

Bfezen 2025 Cerven 2025 ZaFi 2025 Prosinec 2025
Sménny kurz 10,00 10,00 05,00 05,00
EUR/HUF 410, 410, 40s, 40s,

Zdroj: Prognézy Oberbank

Ocekavame stabilni kurzy EUR/HUF v kratkodobém i dlouhodobém horizontu v pdsmu mezi 405 a 410.

Autor:
Mag. Fatih Topkaya

MARKETINGOVE OZNAMENI: Tyto informace jsou uréeny vyhradné k poskytovani nezavaznych informaci klientim. Toto
marketingové oznameni nepiedstavuije 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
finan¢nich néstroji 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 prostiedcich naleznete na nasledujicim odkazu:
https://www.oberbank.at/aktionarsstruktur
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