Uvod

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

V eurozéné i v USA se inflace v posledni dobé mirné zvysila. Trump své hrozby spinil a (opét) zavedl cla.

Odvetna opatfeni ze strany Ciny jsou u? na obzoru. Dotkne se to také Evropy. Jak bude vypadat evropskd
reakce? Konflikty na Blizkém vychodé, valka mezi Ruskem a Ukrajinou, stejné jako Trumpovy dalsi kroky

v Ufadu zGstavaji nadale faktory velké nejistoty pro pristi mésice.

Také pro Madarsko a Cesko predstavuje nedavny opé&tovny vzestup inflace komplikaci. Navic se zd3, ze
slabé prlimyslové vyrobé se nedafi trvalejsi oZiveni. Od centralnich bank ocekdvame opatrny postup

ohledné uvolfiovani ménové politiky.

Hospodarsky rast 2024 2025e 2026e
Svét 3,30 % 2,90 % 2,95 %
Eurozéna 0,40 % 0,90 % 1,20 %
USA 2,80 % 2,30 % 2,00 %
Cina 5,00 % 4,50 % 4,20 %
Rakousko -0,98 % 0,90 % 1,30 %
Némecko -0,20 % 0,30 % 1,00 %
Cesko -0,03 % 2,30 % 2,40 %
Madarsko 0,55 % 2,50 % 3,20 %
Slovensko 2,08 % 2,00 % 2,30 %

Zdroj: Bloomberg Weighted Average 24. Gnor 2025; e = estimated/odhadnuto
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Vyvoj inflace 2024 2025e 2026e
Eurozdna 2,37 % 2,10 % 1,90 %
USA 2,96 % 2,80 % 2,56 %
Rakousko 2,94 % 2,30 % 2,10 %
Némecko 2,48 % 2,30 % 2,00 %
Cesko 2,45 % 2,30 % 2,15 %
Madarsko 3,71 % 3,80 % 3,30 %
Slovensko 3,14 % 4,60 % 2,75 %
Zdroj: Bloomberg Weighted Average 24. Gnor 2025; e = estimated/odhadnuto
Mira nezaméstnanosti 2024 2025e 2026e
Eurozdna 6,27 % 6,40 % 6,40 %
USA 4,03 % 4,20 % 4,15 %
Rakousko 517 % 5,30 % 510 %
Némecko 5,98 % 6,30 % 6,20 %
Cesko 3,84 % 3,90 % 3,90 %
Madarsko 4,30 % 4,35 % 4,20 %
Slovensko 5,38 % 5,35 % 5,20 %

Zdroj: Bloomberg Weighted Average 24. Gnor 2025; e = estimated/odhadnuto
Tato progndza neni spolehlivym indikatorem pro budouci vyvoj hodnot.
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Furozona

Klid pfed boufi... Postihnou americka cla také Evropu?

Obchodni cla ozndmena Donaldem Trumpem uz se postarala o velké turbulence na svétovych trzich.
Trhy zaroven doufaji ve stabilni politické prostfedi v Némecku po parlamentnich volbach koncem unora.

Zd3 se, Ze oZiveni hospodarského ristu v Rakousku a Némecku nebude jednoduché vzhledem k nadale
slabym sektordm stavebnictvi a priimyslu. Pfedevsim automobilovy pramysl zlstava ohroZzen. Mira
inflace se v porovnani s pfedchozim mésicem znovu lehce zvysila a v lednu Cinila 2,5 %. Od zafi 2024,
kdy se inflace dostala na minimum 1,7 %, infla¢ni tlak vyrazné sili.

Eurozdna Bfezen 2025 Cerven 2025 Zari 2025 Prosinec 2025
Z3akl. drok. sazba* 2,65 % 2,40 % 2,15 % 2,15 %
3-M Euribor 2,45 % 2,10 % 2,00 % 2,00 %
Swap 10 let 2,40 % 2,50 % 2,60 % 2,60 %

*74kladni Grokovou sazbou se rozumi hlavni refinanéni sazba ECB a ne vkladova sazba. Spread je od zafi 0,15 % namisto 0,50 %.
Zdroj: Progndzy Oberbank

Koncem ledna byla sniZzena zakladni Urokova sazba o 0,25 %. Vyjadreni $éfky ECB Lagardeové potvrzuje,
Ze dalsi rozhodnuti o Urokovych sazbach budou pftijimana v zavislosti na vyvoji hospodaiskych dat. ECB
musi na nasledujicich zasedanich zohledriovat riziko moZnych cel ze strany USA a také drastické rozdily
v mite inflace uvnitf eurozdny. Letos ocekdavame jesté troji snizeni trokovych sazeb, vidy o0 0,25 %.

Urokova progndza pro eurozénu
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VIady evropskych statl jsou pfipraveny v pripadé cel ze strany USA nevahat se zavedenim protiopatreni.
Znovuzavedeni cel na Slabé hospodafstvi eurozény, ale také politické turbulence, jako pad némecké
koali¢ni vlady, silné zatéZuji euro. Vyhled na novou a stabilni viadu v Némecku, stejné jako nadéje na
reseni konfliktu mezi Ukrajinou a Ruskem, by mohly euru alespon v dlouhodobém horizontu pomoci.
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USA

Veskerou pozornost na sebe pouta Donald Trump

Trumpovy sankce proti Cing, Kanadé a Mexiku momentalné dominuji trhiim. Na fosilni paliva z Ciny se
vztahuje dodate¢né clo 10 %. Cina uZ ohlasila odvetu, ktera se bude tykat dovoz( z USA - konkrétné
uhli, zemniho plynu, ropy a priimyslovych vyrobkd. Naproti tomu zavedeni cel na Kanadu a Mexiko bylo
po vzajemném jednani statnich predstavitell kratkodobé odlozZeno.

Americkd ekonomika je i naddle v robustnéjsim stavu neZ eurozéna, ackoli tamni data z trhu prace cas
od &asu vysilaji smidené signaly. Opakujici se napéti mezi USA a Cinou, jako napiiklad nedavna americka
obchodni cla na dovoz, je v soucasnosti hlavnim zdrojem nejistoty. Nezavislost Fedu by navic mohla byt
brzy ohroZena. Trump opakované zdlrazrioval své prani mit slovo v politice Urokovych sazeb. Aby toho
nebylo malo, zda se, Ze se inflace (2,6 % v prosinci) po malych kriccich vraci. Vzhledem k tomu, Ze ceny
ropy by mohly dat globalni inflaci novy impuls, je tfeba v nadchdzejicich mésicich sledovat
blizkovychodni konflikt a Trump(v postoj k nému.

USA Bfezen 2025 Cerven 2025 Zari 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 urokového pasma
Zdroj: Prognézy Oberbank

Veskrze robustni americkd ekonomika nabizi Fedu velkou volnost, pokud jde o sniZzovani Urokovych
sazeb. Vzhledem k tomu, Ze inflace nedosahla udrZitelné uspokojivé Urovné, bude Fed v pfiStich
nékolika mésicich pristupovat ke snizovani klicovych urokovych sazeb opatrné. To vSak bude trnem

evvs
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Trumpova kontroverzni politickd agenda (mimo jiné migracni politika) by mohla oslabit jinak robustni
trh prace. ,Levnd“ 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 zlstat vys Groven Grokovych sazeb.
Vedle toho obsahlé snizeni dani pro firmy by mohlo dale zvysit statni dluh.

Brezen 2025 Cerven 2025 Z4afi 2025 Prosinec 2025
Sménny kurz
EUR/USD 1,00 0,98 1,02 1,02

Zdroj: Prognézy Oberbank

Vzhledem k soucasné stale jesté stabilni ekonomické situaci o¢ekavame v kratkodobém az
stfednédobém horizontu opatrné sniZzovani urokovych sazeb a silny dolar. Parita kurzu
EUR/USD uz se nezda byt pfili§ vzdalena. Pro zajemce o ndkup dolaru nebude tento rok
jednoduchy.
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Cesko

Slaby automobilovy primysl a vytrvala inflace

Slaba zahrani¢ni poptavka nadéle plsobi vazné problémy ceskému primyslu. Navic dynamika inflace
vykazuje opét mirné negativni tendence.

Hospodarsky rdst skomird a neocekava se, Zze by se v pfistich nékolika mésicich vyrazné zlepsil.
Problémovym faktorem zlstava predevsim jeden z tahounl ceské ekonomiky, a to automobilovy
prdmysl. Zahraniéni poptdvka bude nadale slabnout a jelikoi je Ceskd republika povaiovana za
dodavatelskou a vyrobni zemi némeckych automobilek, utrpi i tamni préimysl. Ceské hospodafstvi by
mohlo rast vroce 2025 o 2 %. Bude taZeno predevsim soukromou spotfebou domacnosti. Méné
dobrych zprav je ohledné vyvoje inflace, kterd stejné jako v USA zUstava vytrvald. Ocekdvame miru
inflace (3,0 % v prosinci) na soucasné urovni s nepatrnymi pohyby obéma sméry.

Cesko Biezen 2025 Cerven 2025 Z4aFi 2025 Prosinec 2025
Z4akl. drok. 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 sniovani urokovych sazeb pfistupovat obezietné a na
zakladé hospodarskych dat, pricemz bude hlidat kurz koruny. Tempo i rozsah budouciho snizovani
zakladni urokové sazby (v Unoru sniZzena na 3,75 %) budou omezené.

Urokova progndza pro Cesko
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Bfezen 2025 Cerven 2025 Zari 2025 Prosinec 2025

Sménny kurz
EUR/CZK
Zdroj: Prognézy Oberbank

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

Slaba koruna by ¢eskym firmdm prodrazila dovoz a opét podpofila inflaci. Opatrné kroky ve snizovani
urokovych sazeb méné spise prospéji, a tak o¢ekavame do konce roku stabilni kurz koruny, EUR/CZK
kolem 25,00.
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Madarsko

Je Madarsko na spravné cesté?
Madarska ekonomika naddle trpi, mira inflace v lednu vyrazné stoupla na 4,60 %.

Hospodarsky rast aktualné strada také v Madarsku. Dlvody jsou mimo jiné v domaci vyrobé, ktera
musela byt masivné omezena kvdli slabé zahraniéni poptavce (pfedevsim z Némecka). Globalni pokles
inflace a Urokovych sazeb by mél Madarim prospét. Export zde pravdépodobné poroste v disledku
oziveni celosvétové poptavky a rostoucich zahranicnich investic.

Mad‘arsko Bfezen 2025 Cerven 2025 Z4afi 2025 Prosinec 2025
Zakl. urok. 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: Progndzy Oberbank

Protoze inflace vyrazné stoupla, oéekdvame do doby, nez dojde k jejimu trvalejSimu poklesu, opatrny
pfistup a malé kroky ve sniZzovani Urokovych sazeb od Madarské ndrodni banky (MNB). Stejné jako
Trump vsak chce i Viktor Orbdn vice mluvit do rozhodovani centralni banky. Pfipadné prevzeti
prezidentského uradu MNB v poloviné pfistiho roku politikem Fideszu a Uradujicim ministrem financi
Mihalym Vargou by mohlo nezavislost Madarské narodni banky omezit.

Urokova progndza pro Madarsko
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Zdroj: Progndzy Oberbank

Uspéchané snizeni Urokovych sazeb by mohlo vyvinout dalsi tlak na jiz tak slaby madarsky forint.
Povzbuzeni domaci ekonomiky je sice dlilezitym cilem, MNB se vSak bude chtit za kazdou cenu vyhnout
dalsimu tlaku na oslabeni forintu, které by mohlo zvySovat inflaci.



Bfezen 2025 Cerven 2025 Zari 2025 Prosinec 2025
Sménny kurz
EUR/HUF 410,00 410,00 405,00 405,00

Zdroj: Progndzy Oberbank

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