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Wirtschaftsprognosen

Konjunkturdaten

Wirtschaftswachstum 2025 2026e 2027e
Welt 3,07 % 2,90 % 3,10 %
Euroraum 1,40 % 0,57 % 1,20%
USA 2,10% 2,10 % 2,10 %
China 5,00 % 4,60 % 4,40 %
Osterreich 0,98 % 0,60 % 1,20 %
Deutschland 0,20 % 0,60 % 1,10%
Tschechien 2,62 % 2,20 % 2,40 %
Ungarn 0,48 % 1,80 % 2,50 %
Slowakei 0,80 % 0,70 % 1,80 %
Inflationsentwicklung 2025 2026e 2027e
Euroraum 2,13 % 2,88 % 2,20%
USA 2,69 % 3,40 % 2,50 %
China 0,05 % 1,20 % 1,14 %
Osterreich 3,52 % 3,20 % 2,45 %
Deutschland 2,25% 2,70% 2,30%
Tschechien 2,46 % 2,40% 2,60 %
Ungarn 4,44 % 3,00 % 3,55 %
Slowakei 4,24 % 4,11 % 2,95 %
Arbeitslosenrate 2025 2026e 2027e
Euroraum 6,40 % 6,30 % 6,20 %
USA 4,30 % 4,30 % 4,30 %
Osterreich 5,16 % 5,10 % 5,10 %
China 5,68 % 5,60 % 5,50 %
Deutschland 6,28 % 6,30 % 6,10 %
Tschechien 4,43 % 4,80 % 4,55 %
Ungarn 4,50 % 4,51 % 4,32 %
Slowakei 5,44 % 5,90 % 6,00 %

Quelle: Bloomberg Weighted Average 03. Juli 2026; e = estimated/geschatzt
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Die Eskalation im Nahostkonflikt und die Angriffe auf
iranische Infrastruktur hatten zeitweise erhebliche Risiken fir
die Energieversorgung und die Schiffspassage durch die
Stralle von Hormus zur Folge. Inzwischen sorgt die zwischen
USA und Iran unterzeichnete Absichtserklarung sowie die
teilweise  Aufhebung der Seeblockade und der
Wiederaufbauplan fir Iran fiir eine spiirbare Entspannung an
den Energiemarkten. Der unmittelbare Inflationsdruck aus
Energie ist in den westlichen Volkswirtschaften deutlich
zurlickgegangen, gleichwohl bleibt das Umfeld fragil: Die
Waffenruhe ist briichig, regionale Spannungen und politische
Unsicherheit — insbesondere in den USA - bestehen
weiterhin. Das Risiko einer ldangeren Phase schwachen
Wachstums bei gleichzeitig erhéhtem Preisniveau in Europa
ist damit zwar gesunken, aber nicht verschwunden.

Fir Ungarn und Tschechien hat sich die Lage ebenfalls
verdndert. Nach den protektionistischen MaRnahmen der
USA und der zwischenzeitlichen Belastung des Exportsektors
sind inzwischen erste Stabilisierungstendenzen sichtbar. Der
private Konsum bleibt eine wichtige Stiitze, doch die
Wachstumsdynamik ist gedampfter als erwartet. Die Inflation
bewegt sich in beiden Landern unter dem Zielniveau und hat
sich um 2 % eingependelt. Angesichts der nach wie vor hohen
Energieabhdngigkeit und der geopolitischen Unsicherheiten
dirften beide Zentralbanken vorsichtig agieren: In Ungarn
sind — wenn (berhaupt — nur graduelle Zinssenkungen zu
erwarten, wahrend die tschechische Nationalbank ihr
Zinsniveau vorerst stabil halten dirfte.
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Diese Prognose ist kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.
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Euroraum

Hartnackige Inflation

Im Euroraum zeichnet sich flr 2026 weiterhin nur eine verhalten positive Konjunktur ab. Die EZB-Projektionen gehen von einem
bescheidenen Wachstum von rund 0,6 % aus, getragen vor allem von stabiler Binnennachfrage, steigenden Realldhnen und langsam
anziehenden Investitionen. Der anhaltende Konflikt im Nahen Osten und die Folgen des Iran-Kriegs halten die Unsicherheit hoch und
belasten insbesondere energieintensive Branchen, auch wenn die Weltwirtschaft inzwischen etwas besser mit den hoheren Energiepreisen
zurechtkommt.

Euroraum September 2026 Dezember 2026 Marz 2027 Juni 2027
Leitzins* 2,65 % 2,65 % 2,65 % 2,65 %
3-Monats Euribor 2,60 % 2,60 % 2,60 % 2,60 %
Swap 10 Jahre 3,00 % 3,05 % 2,95 % 2,90 %

*Mit Leitzins ist der Hauptrefinanzierungssatz der EZB und nicht der Einlagesatz gemeint. Der Spread betrdgt seit September 2024 0,15 statt 0,50 %.
Quelle: Oberbank Prognose

Die Inflation bleibt hartnackig und durfte sich in diesem Jahr deutlich Gber dem Ziel der EZB bei 2,9 % einpendeln. Vor diesem Hintergrund
hat die EZB im Juni die Leitzinsen um 25 Basispunkte erhoht (Einlagensatz 2,25 %) und signalisiert eine weiterhin vorsichtige Gangart. Aus
unserer Sicht ist eine weitere Anhebung um 0,25 % im dritten Quartal plausibel, sofern sich die Teuerung — auch infolge der geopolitischen
Risiken — nur langsam zuriickbildet.

USA

Zinspause — Wie lange halt Warsh dagegen?

Die Zinssitzung der FED mit dem neuen Notenbankchef Kevin Warsh wurde mit viel Spannung erwartet. Angesichts zunehmender
Inflationsrisiken wurde der Leitzins auf dem aktuellen Niveau belassen. Die gestiegenen Zinserh6hungserwartungen starkten in der Folge
den Dollar. Zwar spricht das weiter robuste US-Wachstum tendenziell fiir den Dollar, doch gleichzeitig belasten die unklare geldpolitische
Perspektive der Fed, die anhaltenden Handelskonflikte und die geopolitischen Spannungen im Nahen Osten das Vertrauen in die US-
Wahrung. Der EUR/USD-Kurs durfte auch im zweiten Halbjahr von einer hohen Volatilitat gepragt bleiben.

USA September 2026 Dezember 2026 Marz 2027 Juni 2027
Leitzins* 3,75% 3,75% 3,75% 3,75%
Swap 10 Jahre** 4,10 % 4,00 % 4,00 % 3,95 %

*oberer Rand des Zielbandes

**10Y USD gegen SOFR

Quelle: Oberbank Prognose

Im Hinblick auf die Midterm Elections im Herbst dlrfte Prasident Trump Interesse an einem baldigen Ende des Iran Krieges haben. Dies
wirde Zinssenkungen in den USA wahrscheinlicher machen, wodurch der Dollar eine Stiitze verlieren und letztlich gegen den Euro einbliRen
kénnte. Der neue Fed Chef Kevin Warsh steht angesichts zunehmenden Inflationsdrucks aufgrund der gestiegenen Energiepreise einerseits
sowie Trumps Winschen nach niedrigen Zinsen andererseits vor einer groen Herausforderung und muss den Spagat schaffen. Eine
politische Einflussnahme auf die Entscheidungen der US-Notenbank kdnnte zu einem massiven Vertrauensverlust an den Markten fiihren
und den Dollar belasten. Dementsprechend erwarten wir stabile Leitzinsen auf dem Niveau 3,75 %

Wechselkurs September 2026 Dezember 2026 Marz 2027 Juni 2027

EUR /USD 1,14 1,16 1,16 1,17
Quelle: Oberbank Prognose

Auf europaischer Seite bleiben jedoch insbesondere die schwache Industrie, politische Unsicherheiten in Frankreich, die dortige
Staatsverschuldung sowie die insgesamt nur moderate Konjunkturdynamik Belastungsfaktoren fir den Euro. Insgesamt sprechen die
unterschiedlichen geldpolitischen Perspektiven und die hohe geopolitische Unsicherheit dafiir, dass der EUR/USD-Kurs in den kommenden
Monaten anfallig fur starkere Schwankungen bleiben dirfte. Mittel- bis langfristig rechnen wir mit einer moderaten Dollar-Schwache und
Kursen um 1,1600 gegen Ende des Jahres
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Tschechien

Robuste Krone

Die Inflation in Tschechien bewegt sich derzeit wieder nahe am Zielwert der Zentralbank (CNB) und hat sich nach dem Energiepreisschock
merklich beruhigt. Im Mai lag die Teuerung bei 2,1 % und damit nur leicht Giber der CNB-Zielmarke von 2 %.

Die tschechische Wirtschaft bleibt stark exportorientiert und ist eng mit der europaischen Industrie — insbesondere der deutschen
Automobilbranche — verflochten. Die Auslandsnachfrage zeigt sich verhalten, dennoch stiitzt der Konsum privater Haushalte die Konjunktur;
ein Wachstum von rund 2,3 % flir 2026 erscheint aus heutiger Sicht realistisch.

Tschechien September 2026 Dezember 2026 Marz 2027 Juni 2027
Leitzins 3,75 % 4,00 % 4,00 % 4,00 %
3-Monats Pribor 3,80 % 4,10 % 4,10 % 4,05 %
Swap 5 Jahre 4,20 % 4,35% 4,35% 4,30 %

Quelle: Oberbank Prognose

Die Tschechische Nationalbank betont, dass zur Sicherung der Preisstabilitdt weiterhin eine straffe Geldpolitik nétig ist und halt den Leitzins
aktuell bei 3,75 %. Angesichts der Mischung aus moderater Inflation, geopolitischen Risiken (u. a. Nahostkonflikt) und energiebedingtem
Preisdruck erwarten wir fur dieses Jahr keine Zinssenkung.

Wechselkurs September 2026 Dezember 2026 Marz 2027 Juni 2027

EUR/ CZK 24,10 23,90 23,80 23,80
Quelle: Oberbank Prognose

Ein langfristig hohes und stabiles Zinsniveau spricht tendenziell fiir eine feste Krone. Vor diesem Hintergrund rechnen wir bis Jahresende
mit einem EUR/CZK knapp unter 24,000.

Ungarn

Nachhaltige Forint Starke?

Der Machtwechsel in Ungarn hin zu Péter Magyar und seiner klar pro-europdischen Regierung hat die Perspektiven fir den Forint spiirbar
verbessert. Die Aussicht auf eine Starkung der Rechtsstaatlichkeit, konsequentere Korruptionsbekdmpfung und die Freigabe eingefrorener
EU-Mittel in Milliardenhohe wirkt als politischer Riickenwind fiir die Wahrung.

Ungarn September 2026 Dezember 2026 Marz 2027 Juni 2027
Leitzins 5,75 % 5,50 % 5,25 % 5,00 %
3-Monats Bubor 5,70 % 5,45 % 5,20 % 4,95 %
Swap 5 Jahre 4,85 % 4,80 % 4,75 % 4,70 %

Quelle: Oberbank Prognose

Gleichzeitig bleibt Ungarn stark von Energieimporten und der europaischen Industrie — insbesondere der deutschen — abhangig, was die
Konjunktur anfallig macht. Die Inflation verharrt mit 1,8 % im Mai auf einem niedrigen Niveau, wahrend die Realzinsen klar positiv bleiben.
Vor diesem Hintergrund hat die Ungarische Nationalbank (MNB) Spielraum fiir graduelle Zinssenkungen, ohne die Glaubwirdigkeit der
Geldpolitik zu gefahrden. Niedrigere Zinsen kdnnten die angeschlagene Industrie entlasten, waren kurzfristig aber eher forint-belastend.

Wechselkurs September 2026 Dezember 2026 Marz 2027 Juni 2027

EUR / HUF 345,00 350,00 355,00 360,00
Quelle: Oberbank Prognose

Insgesamt diirfte die Kombination aus politischem Neustart, potenzieller Riickkehr zu einer berechenbaren europaischen Linie und eine
weiterhin vergleichsweise straffe Geldpolitik den Forint mittelfristig stlitzen. Die aktuelle Forint-Stdrke beruht mafgeblich auf dem
Vertrauensvorschuss, den die Wahl Péter Magyars zum Ministerprasidenten ausgelost hat, da seine Politik als forderlich fur eine Starkung
der Unabhéngigkeit der Notenbank gilt. Wir erwarten in den kommenden zwolf Monaten EUR/HUF in einer Bandbreite von 345,00 bis
360,00. Politische Reformfortschritte und der Umgang mit den EU-Geldern bleiben langfristig entscheidende Faktoren zur Stiitzung des
Forints, wobei potenzielle Zinssenkungen den Forint kurzfristig schwachen dirften.
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