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Nakon usporavanja u 1Q, ankete sugeriraju neobecéavajuéi ulazak u 2Q

lako kraéi, protekli tiedna pokazao se podatcima itekako bogat i zna¢ajan. Saznali smo da je gospodarska akti-
vnost u eurozoni u prvom ovogodiSnjem kvartalu usporila na 0,1% sa 0,2% zabiljezenih krajem prosle godine,
ali ponajviSe zbog pada aktivnosti u Irskoj. Naime, isklju¢imo li Irsku (-2,0% qoq), ostatak eurozone biljezi rast
od 0,2%, $to je, iako usporavanje sa 0,4% (ex Irska) krajem 2025., ipak blize potencijalnoj stopi rasta. Nazalost,
tijekom tjedna nastavljen je ve¢ ranije zapocet niz objava pogorSanih anketnih pokazatelja sugerirajuci lo$ ulazak
eurozone u drugo ovogodisnje tromjesecje. Naime, nakon nepovoljnih podataka indeksa povjerenja potroSaca,
Purchasing Managers Indeksa (PMI), njemackog IFO te francuskog INSEE, travanjska anketa Europske komi-
sije donijela je (o¢ekivani) pad indeksa ekonomskog sentimenta (ESI) eurozone na razinu zadnji put zabiljezenu
u studenom pandemijske 2020. godine. Pad ekonomskog sentiment odrazava prvenstveno pad o¢ekivanja, na-
ime uz snazan pad potrosackog sentimenta (o ¢emu smo pisali u proSlom izdanju Tjednih analiza), u travnju je
snazan pad ocekivanih kretanja u buducoj potraznji/proizvodnji zabiljezen i u segmentu usluga i industrije, dok
je ocjena proslih kretanja zabiljezila zamjetno manji pad kod usluga odnosno rast u industrijskom segmentu.
Istovremeno i industrija te u nesto blaZzoj mjeri usluzni sektor biljeZe rast o€ekivanih prodajnih cijena, no za sada
je tesko ocijeniti da li ¢e ta o€ekivanja donijeti i tzv. second round inflatorni prijenos, obzirom da ankete istovre-
meno sugeriraju pad oc¢ekivanog zaposljavanja, maniji broj firmi koje nedostatak radne snage smatraju ograni-
Cavajuci faktorom aktivnosti, a i rezultati ECB SAFE ankete sugeriraju da firme ne o€ekuju rast troSka rada.
Dakle, sve raspolozive ankete trenutno sugeriraju stagnaciju ili (blagi) pad aktivnosti eurozone u drugom ovogo-
diSnjem tromjesecju. No, dodatan negativan rizik dolazi i od posljednjeg ubrzanja rasta cijena nafte, koja je u

Cetvrtak dosegnula najviSu razinu od ozujka 2022. godine.

Sto se tite Hrvatske, objava prve procjene kretanja BDP u prvom ovogodinjem tromjesegju najavljena je za 28.
svibanj. Tijekom proteklog tjedna objavljeni su podatci o kretanju industrijske proizvodnje i trgovine na malo u
ozujku. Industrijska proizvodnja tako je u prvom ovogodi$njem kvartalu zabiljezila pad od 2,4% (desez.) u od-
nosu na prethodni kvartal, dok je u odnosu na isti kvartal prosle godine zabiljezen tek blagi rast od 0,4% prema
kalendarski prilagodenim podatcima. Istovremeno, realni promet u trgovini na malo u prvom tromjesecju biljezi
blagi pad od -0,1% u odnosu na prethodno tromjesecje, dok je na godiSnjoj razini zabiljezen rast prometa od
3,1%, dijelom i uslijed baznog ucinka proslogodiSnjeg potroSackog bojkota trgovackih lanaca (izvorni podatci
pokazuju rast obujma prometa od 4,2% u usporedbi sa svega 0,6% ostvarenih u 1Q25). Raspolozivi podatci za
gradevinsku aktivnost govore da je u prva dva mjeseca ove godine zabiljezen pad od -1,1% u odnosu na zadnje
tromjesecje lani, dok je na godiSnjoj razini stopa rasta usporila na 1,9%, uglavhom pod utjecajem slabijeg si-
jecnja, dok je veljaca zabiljezila oporavak aktivnosti. U vanjskotrgovinskoj razmjeni je, istovremeno, zabiljezen -
3,9% maniji izvoz pracen -9,5% manjim robnim uvozom, dok je turizam zabiljeZio snazan start godine sa podje-
dnakim, ~ 9%-tnim, porastom i dolazaka i no¢enja. lako dakle nepotpuni, podatci sugeriraju usporavanje rasta
BDP u prvom ovogodisnjem tromjesecju u odnosu na 3,9% zabiljeZzenih u 4Q25, ali i na 3,6% ostvarenih u 1Q25,
u usporedbi s kojim o€ekujemo konkretniji doprinos potrosnje ku¢anstava, ali i vjerojatno manje izdaSan doprinos
investicija. Na sve samo ne lako predvidljivi nastavak godine ukazuju pak travanjske ankete ekonomskog i pot-
roSackog sentimenta. Naime, pokazatelj ekonomskog sentimenta u travnju je zabiljezio pad od 2,7 bodova $to
je najve¢i medumjesecni pad zabiljeZzen u posljednje dvije godine, pri Eemu je pad, zapoCet u oZujku, u travnju
produbljen kod potroSackog sentimenta, ali i u trgovackom te usluznom sektoru. Indeks potroSackog povjerenje
pao je na razinu iz veljace 2025. — razdoblja potroSackih bojkota, iako je i dalje ostao iznad povijesnog prosjeka.

Zanimljivo, sentiment je poboljSan u gradevinarstvu i industrijskom sektoru, u potonjem blaze nego $to je to bio
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slu¢aj mjesec dana ranije, no blago je poboljSana i ocjena prethodne ali i o€ekivanja buduée aktivnosti. Oceki-
vano, inflacijska o€ekivanja porasla su kako kod potroSaca tako i kod poslovnih sektora i to prema razinama

zabiljezenim krajem 2022. godine.

Niz statistiCkih objava zakljucen je u Cetvrtak objavom prve procjene inflacije u eurozoni, koja je u skladu s
ocekivanjima porasla sa 2,6% u ozujku na 3% (+1% na mjesecnoj razini) u travnju, $to je najviSa stopa inflacije
zabiljezena od rujna 2023. godine. Kao i proslog mjeseca, temeljna inflacija pala je za jednu desetinku postotnog

boda: indeks bez energije, hrane, alkohola i duhana pao je s 2,3% na 2,2%. Naravno energija je opet bila glavni Inflacija u eurozoni
ubrzala na 3,0%, u

pokreta¢ rasta, ubrzavsi s 5,1% na 10,9% na godiSnjoj razini (najviSa vrijednost od veljace 2023.; +3% mom). Hrvatskoj na 5,4%
4/

Rast cijena hrane uglavnom je ostao nepromijenjena na 2,5% (vs 2,4% u ozujku, u skladu s prosjekom zadnjih
Sest mjeseci); pri ¢emu ubrzanje biljeze cijene svjeze hrane (s 4,2% na 4,7%), a ocekujemo da ¢ée odgodeni
u€inak povecanja cijena troSkova prijevoza i gnojiva dodatno ubrzati rast cijena hrane u narednim mjesecima.
Rast cijena ne-energetskih industrijskih proizvoda blago je porastao na 0,8% s 0,5%. Usluge su drugi mjesec
zaredom usporile za dvije desetinke postotnog boda, na 3% na godi$njoj razini: to je najniza razina od prosinca
2024. (uz sezonski rast od +1,1% na mjesecnoj razini zbog Uskrsa). Trenutni trend u uslugama je ohrabrujudi,
iako iskustvo iz 2022./23. pokazuje da, ako je energetski Sok rasiren i dugotrajan, raste rizik od njegovog preli-
jevanja (s vremenskim odmakom) i na usluge. Istovremeno, u Hrvatskoj je usporediva harmonizirana stopa in-
flacije ubrzala na 5,4% sa 4,6% u ozujku (+1,4% mom), pri ¢emu je doprinos energije, uslijed ubrzanja rasta
cijena na 17,3%, skocio sa 1,3 pp u ozujku na 2,1 pp, pri éemu je 2/3 doprinosa do$lo iz rasta cijena tekucih
goriva. Blago ubrzanje rasta cijena zabiljezile su i usluge (sa 7,2% na 7,3%, u skladu s viSemjese¢nim prosje-
kom, +1,4% mom zbog Uskrsa), dok je rast cijena hrane usporio na 3,7% (sa 4,0%), a ne-energetskih industrij-
skih proizvoda ostao nepromijenjen na -0,7%. Prema nacionalnom indeksu inflacija je u travnu ubrzala sa 4,8% Nakon gotovo tri go-

na 5,8%, pod primarnim utjecajem ubrzanja rasta cijena energije (na 17,5% sa 11,2%), ali i neSto zamjetnijeg dine nacionalna
stopa inflacije visa

ubrzanja rasta cijena usluga i to sa 7,8% na 8,2%. | dok mjereno harmoniziranim indeksom, cijene usluga i dalje L
od harmonizirane

bilieze veéi doprinos ukupnoj inflaciji od cijena energenata, kod nacionalnog indeksa veci doprinos dolazi od
energije (razlika u ponderima), $to je rezultiralo 0,4 pp viSom nacionalnom od harmonizirane inflacije (nakon
gotovo tri godine vise stope harmonizirane inflacije, razlika u korist nacionalne stope pojavila se ve¢ u ozujku
kada je iznosila 0,2pp). Raspolozivi podatci, neizvjestan vremenski horizont otvaranja Hormuskog tjesnaca, iz-
gledno duze vrijeme potrebno za normalizaciju nakon samog otvaranja u kombinaciji sa jo$ uvijek solidnom
domacom potraznjom te nadolaze¢om turistickom sezonom trenutno nagovjeSéuju da ¢e novi lipanjski krug ma-
kroekonomskih procjena donijeti korekciju nase prvotne procjene prosje¢ne stopa harmonizirane inflacije u
2026. godini (4,6%).

Tjedni pregled zaklju¢ujemo i informacijom da, o€ekivano, niti sa jedne strane Atlantika nije doSlo do promjene
kamatnih stopa. Naime, klju¢na kamatna stopa FED-a ostala je nepromijenjena na 3,50%-3,75%, kao i kamatne
stope ESB (kamatna stopa na nov€ani depozit na 2,00%, kamatna stopa za glavne operacije refinanciranja na
2,15% i kamatna stopa za moguc¢nost posudbe na kraju dana na 2,40%). Kolege iz ekonomskih istrazivanja

nase mati¢ne banke zadrzavaju stav da je sljedeci potez FED-a vjerojatnije smanjenje nego povecanje kamatnih

Centralne banke bez
promjena kamatnih
stopa

stopa, iako se prostor za to suzio, naime, u slu€aju brze normalizacije energetskog Soka (ne kasnije od svibnja),
smanjenje kamatnih stopa u zavrsnici godine ostaje moguce; u suprotnom, nastavak ciklusa popustanja mogao
bi biti odgoden do 2027. godine. S druge strane, priop¢enje Europske srediSnje banke naglasava intenziviranje
rizika viSe inflacije i nizeg gospodarskog rasta, uz napomenu da ¢e Upravno vijeée ,pomno pratiti situaciju” (fraza
koja je u proslosti obi¢no signalizirala veliku vjerojatnost promjene kamatnih stopa), no i nadalje se na svakom
sastanku vodeci pristupom koji se zasniva na podatcima. TrZiSta trenutno sa visokom vjerojatno$c¢u zaklju€uju
da ¢e do podizanja kamatnih stopa do¢i na lipanjskom sastanku s ¢ime se slazemo, no trenutno je preuranjeno
zakljuciti da bi isto moglo biti nastavljeno vec u srpnju — trenutno smo skloniji pretpostaviti da ée do toga doci na

nekom kasnije zasjedanju.
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u Tecaj EUR/USD u Cetvrtak je zaklju¢en na 1,1702 dolara za euro (-0,1% u odnosu na petak tiedan dana ranije).

® U odnosu na petak tjedan dana ranije, 3M Euribor tjedan je zaklju€io na 2,20% (+4 bazna boda), dok je 6M
Euribor tjedan zakljucio na 2,52% (+6 b.b.).

u Crobex je tjedan zakljucio na 4.038 bodova odnosno +1,2% na tjednoj razini, pri ¢emu su CROBEXindustrija i
CROBEXnutris zabiljezili rast od 0,6% (na 3.808) i 0,8% (na 851), dok je CROBEXturist zabiljezio pad od 4,2%
na 5.462 bodova. Crobis je zabiljezio blagi pod na 98,4 bodova sa 98,5 tjedan ranije.
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PRAVNE NAPOMENE

Ovu publikaciju izdaje PRIVREDNA BANKA ZAGREB-DIONICKO DRUSTVO, Zagreb, Radni¢ka 50 (dalje: PBZ) i
namijenjena je klijentima Grupe PBZ. Ova publikacija je nacinjena samo sa svrhom informiranja i ne moze se ni na
koji nac¢in smatrati ponudom ili pozivom na kupnju bilo koje imovine ili prava koji se u njoj spominju. Informativni
karakter ove publikacije znaci da ona ne moze sluziti kao zamjena za vlastitu prosudbu i procjenu bilo kojeg Citatelja
ili primatelja ove publikacije. Informacije, misljenja, analize, zaklju¢ci, prognoze i projekcije koji se ovdje iznose zas-
nivaju se na javno dostupnim podacima u €iju se to€nost PBZ pouzdaje, ali istu ne moze jamdciti. U skladu s navede-
nim, svi stavovi, misljenja, zaklju€ci, prognoze i projekcije izneseni u ovoj publikaciji podlozni su promjenama koje
ovise o promjenama podataka kako ih objavljuju koriSteni izvori. PBZ dopusta daljnje koriStenje podataka iz ove pub-
likacije, uz obavezno navodenje ove publikacije kao izvora. Svaka imovina koja se spominje u ovoj publikaciji i ¢ije se
kretanje komentira moze, s vremena na vrijeme, biti predmet trgovanja, odnosno zauzimanja pozicije od strane PBZ-
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