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Usporavanje inflacije u svibnju

Uvijek s nestrplienjem o€ekivana objava prve procjene kretanja inflacije donijela je, u skladu s pro-
Slotjednim vremenskim prilikama, osvjeZenje. Naime, godiSnja stopa inflacije u svibnju je, prema
harmoniziranom indeksu, nakon tri uzastopna mjeseca ubrzanja usporila na 4,9% (sa 5,4% zabilje-
Zenih u travnju), dok je mjesecni rast iznosio 0,1%. Promatrano prema glavnim komponentama,
spomenuto usporavanje najviSe odrazava zamjetno usporavanje rasta cijena hrane (sa 3,7% u trav-
nju na 2,5% u svibnju), Sto je doprinos ove kategorije ukupnoj inflaciji spustilo sa 1,1p.b. na 0,7 p.b.
Blago manji doprinos zabiljezen je i kod energije, gdje je rast cijena usporio sa 17,5% na 16,9% te
kod usluga koje biljeze usporavanje rasta cijena sa 7,3% na 7,0%. Nasuprot tome blago smanjenje
negativnog doprinosa ukupnoj inflaciji biljeze industrijski proizvodi, kod kojih je stopa sa -0,7% u
travnju porasla na -0,5%. Ukratko, moZemo zakljuiti da najveci doprinos inflaciji i nadalje dolazi od
strane usluga (2.3 p.b.), te energije ( 2.1 p.b.) pri Eemu zasada ne primjecujemo prelijevanje na
cijene hrane odnosno industrijskih proizvoda, 5to ne znali da do toga s odredenim vremenskim
pomakom nec¢e doci — sudeci prema anketnim ocekivanjima prehrambene industrije o kretanjima
prodajnih cijena. Za razliku od Hrvatske, prosje€na stopa inflacije u europodrucju u svibnju je ubrzala
na 3,2% sa 3,0% zabiljezenih mjesec ranije, prvenstveno uslijed ubrzanja rasta cijena usluga sa
3,0% na 3,5% te blagog ubrzanja cijena energije i industrijskih proizvoda, dok je rast cijena hrane
usporio na 2,0% sa 2,4% u travnju. | dok ¢ekamo objavu detaljnijih podataka 17. lipnja, mozemo
samo nagadati o uzorcima ubrzanja rasta cijena usluga u svibnju. Naime, nejasno je dali je ubrzanje
posljedica rasporeda blagdana ili se pak energetski Sok prelijeva na usluge prijevoza i ugostiteljske
usluge brze nego $to se ocekivalo. Zakljuéno, podatak za svibanj u skladu je s oekivanjima da ¢ce
inflacija u europodrucju ostati iznad 3% do kraja godine, te da bi temeljna inflacija mogla dosegnuti

vrhunac od oko 2,5% krajem ove — po¢etkom naredne godine.

U petak je Eurostat objavio revidirane podatke o BDP-u europodruéja u prvom tromjesecju, pri Eemu
je procjena rasta korigirana nanize s prethodnih 0,1% na -0,2% u odnosu na prethodno tromjesecje.
Time je zabiljezena prva kvartalna kontrakcija od ¢etvrtog tromjesecja 2022., a godiSnja stopa rasta
usporila je na 0,3%, u odnosu na prethodno procijenjenih 0,8% te 1,2% na kraju 2025. godine.
Medutim, pad gospodarske aktivnosti u cijelosti je posljedica snazne korekcije u Irskoj, gdje je BDP
smanjen za 12,1% na kvartalnoj razini, znatno viSe od ranije procijenjenih -2%, ponajprije zbog
ostrog pada aktivnosti multinacionalnog sektora od 27%. Istodobno je tzv. modificirana domaca po-
traznja u Irskoj porasla za 0,6% u odnosu na prethodno tromjesecje, uz potporu osobne potro$nje.
Iskljuci li se irski uc¢inak, rast BDP-a europodrucja usporio je tek blago, na 0,3% u prvom tromjesecju,
s 0,4% u prethodnom kvartalu. Medu vecim ¢lanicama europodruéja, jedino je Francuska zabiljeZila
pad gospodarske aktivnosti, i to od 0,1% u odnosu na prethodno tromjesecje, nakon ranije procije-
njenog rasta od 0,2%. Uzimajuci u obzir opisanu reviziju BDP u prvom kvartalu te signale iz anketa
za travanj i svibanj, uz pretpostavku oporavka volatilne irske komponente BDP-a ve¢ od tekuceg
tromjesecja, analitiki odjel naSe mati€ne banke procjenjuje da ¢e rast gospodarstva europodrudja

u srednja dva tromjesecja godine iznositi 0,2% na kvartalnoj razini, 8to upuc€uje na reviziju nanize
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procjene prosje¢ne godisnje stope rasta BDP-a za 2026., na 0,5% s prethodno ocekivanih 0,7%.

Sto se tite monetarne politike, i analiti¢ari i trzista sigurni su da ée ECB na sastanku 10.i 11. lipnja
povisiti svoje klju¢ne kamatne stope za 25 baznih bodova. lako srediSnja banka izbjegava davati
kvantitativnhe smjernice o putanji kamatnih stopa te i dalje ponavlja da se odluke donose od sastanka
do sastanka, javne izjave posljednjih tiedana upuéuju na to da je postignut Sirok konsenzus u korist

prilagodbe monetarne politike. Temeljni razlog jest to $to je stvarni gospodarski scenarij sada blizi Siguran rast kamat-
nih stopa u cetvrtak,
pracen dodatnim po-
vecava rizik prelijevanja inflatornih ucinaka te stoga sugerira da bi ECB trebao djelovati kako bi vecéanjem u rujnu te
pocetkom 2027.

onome $to je u ozujku bilo istaknuto kao nepovoljni scenarij: dulje trajanje energetskog Soka po-

obuzdao ono $to moze kontrolirati — endogenu komponentu inflacije, povezanu s domac¢om potraz-
njom i o€ekivanjima. Nove makroekonomske projekcije trebale bi donijeti pomak u osnovnom sce-
nariju tj. pokazati nepovoljniji odnos izmedu rasta i inflacije. NaSe i o€ekivanje mati¢ne banke je da
¢e ECB djelovati postupno — odnosno u koracima od po 25 baznih bodova — te da i dalje nec¢e dati
jasne smjernice o svojim sljedec¢im potezima. Ta su dva aspekta povezana s istim problemom: vi-
sokom neizvjesno$c¢u scenarija, koja bi mogla naglo dovesti ili do pada cijena nafte (ako se Sjedi-
njene Ameri¢ke Drzave i Iran dogovore o ukidanju blokade plovidbe) ili, obratno, do novog skoka
ako se blokada produZi nakon lipnja. Dakle, i dok osnovni scenarij naSe mati¢ne banke podrazumi-
jeva daljnje povecéanje sluzbenih kamatnih stopa, za sada drugo povecanje vidi 10. rujna, a ne 23.
srpnja, dok tre¢i potez, takoder od 25 baznih bodova, vidi poCetkom 2027. godine. (lzvor: ISP

Weekly economic monitor)

Hrvatska: HIPC i doprinos komponenti Hrvatska: Indeks proizvodackih cijena & stopa inflacije preradene hrane
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u Tec€aj EUR/USD u petak je zaklju¢en na 1,164 dolara za euro — bez promjene na tjednoj razini.
® U odnosu na petak tjedan dana ranije, 3M Euribor tjedan je zakljucio na 2,31% tj. +4 bazna boda,
isto kao i 6M Euribor koji je tjedan zaklju€io na 2,58%.
B Crobex je tjedan zakljucio na 4.306 bodova odnosno +2.0% na tjednoj razini, pri ¢emu su CRO-
BEXindustrija i CROBEXturist zabiljezili rast od 0,9% (na 4.061) i 3,6% (na 5.948), dok je CRO-
BEXnutris zabiljezio pad od 0.9% na 826 bodova. Crobis je mirovao na 98,3 bodova.
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PRAVNE NAPOMENE
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