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Scenariji utjecaja sukoba na rast i inflaciju u eurozoni

® U skladu s trenutnim razvojem sukoba na Bliskom istoku, procjenjuju se i moguéi ishodi
i njihov utjecaj na gospodarstvo eurozone. Ovaj komentar ukratko sazima scenarije koje
su izradili Capital Economics, odjel za ekonomska istrazivanja naSe mati¢ne banke Intesa
Sanpaolo te Oxford Economics. U sustini, scenariji se fokusiraju na dva glavna

¢imbenika: trajanje sukoba i njegov ucinak na energetska trzista.

Capital Economics navodi tri mogucéa scenarija: (1) ozbiljan, ali kratkotrajan sukob, (2)
dugotrajan sukob s ograni¢enim ostecenjem energetske infrastrukture u Zaljevu i (3)
dugotrajan sukob koji uzrokuje trajna osteéenja te infrastrukture. Prvi scenarij vjerojatno
bi trajao samo nekoliko tjedana, dok bi drugi i tre¢i mogli potrajati oko tri mjeseca. U
prvom slucaju, cijene nafte i plina brzo bi pale, pri E&emu bi Brent nafta pala na 65 dolara
po barelu do kraja 2026., a TTF cijena plina smanijila bi se na 35 €/ MWh, §to bi rezultiralo
minimalnim utjecajem na BDP, inflaciju i monetarnu politiku zemalja izvan pogodene
regije. Drugi scenarij predvida znacajan rast cijena nafte (do otprilike 130 dolara po barelu
u drugom kvartalu), uz porast TTF cijena na 100 €/ MWh. Oc¢ekuje se ponovno pokretanje
isporuka kroz Hormuski tjesnac u drugom kvartalu, ali poviSene cijene (90 dolara po

barelu i 60 €/ MWh) vjerojatno bi se zadrZale do kraja godine. Gospodarski u€inak bio bi s PR
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izraZeniji, pri €emu bi rast eurozone usporio na samo 0,5% na godiSnjoj razini u drugoj dugotrajnosti Soka,
no, trenutno,
polovici godine, inflacija bi dosegnula vrhunac iznad 4%, a Europska srediSnja banka vjerojatnost

nepovoljnijih

podigla bi kamatne stope za 50 baznih bodova. U tre¢em scenariju, cijene nafte mogle bi -
scenarija raste

dosegnuti priblizno 150 dolara po barelu tijekom Sest mjeseci, dok bi prosje¢na cijena
TTF plina iznosila oko 120 €/MWh, uz tek postupni pad zbog trajnih posljedica na
proizvodnju na Bliskom istoku. U ovom slu¢aju, gospodarstvo eurozone zabiljezilo bi pad
u drugom tromjesecju i ostalo stagnirati u treCem, dok bi inflacija premaSila 5%, a
kamatne stope ECB-a porasle na 3%. (Izvor: Capital Economics, Scenarios for the Iran

war & the macro impact, 9. oZzujka 2026.)

Prema analizi “ War, oil and interest rates ” banke Intesa Sanpaolo od 10. ozujka 2026.,
rizici za gospodarski rast i inflaciju procjenjuju se kroz dva scenarija. Prvi predvida
zavrSetak sukoba do svibnja, uz vrhunac cijena energije na 90 dolara i 60 eura, nakon
¢ega bi se cijena nafte stabilizirala na 75 dolara po barelu, a TTF na 40 € MWh. Drugi

scenarij pretpostavlja nastavak sukoba do listopada, s vrhuncem cijena na 120 dolara
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odnosno 80 eura, te stabilizacijom na razinama blizu 95 dolara po barelu za naftu i 50
€/MWh za TTF. Ako se ostvari prvi scenarij, rast u eurozoni bi se samo blago usporio na
1,1% (-0,1% u odnosu na osnovni scenarij), inflacija bi porasla za 0,3% na 2,2%, a
kamatne stope ostale bi nepromijenjene. U drugom scenariju, gospodarski rast u 2026.
usporio bi na oko 0,7% u odnosu na 1,2% u osnovnom scenariju, inflacija bi porasla na
3,1%, a ECB bi podigla stope za 25 baznih bodova u ¢etvrtom kvartalu 2026. Na sli¢an
nacin, kroz dva dodatna scenarija i analiti¢ari Oxford Economics razmatraju utjecaj na
rast i inflaciju u euro zoni. Naime, zadrzavanje cijene nafte na oko 100 dolara po barelu
u nekoliko narednih mjeseci, dodatno poprac¢eno udvostru¢enim cijenama plina,
rezultirao bi slabljenjem stope rasta na 0,8% u usporedbi s ve¢ smanjenim osnovnim
ocekivanjem od 1,0% (-0,2 pb nizi rast od scenarija prije izbijanja sukoba), dok bi stopa
inflacije ubrzala na 3,1% (sa oCekivanih 1,8% prije izbijanja sukoba, odnosno trenutnog
osnovnog scenarija od 2,2%). Scenarij u kojem bi se cijena nafte u dvomjese¢nom
razdoblju zadrzala na oko 140 dolara, pra¢ena utrostru¢enjem cijene plina, rast eurozone
usporio bi na svega 0,4%, dok bi stopa inflacije ubrzala na 4,3%. (lzvor: Oxford

Economics, Risk of a bigger energy shock is rising, 13. oZujak 2026.).

Opcenito gledano, cijene energije glavni su kanal makroekonomskog utjecaja. Posiljke

nafte i plina kroz Hormuski tjesnac su obustavljene, ¢ime je prakti¢ki prekinuta petina
Otpustanje strateskih
rezervi nije zamjena

zamjena za otvoren Hormuski tjesnac. Naime, hocée li nize cijene potpomognute otvorenom
Hormuskom tjesnacu

globalnog tranzita nafte i LNG-a. A najavljeno povladenje strateskih rezervi ipak nije

otpustanjem strateskih rezervi biti odrzive, uvelike ovisi 0 razvoju sukoba, posebice s

obzirom na njegovo trajanje i tetu na infrastrukturi.

Istovremeno, trZidta prirodnog plina suo€avaju se sa sve veéim pritiscima; Katar, drugi
najveci svjetski izvoznik LNG-a, nema alternativne pomorske rute izvan Hormuskog
tiesnaca. Rizik iranskih napada na kljuénu infrastrukturu i trenutna nemoguénost
transporta LNG-a doveli su do privremenog zaustavljanja operacija u Ras Laffanu,
najvec¢em svjetskom LNG postrojenju. Sre¢om, ovaj je poremecaj nastao nakon vrhunca
zimske potraznje za grijanjem u Europi. Posljedi¢no, kratkoro¢ni prekidi u opskrbi mogli
bi odgoditi obnavljanje rezervi pred sljedeéu europsku zimu, umjesto da uzrokuju trenutne
nestasSice. U Europi su veleprodajne cijene plina usko povezane s elektricnom energijom
i indeksima potrodackih cijena, $to znadi da ¢e poremecaji na trzistu plina imati izraZeniji

. . . . . . . . . Niska i nejednaka
utjecaj na europsku inflaciju nego u drugim regijama. Nakon hladne zime, razina zaliha razina popunjenosti

plina u EU pala je ispod 30% kapaciteta—znatno nize od petogodiénjeg prosjeka od 45% fi';'ii:iéta plina nosi
i blizu najnizih vrijednosti zabiljezenih 2022. Osim toga, razina skladiSta znatno varira

medu drzavama, kre¢uéi se od 11% u Nizozemskoj do 47% u Italiji.

Cijene TTF futures plina doZivjele su nagli porast, zadrZzavajuci se na poviSenim razinama
tijekom 2026. i poCetkom 2027. godine, no taj intenzivan uzlazni trend sada je splasnuo.

Ipak, povjerenje trZidta ostaje nisko, jer su u petak cijene futures ugovora za kraj godine

| PBZ

TJ EDNE ANALIZE Intesa Sanpaolo Group




i kasnije bile vise nego u petak tjedan dana ranije. Ako se takvi trendovi u forward krivulji
nastave, racuni za grijanje diliem Europe mogli bi znatno porasti u iduc¢ih godinu dana. U
tom kontekstu, nedavna izjava predsjednice Europske komisije 0 mogucéim subvencijama
ili ograniCenjima cijena prirodnog plina od strane EU nije iznenadujuc¢a, kao niti vec
poduzeti koraci u npr. Portugalu, Gr&koj i Hrvatskoj, trenutno uglavnom usmjereni prema

cijenama motornih goriva.

TTF plin cijena 2025 & 2026 EU zalihe prirodnog plina
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Napomena: Povijesne cijene za UK, ltaliju i Nizozemsku temelje se na cijenama futures ugovora na prvoj poziciji
24 25 26 27 Sve povijesne cijene predstavijaju 7-dnevni pomicni prosjek

Izvor: Intercontinental Exchange (ICE) ANACROBOND Izvor: EEX (European Energy Exchange), Intercontinental Exchange (ICE), The Iberian Energy Derivatives Exchange. ANACROBOND

Kraj proteklog tjedna ipak je, 5to se Hrvatske ti¢e, zavrSio u pozitivnom tonu. U petak je
rejting agencija S&P poboljSala kreditni rejting zemlje s A- (pozitivni izgledi) na A (stabilni
izgledi). Podsje¢amo da je tjedan dana ranije Fitch potvrdio postojeéi dugorocni rejting
na A- (stabilni izgledi), dok je Hrvatska na kalendaru agencije Moody's, sa trenutnim
rejtingom A3 (stabilni izgledi) 24.travnja.

Dolar je nastavio jacati uslijed poveéane potraznje pa se tecaj spustio za 0,7% na tjednoj
razini na 1,1476 dolara za euro.

Euribor je nastavio rasti na srednje i duge rokove. Krajem tjedna je 3M Euribor iznosio
2,16%, a 6M 2,29%, $to je 11, odnosno 15 b. b. viSe na tjednoj razini. Prosli je tjedan
zavrSen prvi krug upisa tromjesecnih trezorskih zapisa namijenjen fizickim osobama, a
ovaj se tjedan odrzava drugi krug namijenjen institucionalnim ulagac¢ima. Ciljani je iznos

izdanja 1,5 mird eura.
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®  Crobex se oporavio tiednim rastom od 0,9% na 3.953 boda zahvaljujuéi rastu svih
sektorskih indeksa (CROBEXindustrija +3,9% na 3.713, CROBEXnutris +4,5% na 845,
CROBEXturist +8,3% na 5.366). Crobis je mirovao (na 98,7 bodova).
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