TJEDNE ANALIZE

BR. 922, 10. STUDENOGA 2025.

Mjesecni podatci sugeriraju usporavanje rasta u Q3

lako ée prvu procjenu kretanja bruto domacéeg proizvoda u trecem ovogodiSnjem tromjesecju
Drzavni zavod za statistiku objaviti tek krajem ovog mjeseca, mjesecni statisticki podatci sugeriraju
usporavanje gospodarske aktivnosti u odnosu na stope rasta zabiljezene u prethodna dva
tromjesecja (3,3% odnosno 3,6%). Prema raspolozivim podatcima realni promet u trgovini na malo
zabiljezZio je tijekom treceg tromjesecja blagi pad od -0,2% u odnosu na prethodni kvartal (sezonski
i kal. prilagodeni), dok je prema kalendarski prilagodenim podatcima godiSnja stopa rasta usporila
na 2,3% - §to je ujedno i najniza stopa rasta zabiljeZzena u posljednjih jedanaest tromjesecja. Ovako
zamjetno usporavanje trgovine na malo povezujemo sa slabijom potroSnjom stranih turista tijekom
glavne turisticke sezone, obzirom da je u promatranom razdoblju i broj dolazaka i ostvarenih
nocenja de facto stagnirao (+0,3% odnosno -0.1%) pri ¢emu je pad zabiljezen tijekom srpnja i
kolovoza, dok je tek rujan donio zamjetniji rast. Istovremeno, kretanje indeksa pouzdanja sugerira
manje pesimisticne potrosace obzirom da indeks nakon minimuma dosegnutog pocetkom godine
biljezi viSe-manje ujednaceni oporavak poduprt nastavkom rasta placa i solidnim trziStem rada.
Prema opisanim kretanjima objava podataka o kretanju BDP-a u tre¢em tromjesecju vjerojatno ¢e
pokazati sporiji rast osobne potrosnje te daljnji pad izvoza usluga. Naime, podatci fiskalizacije za
3Q pokazuju da je nominalni iznos fiskaliziranih ra¢una u djelatnosti 1-55 (Smjestaj) iznosio 6,4%
(uz prosjecni rast cijena od 11,1%), dok je u djelatnosti I-56 (Restorani) rast iznosio 10,6% ( uz rast
cijena od 7,5%), Sto sugerira realni pad u I-55 te rast u I-56. Istovremeno, podatci o kretanju robne
razmjene ukazuju na usporavanje rasta robnog izvoza prac¢en padom uvoza. Naime, prema
preliminarnim podatcima, rast robnog izvoza usporio je sa 4,1% u drugom tromjesecju na 2,9% u
tre¢em, dok je uvoz istovremeno zabiljezZio pad od -0,4% nakon rasta od 5,3%. Dakle, podatci robne
razmjene sugeriraju dodatno usporavanje rasta robnog izvoza nakon $§to je prema statistici
nacionalnih raéuna u drugom tromjese¢nu realni rast usporio na 2,8% s 11% zabiljezenih u 1Q,
istovremeno izgledan je i nastavak pada robnog uvoza, no zbog metodoloskih razlika dviju statistika
ipak priGekajmo kraj mjeseca i objavu podataka BDP-a. Indeks obujma gradevinskih radova u
srpnju i kolovozu za sada ukazuje na ubrzanje u odnosu na prethodno tromjesecje, dok je na
godisnjoj razini tijekom ta dva mjeseca aktivnost zabiljeZila rast od 6,4%, sugerirajuéi blago
usporavanje u odnosu na 8,5%-tni rast zabiljezen u drugom tromjesecju. Obzirom da se nesto vise
od polovice investicija odnosi na gradevinski sektor, nema razloga ne o¢ekivati nastavak pozitivhog
doprinosa investicija ukupnom rastu BDP-a i u treéem ovogodidnjem tromjesecdju. Sve u svemu
raspolozivi podatci ukazuju na usporavanje stope rasta BDP-a u tre¢em ovogodi$njem tromjesecju,
$to bi bilo u skladu s naSom trenutnom procjenom ukupnog ovogodiSnjeg rasta od oko 3%, pri ¢emu
bi uslijed nedavno revidiranih podataka za prvu polovicu godine, rast mogao biti i tek blago visi od

procjene.
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Objavom prve procjene stope inflacije u listopadu polako zaokruzujemo godinu ubrzane inflacije.
Prema prvoj procjeni stopa harmonizirane inflacije u listopadu je usporila na 4,0% sa 4,6% u rujnu,
pri éemu su cijene na mjese€noj razini porasle za 0,2%. Istovremeno u euro podrucju stopa inflacije Usporavanje
blago je usporila s 2,2% na 2,1%. Usporavanije inflacije odrazava usporavanje svih komponenti inflacije u
osim usluga kod kojih je zabiljezeno ubrzanje sa 7,0 na 7,3%. Istovremeno rast cijena hrane usporio listopadu

je s 5,9% na 4,4%, energenata sa 4,7% na 3,7%, dok je kod industrijskih dobara zabiljezen pad

cijena za -0,3% nakon rasta od 0,4% mjesec ranije. Ukupno je tako prosje¢na stopa inflacije u prvih

deset mjeseci ove godine zaokruzena na 4,4%, i oko te razine ¢e se kretati i podatak za punu

godinu, Sto je tek blago viSe od nase procjene (4,3%), ali i od prosje¢ne 4%-tne inflacije zabiljezene

tijekom 2024. godine.

HIPC i komponente Hrvatska vs Euro podrucje
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Podatci americke ekonomije i oCekivanja da ¢e Fed nastaviti spustati kamatne stope podupiru
dolar. Na tjednoj je razini teaj porastao za marginalnih 0,1% na 1,1561 dolar za euro.

Euribor na tjednoj razini biljezi pad, od 3 b. b. na 3M (na 2,01%) i 1 b. b. na 6M (na 2,12%).0vaj
tjedan pocinje prvi krug upisa jednogodiSnjih trezorskih zapisa za fizicke osobe uz prinos od 2,6%.
Ciljani iznos izdanja je 1,2 mird eura.

Pozitvan je niz prekinut tjednim 1,8%-tnim padom Crobexa na 3.746 bodova. Sektorski indeksi
biljieze Sarolik trend (CROBEXindustrija -2,0% na 3.272, CROBEXnutris -1,8% na 797,
CROBEXturist +1,6% na 4.785). Crobis je stagnirao na 99,2 boda.
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PRAVNE NAPOMENE

Ovu publikaciju izdaje PRIVREDNA BANKA ZAGREB-DIONICKO DRUSTVO, Zagreb, EKONOMSKA
Radni¢ka 50 (dalje: PBZ) i namijenjena je klijentima Grupe PBZ. Ova publikacija je naginjena ISTRAZIVANJA
samo sa svrhom informiranja i ne mozZe se ni na koji na¢in smatrati ponudom ili pozivom na Ivana Jovié
kupnju bilo koje imovine ili prava koji se u njoj spominju. Informativni karakter ove publikacije Ana Lokin
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 www.obz.hr

se ovdje iznose zasnivaju se na javno dostupnim podacima u €iju se toénost PBZ pouzdaje,
ali istu ne moze jam¢iti. U skladu s navedenim, svi stavovi, mi$ljenja, 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 koridtenje podataka iz ove
publikacije, uz obavezno navodenje ove publikacije kao izvora. Svaka imovina koja se
spominje u ovoj publikaciji i Cije se kretanje komentira moze, s vremena na vrijeme, biti

predmet trgovanja, odnosno zauzimanja pozicije od strane PBZ-a.
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