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Sjednica ESB-a bez iznenadenja

u Europska srediénja banka je NA  projekcije ESB-a: HIPC, prosjek, god. stopa promjene
proSlotjednoj sjednici zadrzala 2%
kamatne stope na postojecim 20
razinama. Takva je odluka bila 15
ve¢ najavljena kroz istupe
njenih Celnika pa je tako Clanica

Upravnog vije¢a 1. Schnabel

tiedan ranije! eksplicitno izjavila 2025 2026, 2027
da ne vidi razloge za promjenu: T msee

,U ovom trenutku ne vidim razloga za prilagodbu monetarne politike u bilo kojem smijeru.

Kamatne su stope na pravom mjestu. Projekcija srednjoro¢ne inflacije kre¢e se oko 2%, Kam?tne stope
a inflacijska su oc¢ekivanja stabilizirana. Imamo punu zaposlenost te gospodarstvo koje zadrzane

raste blizu trenda.” Pojasnila je dodatno da, iako lipanjske projekcije ukazuju na jedno

dodatno smanjenje u ovoj godini, modeli ne mogu biti tako precizni, naglasivsi da ,ne vidi

razlog za dodatno smanjenje kamatnih stopa u trenutnim okolnostima.”

Priopéenje dano nakon sjednice ne sadrzi naznake buducih kretanja, ponavljajuéi da ¢e

se ESB drzati pristupa utemljenog na podatcima te da je ocjena Upravnog vije¢a o

inflacijskim izgledima uglavnom nepromijenjena. Prognoza prosje¢ne godisnje stope Izostale naznake
. " . . " . . . . smjera monetarne
inflacije stoga je u rujanskom scenariju tek blago korigirana u odnosu na lipanj, u 2025. i politike

2026. za 0,1 p. b. navide na 2,1, odnosno 1,7%, dok je u 2027. snizena za 0,1 p. b. na
1,9%. Oc&ekivani rast BDP-a u 2025. je godini poviSen na 1,2% s 0,9% u lipnju. Projekcija
rasta u 2026. je spustena za 0,1 p. b. na 1,0%, dok je za 2027. potvrdena na 1,3%. Rizici
po rast ocijenjeni su sada uravnotezenijima nego ranije. Nakon rujanske sjednice,
oCekujemo da ¢e ESB ipak do kraja godine jo$ jednom spustiti stope za 25 b. b. ito u
prosincu. No taj potez nije sasvim siguran, trziSta mu u ovom trenu pripisuju manju
vjerojatnost nego vjerojatnosti stagnacije stopa, a na konferenciji za tisak nije dan nista

veci uvid u smjer monetarne politike. Na pitanje oko prognoze pada inflacije u 2027.

" Interview with Reuters
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https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2025/html/ecb.in250902~f9de5538b7.en.html

ispod ciljane razine, Lagarde je pojasnila da se radi o odgodenom ucinku jateg eura,
minimalnom i prolaznom odstupanju koje ne zahtijeva promptan odgovor kreatora

monetarne politike.

®  Nepovoljni trendovi na trzi$tu rada i rastuéa ogekivanja da ¢e Fed spustiti kamatne stope
ovaj tjedan doveli do slabljenja dolara na 1,1718 dolara za euro u petak, 5to je 0,2% viSe
na tjednoj razini.

®  Euribor je zabiljeZio blagi pomak na tjednoj razini pa su 3M i 6M krajem tjedna iznosili 2,0,
odnosno 2,1%. Ovaj tjedan zavr8ava prvi te se odrzava drugi krug upisa tromjesecnih
trezorskih zapisa s ciljanim iznosom izdanja u visini od 1,2 mird €.

]

Nastavlja se oporavak dionica pa Crobex biljezi 3%-tan tjedni rast na 3.852 boda. Od
sektorskih indeksa, CROBEXindustrija i CROBEXnutris nastavljaju pozitivan trend rastom
od 8,5, odnosno 1,6% (na 3.359 i 856 bodova), dok se CROBEXturist zadrzao u

negativhom teritoriju (-0,5% na 4.688 bodova). Crobis je mirovao 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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