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Izvjesno povecéanje kamatnih stopa ESB

® U kolovozu je inflacija u europodrugju porasla na 3,3% sa 2,9% u srpnju (+0,4% mjesec€no), Sto je
ujedno i najviSa stopa zabiljezena od rujna 2023. U Hrvatskoj je harmonizirana inflacija blago po-
rasla za 0,1 postotni bod, na 3,7%, dok je prema nacionalnom indeksu ubrzala za 0,2 postotna
boda, na 4,1%. Nasuprot tome, temeljna inflacija u europodrucju usporila je s 2,5% na 2,4%, a u

Energija ubrzala in-
Hrvatskoj jos izrazenije, s 3,4% u na 2,7%. flacij?J ju EA na 3,3%,

u RH na 3,7%.
Promatrano prema glavnim sastavnicama, energija je glavni pokreta€ rasta inflacije u europodrudju,

uz snazno ubrzanje s 10,3% na 14,3% na godiSnjoj razini, Sto je nova najviSa stopa od veljace
2023.; na mjesec€noj razini cijene energije porasle su za 2,9%. Sli€no tome, harmonizirana inflacija
cijena energije u Hrvatskoj ubrzala je na 16,9% (s 11,5% u srpnju), odnosno prema nacionalnom
pokazatelju na 17,4% s 12,1%. Uzimaju¢i u obzir i napeto stanje na trziStu prirodnog plina, inflacija
cijena energije u europodrucju ocito ¢e ostati dvoznamenkasta do veljaCe sljedece godine, dok ¢e

u Hrvatskoj kljuénu ulogu imati moguce povlacenje drzavnih mjera potpore.

Inflacija cijena hrane u europodrucju ostala je stabilna na 1,2%, najnizoj razini od lipnja 2021., pri
¢emu su cijene na mjesecnoj razini stagnirale. Rast cijena preradene hrane usporio je s 0,7% na
0,6% godiSnje, pracen umjerenim ubrzanjem rasta cijena svjeze hrane, s 2,4% na 2,7%.
Istovremeno u Hrvatskoj je rast cijena hrane usporio na 0,3% prema HIPC-u, najnizu razinu od
travnja 2019., te na 0,1% prema nacionalnom indeksu, najnizu razinu od veljace 2021. Inflacija
preradene hrane usporila je na 0,5% (s 0,6% u srpnju), dok su cijene nepreradene hrane pale za

0,4%, prvi put u posljednje dvije godine. Takva su kretanja u skladu s ranije istaknutim povoljnim

kratkoro¢nim izgledima jer cijene hrane sa zakaSnjenjem odrazavaju prethodni pad proizvodackih Rast cijena hrane us-
cijena u sektoru. Ipak, u nadolazeéim mjesecima mogli bi vidjeti njihov (blagi) rast potaknut ;z);rlljoor;azg%mzu ra-

neizravnim ucincima viSih tro8kova energije.

Rast cijena industrijskih proizvoda bez energije u europodrucju ubrzao je drugi mjesec zaredom, s
0,9% na 1,2%, Sto je najviSa stopa u posljednje dvije i pol godine, uz mjesecni rast cijena od 0,6%.
Porast vjerojatno odrazava viSe cijene tehnoloskih proizvoda u uvjetima snaznog razvoja umjetne
inteligencije. Nasuprot tome, u Hrvatskoj su cijene pale za 1,1% prema harmoniziranom te za 1,3%

prema nacionalnom pokazatelju.

Naposljetku, inflacija cijena usluga ponovno je usporila: u europodrucju s 3,3% na 3,0% na godisnjoj
razini, dok su cijene na mjese&noj razini porasle za tek 0,1%. OCekujemo da ¢ée inflacija u usluznom
sektoru u nadolazeé¢im mjesecima ostati tek nesto iznad 3%, buduéi da usluge najosjetljivijie na
troSkove energije i prijevoza jo$ nisu u potpunosti prenijele rast cijena. U Hrvatskoj je harmonizirana

inflacija cijena usluga usporila na 5,6% (0,2% mjese¢no), najnizu razinu od ozujka 2022., sto
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vjerojatno odrazava (i) slabije pritiske u osobnim uslugama i ugostiteljstvu te (ii) bazni uc¢inak kom-
ponente stanovanja. Nacionalni pokazatelj upucuje na usporavanje inflacije cijena usluga sa 8,5%

u srpnju na 7,2%.

Zaklju¢no, ubrzanje inflacije u cijelosti je potaknuto energijom, uz ogranic¢en prijenos na temeljne
cijene i bez naznaka ucinaka drugog kruga. Takva su kretanja i dalje u skladu s ovotjednim oceki-
vanim povec¢anjem kamatnih stopa ESB-a (10. rujna), ali smanjuju vjerojatnost daljnjih povecanja,

osim ako obnovljene napetosti na Bliskom istoku ne izazovu novi snazan rast cijena energije.

Harmonizirana stopa inflacije - kolovoz 2026.
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Izvor: Eurostat, DZS /MACROBOND

® prema podatcima DZS-a, nakon relativno potisnute aktivnosti u prvoj polovici godine (-1,0% u od-
nosu na 2H2025, odnosno 0,3% YoY) ukupna industrijska proizvodnja u srpnju je zabiljezila rast od
6,8% u odnosu na prosjek prethodnog kvartala, odnosno od 7,2% na godi$njoj razini. Istovremeno,

preradivacka industrija biljezi ubrzanje godi$nje stope rasta na 6,8%, dok opskrba energijom biljeZi

skok za 10,9%. Prema glavnim industrijski granama, snazan rast od 16,6% (drugi mjesec zaredom) Uz trgovinu na malo
bilieze intermedijarni proizvodi te ve¢ spomenuta energija (+9,1%), dok je nakon tri mjeseca pada, pozitivnija kretanja u

« R _— . - . " - srpnju donijela je i
nesto priguSeniji rast od 1,7% registriran i kod netrajnih proizvoda za Siroku potroSnju. S druge industrijska proizvo-
strane, nakon snaznog rasta zabiljeZzenog tijekom pro$le godine, proizvodnja kapitalnih proizvoda u dnja

tekucoj godini gotovo kontinuirano biljezi pad, a isti je nastavljen i u srpnju (-7,4%). Kontinuirani
desetomjesecni pad aktivnosti zabiljezen je i kod trajnih proizvoda za Siroku potroSnju (-6,3% u
srpnju). Zakljuéno, uz trgovinu na malo, o kojoj smo pisali u proSlom broju Tjednih analiza, srpanjska
industrijska proizvodnja donosi jo$ jedan pozitivan signal, a koji bi nakon pada bruto dodane vrijed-
nosti u industriji (stagnacije u preradivackoj industriji) u drugom tromjesecju, mogao donijeti poziti-

vnija kretanja u trecem ovogodiSnjem tromjesecju.
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Zagrebacka burza, burzovni indeksi na dan 04/09/2026

zadnji tiedna % 1Y % YTD %

CROBEX 4,390.81 -0.9 17.4 13.83

CROBEX10 2,856.66 -0.4 20.7 16.05

CROBEXindustrija 3,864.70 -0.3 24.8 15.31

CROBEXkonstrukt 1,463.20 -1.7 48.5 36.91

CROBEXnutris 831.32 -0.4 -1.3 2.15

CROBEXplus 2,862.56 -0.5 21.4 17.74

CROBEXtransport 1,612.52 -2.1 28.0 4414

CROBEXturist 6,025.51 0.2 27.9 24.45

Izvor: Zagreb Stock Exchange /VACROBOND

Devizni tecajevi

04/09/2026 2026 Q1 2026 Q2

EUR/USD 1.162 1.17 1.16

USD/JPY 155.650 156.92 159.43

USD/CHF 0.809 0.78 0.79

Izvor: ECB (European Central Bank), Bank of Japan (BOJ), National Bank of

Switzerland (Schweizerische Nationalbank) /MACROBOND

Kamatne stope

% 31/12/2025  31/03/2026  30/06/2026  04/09/2026

Prekono¢ni depozit 2.00 2.00 2.25 2.25

Euribor 1m 1.94 1.89 2.20 2.36

Euribor 3m 2.03 2.08 2.32 2.68

Euribor 6m 2.1 2.48 2.57 2.79

Izvor: ECB (European Central Bank), European Money Markets Institute (EMMI) /MACROBOND
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