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Izvjesna stagnacija, uz rizik pada BDP-a eurozone u drugom kvartalu

®  Nakon 3to je Eurostat-ova druga procjena potvrdila usporavanje rasta eurozone na 0,1% u prvom
ovogodiSnjem kvartalu sa 0,2% zabiljezenih krajem proSle godine (odnosno isklju¢imo li Irsku na

0,2% sa 0,4%), novi val anketnih pokazatelja ukazao je na izvjesnu stagnaciju pra¢enu rizikom mo-

Nastavak pada PMI
pokazatelja u svib-
(PMI) produbio je pad sa 48,8 u travnju na 47,5 — najnizu razinu od listopada 2023. — zabiljezivsi nju, uz ubrzanje in-
deksa cijena

guceg pad u drugom kvartalu. Naime, u €etvrtak objavljeni svibanjski Purchasing Managers Indeks

tako i drugi uzastopni mjesec ispod tzv. no change razine (50,0), Sto implicira kontrakciju aktivnosti
u drugom kvartalu. Pad indeksa zabiljeZen je i u proizvodackom i u usluznom sektoru, pri Eemu je
u potonjem kompozitni pokazatelj potonu na 46,4 sa 47,6 mjesec ranije — dotaknuvsi tako najnizu
razinu od sije€nja 2021. godine. UsluZni sektori pokazao je osobitu ranjivost obzirom na negativan
utjecaj energetskog Soka i neizvjesnosti na potraznju. Preradivacki sektor istovremeno je nakon
Cetiri uzastopna mjeseca rasta kompozitnog indeksa, u svibnju zabiljezio pad na 51,4 sa 52,2 mje-
sec ranije. Naime, kao $to smo ve¢ ranije pisali, rast pokazatelja u prethodna je dva mjeseca odra-
Zavao tzv. restocking i front-running, te je ocekivanje bilo da ¢ée taj utjecaj jenjavati. Dodatno anketni
podatci ukazuju na povratak kontrakcije novih narudzbi i zaostataka u izvrSenju, uz de facto stag-
nantnu proizvodnu aktivnost. Nadalje, rokovi isporuke dodatno se produljuju, $to nije zabiljezeno od
2022., a 8to upucuje na to da se ucinci sukoba pocinju prelijevati i na opskrbne lance, uz kasnjenja
u isporukama koja bi mogla dodatno pojacati rizike rasta inflacije. Naposljetku, kad je rije¢ o cije-
nama, PMI kompozitni indeks cijena inputa ubrzao je Sesti mjesec zaredom, porastavsi na 70,5 s
68,3, Sto je najviSa razina od kraja 2022., ponajprije zbog vi8ih troSkova industrijske proizvodnje.
Prelijevanje tih troSkova na konac¢ne cijene zasad je i dalje ograni¢eno, pri ¢emu je kompozitni in-
deks prodajnih cijena porastao za jednu desetinu, na 56,9, premda je i dalje na najviSoj razini od
oZujka 2023. (u preradivackoj industriji na 61,9 s 61,1, dok je u uslugama ostao nepromijenjen na
55,3). Slaba potraznja i neizvjesnost vjerojatno ograni¢avaju, ili barem odgadaju, rast prodajnih ci-
jena poduzeca, no uzlazni rizici i dalje su u skladu s prvim preventivnim poveéanjem kamatne stope

ESB-a za 25 baznih bodova u lipnju.

Promatrano po zemljama, snazan pad kompozitnog PMI zabiljezen je u inae volatilnim francuskim
podatcima, dok je Njemacka zabiljezila blagi rast nakon uzastopnog pada u ozujku i travnju, a po-
datci za ltaliju i Spanjolsku biti ¢e raspolozivi poéetkom lipnja. Sto se Francuske ti¢e, pad indeksa
zabiljeZen je i u usluznom i preradivactkom sektoru, a nepovoljno kretanje potvrdio je i dan kasnije
objavljen INSEE pokazatelj koji je iako poduprt poboljSanjem preradivacke komponente ostao ne-
promijenjen na ukupnoj razini, obzirom da je i usluzni i maloprodajni segment zabiljezio drugi uzas-
topni mjesecni pad i to kod usluga na najnizu razinu zabiljezenu od travnja 2021., a u maloprodaji
od 2020. Istovremeno, njemacki IFO indeks blago je (neocekivano) porastao na 84,9 s 84,5, nakon
dva mjeseca pada, ali je i dalje znatno ispod prosjeka zabiljezenog u prvom tromjesecju godine.
Blagi rast potaknut je boljom ocjenom trenutacne situacije (86,1 prema 85,4), koja je unato¢ tome i
dalje ispod razine iz ozujka. OCekivanja su takoder marginalno poboljSana (83,8 prema 83,5), 8to je

ujedno i komponenta ankete koja je najviSe oslabila od izbijanja sukoba na Bliskom istoku. Ukratko,
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unato€ oporavku u svibnju, anketa i dalje upucuje na slabljenje gospodarske aktivnosti u teku¢em

tromjesecju, nakon rasta BDP-a na pocetku 2026. koji je bio bolji od ocekivanja (0.3% qoq).

Sumorna ocekivanja potvrdila je i objava pokazatelja potrosackog povjerenja na razini eurozone.
jap J J P jap 9 pov] J Blagi oporavak pot-

Naime, iako je pokazatelj u svibnju (nakon dva uzastopna mjeseca snaznog pada) zabiljezio blagi ro$aékog povjerenja
u svibnju nakon dva
uzastopna mjeseca
jesno najnize razine zabiljeZene tijekom 2022., ono je i dalje otprilike na razinama na kojima je snaznog pada

oporavak na -19.0 sa -20.6 zabiljezenih u travnju, Sto je povjerenje potroSaca zadrzalo iznad povi-
dosegnulo dnom tijekom globalne financijske krize odnosno europske duznicke krize.

Zaklju€no, najnoviji podaci ne pruzaju razloge zbog kojih bi Upravno vije¢e ESB-a odstupilo od po-

Cetnog povecéanja kamatnih stopa za 25 baznih bodova u lipnju. Naime, u svjetlu snaznog rasta

inflacijskih o¢ekivanja vidljivog u anketama o povjerenju ku¢anstava i poduzeéa, poveéava se vje-

rojatnost ,prelijevanja” Soka i raste mogucénost da ¢e ESB tijekom 2026. kamatne stope povecati tri ESB: Dva izgledna,
puta, a zatim se u 2027. vratiti ,wait and see” pristupu. Za sada, prema ocjeni naSe mati¢ne banke, tri moguca, podiza-
trece povecanje oc¢ekujemo u veljaci 2027., premda ne s punom vjerojatnoscu, s obzirom na nei- nja kamatnih stopa
zvjesnosti koje i dalje okruzuju krizu na Bliskom istoku. ESB ¢e dakle zadrzati pristup voden poda-
cima, pri éemu Ce se odluke donositi od sastanka do sastanka, a konacna putanja uvelike ¢e ovisiti
o sljedeé¢im varijablama: (1) trenutku otvaranja Hormuskog tjesnaca, (2) Steti na energetskoj infras-
trukturi regije, (3) prelijevanju rasta cijena i (4) stupnju u kojem ¢e pregovori oko rast plac¢a ukljucivati

zahtjeve radnika za oporavak kupovne modi.
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Na domacem terenu statisti¢ki tjedan bio je relativno siromasan i od bitnijih podataka objavljeni su
podaci trzista rada u travnju te kretanje prosje¢ne pla¢e za ozujak. Prema objavljenim podatcima u
travnju je nastavljeno hladenje trzista rada. Naime, kako smo ve¢ pisali u Tjednim analizama br. Hladene trZiSta rada

942, za razliku od podataka HZMO-a koji ukazuju na zamjetno sporiji no jo$ uvijek pozitivan rast
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ukupnog broja osiguranika nego u istom razdoblju lani (0,9% vs 3,3%), preliminarni podatci DZS
ve¢ treCi mjesec zaredom sugeriraju stagnaciju rasta zaposlenosti. Istovremeno, pad broja
nezaposlenih osoba nastavlja ubrzavati i krajem travnja iznosio je 67,5 tis odnosno -17,1% manje
nego godinu dana ranije, $to je stopu nezaposlenosti spustilo na povijesno niskih 3,8%. Tijekom
prva Cetiri mjeseca prosje¢no je mjese€no iz evidencije nezaposlenih osoba izlazilo 15,4 tis osoba
(+6,3% u odnosu na isto razdoblje lani), pri ¢emu je oko 9,8 tis (-5,7%) osoba izlazilo zbog
zaposljavanja, dok je oko 4,9 tis (+44,4% u odnosu na isto razdoblje lani) evidenciju napustalo
uslijed odjave i nejavljanja odnosno nepostivanja zakonskih odredbi. Sto se plaéa tice, prosjeéna
neto pla¢a za ozujak iznosila je 1.555 eura odnosno 7,4% viSe nego u istom mjesecu proSle godine
u nominalnom odnosno 2,5% u realnom iznosu (1,5% deflacionirano inflacijom u mjesecu u kojem

procjenu kretanja BDP-a u prvom kvartalu, ali i najavljenu objavu novog paketa antiinflacijskih mjera.

u Tecaj EUR/USD u petak je zaklju¢en na 1,160 dolara za euro (-0,3% u odnosu na petak tjedan

dana ranije).

® U odnosu na petak tjedan dana ranije, 3M Euribor tjedan je zaklju€io na 2,20% (-3 bazna boda),
dok je 6M Euribor tjedan zakljucio na 2,55% (-1 b.b.).

" Crobex je tjedan zakljucio na 4.144 bodova odnosno +1,4% na tjednoj razini, pri emu su CRO-
BEXindustrija i CROBEXturist zabiljezili pad od 0,2% (na 3.900) i -2% (na 5538), dok je CRO-
BEXnutris zabiljezio rast od 0,8% na 847 bodova. Crobis je mirovao na 98,3 bodova.
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PRAVNE NAPOMENE

Ovu publikaciju izdaje PRIVREDNA BANKA ZAGREB-DIONICKO DRUSTVO, Zagreb, Radni¢ka 50 (dalje: PBZ) i EKONOMSKA
namijenjena je klijentima Grupe PBZ. Ova publikacija je na€injena samo sa svrhom informiranja i ne moze se ni na ISTRAZIVANJA
koji nacin smatrati ponudom ili pozivom na kupnju bilo koje imovine ili prava koji se u njoj spominju. Informativni Ivana Jovié
karakter ove publikacije znaci da ona ne moze sluziti kao zamjena za vlastitu prosudbu i procjenu bilo kojeg Citatelja Ana Lokin

ili primatelja ove publikacije. Informacije, misljenja, analize, zakljucci, prognoze i projekcije koji se ovdje iznose zas-

nivaju se na javno dostupnim podacima u €iju se to€nost PBZ pouzdaje, ali istu ne moze jamdciti. U skladu s navede-

nim, svi stavovi, misljenja, zakljucci, prognoze i projekcije izneseni u ovoj publikaciji podlozni su promjenama koje

ovise o promjenama podataka kako ih objavljuju koristeni izvori. PBZ dopusta daljnje koriStenje podataka iz ove pub- www.pbz.hr

likacije, 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-
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