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Hrvatska udruga poslodavaca

Sazetak

EKONOMSKI IZGLEDI 2026.-2027. — SPORIJI RAST, NIZA INFLACIJA | FISKALNI RIZICI

Rast BDP-a snazno je usporio u trecem kvartalu 2025. na 2,3% godisnje, nakon snaZnije prve polovice godine kad je rast iznosio 3,4%. Osobna potrosnja
snazno je usporila u odnosu na prvu polovicu godine zbog slabijeg zaposljavanja, realnog pada prihoda od turizma u Spici sezone i rasta Stednje. Industrija
biljezi pad u energiji i potroSackim dobrima, ali ohrabruje snaZan rast izvozno-orijentiranih kapitalnih i intermedijarnih dobara uz poveéanje produktivnosti.
Robni izvoz porastao je 4,1% nasuprot padu uvoza od -4,6%, no smanjenje inozemnih prihoda turizma rezultiralo je negativnim doprinosom neto izvoza od -2
postotna boda. U ¢etvrtom kvartalu o¢ekujemo usporavanje rasta prema 2% uslijed pogorsanja poslovne klime na trzistima klju¢nih trgovinskih partnera
Hrvatske i stagnacije industrijske proizvodnje. Visoka razina zaliha i pad iskoriStenosti kapaciteta signal su opreza oko ino potraznje i trgovinskih napetosti.

Prognozu rasta za 2026. godinu zadrZzavamo na 2,5%, no prevladavaju rizici: slabiji priljev sredstava iz EU fondova, usporavanje rasta placa, hladniji sentiment
u eurozoni i manje fiskalnog impulsa. lako su investicije podrzane rastom investicijskih kredita i niskim realnim kamatama, privatne investicije koce visoki
troSak rada i energije, regulatorna nekonkurentnost i opéa neizvjesnost. Hrvatska mora ojacati instrumente poticanja ulaganja, ukljucujuéi delimitiranje
iznosa potpora ili uvodenje novih instrumentata po uzoru na one koje ve¢ imamo u turizmu kao i uvodenje proporcionalnih olaksSica za R&D i reinvestiranu
dobit. Bruto profitabilnost domadih tvrtki i dalje je 25% niZa od CEE prosjeka i 55% niZa od prosjeka EU, dok udio mase pla¢a snazno raste. To smanjuje
prostor za investicije i odrZivi rast placa. Potreban je nastavak poreznog i administrativnog rasterecenja, smanjivanje troskova energije za gospodarstvo te
jace ciljane reforme trzista rada, obrazovanja i javnog sektora.

Inflacija se stabilizira oko 4%, a u 2026. o¢ekujemo pad na 3,4% (prosjek euro podrucja je oko 1,8%). Cijene usluga nastavljaju snazno rasti zbog turizma te
snaznog rasta placa pokretanog drzavnim intervencijama kroz masu placa i minimalaca. Rizik spirale rasta placa i rasta cijena ostaje prisutan sve dok rast
primanja visestruko nadmasuje rast produktivnosti. Zbog slabosti europske industrije, o¢ekujemo realni rast robnog izvoza u 2026. tek oko 4%. Deficit robne
razmjene procjenjujemo na razini od 20,5% BDP-a, a tekuci racun je u minusu zbog slabljenja turistickih prihoda.

Fiskalna slika se pogorsala — Hrvatska je izbjegla probijanje praga deficita od 3% BDP-a jer je lokalna drzava, umjesto planiranog suficita, zavrsila u deficitu od
333 milijuna EUR, a konsolidirana drzava snazno povecala masu pla¢a (+46% u dvije godine). Podbacaj prihoda od PDV-a i rast trajnih rashoda pozicioniraju
Hrvatsku na rub Procedure prekomjernog deficita u 2026. UnatoC tomu, javni dug je nizi od 60% BDP-a, ali o¢ekivano usporavanje nominalnog rasta zbog
nize inflacije povecava vaznost discipline na stavkama rashoda. Sidra fiskalne stabilnosti ostaju ulazak u OECD, politicka stabilnost i nastavak reformi. Rast
prihoda lokalne drZzave omogucuje smanjenje poreznog klina, osobito na srednje i visoke place, uz adekvatniji porezni tretman turistickog najma. Hrvatska
moze smanijiti porezni klin za 10 postotnih bodova, uz povecanje praga vise porezne stope, ogranicenje zdravstvenih doprinosa i jacanje poticaja za mlade.
Snazna baza malih ulagaca i uspjesna prodaja ,, narodnih obveznica“ stabiliziraju prinose i podupiru kreditni rejting.
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Sazetak

GLOBALNI HORIZONTI — NJEMACKA U BLAGOM OPORAVKU, EUROPA STAGNIRA, AMERIKA RASTERETUJE KAMATE

Njemacka biljezi pad poslovnog optimizma zbog slabog izvoza, rasta eura i neizvjesne industrijske tranzicije. Unato€ rekordnom fiskalnom paketu (500 mird
EUR), visokim troskovima energije i nedostatku strukturnog zaokreta, oporavak ée biti spor. Ocekujemo stagnaciju u 2025., a u 2026. rast od 1,2%,
zahvaljujuci fiskalnom impulsu i veéem broju radnih dana. Ostatak euro podrucja raste znatno sporije zbog slabljenja u¢inka NGEU fondova i negativnog
ucinka americkih carina (-0,3 do -0,6 p.b. u dvije godine).

Inflacija u eurozoni pada prema 1,8% u 2026., ali temeljna inflacija povremeno ¢e prelaziti 2% zbog snaznog rasta plaéa, skupljih vozarina, troskova tranzicije i
pritisaka na industrijske ulazne cijene. Kinesko povecanje izvoza u EU ogranicava rast cijena robe.

U SAD-u, snaZan rast investicija u Al infrastrukturu, proizvodna postrojenja i ,onshoring” podrzava nastavak ekspanzije. Ocekujemo rast BDP-a od 2,0% u
2025.i2,2% u 2026. godini. Unatoc¢ trgovinskim napetostima i restriktivnijoj imigraciji, fiskalni poticaji i dobra financijska likvidnost drze americko
gospodarstvo na razini visoj od ocekivanja. Financijska trzista racunaju na smanjenje Fed stope na 2,5-3,0% do kraja 2026. Unutar Feda postoje razlike u
stavovima, no trzista ocekuju meksi pristup novog vodstva. ESB je stopu zadrZzao u visokom podrucju i vjerojatno je nece dodatno snizZavati jer su uvjeti
financiranja stabilizirani, a inflacija blizu ciljanih 2%. Smanjenje kreditiranja tvrtki i spor oporavak eurozone sugeriraju da ¢e kamate u EU ostati ,visoke duze
vrijeme” u odnosu na SAD.

CARINE NASTAVLJAJU STVARATI VOLATILNOST CIJENA ROBA | ENERGENATA

» Cijena nafte Brent sredinom studenog krece se oko 63 USD po barelu sto je 13% nizZa cijena nego lani; uz visak ponude i blaZi rast potraznje, do kraja
godine ocekuje se razina oko 65 USD/bbl.

= Cijena plina za Europu (TTF) ¢ak je 40% niZa nego lani i krece se oko 30 EUR/MWh; uz stabilna skladista i LNG opskrbu, scenarij za kraj 2025. je spustanje
cijene prema oko 31 EUR/MWHh uz blazu zimu.

= Cijena aluminija je 15% viSa nego u istom razdoblju 2024. godine, a do kraja godine o¢ekujemo ga u rasponu 2.900-3.000 USD/t.

= Cijena kukuruza se kreée oko 4,4 USD/busel ili 4—5% vise na godisnjoj razini, dok je projekcija za kraj godine da ce se kretati na trenutacnoj razini.

= Cijena pSenice je pod pritiskom rekordne globalne proizvodnje, uz snazan izvoz Rusije i EU, stoga o¢ekujemo stabilizaciju do kraja 2025. oko 190 EUR/t.

» Cijena kave Arabica biljeZi trenutacno oko 380 centi/lb, gotovo 20% viSe nego lani, potaknuto padom zaliha i klimatskim rizicima, a do kraja godine
ocekuje se raspon oko 400-420 centi/lb.
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HORIZONTI Hrvatska: BDP ée u 2026. godini rasti 2,5%

Prognoza rasta za 2026. je stabilna uz negativne rizike izgleda u euro podrucju 250 Realni rast BDP-a prema sastavnicama (2008=100)
Rast BDP-a u tre¢em kvartalu je snaZno usporio na 2,3% godi$nje (sa 3,4% u prvoj polovini godine) zbog sporijeg ~ **
rasta i osobne potrosnje i industrijske proizvodnje te pada izvoza usluga. lako eksplozija mase pla¢a u javhom 200
sektoru i subvencija podrzavaju kupovnu mo¢ gradana, gotovo upola sporiji rast osobne potrosnje nego u prvoj 175
polovini godine odraZava sporiji rast zaposlenosti, pad inozemnih noc¢enja na vrhuncu turisticke sezone i rast 150

sklonosti Stednji. A pad nenamjenskog potrosackog kreditiranja zbog mjera HNB-a tek slijedi. Snazno usporavanje .
proizvodnje je pod utjecajem pada proizvodnje energije i potrosackih dobara, no ohrabruje znatno ubrzanje rasta
izvozno-orijentiranih kapitalnih dobara (elektricna oprema, transportna sredstva, gotovi metalni proizvodi), kao i
intermedijarnih dobara uz snaZan rast produktivnosti u oba sektora. Robni izvoz porastao je 4,1% a uvoz pao 4,6%,
no smanjenje inozemnih prihoda turizma rezultiralo je negativnim doprinosom neto izvoza od -2 postotna boda. >0
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U Cetvrtom kvartalu oCekujemo malo sporiji rast od oko 2% zbog pogorsanja trenutacne poslovne klime na

trziStima najvecih trgovinskih partnera Hrvatske, manjeg rasta izvoza te stagnacije industrijske proizvodnje. Snazan
rast zaliha gotovih proizvoda uz pad iskoriStenosti kapaciteta industrije upuéuje na oprez oko inozemne potraznje

pod konstantnim utjecajem previranja u lancima dobave. Stabilizacija u europskoj industriji na krilima ulaganjau  1°
obranu i infrastrukturu uz male pomake u deregulaciji poslovanja je dobrodosao poticaj za re-industrijalizaciju 18
kontinenta, no u meduvremenu ocekujemo negativni utjecaj carina na medunarodnu trgovinu. 17

Osobna potrosnja Investicije Robni izvoz Izvoz usluga essmmBDP

Poslovne investicije (% BDP-a)
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Zbog jenjavanja domacde eksplozije placa, Hrvatska ¢e u 2026. godini sve vise dijeliti ekonomsku sudbinu euro
podrucja gdje analiti¢ari kontinuirano ‘rezu’ prognoze rasta BDP-a ispod 1%.

Procjenu rasta BDP-a zadrzali smo na 2,5% zbog nepovoljnog utjecaja temeljnih globalnih trgovinskih politika,
manjeg fiskalnog impulsa i hladenja trZista rada. lako su poslovne investicije vodene ulaganjima u produktivnost, 13
rastom investicijskih kredita (oko 10%) i vrlo niskim realnim kamatama, na privatne investicije nepovoljno djeluju 12
nekonkurentan trosak rada, elektricne energije, nekonkurentni regulatorni poticaji, kao i neizvjesnost u okruzenju. 11
Jedan od glavnih alata za jaCanje Hrvatske kao investicijske destinacije je sveukupna regulativa poticanja ulaganja 10
u smjeru delimitiranja iznosa porezne potpore neovisno o vrijednosti ulaganja. Treba razmotriti i proporcionalne
modele poreznih olakSica na temelju udjela ulaganja u opremu i R&D (kao Slovenija, UK) ili reinvestirane dobiti.
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HORIZONTI Hrvatska: Fokus staviti na konkurentnost privatnih tvrtki

Hitno smanjiti porezni klin na srednje i vise place i aktivirati mladu radnu snagu

Bruto profitabilnost hrvatskih tvrtki, unatoc rastu zadnjih godina, i dalje je 25% niza od prosjeka CEE regije i
¢ak 55% niza od prosjeka EU. Udio bruto dobiti u BDP-u u dvije je godine pao za 6 postotnih bodova na 34%, a
udio ukupnih primanja zaposlenih skocio za 5 postotnih bodova na 49% BDP-a. Bruto dobit nasih tvrtki 7% je
BDP-a niza u odnosu na prosjek EU te ¢ak 11% ispod prosjeka CEE regije. Istovremeno, primanja zaposlenih su
1% BDP-a iznad prosjeka EU te ¢ak 4% BDP-a iznad prosjeka CEE regije. To znaci da ni izbliza ne dosezemo
razine koje podrzavaju vece investicije i odrZiv rast placa, osobito u uvjetima snaznog rasta troskova rada i
viSih troskova energije u odnosu na pretkrizno razdoblje.

S obzirom na to da u iduéim godinama ocekujemo sporiji rast produktivnosti ispod prosjeka CEE regije i da
carine usporavaju rast, ekonomske politike moraju se usmjeriti na poboljSanje uvjeta ulaganja i konkurentnosti
privatnih tvrtki, uz nastavak poreznog i administrativnog rastereéenja te niZe cijene energenata za tvrtke.

HUP se zalaze za manji porezni klin na srednje i viSe place kroz smanjenje poreznog klina na razinu TOP5
najkonkurentnijih ¢lanica EU, nize parafiskalne namete, daljnju supstituciju prihoda od poreza na rad
porezima na (kratkoro¢nu) rentu, kao i Siru poreznu bazu i jednostavniji porezni sustav. Reformama valja
olaksati ulaganja u energetske kapacitete, nastaviti fleksibilizaciju trzista rada, proizvoda i usluga, upariti
obrazovne programe s potrebama na trzistu rada tamo gdje to jos$ nije ucinjeno, restrukturirati drzavnu
administraciju i poduzeca te olaksati uvjete poslovanja.

Poticajnije vanjsko okruzenje, viSe investicija na krilima novca iz EU fondova i rekordna njemacka fiskalna
ekspanzija klju€ni su (vanjski) ‘pozitivni’ rizici’ za BDP. Geoekonomski rizici, pogorSanje sentimenta potrosaca u
euro podrucju, visa inflacija, pogorsanje uvjeta financiranja mogu pak otezati rast.

Ocekujuci pad radne populacije za vise od 100.000 do 2030. pored daljnjeg uvoza strane radne snage apsolutni
imperativ je aktivacija domaée mlade radne snage u kojoj je stopa zaposlenosti svega 25,7% ili ¢ak 9,3 postotna
boda ispod prosjeka EU i niza nego 2019., osobito kod mladih Zena. Nuzno je slijediti najbolju praksu ¢lanica
EU poput Portugala koji daje oko 0,25% BDP-a kroz porezne olakSice za mlade, sto premasuje vrijednost svih
aktivnih politika zaposljavanja u Hrvatskoj (0,18% BDP-a). Austrija, Poljska i Italija dodatno subvencioniraju
zaposlenost mladih do 50% bruto plac¢e pa Hrvatska treba slicnu razinu poticaja ako Zeli biti konkurentna.
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HORIZONTI Hrvatska: Inflacija ée pasti na 3,5%

Realni rast robnog izvoza ostaje u niskoj brzini

Godisnja stopa harmonizirane inflacije stabilizirala se na oko 4% zahvaljujuc¢i smanjenju pritisaka na sve
komponente osim upornih cijena usluga u kombinaciji s povoljnim baznim efektom. Dvostruko snazniji rast
cijena usluga posljedica je snaznog realnog rasta primanja zaposlenih, visoke orijentacije ekonomije na
turizam te pritiska na brzZe pribliZavanje EU cjenovnim prosjecima za kojima zaostajemo od 10% do 30%.
Hrvatska predvodi u rastu primanja zaposlenih i kreditiranju stanovnistva na razini EU, a takoder biljezimo
uvjerljivo najvedi raskorak ukupnog troska rada i kretanja bruto dodane vrijednosti kao orijentira za
produktivnost. Snazan rast placa u uvjetima niske i stagnantne produktivnosti rada je inflatoran.

Nakon 4,2% lani, u 2026. godini o¢ekujemo stopu inflacije od oko 3,5% (prosjek euro podrucja je oko
1,8%) i to zbog snaZnijeg rasta cijena usluga, narocito u turizmu, i dalje snazne osobne potrosnje uslijed
snaznijeg rasta ukupnih primanja od oko 8% (realno 4,5%, tri i pol puta brze nego u euro podrucju) a na
temelju kontinuiranih pritisaka na konsolidirani rast mase pla¢a u javhom sektoru (+10%), povecanja
‘minimalca’ za 8,2% te ‘indeksacije’ velikog broja primanja zaposlenih u ekonomiji na isti. Te okolnosti
podizu rizik spirale rasta pla¢a i maloprodajnih cijena sve dok plaée rastu znatno brze od produktivnosti, a
na Stetu konkurentnosti u medunarodnoj razmjeni. Za utjehu se ocekuje blago popustanje inflacije uvoznih
cijena roba zbog poveéanog kineskog izvoza na europska trzista.

Zbog daljnjeg pada robnog izvoza u glavnim ¢lanicama EU, u 2026. godini o¢ekujemo usporavanje realnog
rasta robnog izvoza prema 4% nakon gotovo 5% rasta u 2025. godini. Prema anketi EK, inozemna
potraznja uvjerljivo je glavni ogranic¢avajuci faktor po rast proizvodnje diljem CEE regije, a njemacki Institut
IW ocekuje maksimalni negativni utjecaj americkih tarifa tek u 2026. godine na razini 0,5-0,7% outputa.
Zbog snaznog usporavanja uvozno-intenzivne investicijske potraznje, snizili smo procjenu deficita u robnoj
razmjeni u 2026. godini na 20,5% BDP-a, te smanijili prognozu salda na teku¢em racunu bilance placanja na
-2,0% BDP-a.
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HORIZONTI Hrvatska: Deficit prorac¢una od 3% BDP-a je na granici fiskalnih pravila EU

Na rubu Procedure prekomjernog deficita koja bi dodatno usporila rast

Hrvatska je sprijecila proboj deficita prora¢una iznad 3% BDP-a, pri ¢emu je za istaknuti podbacaj lokalne
drZave koja je umjesto planirano viska od 520 milijuna EUR zabiljeZila ¢ak 333 milijuna EUR deficita. Promasaj
od 1% BDP-a rezultat je pak akcija sredisSnje drZave - masa placa iz proracuna rasla je 46% u dvije godine,
bujaju transferi stanovnistvu, a pritisci na trajni rast rashoda ne slabe. Zbog toga, uz podbacaj PDV-a (-381
milijuna EUR), Hrvatska ima jedno od najveéih pogorsanja salda u EU u tri godine. Takva fiskalna politika
nepotrebno ja¢a ekonomske cikluse, povecéava rizik manjkova i gusi prostor za djelovanje kad dode do
usporavanija ili krize.

Hrvatska je i dalje medu c¢lanicama EU s relativno niskom i padaju¢om razinom javnog duga ispod 60%
BDP-a. Ta paradigma je vrijedila u periodu ‘honeymoona’ oko te nakon ulaska u euro podrucje kad biljezimo
snazan rast BDP-a na krilima provedenih reformi, privremenog ubrzanja rasta produktivnosti, privremene
pozitivne anomalije u uvjetima financiranja, rekordnih EU fondova, ali i posljedi¢no povisenu inflaciju koja
‘puni’ proracun i smanjuje relativnu razinu duga na krilima snazne domace potraznje, odnosno nominalnog
rasta BDP-a za Sto i sama Vlada priznaje da ‘ponestaje goriva’. A zbog gomilanja rizika za proracuna u 2026. -
od sporijeg rasta osobne potrosnje, izostanak oporavka u euro podrucju pa do vecih izdataka za masu placa,
mirovine, obrambeni sustav i zdravstvo, kao i troska financiranja u euro podrucju, Hrvatska je i u 2026. na
rubu proboja zakonske razine deficita u EU od 3% BDP-a pa nas svaki manjak discipline na spomenutim
stavkama rashoda lako moze gurnuti u Proceduru prekomjernog deficita. | bas kao u periodu od 2014. do
2017. znacajno ograniciti razvojne mogucénosti.

Potencijalna ‘sidra’ za hrvatske javne financije su ocekivani ulazak u OECD kao i politicka stabilnost u iduce tri
godine nakon lokalnih izbora ove godine podupire predanost fiskalnim reformama (ukljucujuéi migraciju
poreznog tereta s dohotka na imovinu), smanjenje strukturnog primarnog deficita na 0,4% do 2028. Kretanje
javnog duga uvelike ¢e ovisiti o primarnim saldima, buduci da nominalni rast usporava zbog nize inflacije.
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HORIZONTI Hrvatska: Porezno rastereé¢enja rada - ulog u konkurentnost

Pad javnog duga i Sira baza ulagaca stabiliziraju prinose na obveznice

S obzirom na snazan rast primanja od 8% nakon 10% lani uz rast zaposlenosti od 1,5%, rast prihoda
lokalne drzave mogao bi ponovo premasiti planove, sto otvara prostor za rasterecenje srednjih i visih
placa uz agilniji porezni tretman turistickog najma koji ima smisla izjednaciti s dugoro¢nim najmom.
Aktivno koristenje fiskalnog prostora lokalne drzave potice konkurenciju u poslovnoj klimi, cjenovnu
konkurentnost rada kao i poduzetnistvo. | ne zaboravimo, relevantna istrazivanja pokazuju kako
rasterecenje dohotka za jedan postotni bod moze podici rast BDP-a do dva postotna boda.

Iznimno je vazno rasteretiti dohodak visokokvalificirane radne snage te povecati izrazito nisku stopu
zaposlenosti mladih (15-29 godina) kako bismo produktivnost digli sa svega dvije tredine prosjeka EU.
Hrvatska bi u sklopu ambicioznog rastereéenja dohotka na razinu TOP5 najboljih ¢lanica EU mogla spustiti
porezni klin za 10-ak postotnih bodova s 43,5% kroz daljnje poveéanje praga primjene viSe stope poreza
na dohodak, ogranicenje osnovice za zdravstveni doprinos i povratak poticaja za mlade.

Hrvatska je u prvoj polovini godine pokrila neto potrebe za financiranjem uz pojacan fokus na izdavanje
‘narodnih’ obveznica pa je izloZzenost stanovnistva rasla na rekordnih 4,5 milijardi EUR. U ostatku godine

treba refinancirati oko 3 milijarde EUR uz fokus na male ulagace, a sli¢na je situacija u prvoj polovini 2026.

Bruto volumen financiranja pada s 13% u 2025 na 9,5% BDP-a u 2026., od ¢ega su 4,8 milijardi EUR
(5,3% BDP-a) dospijeca, Sto u kombinaciji s agilnijim reformskim procesom pred ulazak u OECD,
solidnim srednjorocnim izgledima rasta produktivnosti i BDP-a, kao i snaznom domacom bazom
domacdih investitora pozitivno utjecu na kretanje spreadova na hrvatske obveznice, Cija trenutacna

razina od 50ak baznih bodova implicira povoljniji kreditni rejting zemlje u odnosu na trenutacnu razinu A-.

Spomenuta razina odgovara prosjeku Portugala i Slovacke u odnosu na koje Hrvatska ima bolje kreditne
fundamente kroz urednije javne financije (stabilniji profil javnog duga), visi potencijalni rast BDP-a i vecu
fleksibilnost. Hrvatska pritom raspolaze proracunskom rezervom viSom od oko 10% BDP-a, a na
raspolaganju su i ECB-ovi instrumenti za likvidnost i kupnju obveznica, Sto znacajno olaksava
(re)financiranje u slucaju trzisnih turbulencija te efektivno spusta neto javni dug nadomak 50% BDP-a.
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Hrvatska udruga poslodavaca
Globalni HORIZONTI: Njemacka se oporavlja, ali EU stagnira

Prosjecna temeljna inflacija ponovo probija 2%?

Poslovni optimizam u Njemackoj doZivio je hladan tus zbog gubitka povjerenja u oporavak realnog sektora

zbog slabe inozemne potrazinje, rasta eura te neizvjesnosti oko smjera ekonomske politike. I1zostanak 3.00 Izgledi 2026. P
strukturnog zaokreta, visoki troskovi energije i neizvjesnost oko industrijske tranzicije i dalje opterecuju 2.75 ks
poslovni sektor, Sto upucéuje da ¢e oporavak Njemacke - i Sireg euro podrucja - biti sporiji od o¢ekivanog, 550 ’_____/'\‘ /
unatoc najavljenoj fiskalnoj ekspanziji i joS uvijek povoljnim uvjetima financiranja. Rast javne potrosnje donosi L e s AN
povecane izdatke za obranu i infrastrukturu (500 milijardi EUR), posebni dodatak na mirovine roditelja, 225 Se-e? .

ubrzanu amortizaciju za tvrtke, niZe cijene elektricne energije za tvrtke i nizi PDV u ugostiteljstvu. U tom 2.00 S = 7N o
kontekstu, o¢ekujemo ubrzanje njemackog rasta u 2026. na 1,2% iz stagnacije u ovoj godini i to zahvaljujuci 1.75 b N

fiskalnom stimulansu (0,8% BDP-a) te znatno ve¢em broju radnih dana (doprinos 0,4% BDP-a). 150
Prognoze za ostatak euro podrucja su slabije s obzirom na to da je poticajna politika ECB glavni ‘poguranac’, 1.25 m

dok je ucinak fiskalnih potpora poput EU fonda za oporavak (NGEU) u padu. Dodatno, americke carine usporit 1.00

¢e rast eurozone za 0,3-0,6pb BDP-a u dvije godine. Kako se projekti NGEU sredstvima sad privode kraju, rast u 12/23  3/24  6/24  9/24 1224 3/25  6/25  9/25
zemljama poput Spanjolske i Italije usporit ée rast u 2026. na 1,8% (s 2,6%), odnosno svega 0,5%. O¢ekujemo . N _

. L. .. e SAD - realni rast Europodrucje - realni rast
stoga usporavanje rasta BDP-a na razini euro podrucja na 0,9% s 1,2% u 2025. = == SAD - inflacija = = = Europodrugje - inflacija

U euro podrucju u 2026. ocekujemo pad prosjec¢ne stope inflacije do 1,8% (prosjecno) s 2,2% u 2025. zbog
kroni¢no slabe agregatne potrainje, nizih cijena energenata te fiskalnog stezanja izvan izdataka za obrambene
svrhe. Rast cijena roba bit ¢e ogranic¢en povecanom ponudom kineskih proizvoda na europskom trzistu, zbog
trgovinskih napetosti izmedu Kine i SAD-a, Sto pojacava pritisak na pad cijena. Po¢etkom iduce godine inflacija
¢e se znatno smanjiti zbog baznih ucinaka povezanih s cijenama energenata. S druge strane, snazan rast
kolektivno-ugovorenih plac¢a od 4-5% godisnje nasuprot malim pomacima u produktivnosti, ponovni rast
inflacije prehrambenih sirovina, industrijskih dobara zbog skupljih vozarina te troskova energetske tranzicije,
takoder poticu inflaciju. Stoga je izglednije da ¢e prosjecna temeljna inflacija u nastavku godine povremeno
probijati ciljanu razinu ESB-a od oko 2%.



Hrvatska udruga poslodavaca

Globalni HORIZONTI: Investicije guraju americki rast, Europa pred izazovima

Fed spusta kamate, ESB drzi rucnu - kamate i dalje visoke?

Izgledi rasta americkog BDP-a su pozitivni na krilima snaznih ulaganja u infrastrukturu umjetne
inteligencije, kao i u nova postrojenja i opremu uz jacanje inozemnih investicija tvrtki u cilju postizanja
boljeg poreznog tretmana sa SAD. Kontinuirani ‘onshoring’ proizvodnje iz geopoliti¢ki osjetljivih lokacija
(Kina) te snazan rast investicija tvrtki izvan gradevinskog sektora proslih godina ima pozitivne implikacije na
produktivnost u srednjem roku. Smanjenje neizvjesnosti i ucinci fiskalnih poticaja dodatno podupiru
ekonomsku aktivnost, pa u 2026. o¢ekujemo blago ubrzanje rasta BDP-a na 2,2% s 2,0% u 2025., Stovise,
zahvaljujuci poboljSanju uvjeta financiranja. Unato¢ nemalim ocekivanjima u pogledu recesije (oko 30%),
americka administracija fokusirana je na investicijske politike te Zeli izbjeci potrese na financijskim trzistima
koje bi imali nesagledive posljedice na ekonomska kretanja. Zbog uvoznih carina i stroZih imigracijskih
mjera koje ogranicavaju trziSte rada cijene i dalje rastu Sto otezava borbu protiv inflacije. lako to smanjuje
Sanse za daljnje smanjenje Fed-ovih kamatnih stopa u sljedecoj godini, unutar Feda postoje ‘znacajne
razlike u misljenjima’ pa se u ocekivanju izbora (novog) guvernera sklonijeg rezanju kamata financijska
trzista ‘klade’ na rezanje Fed Funds kamate na 2,5-3,0% do kraja 2026.

ESB vjerojatno vise nece rezati kamate jer su se okolnosti u euro podrucju stabilizirale i rizici smanijili, dok
inflacija ostaje blizu cilja od oko 2%. No s obzirom na gubitak konkurentnosti zbog daljnjeg jacanja eura,
selektivnije odobravanje kredita tvrtkama i nekonkurentni troSak energenata, smatramo da je ekonomiji
potreban monetarni stimulans, a otpor prema pravodobnom smanjenju kamata imat ée cijenu.

Zbog snazinog povecanja fiskalnog stimulansa u vodeéim ekonomijama euro podrucja, europski prinosi s
dospije¢em od 5 godina navise Ce vjerojatno dodatno rasti prema 2,70%, odnosno 3,00% na 5, odnosno 10
godina. Rizici inflacije mogli bi dodatno potaknuti taj trend u srednjem roku, iako veéa prijetnja ne prijeti
prije 2027. godine. Francuska sve viSe preuzima ulogu ‘seizmografa rizika’ u javnim financijama ¢lanica euro
podrucja — prinosi na francuske drZzavne obveznice mogli bi nadmasiti one Italije i Gréke duz cijele
obveznicke krivulje.

3M Euribor (%)
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3M Euribor (%) - ocekivanja

kraj 2026.
Minimum 1.60
Maximum 2.25
Median 2.06
Consensus 2.03

kraj 2027.
1.94
2.55
2.10
2.13



Burzovne robe: Cijena nafte i plina u padu, aluminij skuplj

Cijena plina do kraja 2025. na razini oko 31 EUR po MWh

Cijena nafte po Brent indexu sredinom studenoga iznosila je oko 63 USD po barelu, sto je oko 1,5% vise
nego mjesec ranije, ali i gotovo 13% niZze nego u istom razdoblju prethodne godine. Tako je cijelu godinu
zbog rasta globalnih zaliha, usporavanja industrijske aktivnosti i povremenih trgovinskih napetosti izmedu
SAD-a i Kine. Americka agencija EIA procjenjuje da bi viSak ponude mogao zadrzati Brent u rasponu 60 do
70 dolara te da bi u prvoj polovini 2026. prosje¢na cijena mogla pasti ispod 60 dolara. Trziste stoga ulazi u
zavrsnicu godine s konsenzusom da Ce cijene ostati umjerenije, uz klju¢ni utjecaj proizvodne politike OPEC+
i globalne potraznje. S tim na umu, cijena bi do kraja godine mogla biti na razini oko 65 USD po barelu.

Europska (TTF) cijena plina trenutacno iznosi oko 30 EUR po MWh, sto predstavlja pad od oko 5% u odnosu
na listopad i niza je za 40% u odnosu na proslu godinu. Nakon kratkog zimskog skoka u sije¢nju i veljaci, koji
je, prema Medunarodnoj agenciji za energiju, dosegnuo najvisu razinu u dvije godine, trziSte se smirilo zbog
obilnih LNG isporuka, slabije potraznje u Aziji i povoljnih vremenskih prilika. Europski regulator ACER
ocjenjuje tredi kvartal kao najstabilniji u posljednje vrijeme, premda terminski ugovori i dalje ukazuju na
blagu premiju rizika, s poCetkom 2026. oko 31 EUR po MWh. Cijela godina tako je oznacila prijelaz iz
postkrizne volatilnosti u stabilniji, ali strukturno skuplji rezim cijena. Cijena europskog plina bi do kraja
godine mogla biti na razini od oko 31 EUR/MWAh, pod uvjetom blazeg vremena.

Aluminijem se sredinom studenoga trguje po cijeni od oko 2.900 USD po toni, $to je oko 5% viSe nego prije
mjesec dana i oko 15% viSe nego lani u isto vrijeme. Rast cijena rezultat je jaCe potraznje povezan s
energetskom tranzicijom i oCekivanjima popustanja monetarne politike u SAD-u te istodobnih poremecaja
na strani ponude. Pojedine zemlje uvele su nova ogranicenja izvoza boksita, dok su kapaciteti u Australiji i
jugoisto¢noj Aziji kasnili s proSirenjem. Premije u SAD-u dosegnule su najviSe razine u povijesti, sto dodatno
pojacava globalni uzlazni pritisak. TrziSte ostaje osjetljivo na trgovinske odluke, ali potraznja iz infrastrukture
i obnovljivih izvora energije drzi cijenu visokom. Do kraja godine, ocekuje se kako ce cijena aluminija biti
na razini oko 2.900-3.000 USD po toni.
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Burzovne robe: Cijena kave u godinu dana skoc¢ila preko 20%!

Hrvatska udruga poslodavaca

TrziSte roba u svijetu pod pritiskom carina i vremenskih uvjeta 1200 PSenica (USD/bu)
Cijena kukuruza sredinom studenog iznosi oko 4,4 USD po buselu, sto je priblizno 5% viSe nego mjesec 1000
ranije i 4% vise nego prije godinu dana. Stabilan rast tijekom godine temelji se na povremenim 200
vremenskim poremecajima u SAD-u, slabijem dolaru i neizvjesnosti oko izvoza prema Kini, dok vrlo
visoki americki prinosi ipak ograni¢avaju snazniji cjenovni skok. TrZiSte se tako kreée u rasponu koji 600
odrazava ravnotezu izmedu obilne ponude i umjerenog rasta potraznje, pri ¢emu se jesenski trend --
smatra tipi¢nim za fazu kada se viskovi nakon Zetve postupno apsorbiraju kroz izvoz i stocarsku 400 — PSenica ostvarenja
industriju. O¢ekuje se kako ce cijena kukuruza do kraja godine biti na razini oko 4,4 USD po buselu. . brognor-prosinsc 24
Cijena pSenice ostaje pod pritiskom rekordne globalne proizvodnje koja se prema procjenama USDA i — = Prognoza-studeni ‘25
IGC-a kreée izmedu 816 i 819 milijuna tona. Rusija i Europska unija zadrzale su snazan izvoz, a o o o e 6 0 e
ukidanje izvoznih carina u Argentini dodatno je povecalo konkurenciju. Od srpnja do studenoga §3383gg988g3gegagg § §
Europska unija izvezla je vise od 8 milijuna tona psenice, sto potvrduje obilje ponude. U takvim 150
okolnostima trzidte ostaje usmjereno na odrzanje niskih cijena koje ublazavaju prehrambenu inflaciju, - Kava Arabika (USD centi/Ib)
ali povecavaju pritisak na proizvodace. S tim na umu, ocekujemo kako ce cijena europske pSenice do N
kraja godine biti na razini od oko 190 EUR po toni. 30 SMo

300 S
Cijena kave Arabica iznosi oko 380 centi po funti i ¢ak je preko 20% visa nego u istom razdoblju prosle 250
godine. Snazan rast rezultat je naglog pada zaliha, koji su se pribliZili najnizim razinama u proteklih 18 200
mjeseci, te klimatskih rizika u Brazilu i Srednjoj Americi. lako se povremeno biljeZze kratkotrajne 150
korekcije zbog prilagodbi carinske politike ili tehnickih faktora, trziSte ostaje visoko osjetljivo na lose o ——Kava - ostvarenja
vremenske uvjete i logisticke zastoje. Arabica je zato u 2025. godini jedna od rijetkih prehrambenih Prognoza-prosinac ‘24
sirovina koja i dalje prenosi znatan inflacijski pritisak prema maloprodajnim cijenama piéa i 20 — = Prognaza-studeni 25
ugostiteljskih proizvoda. Do kraja godine o¢ekujemo stabilizaciju cijene kave u rasponu od 400-420 0
centi po funti. »0“@ %‘}@ '»&Q %&9 x&\/%&x »&W 09’9 x&% 036;3 x&v%&b @:& ﬂ;&% x&b %&%&i\&i\
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HUP HORIZONTI: Kljuéne prognoze

Hrvatska Euro podrucje

2023 2024 2025p 2026p 2027p 2023 2024 2025p 2026p 2027p
(realne stope promjene, %)
Rast BDP 3.8 3.8 3.0 2.5 2.8 0.5 0.8 1.0 0.9 1.4
Osobna potrodnja 3.2 5.9 3.1 2.8 2.6 0.6 1.1 1.2 1.1 1.1
Investicije 22.7 5.3 4.8 3.3 4.6 2.0 -1.8 2.2 0.5 2.3
Izvoz dobara i usluga -1.4 1.6 2.1 2.5 3.6 -1.0 0.4 1.5 0.9 2.0
Uvoz dobara i usluga -4.2 8.4 4.4 3.5 4.1 -1.7 -0.4 2.6 1.6 2.9
Inflacija (stopa promjene, %) 8.4 4.0 4.3 3.4 2.8 5.5 24 21 1.8 1.8
Nezaposlenost (%) 6.1 5.0 4.7 4.5 4.5 6.5 6.6 6.8 7.0 6.9
Zaposlenost (stopa promjene, % 2.5 3.3 2.6 1.5 1.5 1.4 1.0 0.6 0.5 0.5
Place (stopa promjene, %) 14.7 15.0 10.0 6.0 4.0 5.7 4.5 3.7 2.8 2.7
Saldo proracuna (% BDP-a) -0.8 -2.4 -3.0 -3.0 -2.8 -3.5 -3.1 -3.6 -3.8 -3.6
Javni dug (% BDP-a) 61.8 57.6 56.6 55.2 53.8 87.4 87.5 90.2 91.9 91.8
Teku¢i racun (% BDP-a) 0.4 -1.2 -2.8 -2.0 -1.6 1.6 2.7 2.3 24 2.2
3-mjesec¢ni EURIBOR (%) 3.91 2.71 2.00 2.03 2.13

Izvor: Eurostat, HUP istrazivanja
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