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Sazetak

EKONOMSKI IZGLEDI (2026.-2027.) - STABILAN RAST UZ POJACANE RIZIKE INFLACIJE, KONKURENTNOSTI | FISKALNE ODRZIVOSTI

Procjena rasta BDP-a u 2026. trenutacno je na razini od 2,5% pod pretpostavkom da ¢e sukob na Bliskom istoku biti kraci i da ¢e se cijene energenata i
drugih sirovina u drugoj polovici godine stabilizirati oko pretkriznih razina. Realni rast BDP-a mogao bi u 2026. dodatno usporiti u slu¢aju dulje energetske
krize pod utjecajem niZeg realnog rasta dohodaka, slabijeg fiskalnog impulsa, povisene neizvjesnosti, odgode monetarnog popustanja ili pak loSijih uvjeta
financiranja. Realni rast hrvatskog BDP-a je i dalje relativno snazan zahvaljujuéi snaznom rastu investicijskih kredita poduzeéa u rekordnoj godini prema
koriStenju EU fondova, snaznijem izvozu kapitalnih dobara, te sigurnosnoj premiji Hrvatske kao turisticke destinacije. Nakon 4,4% u prosloj godini, u 2026.
ocekujemo ubrzanje inflacije na 5,0% (prosjek euro podrucja je oko 3,3%) zbog poskupljenja energenata, daljnjeg priblizavanja cijena usluga prosjecima EU
te nove faze rasta troskova klju¢nih inputa u proizvodnji hrane. U takvom kontekstu, potrebno je rezolutno odoljeti pritiscima na rast mase pla¢a u javhom
sektoru i mjere socijalne sigurnosti prilagoditi ciljano kako dodatni fiskalni stimulans ne bi ‘dolijevao’ ulje na vatru inflacije.

Uz osnovni scenarij (vjerojatnost 40%) razmatrali smo dva alternativna rizicna scenarija ako posljedice sukoba na Bliskom istoku budu snaZnije i
dugotrajnije. U pesimisti¢nijem scenariju (vjerojatnost 30%), prosjecna cijena Brent nafte u drugom kvartalu iznad 100 USD za barel i cijena prirodnog plina
iznad 80 EUR/MWh povecavaju stopu inflacije u 2026. za 1,2 postotna boda i smanjuju stopu rasta BDP-a za 0,5 postotnih bodova u naredne dvije godine.
U stresnom scenariju (vjerojatnost 20%), cijena nafte nadomak 150 USD za barel i cijena plina iznad 100 EUR/MWh te energetski Sok i globalni trgovinski i
industrijski poremecdaji mogli bi povecati prosjec¢nu inflaciju za 2,6 postotnih bodova u 2026., ugroziti turisticku sezonu i smanijiti stopu rasta na prosjecno
1,5% u naredne dvije godine. Prema EIB-ovoj anketi, snazno pogorSanje uvjeta eksternog financiranja otprilike dvostruko snaznije pogada investicije
poduzeca u odnosu na geopoliticke rizike i viSestruko snaznije nego eskalirajuée (globalne) trgovinske tenzije poput lanjskih.

Zbog eksplozije mase placa iz proracuna za 51% tijekom tri godine, bujanja transfera stanovnistvu, rasta izdvajanja za obrambeni sustav i zdravstvo te
sporijeg rasta osobne potrosnje, Hrvatska je blizu zakonske razine proracunskog deficita od 3% BDP-a. Javni dug je u padu ispod 60% BDP-a, no oCekivano
usporavanje nominalnog rasta poveéava vaznost discipline na rashodima. A pritisci na trajni rast rashoda poput mase pla¢a ne posustaju pa nas manjak
discipline moze gurnuti u Proceduru prekomjernog deficita. O kakvim se rizicima radi, pored druge najvise mase plac¢a na ljestvici EU od 13,5% BDP-a,
neophodno je gledati i kroz prizmu rasta broja zaposlenih u drzavnim sluzbama u 2025. od oko 3%.

Standard&Poor’s je Hrvatskoj nedavno povisio kreditni rejting Hrvatskoj na rekordnu ‘A’ razinu zahvaljujuci ispunjenju investicijskih i reformskih mjerila u
okviru NPOO-a kao i jacanju dugorocnih izgleda rasta. Hrvatska je medu c¢lanicama EU s niskom i padajuéom razinom javnog duga ispod 60% BDP-a, a
klju€na sidra za javne financije su ocekivani ulazak u OECD i politi¢ka stabilnost, Sto podupire predanost reformama i smanjenje primarnog deficita.
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Sazetak

GLOBALNI HORIZONTI - EUROPA USPORAVA, SAD OTPORNUI, ENERGETSKI RIZICI OSTAJU

Unatoc fiskalnom stimulansu od 0,8% BDP-a i rastu kupovne modi stanovnistva, u Njemackoj u 2026. ocekujemo realni rast BDP-a od jedva 0,5% zbog
narusene energetske konkurentnosti, mrsavih narudzbi iz Kine te Cinjenice da se veée drzavne narudzbe obrade u duljem razdoblju. Dodatni pritisak na
ekonomije euro podrucja dolazi iz trgovinskih politika koje se trajno mijenjaju i podgrijavaju neizvjesnost. Geopoliticki rizici, carine i fragmentacija trzista
postali su dominantni Cimbenici poslovnih odluka pa ¢ak 65% tvrtki navodi geopolitiku kao kljuéni rizik za poslovanje. Kako se projekti NGEU
(NextGenerationEU) sredstvima privode kraju, rast u zemljama poput Spanjolske i Italije usporava u 2026. na 1,8% (s 2,8%), odnosno 0,2%. Oéekujemo i
usporavanje rasta BDP-a u euro podrucju na 0,6% s 1,5% u 2025. U osnovnom scenariju rata u lranu do sredine proljeca, inflacija ¢e premasiti 3% zbog
rasta cijena energenata te iznositi prosjecno 3,3% u 2026. Vrhunac temeljne inflacije oekujemo pak sredinom 2027. malo iznad 2,5% uz odgodeni prijenos
visih troSkova energije i sirovina. U osnovnom scenariju za sada ne o¢ekujemo inflatorni Sok poput prethodnih kriza zbog stabilnijih opskrbnih lanaca.

Americka ekonomija ulazi u 2026. u sporijem tempu zbog energetskog Soka i ranijih poremecaja, no na razini cijele 2026. ocekujemo rast od oko 2,4%. U
odnosu na Europu, SAD ostaju otporniji zahvaljujuci investicijama, reindustrijalizaciji, fiskalnim poticajima te ulaganjima u umjetnu inteligenciju i
‘onshoring’, Sto podupire produktivnost i oporavak aktivnosti u drugoj polovici godine. Restriktivnija imigracija otezava borbu protiv inflacije i odgada
smanjenje kamata, no uz slabljenje ucinka carina i narusenu neovisnost Feda rastu izgledi za rezove krajem ove i u prvoj polovici iduée godine.

Kljuéna pitanja za ESB su potencijalni sekundarni ucinci rasta cijena energenata koji bi mogli dodatno potaknuti temeljnu inflaciju, jer dulji rat ubrzava
njezin rast. lpak, postoje argumenti protiv prebrzog povecéanja kamatnih stopa — za razliku od 2022., danas opskrbni lanci (osim nafte i plina) uglavhom
funkcioniraju, dok dezinflacijski pritisci dolaze iz preusmjeravanja jeftine kineske robe prema Europi i usporavanja rasta plaéa. U takvom okruZenju
ocekujemo da ¢e ESB provesti dva preventivna podizanja kamatnih stopa.

CARINE | GEOPOLITIKA NASTAVLIAJU STVARATI VOLATILNOST CIJENA ROBA | ENERGENATA

* Cijena nafte Brent oko 90 USD/bbl uz moguénost stabilizacije prema niZim razinama u slu¢aju smirivanja napetosti
* Cijena prirodnog plina (TTF) oko 40-45 EUR/MWh uz prostor za blagi pad

* Cijena aluminija iznad 3.400 USD/t zbog ogranicenja ponude i visokih troskova energije

* Cijena kukuruza oko 4-4,5 USD/busel uz blagi silazni trend

* Cijena pSenice stabilizira se oko 200 EUR/t

* Cijena kave u padu uslijed visoke baze lani, globalna ponuda se povecava



Hrvatska udruga poslodavaca

HORIZONTI Hrvatska: BDP ¢ée u 2026. godini rasti 2,5%

Usporavanje rasta uz rastuce inflatorne i vanjske rizike

Realni BDP u prvom kvartalu 2026. nastavlja solidan rast (oko 3%) uz podrsku ubrzanja osobne potrosnje, sto je
povezano s pozitivnim baznim ucinkom i ranijim Uskrsom. Unato¢ sukobima na Bliskom istoku, energetskom Soku
i njenom utjecaju na standard gradana, sentiment potrosaca i dalje je viSi na godiSnjoj razini zahvaljujuéi snaznom
realnom rastu placa (+5,5%), boljim financijskim izgledima za 12 mjeseci. Stagnacija zaposlenosti, sklonost stednji
i pad potrosackog kreditiranja pozivaju na oprez. Nakon snaZnog rasta od 6,3% potkraj 2025., proizvodnja je
usporila zbog loSijeg vremena, pogorsanja konkurentnosti troSka rada i skoka cijena energenata, aluminija i niza
proizvodnih inputa. U drugom kvartalu vidimo solidan realni rast BDP-a od oko 2,5% zahvaljujudi boljoj turisti¢koj
predsezoni, ubrzanju rasta kredita poduzedéima i jacanju gradevinskih aktivnosti.

Procjena rasta BDP-a u 2026. trenutacno je na razini od 2,5% pod pretpostavkom da ¢e sukob na Bliskom istoku
biti kraci i da ¢e se cijene energenata i drugih sirovina u drugoj polovici godine stabilizirati oko pretkriznih razina.
lako statisticki prijenos iz 2025. ima visi uc€inak na rast BDP-a u 2026. nego Sto se ocekivalo zbog ubrzanja rasta
potkraj 2025., rast cijena energenata, povecana neizvjesnost i pad zaposlenosti mogli bi oslabiti domadu potraznju
i izvoz u odnosu na ranija oCekivanja. Realni rast BDP-a mogao bi u 2026. dodatno usporiti u slucaju dulje
energetske krize pod utjecajem nizeg realnog rasta dohodaka, slabijeg fiskalnog impulsa, poviSene neizvjesnosti,
odgode monetarnog popustanja ili pak nepovoljnijih uvjeta financiranja. Realni rast hrvatskog BDP-a je i dalje
relativno snazan zahvaljujuci snaznom rastu investicijskih kredita poduzeca u rekordnoj godini prema koristenju
EU fondova, snaznijem izvozu kapitalnih dobara, te nasoj sigurnosnoj premiji turisticke destinacije.

Godisnja stopa harmonizirane inflacije u ozujku je skocila na 4,7%, za puni postotni bod u odnosu na tromjesecni
prosjek uslijed krizne eskalacije cijena energenata te rasta cijena usluga. Daljnji zamah cijena usluga posljedica je
snaznog realnog rasta primanja zaposlenih znatno iznad rasta produktivnosti, Sto usred aktualnog energetskog
Soka te zbog rastuée ovisnosti i uvozu energenata pospjesuje sekundarne ucinke koji se mogu odraziti u porastu
inflacijskih ocekivanja. Hrvatska je takoder sve izloZenija globalnim Sokovima cijena hrane zbog stagnacije domace
poljoprivredne proizvodnje i visoke ovisnosti o uvozu hrane i proizvodnih inputa, a vlastitom proizvodnjom
pokriva tek 45% potreba za mineralnim gnojivima za domacu proizvodnju.
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HORIZONTI Hrvatska: Stopa inflacije ¢e ubrzati na 5,0%

Energenti i hrana glavni pokretaci inflacije

Nakon 4,4% u prosloj godini, u 2026. o¢ekujemo ubrzanje inflacije na 5,0% (prosjek euro podrucja je oko 3,3%)
prvenstveno zbog poskupljenja energenata, daljnjeg pribliZavanja cijena usluga prosjecima EU te nove faze rasta
troskova kljuénih inputa u proizvodnji hrane. S obzirom na to da fosilna goriva ¢ine oko 35% operativnih troSkova
pomorskog transporta, snazniji rast cijena energenata moZe povedati troSak prijevoza za 15-20%, Sto se brzo
prelijeva u vise cijene hrane kroz skuplju logistiku i distribuciju. Dodatni problem je rast cijena umjetnih gnojiva
nadomak rekordnih razina. Rast cijena hrane predstavlja znacajan inflacijski rizik jer hrana i bezalkoholna pic¢a u
Hrvatskoj cine 21,8% potrosacke koSarice, pa povedéanje cijena hrane za jedan postotni bod podiZze ukupnu
inflaciju za 0,3pb. U takvom kontekstu, potrebno je rezolutno odoljeti pritiscima na rast mase plaéa u javhom
sektoru i socijalne mjere prilagoditi ciljano kako dodatni fiskalni stimulans ne bi ‘dolijevao’ ulje na vatru inflacije.

Uz osnovni scenarij (vjerojatnost 40%) razmatrali smo dva alternativna rizicna scenarija ako posljedice sukoba
na Bliskom istoku budu snaznije i dugotrajnije. U pesimisti¢nijem scenariju (vjerojatnost 30%), prosjecna cijena
Brent nafte u drugom kvartalu iznad 100 USD za barel i cijena prirodnog plina iznad 80 EUR/MWh povecavaju
stopu inflacije u 2026. za 1,2 postotna boda i smanjuju stopu rasta BDP-a za 0,5 postotnih bodova u naredne dvije
godine. U stresnom scenariju (vjerojatnost 20%), cijena nafte nadomak 150 USD za barel i cijena plina iznad 100
EUR/MWh te energetski Sok i globalni trgovinski i industrijski poremecaji mogli bi povecati prosjec¢nu inflaciju za
2,6 postotnih bodova u 2026., ugroziti turisticku sezonu i smanjiti stopu rasta na prosjecno 1,5% u naredne dvije
godine. Prema EIB-ovoj anketi, snazno pogorSanje uvjeta eksternog financiranja otprilike dvostruko snaznije
pogada investicije poduzeca u odnosu na geopoliticke rizike i visestruko snaznije nego eskaliraju¢e (globalne)
trgovinske tenzije poput lanjskih.

Pod pretpostavkom smirivanja sukoba, vanjska potraznja bi mogla biti snaznija i time potaknuti rast izvoza robe i
usluga. Poticajnije vanjsko okruzenje, viSe investicija na krilima novca iz EU fondova, rekordna njemacka fiskalna
ekspanzija kljucni i bolja turisticka sezona su (vanjski) ‘pozitivni’ rizici’ za BDP. Geoekonomski rizici, pogorsanje
sentimenta potrosaca u euro podrucju, visa inflacija, pogorsanje uvjeta financiranja mogu pak otezati rast.
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HORIZONTI Hrvatska: Konkurentnost slabi zbog rasta troskova

Niska profitabilnost hrvatskog gospodarstva trazi porezno rasterecenje i reforme

Bruto profitabilnost hrvatskih tvrtki po zaposlenom zadnje dvije godine stagnira pa je 23% niza od prosjeka
CEE regije i cak 50% niza od prosjeka EU. Udio bruto dobiti u BDP-u kroz dvije je godine pao za 6 postotnih
bodova na 33,5%, a udio ukupnih primanja zaposlenih skocio za 5 postotnih bodova na 49,6% BDP-a. Bruto
dobit nasih tvrtki za 7% je BDP-a niZza u odnosu na prosjek EU te 11% ispod prosjeka CEE regije. Istovremeno,
primanja zaposlenih su 1,5% BDP-a iznad prosjeka EU te ¢ak 6% BDP-a iznad prosjeka CEE regije. Prema ovim
podacima ni izbliza ne doseZzemo razine koje mogu podrzati vec¢a ulaganja ni odrziv rast primanja zaposlenih,
osobito u uvjetima snaznog rasta troSkova rada i viSih troskova energije u odnosu na pretkrizno razdoblje.

S obzirom na nastavak rasta produktivnosti ispod prosjeka CEE regije i geopoliticke rizike koji usporavaju
oporavak EU, ekonomske politike moraju prioritizirati poboljSanje uvjeta ulaganja i konkurentnosti privatnih
poduzeca, uz nastavak poreznog i administrativnog rastereéenja te niZe cijene energenata za tvrtke.

* U kontekstu nove energetske krize i prethodno 18% skuplje elektricne energije od prosjeka EU, nuzne su
energetske subvencije po uzoru na najbolju praksu EU za industrije koje kombiniraju nize nameta, poreze,
mrezarine, troSak CO2 i krizne intervencije, uz poticanje inovacija, efikasnosti i ulaganja za postizanje
klimatske i energetske otpornosti vrijedna 34 milijardi EUR do 2030. godine

* NiZi porezni klin na srednje/vise place na prosjek CEE regije je potreban za rast zaposlenosti, narocito
mladih kao jedinoj kohorti gdje stopa zaposlenosti pada te je 10pb ispod prosjeka EU. Pa to koincidira s
realnim zaostajanjem u produktivnosti. Reformama valja Siriti poreznu bazu uz zamjenu prihoda od poreza
na rad porezima na najam, jacati beneficije za mlade, aktivne politike zaposljavanja, dualnog i STEM
obrazovanja i upariti obrazovne programe s trzistem rada tamo gdje to nije ucinjeno. Komplementarno
treba restrukturirati drzavnu administraciju i poduzeca, rezati parafiskalne namete i labaviti regulaciju.

*  Po uzoru na najbolju praksu ¢lanica EU, nuzno je aktivnije kombinirati poticaje za ulaganja s bespovratnim
sredstvima iz EU fondova ili nacionalno financiranih poziva. Kriticno je jacati sposobnost skaliranja za
modernu industriju po uzoru na ulagacke poticaje koje ima turizam od CoVID krize i afirmirati kategoriju
srednje kapitaliziranih tvrtki u financiranju EU fondovima u korist programa s ve¢im razvojnim otiskom
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HORIZONTI Hrvatska: Pritisci na rast mase pla¢a ugrozavaju stabilnost javnih financija

Hrvatska mora obuzdati javnu potrosSnju u novim okolnostima

Zbog eksplozije mase plada za 51% tijekom tri godine, bujanja transfera stanovnistvu, rasta izdvajanja za
obrambeni sustav i zdravstvo te sporijeg rasta osobne potrosnje, Hrvatska je blizu zakonske razine
proracunskog deficita od 3% BDP-a. Javni dug je u padu ispod 60% BDP-a, no ocekivano usporavanje
nominalnog rasta povecava vaznost discipline na rashodima. A pritisci na trajni rast rashoda poput mase
plada ne posustaju pa nas manjak discipline na toj ili drugim stavkama rashoda moZe gurnuti u Proceduru
prekomjernog deficita. | bas kao u periodu od 2014. do 2017. ograniciti razvojne mogucnosti. O kakvim se
rizicima radi, pored druge najvise mase plac¢a na ljestvici EU od 13,5% BDP-a, neophodno je gledati i kroz
prizmu rasta broja zaposlenih u drZzavnim sluzbama u 2025. od oko 3% nasuprot padu od 3% u industriji.

Dodatno brine Cinjenica kako se drzava u podmirenju mase placa danas vise nego ikada oslanja na prihode
od PDV-a - izrazito cikli¢ne i ovisne o osobnoj potrosnji i turizmu. U kontekstu daljnjih pritisaka na rast plaéa,
takva struktura financiranja i geopoliticke neizvjesnosti jacaju fiskalne rizike, osobito u slucaju energetske
krize, osjetnog usporavanja rasta BDP-a, Sirenja energetskih subvencija te pada realnog prihoda od turizma.
Trenutacno najslabije percipirani rizik je rast kamata uslijed obnavljanja inflatornih rizika te gomilanja
fiskalnih rizika u euro podrucju, sto i Hrvatskoj moze povisiti cijenu financiranja. Za otplatu kamata, Hrvatska
izdvaja oko 3% proracunskih prihoda, znatno manje od prosjeka zemalja s ‘A’ rejtingom od oko 5% prihoda.

Standard&Poor’s je nedavno povisio kreditni rejting Hrvatskoj na rekordnu ‘A’ razinu zahvaljujuéi ispunjenju
investicijskih i reformskih mjerila u okviru NPOO-a kao i ja¢anju dugorocnih izgleda rasta. Hrvatska je i dalje
medu ¢lanicama EU s niskom i padajuéom razinom javnog duga ispod 60% BDP-a, a klju¢na sidra za javne
financije su ocekivani ulazak u OECD i politi¢ka stabilnost, Sto podupire predanost reformama (ukljucujudi
prenosenje tereta s dohotka na imovinu) i pad primarnog deficita. Putanja javnog duga u srednjem roku sve
viSe ovisi o primarnom saldu kako nominalni rast usporava zbog nize inflacije. Za Hrvatsku je pohvalno i to
Sto je deficit na teku¢em racunu bilance plaéanja financiran izravnim stranim investicijama te EU grantovima.
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HORIZONTI Hrvatska: Potrebno rasteretiti place i promovirati zaposljavanje mladih

NiZi dug i stabilni prinosi poticu priliku za jacim reformama

S obzirom na visok rast pla¢a od 8% uz rast zaposlenosti od 1,5%, rast prihoda lokalne drzave iznad plana
i uravnotezenje salda otvaraju prostor za rasterecenje srednjih i visSih placa uz agilniji porezni tretman
turistickog najma nalik dugoroénom najmu. Medu drugim mjerama za Sirenja porezne baze predlazemo
daljnju digitalizaciju placanja i administrativno rasterecenje poslovanja, bolju kontrolu naplate PDV-a uz
smanjenje broja sniZenih stopa PDV-a koje bi trebale ciljati samo socijalno osjetljive proizvode, reformu
poreznog rezima ‘pausalaca’ i samozaposlenih i uklanjanje neucinkovitih izuzeca i povlastica. Relevantna
istrazivanja pokazuju kako rastereéenje dohotka za jedan postotni bod moZe podici rast BDP-a do dva
postotna boda.

Iznimno je vazno rasteretiti dohodak visokokvalificirane radne snage i promovirati zaposljavanje mladih
kako bismo produktivnost digli sa svega dvije trecine prosjeka EU. Hrvatska bi po uzoru na prosjek TOP5
najboljih ¢lanica EU mogla spustiti porezni klin za 10-ak postotnih bodova s 43,5% kroz povecanje praga
primjene vise stope poreza na dohodak, ograni¢enje osnovice za zdravstveni doprinos i poticaje za mlade.

Prodajom 2,0 mird EUR euroobveznica i refinanciranjem ‘narodnih’ obveznica, Hrvatska ve¢ pokriva oko
50% ovogodisnjih potreba za financiranjem u neizvjesnoj godini kad bruto volumen financiranja doseze
nemalih 12% BDP-a. Ministarstvo financija pritom raspolaze proracunskom rezervom od oko 12% BDP-a,
Sto znacajno olaksava (re)financiranje u slucaju trzisnih turbulencija i efektivho spusta neto javni dug
ispod 50% BDP-a. lako neizvjesni kamatni izgledi nose odredenu neizvjesnost po pitanju uvjeta
financiranja u ostatku godine, smatramo da clanstvo u euro podrucju, agilnije reforme pred ulazak u
OECD, snazniji srednjorocni izgledi rasta produktivnosti i BDP-a i snazna domaca baza investitora pozitivno
utjeCu na suzavanje spreadova na hrvatske obveznice uz pozitivne reakcije preostalih rejting agencija u
iduce dvije godine. SuZzavanje od otprilike 30 baznih bodova 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 opcenito vecu fleksibilnost ekonomije.

Spreadovi ¢lanica euro podrucja s A rejtingom (3M
prosjek,bazni bodovi)
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Izvor: Bloomberg, HUP istrazivanja
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Globalni HORIZONTI: Sukob na Bliskom istoku usporava rast u euro podrucju

Globalni rast slabi svakom daljnjom eskalacijom koja utjece na ponudu kljucnih industrijskih inputa

Pad poslovnog optimizma prema IFO i PMI indeksima menadzera nabave odrZava strah od geopolitickih rizika.
Glavni negativni rizik je produljeni vojni sukob na Bliskom istoku, zadrzavanje Brent nafte iznad 100 USD po
barelu i rast cijene europskog plina iznad 60 EUR/MWh, sto podize troSak proizvodnje, transporta i inflacijske
pritiske. U energetskom Soku koji podiZze prosje¢nu stopu inflacije za jedan postotni bod smanjuju se izgledi
rasta u euro podrucju u 2026. za 0,5-0,75pb, uz odgodu monetarnog popustanja i slabija ulaganja. Tvrtkama
nedostaje povjerenja u oporavak ekonomije zbog visokih troSkova energenata i izostanka strukturnih reformi
koje poticu oporavak industrije van obrambenog sektora. Unatoc fiskalnom stimulansu od 0,8% BDP-a i rastu
kupovne moci stanovnistva, zbog narusene energetske konkurentnosti, mrsavih narudzbi iz Kine i realnosti da
se vece drzavne narudzbe obrade u duljem razdoblju, u Njemackoj u 2026. o¢ekujemo rast od jedva 0,5%.

Dodatni pritisak na euro podrucje dolazi iz trgovinskih politika koje trajno mijenjaju odnose. Geopoliticki rizici,
carine i fragmentacija trzisSta postali su dominantni ¢imbenici poslovnih odluka pa cak 65% tvrtki navodi
geopolitiku kao klju¢ni rizik za poslovanje. Posljedi¢no, kompanije ubrzano diverzificiraju dobavne lance, dizu
zalihe i mijenjaju logisticke rute, sto podize troSkove i smanjuje efikasnost trgovine. Kako se projekti NGEU
sredstvima privode kraju, rast u zemljama poput Spanjolske i Italije usporit ¢e rast u 2026. na 1,8% (s 2,8%),
odnosno jedva 0,2%. Ocekujemo i usporavanje rasta BDP-a na razini euro podrucja na 0,6% s 1,5% u 2025.

U osnovnom scenariju rata u lranu koji zavrSava sredinom pcijena energenata, osobito benzina i dizela. S
druge strane, temeljna inflacija (bez energenata, hrane i pi¢a) mogla bi blago oslabjeti s privremeno povisenih
razina zbog zimskih olimpijskih igri u Italiji. Visi troskovi energije te skuplje sirovine u kemijskoj industriji zbog
rata s Iranom bit ¢e vidljivi s odredenim vremenskim odmakom, a vrhunac temeljne inflacije ocekuje se
sredinom 2027. malo iznad 2,5%. Zbog rasta cijena gnojiva, maloprodajne cijene hrane ¢e ponovo ubrzati u
drugoj polovici godine. Unato¢ spomenutim pritiscima, ne ocekujemo ponavljanje inflatornog Soka
zabiljezenog tijekom pandemije ili rata u Ukrajini s obzirom da klju¢ni opskrbni lanci trenutno nisu poremeceni
u mjeri kao prije Cetiri godine. Sve u svemu, o¢ekujemo rast prosje¢ne stope inflacije u 2026. na 3,3% (s 2,1%
u 2025.) uz otprilike sli¢nu temeljnu inflaciju od 2,4%.
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Globalni HORIZONTI: SAD otporniji uz fiskalne i investicijske poticaje

Monetarne politike divergiraju izmedu SAD-a i Europe

Americka ekonomija ulazi u 2026. s vidljivim usporavanjem nakon snaznog rasta u ranijim godinama. Rast
BDP-a 2026. vidimo oko 2,4%, uz slabiji poCetak godine zbog energetskog Soka i sporije dinamike potkraj
2025. prouzroCen privremenim zatvaranjem javnih sluzbi. U usporedbi s Europom, SAD pokazuju vecéu
otpornost zahvaljujuci snaznoj investicijskoj aktivnosti, reindustrijalizaciji te fiskalnim poticajima. Ulaganja
u umjetnu inteligenciju uz kontinuirani ‘onshoring’ proizvodnje iz geopoliticki osjetljivih lokacija (Kina) sada
te u srednjem roku imaju izrazene pozitivne implikacije na rast produktivnosti. Po ublazavanju utjecaja
energetskog Soka na potroSnju, smanjenje neizvjesnosti i ucinci fiskalnih potpora podupiru aktivnost u
drugoj polovici ove godine dok financijski uvjeti ostaju relativno povoljni. Stovise, ameri¢ka administracija
fokusirana je na investicijske politike uz ogroman znacaj poboljSanih pravila amortizacije i regulatorne
prilagodbe daljnjim ulaganjima u visoke tehnologije koja ostaju glavni pokretac rasta. Zbog restriktivnije
imigracije na Stetu kretanja troska na trzistu rada usred energetskog Soka otezana je borba protiv inflacije.
lako spomenuto odgada daljnje smanjenje kamata u 2026., u Fed-u se nadaju da ¢e ucinci lanjskog rasta
carina postupno nestati iz medugodiSnje usporedbe. U kombinaciji s naruSenom neovisnosti centralne
banke povecava izglede smanjenja kamata krajem ove te narocito u prvoj polovici sljedeée godine.

S druge strane, kljuéna pitanja za ESB su potencijalni sekundarni ucinci rasta cijena energenata koji bi mogli
dodatno potaknuti temeljnu inflaciju, jer dulji rat nedvojbeno ubrzava njezin znacajan rast. U ovom
trenutku medutim postoje argumenti protiv prebrzog povecanja kamatnih stopa - za razliku od 2022., kada
su poremecaji u globalnim opskrbnim lancima i oporavak potraznje nakon ukidanja COVID-19 mjera vec
poticali inflaciju prije energetske krize, danas klju¢ni industrijski opskrbni lanci (izuzev nafte i plina)
uglavnom funkcioniraju. Dodatno, postoje i dezinflacijski ¢imbenici s obzirom na to da su trgovinske tenzije
izmedu SAD-a i Kine preusmijerile je jeftinu kinesku robu prema Europi, a rast plac¢a je osjetno usporio. U
takvom okruZzenju ocekujemo da ¢e ESB provesti dva preventivna podizanja referentne depozitne stope, a
prije nego ponovo smanji kamatne stope u 2027.
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Burzovne robe: Cijene energenata i dalje iznad pocetka godine, uz visoku volatilnost

Cijena nafte trebala bi nastaviti korekciju prema razini od 80 USD po barelu

Cijena nafte tipa Brent pala je za oko 22% od kraja oZujka, na priblizno 93 USD po barelu, uz nastavak
silaznog trenda koji ponajprije odrazava smirivanje geopolitickih napetosti nakon privremenog prekida
sukoba izmedu SAD-a i Irana te najava otvaranja Hormuskog tjesnaca, kroz koji prolazi oko petine svjetske
trgovine naftom. Time se postupno normaliziraju globalni pomorski tokovi i ublazava pritisak na ponudu,
dok signal spremnosti Irana na nastavak pregovora dodatno smanjuje premiju rizika u cijeni. Vazno je
istaknuti kako je cijena nafte od pocetka godine i dalje znacajno viSa (oko +53%, Sto odraZava snazan rast u
ozujku ove godine usred geopolitickog Soka. U slucaju stabilizacije sigurnosne situacije ocekujemo
nastavak korekcije prema razini od oko 80 USD po barelu, uz zadrzavanje poviSene volatilnosti.

Europska cijena plina (TTF) pala je za gotovo 10% od kraja oZujka i trenutacno se nalazi na oko 45,8 EUR po
megavatsatu, prateci smirivanje geopolitickih rizika i postupnu normalizaciju globalnih tokova energenata.
Ipak, unatoC recentnoj korekciji, cijene su i dalje poviSene u odnosu na pocetak godine, nakon snaznog
rasta u prvom tromjesecju potaknutog poremecajima u opskrbi i rizicima vezanim uz LNG tokove. Dodatno,
ogranicenja na strani ponude ostaju izrazena, s obzirom na to da je jedno od klju¢nih LNG postrojenja u
Kataru, odgovorno za oko 20% globalne ponude, djelomi¢no izvan funkcije zbog ostecenja nastalih u
sukobu. U slucaju daljnje stabilizacije geopoliticke situacije ocekujemo kako bi se cijena plina mogla
postupno spustiti prema razini od oko 40 EUR/MWHh.

Za razliku od energenata, cijena aluminija porasla je na ¢etverogodisnji maksimum od 3.464 USD po toni,
Sto predstavlja rast od oko 10% u odnosu na razine s pocetka sukoba, ponajprije zbog poremecaja u opskrbi
i prekida proizvodnje u regionalnim talionicama. Promatrano od pocetka godine, aluminij biljezZi izrazen
uzlazni trend, uz kumulativni rast od priblizno 16% YTD, reflektirajuci ograni¢enja na strani ponude i rastuce
troskove energije u proizvodnji. S obzirom na to da ponovno pokretanje proizvodnje zahtijeva dulje
razdoblje, ocekuje se kako ée ogranicenja u ponudi potrajati i nakon potpune normalizacije transportnih
tokova, Sto otvara prostor za daljnji rast cijene iznad razine od 3.500 USD/t.
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Burzovne robe: Cijena zitarica 1 kave u padu

vew oo e owvg o e, ® 1200 b4 H
TrziSte roba u svijetu pod geopoliti¢kim pritiskom PSenica (USD/bu)
1100
Cijena kukuruza pala je za gotovo 3% u odnosu na kraj oZujka, na oko 4,5 USD po buselu, pod utjecajem 1000

smanjene zabrinutosti oko opskrbe gnojivima i poboljsanih izgleda za globalne trgovinske tokove nakon
smirivanja geopolitickih napetosti. Medutim, za razliku od kratkoro¢nih kretanja, cijena kukuruza od
pocetka godine pokazuje blagi silazni trend, uz pad od nekoliko postotaka (oko -2% YTD), sto odrazava 800
slabljenje potraznje i normalizaciju trziSnih uvjeta. Dodatni pritisak dolazi od pada cijene nafte, koji
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e PSenica ostvarenja
o— P 0gN0OZa-prosinac '24
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700 @« Prognoza-o7ujak '26
smanjuje potraznju za etanolom, dok ocekivano smanjenje zasijanih povrsina u SAD-u za oko 4 milijuna
hektara zasad ne mijenja ukupni trend. U takvom okruzenju ocekujemo daljnju korekciju cijene prema 600 J—
razini od oko 4 USD po buselu. 500
Cijena europske psenice blago je pala za 1,1% u odnosu na kraj oZujka te se trenutacno kreée oko 202,5 400 Qo oo DN mMMTTNNE O
EUR po toni, ponajprije zbog smanjenja rizika u opskrbnim lancima i ja¢anja eura u odnosu na dolar. 9389989293989 g9g9gaggg
Promatrano od pocetka godine, cijena psSenice takoder biljezi umjeren pad (oko -7% YTD), $to odrazava
poboljSane izglede za proizvodnju i stabilizaciju trZista. Istodobno, COCERAL procjenjuje kako ce 400 Kava Arabika (USD centi/lb)
proizvodnja Zitarica u EU i UK-u dosegnuti oko 298,8 milijuna tona u 2026., Sto dodatno potvrduje \
smanjenje pritisaka na strani ponude. U takvim uvjetima ocekuje se stabilizacija cijene oko 200 EUR 200 \\ ~
po toni. ~
Cijena kave pala je za 3,5% u odnosu na kraj oZujka, na oko 2,9 USD po funti, uz ofekivanja globalnog 200 \
suficita od priblizno 10 milijuna vreéa. Nakon snaZznog rasta u 2025., cijena od pocetka godine biljezi
izrazen pad od oko 18%, ponajprije zbog poboljsSanja globalne ponude. Kljuéni faktor je rekordna
proizvodnja u Brazilu (75,3 milijuna vreéa; +21% godisnje), dok snazna ponuda iz Vijethama dodatno 100 —E?;Iznozsat\:)ar;es?icﬂ
pritiSce cijene. Globalne zalihe trebale bi porasti na oko 48 milijuna vreca, potvrdujudi prijelaz trzista iz = == Prognoza-studeni '25
ogranicene ponude u viSak i smanjujuci prostor za rast cijena. U takvom okruzenju ocekuje se nastavak 0 == = Prognoza-ozujak '26
silaznog pritiska, uz mogué¢ pad prema 2,5 USD po funti, iako volatilnost ostaje povisena zbog g % § § g § § g g g % % g g § g N 88

klimatskih rizika, osobito u Brazilu.
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HUP HORIZONTI: Kljuéne prognoze

Hrvatska Euro podrucje

2023 2024 2025 2026p 2027p 2023 2024 2025 2026p 2027p
(realne stope promjene, %)
Rast BDP-a 3.8 3.8 3.2 25 24 0.5 0.9 1.5 0.6 1.0
Osobna potrosnja 3.2 5.9 2.5 2.6 2.4 0.6 1.3 1.5 0.6 0.7
Investicije 22.7 5.3 6.1 4.0 2.6 2.0 -2.6 3.1 1.2 1.2
Izvoz dobara i usluga -1.4 1.6 0.9 2.6 3.1 -1.0 0.5 2.1 1.5 1.2
Uvoz dobara i usluga -4.2 8.4 2.8 2.9 3.3 -1.8 -0.2 3.7 25 2.2
Inflacija (stopa promjene, %) 8.4 4.0 4.4 5.0 2.8 5.5 24 21 3.3 2.1
Nezaposlenost (%) 6.1 5.0 4.9 4.8 4.6 6.5 6.4 6.3 6.5 6.7
Zaposlenost (stopa promjene, % 2.5 3.3 2.5 0.7 0.7 1.5 1.0 0.7 0.3 0.2
Place (stopa promjene, %) 14.7 15.0 10.8 7.0 4.7 5.3 4.5 3.9 3.4 3.2
Saldo prora¢una (% BDP-a) -0.8 -2.4 -2.8 -3.0 -2.8 -3.5 -3.1 -3.3 -3.7 -3.5
Javni dug (% BDP-a) 61.8 57.6 56.6 55.2 53.8 87.4 87.1 89 90.7 90.9
Teku¢i racun (% BDP-a) 0.4 -1.2 -2.8 -2.0 -1.6 1.6 2.7 2.3 2.3 2.1
3-mjesecni EURIBOR (%) 3.91 2.71 2.03 2.65 1.80

Izvor: Eurostat, HUP istraZivanja
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