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Hrvatska udruga poslodavaca

Sazetak

HRVATSKI HORIZONTI — SPORIJI RAST | MALO VISA INFLACIJA

Rast BDP-a je u prvom kvartalu ove godine usporio na 3% godisSnje, rast potroSnje upola je slabiji nego lani, ali industrijska proizvodnja biljezi oporavak. U
drugom kvartalu 2025. i dalje oCekujemo solidan realni rast BDP-a oko 2,5% uslijed snaznog realnog rasta pla¢a na razini lokalne drzave, bolje turisticke
predsezone, ubrzanja rasta kredita tvrtkama i jacanju investicija i to narocito gradevinskih aktivnosti.

Procjenu rasta BDP-a u 2025. smo blago snizili na 2,5% (s 2,7%) na temelju loSijih izgleda u euro podrucju, a procjenu rasta u 2026. snizili smo na 2,5% s
3,0% zbog nepovoljnog utjecaja temeljnih globalnih trgovinskih politika, smanjenja fiskalnog impulsa te hladenja trzista rada. Hrvatska mora ciljano privuci
investicije u djelatnosti koje stvaraju visu dodanu vrijednost. Samo profitabilne tvrtke mogu snazno investirati u produktivnost i na odrziv nacin podizati
primanja zaposlenih. Bruto profitabilnost nasih tvrtki je, unatoc rastu zadnjih godina, i dalje je 25% niza od prosjeka CEE regije te cak 53% niza od prosjeka
EU, stoga u fokus mora biti konkurentnost privatnih tvrtki.

HUP se intenzivno zalaze za manji porezni klin na srednje i vise place odnosno da se porezni teret tih primanja izjednaci s prosjekom CEE regije te za nize
parafiskalne namete, daljnju supstituciju prihoda od poreza na rad porezima na turisticki najam, ali i Sirenje porezne baze i jednostavniji porezni sustav.
Pametnijom aktivacijom mlade radne snage i ciljanom imigracijom uz privlaéenje visoko kvalificirane radnike u sektorima poput ICT-a, turizma, graditeljstva,
poljoprivrede i dijelova moguce je potrebu za stranim radnicima prepoloviti na 20-25.000 godisnje.

Godisnja stopa harmonizirane inflacije stabilizirala se na oko 4%, a u 2025. godini ocekujemo stopu inflacije oko 3,5%, Sto je i dalje viSe od prosjeka euro
podrucja (oko 1,8%). Zbog kontinuirane recesije u preradivackoj industriji diljem EU, u 2025. godini o¢ekujemo usporavanje realnog rasta robnog izvoza na 3%
nakon 4,8% rasta u 2024. godini.

Hrvatska je i dalje medu ¢lanicama EU s nizim deficitom uz daljnji pad javnog duga ispod 60% BDP-a. Gomilaju se, medutim, negativni rizici po ispunjenje
aktualnog proracuna — od snaznijeg usporavanja inflacije (koja ‘puni’ proracun), do sporijeg rasta BDP-a, ali dobra je vijest planirano poveéanje suficita
lokalne drzave na 490 milijuna EUR (0,6% BDP-a) EUR s 320 milijuna EUR (0,4% BDP-a) u 2024. godine, $to otvara prostor za rasterecenje srednjih i visih
placa uz agilniji porezni tretman turistickog najma. Iznimno je vazno rasteretiti dohodak visokokvalificirane radne snage te promovirati zaposljavanje mladih
kako bismo produktivnost digli sa svega dvije treCine prosjeka EU. Hrvatska je jedna od rijetkih zemalja CEE regije, koje smanjuju udio javnog duga u BDP-u i
samo jedna od tri zemlje kojima ove godine ne prijeti ulazak u proceduru prekomjernog deficita. Unato¢ nedavnom prosirenju za 20-ak baznih bodova, u
aktualni spread jo$ nije potpuno uraCunat ‘A’ rejting, Sto daje prostor za pad spreadova na hrvatske obveznice u u odnsou na referentne njemacke obveznice
za 30-ak baznih bodova na 45-50 baznih bodova.
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Sazetak

GLOBALNI HORIZONTI — NJEMACKA SE OPORAVLIA, AMERIKA IZBJEGAVA RECESIJU

U prvoj polovini godine, Njemacka plese na rubu recesije, no u nastavku godine na pomolu je oporavak zahvaljujuci rekordnom fiskalnom stimulansu u korist
obrambene industrije i infrastrukture (500 mird EUR), padu kamata i smanjenju opterecenja tvrtki i stanovnistva cijenama energenata. Do sada je ponisteno
oko dvije trecine energetskog Soka iz 2022. i osobna potrosnja se oporavlja uslijed popustanja inflacije i rasta realnog dohotka. U 2025. godini ocekujemo
stagnaciju njemackog BDP-a te blagi rast u 2026. nakon dvogodisnjeg uzastopnog pada od 0,2%.

Unatoc usporavanju nakon visokih 2,8% u 2024. godini, americki BDP bi trebao rasti najbrzom stopom unutar G7 skupine zemalja i trecu godinu za redom u
2025. na krilima postojane osobne potrosnje, deregulacije poslovanja, smanjenja domadih poreza te fleksibilnog trzista rada, dubokog trzista kapitala i
dinamic¢nog tehnoloskog sektora.

Ocekuje se da ESB nastavi rezati kamate po dinamici od 25 baznih bodova po sastanku do ljeta ove godine te bi depozitna kamatna stopa trebala biti
1,75% do lipnja ove godine.

VOLATILNE CIJENE ENERGENATA | PREHRAMBENIH SIROVINA

= Cijena Brent nafte pala je sredinom travnja na ¢etverogodisnji minimum (oko 63 USD/barelu), a u slucaju da ne dode do dodatnih trgovinskih eskalacija,
ocekujemo stabilizaciju cijene Brent nafte na razini od oko 70 USD po barelu.

= Cijena europskog plina TTF sredinom travnja biljezi sedmomjesecni minimum te se krec¢e oko 35 EUR/MWh, a u nadolazeé¢im mjesecima predvida se da
¢e se rast cijene plina kretati oko 40-60 EUR/MWA, jer e se potraznja povecavati s intenzivnijim punjenjem skladista.

= (QOcekuje se sniZzavanje cijene aluminija prema 2.000 USD po toni.

= Cijena kukuruza porasla je iznad razine od 4,6 USD po buselu pocetkom travnja, dosegnuvsi dvomjesecni maksimum, ali ocekuje se nesto veéi urod za
cijelu 2025., sto bi rezultiralo kretanjem globalne razine cijene kukuruza u rasponu 4,5-5 USD po buselu.

= Cijena pSenice kretala se iznad 5,40 USD po buselu pocetkom travnja, a do kraja godine mogla porasti na razinu od 5,5 USD po buselu.

= Cijena Secera pala je ispod 19 centi po funti poCetkom travnja zbog carina, ali o¢ekuje se da ce globalna proizvodnja Secera ove godine ipak blago porasti
(+1,5%), Sto bi moglo stabilizirati cijenu Se¢era na oko 17 centi po funti do kraja godine.

= (Cijena Arabica kave pala je na 3,40 USD po funti te su procjene da Ce se cijena Arabica kave do kraja godine kretati na razini od 3-3,50 USD po funti
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HORIZONTI Hrvatska: BDP ée u 2025. godini rasti 2,5%

Prognoze za 2025. korigirane nanize zbog losijih izgleda u eurozoni

Rast BDP-a je u prvom kvartalu usporio na 3% godisnje (nakon 3,8% u 2024.) uslijed sporijeg rasta osobne
potrosnje i nize dinamike u graditeljstvu. Unatoc solidnoj potpori kupovnoj moci kroz snazan realni rast placa,
nova radna mjesta i potrosacko kreditiranje, upola sporiji rast potroSnje nego lani odrazava bojkot trgovina te
odgodeni pocetak turisticke sezone zbog kasnijeg Uskrsa. Takoder, industrija biljeZi oporavak narocito u
energetskom sektoru te dijelu kapitalnih dobara. Oporavila se, naime, inozemna potraznja pa robni izvoz raste po
stopi od 11% godisnje. U drugom kvartalu i dalje ocekujemo solidan realni rast BDP-a oko 2,5% uslijed snaznog
rasta placa u javhom sektoru, bolje turisticke predsezone, ubrzanja rasta kredita tvrtkama i jacanju gradevinskih
aktivnosti. Stabilizacija u europskoj industriji na krilima ulaganja u obranu i infrastrukturu uz male pomake u
deregulaciji poslovanja je dobrodosao poticaj za re-industrijalizaciju kontinenta, no u meduvremenu ocekujemo
negativni utjecaj carinskih ratova na medunarodnu trgovinu.

Procjenu rasta BDP-a u 2025. godini smo blago snizili na 2,5% (s 2,7%) na temelju losijih izgleda u euro
podrucju, dok fiskalna ekspanzija, robusno trziste rada i graditeljstvo i dalje snazno podrzavaju agregatnu
potraznju. Hrvatska ¢e u 2026. godini sve vise dijeliti ekonomsku sudbinu euro podrucja u kojem analiti¢ari
kontinuirano ‘rezu’ prognoze rasta BDP-a na svega 1,0% ili nize.

Procjenu rasta u 2026. godinu snizili smo na 2,5% s 3,0% zbog nepovoljnog utjecaja temeljnih globalnih
trgovinskih politika, smanjenja fiskalnog impulsa te hladenja trzista rada. lako investicije ostaju podrzane
rekordnim priljevom iz EU fondova na neto razini od 3,5% BDP-a godisnje te investicijama medunarodno-
integriranih tvrtki u produktivnost, na privatne investicije nepovoljno djeluju losiji realni uvjeti financiranja,
neizvjesnost u okruzenju te sporiji rast kredita tvrtkama.

Hrvatska mora ciljano privudi investicije u djelatnosti koje stvaraju visSu dodanu vrijednost. Alat za to je Zakon o
poticanju ulaganja koji mora biti konkurentan i poticati ulaganja u istraZzivanje i razvoj, a to znaci povecanje
subvencija, delimitiranje iznosa potpore, daljnju deregulaciju te internacionalizaciju kroz lance vrijednosti.
Hrvatska u investicijama zaostaje za prosjekom EU te ekonomijama CEE regije.
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HORIZONTI Hrvatska: Fokus staviti na konkurentnost privatnih tvrtki

Hitno smanijiti porezni klin na srednje i vise place i parafiskalne namete

Samo profitabilne tvrtke mogu snazno investirati u produktivnost i na odrziv nacin dizati primanja
zaposlenih. Suprotno uvrijezenim stavovima u javnom prostoru, medunarodno-usporediva bruto
profitabilnost nasih tvrtki je, unato€ poboljsanju zadnjih godina, i dalje 25% niZa od prosjeka CEE regije
te cak 55% niza od prosjeka EU. S obzirom na to da u iduéim godinama ocekujemo usporavanje rasta
produktivnosti i to po stopi niZoj od prosjeka CEE regije, a da carinski ratovi dodatno podizu neizvjesnost,
fokus ekonomske politike morao bi biti jacanje konkurentnosti privatnih tvrtki. Unutarnju devalvaciju treba
nastaviti kroz porezno i administrativno rasterecenje poslovanja te konkurentnije cijene energenata za
tvrtke.

HUP se snazno zalaze za manji porezni klin na srednje i viSe pla¢e odnosno da se porezni teret tih
primanja izjednaci s prosjekom CEE regije, niZe parafiskalne namete, daljnju supstituciju prihoda od
poreza na rad porezima na turisticki najam, ali i Sirenje porezne baze i jednostavniji porezni sustav.
Reformama na ponudbenoj strani valja olaksati investicije u energetske kapacitete, nastaviti fleksibilizaciju
trziSta rada, proizvoda i usluga, uskladiti obrazovne programe s trzistem rada, restrukturirati drzavnu
administraciju i poduzeca te olaksati uvjete poslovanja.

Poticajnije vanjsko okruzenje, vise investicija na krilima novca iz EU fondova i fiskalna ekspanzija u izbornoj
godini kljuéni su ‘pozitivni’ rizici’ za BDP. Geoekonomski rizici, pogorsanje sentimenta potrosaca u euro
podrucju, visa inflacija, pogorsanje uvjeta financiranja mogu pak otezati rast.

Ocekujemo pad radne populacije za vise od 100.000 u iduéih pet godina, zbog ¢ega za potrebe rasta BDP-a
od 3% godisnje procjenjujemo potrebe uvoza radne snage na 400.000 do 2030.

Pametnijom aktivacijom domace mlade radne snage i ciljanom imigracijom uz privlacenje visoko
kvalificirane radnike u sektorima u kojima produktivnost realno brze raste od prosjeka EU poput ICT-a,
turizma, graditeljstva, poljoprivrede i dijelova industrije - Sto pozitivno utjece na privatne investicije te
opcu produktivnost - moguce je potrebu za stranim radnicima prepoloviti na 20-25 tisuéa godisnje.
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HORIZONTI Hrvatska: Inflacija ée pasti na 3,5%

Realni izvoz ¢e tek iduce godine premasiti rezultat 2022. v HIcP inflaciia ()

Godisnja stopa harmonizirane inflacije stabilizirala se na oko 4% zahvaljujuc¢i smanjenju pritisaka na sve >0 m Euro podrugje W Hrvatska

komponente osim cijena usluga u kombinaciji s povoljnim baznim efektom. Rastuéi zamah cijena usluga jz

posljedica je snaznog realnog rasta primanja zaposlenih, visoke orijentacije ekonomije na turizam te 6:0

pritiska na brze priblizavanje EU cjenovnim prosjecima za kojima i dalje zaostajemo 10-30%. ‘o

Hrvatska predvodi u rastu primanja zaposlenih i potroSackom kreditiranju na razini EU, a udio troska rada u a0

BDP-u je po prvi puta nakon 2010. iznad prosjeka EU (49,8% prema 47,9%) te cak sedam postotnih bodova 3.0

iznad CEE regije 2.0

Nakon 4,0% lani, u 2025. godini ocekujemo stopu inflacije oko 3,5%, Sto je i dalje viSe od prosjeka euro 1.0 ‘ || “ ‘l ‘ ‘ | ‘ | I‘ || || || | ‘ |
podrucja (oko 1,8%) i to zbog snaznijeg rasta cijena usluga, narocito u turizmu, i dalje snazne osobne 0.0 by I '

potrosnje uslijed snaznijeg rasta ukupnih primanja od oko 8% (realno 4,5%, tri puta brZe nego u euro 0

podrucju), povecanja ‘minimalca’ za 15,5%, ‘indeksacije’ na isti uz daljnji rast primanja u javnom sektoru
do 10%. Spomenuto podize rizik spirale pla¢a i maloprodajnih cijena sve dok place rastu znatno brze od
produktivnosti — na Stetu konkurentnosti u medunarodnoj razmjeni.
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Zbog kontinuirane recesije u preradivackoj industriji diliem EU, u 2025. godini o¢ekujemo usporavanje
realnog rasta robnog izvoza na 3% nakon 4,8% rasta u 2024. godini. Prema anketi EK, inozemna potraznja
glavni je ogranicavajuci faktor po rast proizvodnje diljem CEE regije, a njemacki Institut IW ocekuje
maksimalni negativni utjecaj americkih tarifa tek u 2026. godine na razini 0,8% outputa.

Uz pretpostavku rasta robnog izvoza od 5% u 2026. izgleda kako ¢e ova vazna sastavnica BDP-a tek iduce
godine premasiti rekordnu realnu razinu iz 2022. Zbog snaznog usporavanja uvozno-intenzivne
investicijske potraznje, snizili smo procjenu deficita u robnoj razmjeni u 2025. godini na 21,0% BDP-a, te
smanjili prognozu salda na teku¢em racunu bilance placanja na -1,5% BDP-a.
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HORIZONTI Hrvatska: Rast ¢e suficit lokalne drzave

Gomilaju se negativni rizici po ispunjenje aktualnog drzavnog proracuna

Unatoc rastu deficita proracuna na 2,3% BDP-a u 2024. uslijed eksplozije mase placa, isti je u okvirima EU
pravila (ispod 3% BDP-a) pa je zahvaljujuéi snaznom nominalnom rastu BDP-a, ubrzanju akumulacije EU
fondova, kao i suficitu lokalne drZzave (0,5% BDP-a) te trosku kamata (1,5% BDP-a) javni dug pao ispod 60%
BDP-a. U ovoj godini vidimo malo vedi deficit (2,7% BDP-a) uslijed sporije porezno-izdasne osobne
potrosnje, rastu izdataka za obranu prema 3% BDP-a te opce fiskalnoj ekspanziji pred lokalne izbore.
Hrvatska je i dalje medu ¢lanicama EU s nizim deficitom uz daljnji pad javnog duga ispod 60% BDP-a. Ta
paradigma je vrijedila u periodu ‘honeymoona’ oko te nakon ulaska u euro podrucje kad Hrvatska biljezi
snazan rast BDP-a na krilima privremene pozitivhe anomalije u uvjetima financiranja, rekordnih EU
fondova, brzog oporavka turizma te ubrzanja produktivnosti - ali i posljedi¢no povisenu inflaciju zbog
snazne domace agregatne potraznje za koju i sama Vlada priznaje da ‘ponestaje goriva’.

Gomilaju se negativni rizici po ispunjenje aktualnog proracuna — od snaznijeg usporavanja inflacije (koja
‘puni’ proracun), do sporijeg rasta BDP-a u izostanku oporavka najvecih ekonomija euro podrucja te
povecanim pritiscima na rast troska za obranu i zdravstvo kao i troska financiranja u klju¢nim clanicama
euro podrucja. Prema procjenama EK, potencijalna stopa rasta u iduce tri godine usporava na 2% s
prosjecnih 3,2% u zadnje tri godine.

Dobra vijest je kako je na razini lokalne drzave planirano povecanje suficita na 490 milijuna EUR (0,6% BDP-
a) EUR s 320 milijuna EUR (0,4% BDP-a) u 2024. godine, Sto ostavlja kapacitet za daljnje porezno
rasterecenje dohotka. Politicka stabilnost u iducih tri godine nakon lokalnih na proljece ove godine
podupire predanost fiskalnim reformama (ukljucujuéi daljnju migraciju poreznog tereta sa dohotka na
imovinu), smanjenje strukturnog primarnog deficita na 0,4% do 2028. godine te daljnju fiskalnu
konsolidaciju. S obzirom na snazan rast primanja od 8,5% nakon 15% lani uz rast zaposlenosti od 2,5%,
suficit lokalne drzave mogao bi ponovo premasiti planove, Sto otvara prostor za rasterecenje srednjih i
visokih placa uz agilniji porezni tretman turistickog najma. Aktivno koristenje fiskalnog prostora lokalne
drzave potice konkurenciju u poslovnoj klimi, cjenovnu konkurentnost rada kao i poduzetnistvo.
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HORIZONTI Hrvatska: Padat ¢e cijena zaduzivanja drzave

Hrvatska medu tri zemlje izvan Procedure prekomjernog deficita

Iznimno je vaino rasteretiti dohodak visokokvalificirane radne snage te promovirati zaposljavanje
mladih kako bismo produktivnost digli sa svega dvije trecine 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 42,5% kroz daljnje poveéanje praga primjene viSe stope poreza
na dohodak te limitiranje zdravstvenog doprinosa na Cetiri prosjecne place.

Prodajom 6,7 mird EUR obveznica (3,0 mird EUR ‘narodnih’, 2,0 mlrd EUR euroobveznica, itd.), Hrvatska
ve¢ u prvom kvartalu pokriva 64% ovogodisnjih potreba za financiranjem u neizvjesnoj godini u kojoj
bruto volumen financiranja raste na 12% BDP-a. Ministarstvo financija pritom raspolaze proracunskom
rezervom visom od 10% BDP-a, sto znac¢ajno olakSava (re)financiranje u slucaju trzisnih turbulencija te
efektivno spusta neto javni dug nadomak 50% BDP-a. lako pogorSanje uvjeta veleprodajnog financiranja
nosi odredenu neizvjesnost po pitanju uvjeta (pred)financiranja oko 4,8 mird EUR dospijec¢a u 2026.
godini, smatramo da ¢lanstvo u euro podrucju, agilniji reformski proces pred ulazak u OECD, solidni
srednjorocni izgledi rasta produktivnosti i BDP-a, bolja no ocekivana fiskalna slika te snazna domaca baza
investitora pozitivno utjeCu na kretanje spreadova na hrvatske obveznice, kao i daljnje poboljSanje
kreditnog rejtinga u iduce dvije godine.

Hrvatska je jedna od rijetkih zemalja CEE regije, koje konzistentno smanjuju udio javnog duga u BDP-u i
samo jedna od tri zemlje kojima ove godine ne prijeti ulazak u proceduru prekomjernog deficita.

U situaciji povecane kolebljivosti trziSta, Hrvatska racuna na snaznu bazu domacih investitora (mirovinski
fondovi, stanovnistvo) te na ESB-ove instrumente za likvidnost i kupnju obveznica. Unato¢ nedavnom

prosSirenju za 20-ak baznih bodova, u aktualni spread jos nije potpuno uracunat ‘A’ rejting, Sto daje prostor

za pad spreadova za 30-ak baznih bodova na 45-50 baznih bodova. Potonja razina odgovara prosjeku
Portugala i Slovacke u odnosu na koje Hrvatska ima bolje kreditne fundamente kroz urednije javne
financije, visi potencijalni rast BDP-a i vecu fleksibilnost.

Spreadovi €lanica euro podruéja sa BBB/A rejtingom (u baznim
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Globalni HORIZONTI: Njemacka se oporavlja

... Prosjecna temeljna inflacija ostat ce iznad ciljanih 2%

U prvoj polovini godine, Njemacka plese na rubu recesije s obzirom na pad industrijskih narudzbi te daljnji
pad privatnih gradevinskih aktivnosti. Na pomolu je, medutim, umjereni oporavak u nastavku godine
zahvaljujuci rekordnom fiskalnom stimulansu u korist obrambene industrije i infrastrukture (500 mlird
EUR), padu kamata i smanjenju opterecenja tvrtki i stanovnisStva cijenama energenata. Do sada je
ponisteno oko dvije tre¢ine energetskog Soka iz 2022. i osobna potrosnja se oporavlja uslijed popustanja
inflacije i rasta realnog dohotka. Njemacka, medutim, pati zbog gubitka konkurentnosti narocito zbog
skupih energenata — dvostruko visih od cijena prije ruske agresije na Ukrajinu te cak 3,5 puta visih u
odnosu na cijene energenata u SAD-u. Pogorsanoj kvaliteti poslovanja uslijed zastarjele prometne mreze i
obrazovnih standarda, dugih procedura poslovnih dozvola i visokih poreza pridruzuju se produljene
neizvjesnosti zbog carinskih ratova.

Auto industrija kao perjanica njemacke ekonomije kasni u tranziciji na ‘elektriku’ u odnosu na konkurenciju
iz Kine odakle opcenito jenjava potraznja za njemackom robom. U 2025. ocekujemo stagnaciju njemackog
BDP-a te blagi rast u 2026. nakon dvogodiSnjeg uzastopnog pada od 0,2%. Negativan utjecaj disruptivnih
trgovinskih politika, povlacenje subvencija za gradevinske projekte energetske efikasnosti (ltalija),
pandemijskih grantova (Spanjolska) ili pak trzisno-iznudene fiskalne konsolidacije (Francuska) potakli su
nas smanjenje prognoze rasta u euro podrucju u 2025. na 0,7%.

U euro podrucju u ovoj godini o¢ekujemo pad prosjecne stope inflacije do 1,8% (prosjecno) s lanjskih 2,4%
zbog kroni¢no slabe agregatne potraznje, nize cijene nafte te fiskalnog stezanja izvan izdataka za
obrambene svrhe. Ponovni rast inflacije prehrambenih sirovina te preradevina te industrijskih dobara zbog
skupljih vozarina i poskupljenja kineske robe postupno obnavlja inflatorne pritiske. Napokon, snazan rast
kolektivno-ugovorenih pla¢a od 4-5% godisnje nasuprot zanemarivim pomacima u produktivnosti nastavlja
pritiske na rast cijena usluga u prvoj polovini godine. Strukturni ¢imbenici, poput protekcionizma,
smanjenja radno-aktivnog stanovnistva te troskova energetske tranzicije, takoder poticu inflaciju. Stoga je
izglednije da ce prosjecna temelja inflacija joS neko vrijeme ostati iznad ciljane razine ESB-a od oko 2%.
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Americki BDP raste trecu godinu zaredom, Sanse za recesiju 40%

Unatoc usporavanju nakon visokih 2,8% u 2024. godini, americki BDP bi trebao rasti najbrzom stopom
unutar G7 skupine zemalja i tre¢u godinu za redom u 2025. na krilima postojane osobne potrosnje,
deregulacije poslovanja, smanjenja domacih poreza i dobro poznatih komparativnih prednosti tamosnje
ekonomije kao Sto su fleksibilno trziste rada, duboka trzista kapitala i dinamican tehnoloski sektor. Takoder,
preostaje vidjeti u kojoj mjeri ée povecéanje carina i smanjena imigracija kratkoro¢no ograniciti zamah. U
meduvremenu, nastavlja se strelovit tempo investicija u nova postrojenja i opremu uz ja¢anje inozemnih
investicija velikih tvrtki u cilju postizanja povoljnijeg poreznog tretmana.

Kontinuirani ‘onshoring’ proizvodnje iz geopoliticki osjetljivih lokacija (Kina) te snazan rast investicija tvrtki
izvan gradevinskog sektora proteklih godina imat ée pozitivne implikacije na produktivnost u srednjem
roku. Stoga u 2025. te u 2026. godini ocekujemo postojan rast osobne potrosnje, investicija u kapitalna
dobra te u konacnici ukupnog rasta ekonomije od 2,0%.

Unatoc rastu¢im ocekivanjima u pogledu recesije (oko 40%), ameri¢ka administracija fokusirana je na pro-
business politike te u konacnici Zeli izbjeci potrese na financijskim trzistima koje bi imale nesagledive
posljedice na ekonomska kretanja.

I dok ponovni razvoj inflacije u SAD smanjuje ocekivani kvantum Fed-ovog smanjenja kamata u ovoj
godini, agregatna potraznja u euro podrucju je slabija pa se ocekuje da ESB nastavi rezati kamate po
dinamici od 25 baznih bodova po sastanku do ljeta ove godine. U slucaju ESB-a, rijec je 0 smanjenju
depozitne kamatne stope na 1,75% do lipnju ove godine. Ocekujudi stabilizaciju temeljne inflacije na oko
2,5% umjesto na ciljanih 2%, u osnovnom scenariju nakon ljeta viSe ne ocekujemo daljnje smanjenje
kamatnih stopa.

Bez obzira na to, ESB ¢e vjerojatno ubrzati smanjenje bilance s obzirom na to da je krajem prosle godine
obustavio neto kupnju u okviru izvanrednog pandemijskog programa otkupa obveznica (PEPP). U srednjem
roku, ESB bi mogla ‘graditi’ portfelj strukturnih vrijednosnih papira kao dio svoje nove monetarne strategije
od 2027. nadalje.

¥ Hup

Hrvatska udruga poslodavaca

Globalni HORIZONTI: ESB spusta depozitnu kamatu na 1,75% do ljeta 2025.

3M Euribor (%)
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kraj 2025.
Minimum 1.71
Maximum 2.60
Median 2.17
Consensus 2.16

kraj 2026.
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Burzovne robe: Carine izazvale volatilnost trzista roba

Cijena plina bi se u 2025. godini trebala kretati na 40-60 eura po MWh

Cijena Brent nafte pala je sredinom travnja na cetverogodisnji minimum (oko 63 USD/barelu). Ostar pad
cijene dolazi nakon najava novih carinskih mjera americ¢ke administracije, koje su izazvale Siroku reakciju na
globalnim trzistima. Posebno se isti¢e zaoStravanje trgovinskih odnosa izmedu SAD-a i Kine, gdje je SAD
najavio povecanje carina na kineski uvoz na 145%, dok je Kina uzvratila povecanjem postojeéih carina na
125% (uz najavu daljnjih poveéanja), izazivajuci zabrinutost oko pada potraznje u oba gospodarstva.
Dodatni pritisak na cijenu proizlazi i iz najave OPEC+ o povecanju proizvodnje u svibnju, unatoc veé
postojec¢em zasic¢enju ponude na trzistu. U slu¢aju da ne dode do dodatnih trgovinskih eskalacija,
ocekujemo stabilizaciju cijene Brent nafte na razini od oko 70 USD po barelu u kratkom roku.

Cijena europskog plina TTF istovremeno sredinom travnja biljezi sedmomjesecni minimum te se krece oko
35 EUR/MWh pod utjecajem negativnog sentimenta na trzistima nakon najava novih carinskih mjera
americke administracije. TrZiste strahuje da bi uvodenje carina moglo usporiti globalnu gospodarsku
aktivnost, Sto bi rezultiralo smanjenjem potraznje za energentima, ukljucujuci i plin. Dodatni pritisak na
cijenu dolazi i s meteoroloske strane, buduci da toplije proljetno vrijeme smanjuje potrebu za grijanjem.
Prema podacima od 8. travnja, skladista plina u EU biljeZze popunjenost od 35% (Hrvatska oko 8%).

S obzirom na dugotrajan problem s niskom popunjenoséu skladista, oCekuje se da ¢e EU ublaziti pravila koja
zahtijevaju najmanje 90% popunjenosti skladiSta do pocetka studenog, uz moguce dopustenje odstupanja
do 10%. U nadolaze¢im mjesecima predvida se da ¢e se rast cijene plina kretati oko 40-60 EUR/MWA, jer
¢e se potraZnja povecavati s intenzivnijim punjenjem skladista.

Cijena aluminija dosegnula je osmomjesecni minimum od oko 2.300 USD po toni pocetkom travnja. Uz
bakar, aluminij je bio medu prvim sirovinama na koje je Trumpova administracija uvela carine od 25%.
Trgovinski sukob izmedu SAD-a i Kine snazno pritisée cijenu buduci da su te dvije zemlje najvedi globalni
potrosaci aluminija, a povecane carine smanjuju izglede za potraznjom. U Kini je tempo proizvodnje
aluminija usporio, buduci da se nalazi blizu godiSnje gornje granice od 45 milijuna tona.

Do kraja godine ocekuje se sniZzavanje cijene aluminija prema 2.000 USD po toni.
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Burzovne robe: Cijena kave u padu, dok pSenica raste

TrziSte roba u svijetu pod pritiskom carina i vremenskih uvjeta

Cijena kukuruza porasla je iznad razine od 4,6 USD po buselu pocetkom travnja, dosegnuvsi
dvomjesecni maksimum. Porast cijene rezultat je nepovoljnih vremenskih uvjeta u klju¢nim regijama

za uzgoj, kao i slabljenje ameri¢kog dolara. Obilne kiSe i poplave diljem pojedinih saveznih drzava SAD-

a znacajno su usporile proljetnu sjetvu, medutim ocekuje se nesto veci urod za cijelu 2025., sto bi
rezultiralo kretanjem globalne razine cijene kukuruza u rasponu 4,5-5 USD po buselu.

Cijena pSenice kretala se iznad 5,40 USD po buselu pocetkom travnja, ponajvise zbog nepovoljnih
vremenskih uvjeta u klju¢nim proizvodnim regijama te slabljenja americkog dolara, Sto potice
potraznju za robom. Dodatni pritisak na trZiste dolazi i zbog sve veéih trgovinskih napetosti izmedu
SAD-a i Kine. Prema podacima americ¢kog Ministarstva poljoprivrede, gotovo polovica usjeva ozime
pSenice je ocijenjeno dobrom do izvrsnom kvalitetom, $to je ipak pad od 8 p.b. na godi$njoj razini.
Stoga ocekujemo da bi cijena pSenice do kraja godine mogla porasti na razinu od 5,5 USD po buselu.

Cijena Secera pala je ispod 19 centi po funti po¢etkom travnja, uslijed ocekivanja pada globalne
potraznje zbog uvodenja carina. Cijena je pod pritiskom i zbog uvodenja 10%-tnih carina najve¢em
svjetskom proizvodacu Seéera, Brazilu. Istodobno, susno vrijeme u Brazilu stvara zabrinutost u vezi s
ponudom. Procjena je da ¢e globalna proizvodnja Secera ove godine ipak blago porasti (+1,5%), Sto
bi moglo stabilizirati cijenu Secera na oko 17 centi po funti do kraja godine.

Cijena Arabica kave dosegla je tromjesecni minimum pocetkom travnja na 3,40 USD po funti. Pad
cijene rezultat je oCekivanja smanjenja potraznje uslijed ocekivanja globalne stagflacije. Deprecijacija
brazilskog reala dodatno je potaknula izvoz iz Brazila, ¢ime je poveéana ponuda na svjetskom trzistu i
dodatno pritisnula cijenu. Usto, povoljne oborine u brazilskim regijama klju¢nima za uzgoj kave
ublazile su zabrinutosti oko mogucih gubitaka prinosa u ovoj sezoni. Ocekuje se da ¢e se cijena
Arabica kave do kraja godine kretati na razini od 3-3,50 USD po funti.
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HUP HORIZONTI: Kljuéne prognoze

Hrvatska Euro podrucje
(%) 2022 2023 2024 2025p 2026p 2022 2023 2024 2025p 2026p
Rast BDP 7.3 3.3 3.8 2.5 2.5 3.5 0.5 0.8 0.8 1.2
Osobna potrosnja 6.9 3.2 5.8 4.3 2.8 4.5 0.6 1.0 1.1 1.0
Investicije 10.4 10.1 9.9 4.0 5.6 1.4 2.0 -2.0 1.0 1.5
lzvoz 27.0 -2.9 0.9 2.3 2.5 7.5 -0.6 1.1 1.3 2.3
Uvoz 26.5 -5.3 5.3 4.5 3.5 8.5 -1.2 0.1 2.2 2.4
Inflacija 10.7 8.4 4.0 3.8 2.5 8.4 5.5 2.4 1.8 1.6
Nezaposlenost 7.0 6.1 5.6 54 5.2 6.8 6.5 6.6 7.0 6.8
Place 8.3 14.7 15.0 8.0 5.2 4.2 5.7 4.5 3.5 3.0
Saldo proraduna 0.1 -0.7 -2.3 -2.7 -2.5 -3.6 -3.5 -3.0 -3.2 -3
Javni dug 68.5 61.8 58.2 57.2 55.8 91.6 87.4 87.7 88.9 90.2
Tekuci raun -2.8 1.1 0.4 -0.9 -1.8 -1.1 1.6 2.8 2.6 2.6
3-mjesecni EURIBOR 2.13 3.91 2.71 1.95 1.90

Izvor: Eurostat, HUP istrazivanja
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