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Globalni gospodarski rast i dalje je relativno solidan, dok je rast trgovine
znatno snazniji od ranijih ocekivanja, dijelom zbog ulaganja u razvoj Al

Ocekivanja globalnog gospodarskog rasta Ocekivanja globalne trgovine
(godisnja stopa rasta) (godisnja stopa rasta)
55 6.0
5.0 55
40 " \ ..
5 4.0
5 35 C:\o ®e
- 3.5
3.0 .
3.0
25
........ 2.5
20 T
h 2.0
1.5
2025. 2026. 2027. 2028. 15
Globalni gospodarski rast (isklj. EA) eeeee- Projekcija iz lipnja 2025. 2026. 2027. 2028.
SAD  eceeee Projekcija iz lipnja Globalna trgovina e Projekcija iz lipnja
Kipa  eesees Projekcija iz lipnja e |nOZzE€MnNa potraznja (EA)ceceee Projekcija iz lipnja
lzvori: ESB, HNB lzvori: ESB, HNB
CROATIAN NATIONAL BANK

EUROSYSTEM



Medutim, neizvjesnost oko rata na Bliskom istoku i kretanja cijena
energenata i dalje je izrazena, uz dodatne pritiske na cijene goriva zbog
rasta rafinerijskih marzi

Cijene nafte ($ po barelu) Cijene plina (€ po MWh) Rafinerijske marze za dizel ($ po barelu)
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Izvori: ESB, HNB Izvori: ESB, HNB Napomena: Rafinerijska marza za dizel odnosi se na razliku izmedu

cijene dizela i cijene sirove nafte Brent, izrazena u dolarima po barelu.
Cijena dizela odnosi se na referentno trziste sjeverozapadne Europe.
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Kao posljedica rasta cijena energije, inflacija u europodrucju ubrzala se u

kolovozu na najvisu razinu od rujna 2023.

Godisnja stopa inflacije u europodrucju i doprinosi
glavnih komponenata
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Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potroSackih cijena koji iskljucuje cijene
energije, hrane, alkohola i duhana.
Izvori: Eurostat, izracun HNB-a
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Zamasi (momenti) glavnih komponenata inflacije u

europodrucju
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Napomena: Tromjesecna stopa promjene na godi$njoj razini izracunata je iz tromjese¢noga pomicnog prosjeka
sezonski prilagodenih harmoniziranih indeksa potrosackih cijena.
Izvori: ESB; izraCun HNB-a




Projekcije gospodarskog rasta i inflacije u europodrucju revidirani su u
osnovnom scenariju blago na vise u odnosu na lipanj

Projekcija gospodarske aktivnosti europodrucja Projekcija inflacije europodrucja

3,5

1,8

30 3,0
1,6 1,5 1,5 1,5 3,0
1,4 2,5
1,4 1,3
112 2'5 e 2,3

1,2 2,1 21 2,1
20 2,0

1,0 0,9

X 08 X

0,8 1,5

0,6
1,0

0,4
0,5

0,2

0,0 0,0

2025. 2026. 2027. 2028. 2025. 2026. 2027. 2028.
o ] lipanj 2026. I rujan 2026.
lipanj 2026. M rujan 2026. . .
e H| CPX (lipanj 2026.) === HICPX (rujan 2026.)
Izvor: ESB

Napomena: HICPX se odnosi na temeljnu inflaciju (HIPC bez energije i hrane).
Izvor: ESB
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Alternativni nepovoljni scenariji upucuju na rizike da rast bude nizi, a
inflacija visa u odnosu na osnovnu projekciju u europodrucju

Projekcija BDP-a u alternativnim scenarijima Projekcija inflacije u alternativnim scenarijima
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Inflacija je u Hrvatskoj u kolovozu bila na slichim razinama kao prije
rata na Bliskom Istoku

Godisnja stopa inflacije u Hrvatskoj i doprinosi

glavnih komponenata Zamasi (momenti) glavnih komponenata inflacije
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Napomena: Tromjesecna stopa promjene na godiSnjoj razini izraCunata je iz tromjesecnoga
pomic¢nog prosjeka sezonski prilagodenih harmoniziranih indeksa potroSackih cijena.
lzvori: Eurostat; izracun HNB-a

Izvori: Eurostat; DZS; izraGun HNB-a
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Inflacijski diferencijal u odnosu na europodrucje znatno se smanjio, uz
nastavak nize inflacije mjerene HIPC-om nego IPC-om

Razlika izmedu ukupne inflacije i doprinosa glavnih Razlika izmedu doprinosa glavnih komponenata

komponenata ukupnoj inflaciji u Hrvatskoj i europodrucju u ukupnom HIPC-u i IPC-u
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Izvori: Eurostat; izraCun HNB-a inflaciju mjerenu IPC-om.
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Ostvarenja inflacije bila su manja od ocekivanja, te su projekcije za 2026. i

2027. revidirane na nize

Projekcija harmoniziranog indeksa
potrosackih cijena
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Izvori: Eurostat; projekcija HNB
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Usporedba projekcije iz rujna

| projekcijeiz lipnja

2024. 2025. 2026. 2027. 2028.
Energija -0,3 3,3 12,3 2,5 2,3
Hrana 4,4 5,4 2,1 2,5 2,8
Temeljna 4,8 4,1 3,3 3,2 2,8
Ukupno HIPC 4,0 4,4 4,1 3,0 2,8
Ukupno IPC 3,0 3,7 4,3 2,9 2,7
Odstupanje od prethodne projekcije (pb)
Energija 0,0 0,0 -0,6 15 0,9
Hrana 0,0 0,0 -0,9 -0,9 -0,1
Temeljna 0,0 0,0 -0,8 -0,2 0,0
Ukupno HIPC 0,0 0,0 -0,8 -0,2 0,1
Ukupno IPC 0,0 0,0 -0,7 -0,1 0,1

Izvori: Eurostat; DZS; projekcija HNB



Tijekom projekcijskog razdoblja oCekuje se umjeren, ali relativno stabilan

gospodarski rast, uz manje izmjene u odnosu na ocekivanja iz lipnja

Projekcija rasta BDP-a u Hrvatskoj
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Izvori: DZS, projekcija HNB

Projekcija rasta BDP-a i odstupanja u odnosu na
prethodnu projekciju

2025. 2026. 2027. 2028.
Bruto domadi proizvod 34 2,4 2,4 2,2
Osobna potrosnja 2,5 2,2 3,0 2,3
PotroSnja drzave 4,1 2,4 2,4 1,7
Investicije u kapital 6,1 3,6 1,2 15
Izvoz roba i usluga 0,9 1,7 2,3 2,3
Uvoz roba i usluga 2,8 2,2 2,3 2,0

Razlike u odnosu na lipanj 2026.

Bruto domaci proizvod
Osobna potrosnja
PotroSnja drzave
Investicije u kapital
Izvoz roba i usluga
Uvoz roba i usluga

Izvori: Eurostat; DZS; projekcija HNB

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

0,0
-0,8
-0,5
0,1
0,8
-0,4

0,1
0,4
0,0
-0,2
0,3
0,3

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,1




U alternativnim nepovoljnim scenarijima rast bi mogao znatno usporiti, a
Inflacija vidno ubrzati

Projekcija BDP-a u alternativnim scenarijima
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Dodatne rizike da inflacija bude visa od projicirane stvaraju i nepovoljne

vremenske prilike, kao i moguc¢nost da indirektni i sekundardni uc€inci
budu jaci od oCekivanja
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snaznije koristenje raspolozivih sredstava EU-a moglo
bi podrzati investicije

izrazito visoka stopa Stednje mogla bi potaknuti
osobnu potroSnju u slu€aju brzeg smirivanja
geopolitiCkih napetosti
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izrazenije slabljenje inozemne potraznje iz glavnih
vanjskotrgovinskih partnera

viSe cijene energenata koje bi mogle dodatno smanijiti

Inflacija
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\

intenziviranje geopolitiCkih napetosti (posebno na
Bliskom istoku) i jaci globalni rast cijena energenata

jaci indirektni i sekundarni ucinci viSih cijena energije
snazniji rast placa
ekstremni vremenski uvjeti

™ [

ranije smirivanje situacije na Bliskom istoku i
povoljnije kretanje cijena energenata
gospodarski rast slabiji od oCekivanog, uslijed
jaCanja trgovinskih napetosti i s time povezanim
slabljenjem inozemne potraznje

dodatna aprecijacija teCaja eura




U rujnu je Upravno vijece povecalo kljuéne kamatne stope za 25 baznih bodova, uz
nastavak postupnog smanjenja viska likvidnosti

Kljuéne kamatne stope ESB-a Visak likvidnosti
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e Kamatna stopa na nov&ani depozit (DFR)
«==Kamatna stopa za mogucnost posudbe na kraju dana (MLF) 0 -
L = 8 N N N N N N
— Kamatna stopa za glavne operacije refinanciranja (MRO) S Q 2 Q Q 2 Q 2
e Fonia / €STR
Napomena: DFR (engl. deposit facility rate); MLF (engl. marginal lending facility); MRO (engl. Napomena: Visak likvidnosti su ukupne rezerve banaka iznad minimalne obvezne priCuve
main refinancing operations). Od pocetka 2022. EONIA se zamjenjuje stopom €STR. (engl. Minimum Reserve Requirements).
Izvor: ESB Izvor: ESB
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Rast energenata i dobri makroekonomski podaci potaknuli su rast kratkoro¢nih
inflacijskih o¢ekivanja za europodrucje, trzista o€ekuju visestruko podizanje kljucnih
kamata ESB-a u nadolazeé¢im kvartalima, najvise od poc€etka izbijanja rata u Iranu

Inflacijska o€ekivanja za europodrucje (%) Terminska krivulja stope €STR
= EUR inflacijski swap na 1 godinu =—~€STR - povijesno_
EUR inflacijski swap na 2 godine 4,4 ——27.2.2026 dan prije rata US-Iran
50 - EUR inflacijski swap na 5 godina 42 ——22.7.2026 dan prije GovC
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Napomena: ILS (Inflation Linked Swaps) su vezani uz HICP bez duhana. Crna Napomena: Terminska krivulja procjenjuje se na temelju stope iz promptnoga
isprekidana linija prikazuju ESB-ov ciljanu stopu inflacije od 2% odnosno 1,86% prekono¢noga indeksiranog ugovora o razmjeni (engl. overnight indexed swap
(korigirano za prosjec¢ni doprinos duhana). rate, OIS) i Nelson-Siegel-Svenssonova modela. Osjen¢ano podrucje je raspon
Izvor: Bloomberg (nominalne) neutralne stope prema procjenama ESCB-a.

Izvor: Bloomberg; ESB; izraun HNB-a
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Prijenos poostravanja monetarne politike na kamatne stope banaka zasad
ogranicen

Kamatne stope na nove kredite poduzeé¢ima Kamatne stope na nove stambene kredite Kamatne stope na nove potrosacke kredite
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| dalje snazan rast kredita, uz smanjenje godisnje stope rasta u 2026.

Zamah (moment) kredita, Godisnji rast kredita,
tromjesecCna stopa promjene na godisSnjoj razini godiSnje stope promjene na osnovi transakcija
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= Krediti poduzecima —— Stambeni krediti

== Stambeni krediti o . ) N

=== Gotovinski nenamjenski krediti Gotovinski nenamjenski kredii
Napomena: Podaci do prosinca 2022. odnose se na kredite u kunama, kunama s Napomena: Podaci do prosinca 2022. odnose se na kredite u kunama, kunama s
valutnom klauzulom uz euro i eurima, a od sijeCnja 2023. na kredite u eurima. valutnom klauzulom uz euro i eurima, a od sijeCnja 2023. na kredite u eurima.
Izvor: HNB Izvor: HNB
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U uvjetima nastavka rasta cikli€kih rizika, HNB je dodatno zatezao mjere makrobonitetne
politike radi o¢uvanja stabilnosti financijskog sustava

Postupnim povecanjima stope protuciklickoga Smanjenje dopustenih odstupanja od
zastitnog sloja kapitala ojacana je otpornost banaka ogranicenja kriterija kreditiranja potrosaca
na moguce gubitke u sluéaju materijalizacije dodatno smanjuje rizike povezane s novim
sistemskih rizika zaduzivanjem kucanstava
Stopa protuciklickog zastitnog sloja

2.25 = Kkvote iznimki od ograniCenja DSTIi LTV

2.00 - omjera smanjuju se s 20% na 10% za

175 i stambene kredite i kredite osigurane
= 150 J nekretninama, odnosno s 10% na 5% za
% 495 nestambene kredite
@ 1.00 = odekuje se da ée smanjenje iznimki dodatno
E 0.75 smanijiti rizicnost novih kredita i blago
7050 usporiti rast kredita, ponajprije u

0.25 najrizicnijem segmentu, pri cCemu bi eventualni

0.00 rast kamatnih stopa mogao pojacati te ucinke
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Hvala na paznji!
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