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Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja

| 201sl 2019|2020 2021l 2022 2023 2024

BDP i proizvodnja

BDP u teku¢im cijenama (mil. EUR) 51.933 54.784 50.451 58.207 67.390 73.150 77.003
BDP po stanovniku u tekuéim cijenama (EUR) 13.094 13.950 12.974 15.044 17.461 18.953 19.977
Bruto domadéi proizvod, % (stalne cijene) 2,8 3,4 -8,6 13,1 6,2 2,5 2,7
Potro$nja kuéanstava 3,3 4,1 =-5,1 9,9 52 1,6 2,3
Bruto investicije u fiksni kapital 3,9 9,0 -5,0 4,7 5,8 57 5,8
Trgovina na malo, % promjena, realno’ 3,8 3,6 -5,8 12,1 2,1 1,4 2,5
Industrijska proizvodnja, % godidnja promjena’ -1,0 0,5 -3,4 6,7 1,6 0,6 2,7
Cijene, nezaposlenost i proraéun
Potrosacke cijene , %, kraj razdoblja 0,8 1,3 -0,7 5,5 12,7 4,1 2,6
%, prosjek 1,5 0,8 0,1 2,6 10,8 7,6 3,3
Proizvodacke cijene? , %, kraj razdoblja 0,6 1,5 -1,2 19,7 19,9 2,5 3,2
%, prosjek 2,3 0,8 -2,0 9.7 26,4 6,9 3,0
Stopa nezaposlenosti (DZS, pr) 9,2 7.7 8,9 8,0 6,7 6,5 6,5
Stopa nezaposlenosti (ILO, pr) 8,4 6,6 7,5 7,6 7,0 6,9 6,8
Prosje¢na neto plaéa (EUR), pr 828 857 898 946 1.015 1.120 1177
Realna promjena neto plaée, % 2,8 2,7 4,6 2,8 -3,5 2,7 1,8
Deficit konsolidirane opée drzave, % BDP-q, ESA 2010 0,0 0,2 -7.3 -2,8 0,4 -2,0 -2,4
Javni dug, mird. EUR, ESA 2010 38,0 38,9 43,9 45,6 46,1 48,6 50,5
% BDP-a 73,2 71,0 87,0 78,4 68,4 66,4 65,5
Bilanca plaéanja i dug
Izvoz roba i usluga, mil. EUR 26.070 28.194 20.955 29117 40.309 43.574 46.440
% promijena 6,0 8,1 -25,7 38,9 38,4 8,1 6,6
Uvoz roba i usluga, mil. EUR 26.512 28.399 24.505 30.699 44111 47.059 50.192
% promjena 9,3 6,2 -13,7 25,3 43,7 6,7 6,7
Tekuéi raéun platne bilance, % BDP-a 1,8 2,8 -0,5 1,8 -1,6 -0,3 -0,5
Izravne inozemne investicije, mil. EUR® 1.081 3.508 1.111 3.902 3.489 2.900 2.500
Noéenija turista, % promjena 4,0 1,8 -55,3 72,1 28,3 4,0 2,7
Inozemni dug, mird. EUR 42,8 40,6 41,3 47,2 49,6 58,9 59,2
Inozemni dug, kao % BDP-a® 82,4 74,1 81,8 81,1 73,5 80,5 76,9
Inozemni dug, kao % izvoza roba i usluga® 164,2 144,0 197,0 162,2 122,9 135,2 127,5
Financijski pokazatelii
Devizni te&aj, kr, EUR/USD 1,15 1,12 1,22 1,14 1,07 1,12 1,15
pr, EUR/USD 1,18 1,12 1,14 1,18 1,05 1,09 1,14
Devizni tedaj, kr, EUR/CHF 1,13 1,09 1,08 1,04 0,99 0,99 1,02
pr, EUR/CHF 1,16 1,11 1,07 1,08 1,01 0,99 1,01
Plasmani, mil. EUR, kr 33,3 34,5 36,7 37,3 40,7 44,5 46,6
% promjena 2,20 3,60 6,40 1,60 9,10 9,40 4,70
Kamatne stope, kraj razdoblja
Stalno raspoloziva moguénost deponiranja* 0,00 0,0 0,0 0,0 2,5 4,3 3,8
Moguénost graniéne posudbe* -0,40 -0,50 -0,50 -0,50 2,00 3,75 3,25
Euribor O/N -0,36 -0,45 -0,50 -0,51 1,49 3,79 3,29
Euribor Tm -0,36 -0,44 -0,55 -0,58 1,88 3,75 3,25
Euribor 3m -0,31 -0,38 -0,55 -0,57 2,13 3,85 3,35
Euribor 6m -0,24 -0,32 -0,53 -0,55 2,69 3,90 3,35
Euribor 12m -0,12 -0,25 -0,50 -0,50 3,29 3,90 3,30
Kamatna stopa na trezorske zapise 12-mj., %, pr 0,09 0,08 0,06 0,02 0,14 3,40 3,20

! Prema izvornim neprilagodenim indeksima 2 Na domaéem trzistu * Ukljucujuéi kruzna ulaganja # kod sredisnje banke; e — ocjena, f — prognoza, kr - kraj razdoblja, pr — prosjek razdoblja
Prognoze: Ekonomska istraZivanja
Izvori: HNB, DZS, MF, Eurostat, Bloomberg
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BDP, realna godi$nja promjena (%)

2020. 2021. 2022. 2023.f 2024.f

Poljska -2,0 6,9 51 0,5 2,7
Madarska -5,2 71 4,6 0,0 3,0
Ceska -55 35 2,5 0,5 29
Slovacka -3,3 4,9 1,7 1,0 1,6
Slovenija -4,3 8,2 5,4 1,7 2,5
SE -3,4 6,1 4,2 0,5 2,7
Rumuniska -3,7 5,8 4,7 3,0 4,0
Bugarska -4,0 7,6 3,4 1,8 2,8
Hrvatska -8,6 13,1 6,2 2,5 2,7
Srbija -0,9 75 2,4 19 3,0
BiH -3,0 74 4,0 1,5 3,0
Albanija -33 89 4,8 3,0 3
JIE -4,0 7.4 4,4 2,7 3,6
Rusija -2,7 5,6 -2 0,5 0,5
Ukrajina -3,8 34 -29] 3,5 5,4
Bjelorusija -0,9 2,3 4,7 0,0 1,0
IE -2,7 53 -39 0,7 0,8
Austrija -6,5 4,6 5,0 0,9 1,8
Njemacka -3,7 2,6 1,8 -02 11
Europodr. -6,2 53 3,5 0,8 1,5
SAD -2,8 59 21 1,2 0,7

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

Tekuéi racun (% BDP-a)
2020. 2021. 2022. 2023f 2024.f

Poljska 24 -14 -30 0,0 0,2
Madarska =11 -42 -76 -41 -07
Ceska 20 -28 =61 -10 -02
Slovacka 0,6 0,1 -0,4 0,9 1,3
Slovenija 7,6 3,8 1,4 19 1,8
SE 19 -1,7 -39 -06 0,1
Rumuniska -49 -72 -93 -7,0 -7,0
Bugarska 0,0 -19 =07 0,0 0,0
Hrvatska -0,5 1,8 -16 -03 -05
Srbija -4,2 -44 -69 -45 -38
BiH -35 -24 -46 -44 -38
Albanija -86 -77 =61 -63 -54
JIE -37 -48 -65 -47 -46
Rusija 2,2 6,6 10,1 2,7 2,2
Ukrajina 34 -10 49 =29 -45
Bjelorusija -0,2 0,7 3,8 12 n.v.
IE 2,2 5,7 9,6 2,2 n.a.
Austrija 3,0 0,4 0,7 n.v. n.v.
Njemacka 7,0 74 3,7 5,2 5,4
Europodr. 1,6 23 -07 0,0 0,5
SAD -28 -36 -38 -32 -31

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

Inozemni dug (% BDP-a)
2020. 2021. 2022. 2023f 2024f

Poliska 58,1 559 n.v. n.v. n.v.
Madarska 798 824 794 720 674
Ceska 762 761 664 590  nv.
Slovacka 18,7 156 1085 101,7 984
Slovenija 102,7 942 842 790 755
SE 72,4 709 n.v. n.v. n.v.
Rumuniska 57,5 56,6 50,6 499 49,0
Bugarska 63,4 58,1 52,5 51,6 52,1
Hrvatska 81,8 81,1 735 805 769
Srbija 684 754 705 659 630
BiH 644 60,5 536 51,2 508
Albanija 64,2 643 546 495 48,0
JIE 62,7 62,0 559 541 53,1
Rusija 31,6 n.v. n.v. n.v. n.v.
Ukrajina 80,3 650 821 88,6 n.v.
Bjelorusija 68,8 621 545 572 n.v.
IE 37,4 n.v. n.v. nv. n.v.
Austrija n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.
Njemacka n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.
Europodr. 135,6 nv. nv. n.v. n.v.
SAD n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

Potroacke cijene (%, pros. god. prom.)
2020. 2021, 2022. 2023f 2024f

Poljska 3,4 51 14,3 12,5 6,4
Madarska 8.3 51 14,5 19,0 6,7
Ceska 3,2 3,8 151 1,3 3,7
Slovacka 2,0 2,8 12,1 1,6 52
Slovenija -0, 19 8,8 59 2,8
SE 3,0 4,5 14,1 12,8 56
Rumunijska 2,6 51 138 104 5,1
Bugarska 1,7 3,3 15,3 10,4 3,7
Hrvatska 01 2,6 10,8 7,6 3,3
Srbija 1,6 4,0 1,9 1,2 6,3
BiH -1,0 20 140 7,0 3,0
Albanija 1,6 2,0 6,7 4,6 3,8
JIE 1,8 4,1 13,2 9,6 4,8
Rusija 8,5 66 133 59 4,0
Ukrajina 2,7 93 20,0 164 12,9
Bjelorusija 55 95 152 10,7 93
IE 3,5 70 13,8 6,8 4,7
Austrija 1,4 2,8 8,6 70 3,5
Njemacka 0,4 3,2 8,7 6,2 2,9
Europodr. 0,3 2,6 8,4 5,6 29
SAD 1,2 4,7 8,0 4,1 2,6

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

Deficit konsol. opée drzave (% BDP-a)
2020. 2021. 2022. 2023f 2024.f

Poljska -69 -18 -37 -55 -4¢6
Madarska -78 -6,8 -6,1 -4,5 -3,0
Ceska -58 -51 -36 -40 -28
Slovacka -54 -54 -20 -59 -472
Slovenija -77 -48 -3, 7 -48 -30
SE -67 -37 -39 -50 -39
Rumuniska -9,2 =71 -6,2 -4,8 -4,5
Bugarska -3,8 -39 -28 -45 -40
Hrvatska -73 -2,8 04 -20 -24
Srbija -83 -45 -34 -40 -35
BiH -52 -03 09 0,4 0,4
Albanija =67 -46 -37 -22 -20
JIE -78 -53 -41 -40 -37
Rusija -38 -10 -23 -20 -14
Ukrajina -53 -34 -163 -15]1 n.v.
Bjelorusija -1,4 05 -08 -12 n.v.
IE -39 -12 -32 -29 n.v.
Austrija -8,0 -59 =30 -25 -20
Nijemacka -4,3 -37 =26 -25 -17
Europodr. -70 -51 =35 -37 -33
SAD -149 -123 -55 -54 -54

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

EUR/lokalna valuta (prosjek)
2020. 2021. 2022. 2023f 2024f

Poliska 4,44 4,56 470 4,68 4,63
Madarska 351,21 358,52 391,06 382,00 380,00
Cetka 26,46 2564 24,56 2399 24,39
Slovacka 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Slovenija 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
SE n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.
Rumuniska 4,84 4,92 4,93 494 4,99
Bugarska 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96
Hrvatska 754 753 754 1,00 1,00
Srbija 1758 11760 11750 11733 117,50
BiH 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96
Albanija 123,77 122,67 118,92 113,30 111,80
JIE n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.
Rusija 82,67 8719 72,26 n.v. n.v.
Ukrajina 30,77 32,30 34,04 44,63 48,08
Bjelorusija 2,79 3,02 2,76 3,12 3,52
IE n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.
Austrija n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.
Njemacka n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.
Europodr. nv. n.v. nv. n.v. n.v.
SAD 1,18 1,12 1,14 1,18 1,05

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA

Bruto investicije (%, god. promjena)
2020. 2021, 2022. 2023f 2024f

Poliska -2,3 1,2 5,0 2,6 1.7
Madarska -9,5 9,3 2,7 -64 1,5
Ceska -6,0 0,8 6,2 1,7 4]
Slovacka -10,8 0,2 6,5 80 -6,0
Slovenija -8,2 12,3 8,0 4,3 4,0
SE =51 2,6 52 1,6 1,6
Rumuniska 11 1,9 8,0 4,5 8,0
Bugarska 06 -83 -43 2,5 4,0
Hrvatska -5,0 4,7 5,8 57 5,8
Srbija -2,3 7,0 8,0 8,0 n.v.
BiH -84 224 18,3 90 10,0
Albanija -2,0 199 4,2 el 4,9
JIE -0,7 2,8 59 4,9 n.v.
Rusija -4,4 91 33 -05 0,0
Ukrajina -24,4 93 -343 7,2 10,0
Bjelorusija n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.
IE n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.
Austrija =53 8,7 =07 01 3,5
Njemacka n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.
Europodr. -6,4 3,9 38 -10 3,5
SAD n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

Javni dug (% BDP-a)
2020. 2021. 2022. 2023.f 2024.f

Poljska 572 536 491 50,5 511
Madarska 796 768 723 681 66,7
Ceska 377 420 441 458 46,5
Slovacka 589 62,2 583 555 558
Slovenija 79,8 74,7 70,4 68,2 67,0
SE 573 56,1 530 532 536
Rumuniska 469 48,6 47,3 479 48,3
Bugarska 24,5 239 229 253 27,6
Hrvatska 870 784 684 664 655
Srbija 584 564 561 556 557
BiH 361 340 300 292 285
Albanija 743 743 64,6 620 60,1
JIE 49,7 492 46,5 468 472
Rusija 17,6 15,5 n.v. n.v. n.v.
Ukrajina 60,4 490 78,4 883 n.v.
Bjelorusija 38,6 330 371 33,1 n.v.
IE 22,3 19,3 n.v. n.v. n.v.
Austrija 829 823 785 824 740
Nijemacka 68,7 693 663 66,6 657
Europodr. 970 954 91,9 90,7 899
SAD 131,8 1271 123,5 121,7 123,2

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

Rejting*

S&P Moody’s Fitch
Poljska A- A2 A-
Madarska BBB- Baa2 BBB
Cetka AA- Aal AA-
Slovacka A+ A2 A
Slovenija AA- A3 A
SE
Rumuniska BBB- Baa3 BBB-
Bugarska BBB Baal BBB
Hrvatska BBB+ Baa2 BBB+
Srbija BB+ Ba2 BB+
BiH B B3 NR
Albanija B+ B1 NR
JIE
Rusija NR NR NR
Ukrajina CcccC Ca CcC
Bjelorusija SD Ca RD
IE
Austrija AA+ Aal AA+
Njemacka AAA Aaa AAA
Europodruéje
SAD AA+ Aaa AAA

* dugoroéno zaduZivanje, strana valuta
Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI




Rast unatoc svemu

Siroko rasprostranjeni rast, predvoden prvenstveno uslugama obiljezio je pocetak
2023. godine, dok podaci za drugo tromjesecje tek sramezljivo i nesigurno
ukazuju na mogudi blagi oporavak industrije. Navedeno je tim neizvjesnije
jer svi vodedi indikatori raspolozenja u drzavama euro podruéja sugeriraju na
kontrakciju industrijskog sektora. Ipak, gospodarstvo se i u proteklom razdoblju
pokazalo otpornijim dominantno zahvaljujuéi usluznom sektoru koji uz snaz-
no trziste rada osigurava solidne stope rasta. Uz to, jo3 uvijek smatramo da su
kljugna sastavnica buduéih kretanja investicije financirane sredstvima iz razligi-
tih europskih fondova. Provedbu NGEU obradujemo u posebnoj temi ovih
RBAnaliza. S druge strane, kako inflacijska oéekivanja opadaiju, a realni rast
plaéa postaje sve primjemniji, suprotno prvotnim ocekivanja, nesto snazniji dopri-
nos osobne potro3nje ovogodi3njoj izvedbi BDP-a je izgledan. Naravno, ne treba
zanemariti utjecaj turizma na izvoz usluga, raspolozivi dohodak kuéanstava te
punjenje drzavnog proracuna koji se veé tradicionalno oslanja na oporezivanje
potrodnje. Naravno, dugoroéna odrZivost modela, u kojem raste ionako visoka
ovisnost o turizmu, predstavlja poprilican rizik.

S druge strane, fiskalna metrika ostaje povolina s manjkom drzavne blagajne
ispod 3 posto BDP-a te opadaju¢om dinamikom omjera javnog duga i BDP-a.
Do kraja godine jedinice lokalne uprave ée predloziti izmjene poreznih stopa na
dohodak kao odgovor na ukidanje prireza poreza na dohodak. Naime, poslied-
njim poreznim izmjenama pogodeni su proraéuni lokalnih jedinica osobito velikih
gradova. | dok su posliednjih godina izmjene na strani prihoda kroz promjene
oporezivanja vrlo &este, strukturne promjene na strani rashoda uglavnom
izostaju. Stovise, sve su jaéi pritisci u smjeru poveéanja plaéa zbog poveéanja
troskova Zivota.

Normalizacija globalnih lanaca opskrbe, pad cijena energije i uéinak baznog
razdoblja zrcale se i u stopama inflacije koje polagano, u skladu s oéekiva-
njima, opadaju. Ve¢ na pocetku drugog tromjeseéja godisnja stopa inflacije u
Hrvatskoj je usla u jednoznamenkasto podruéje s daljnjom tendencijom laganog
pada. Potrosacke cijene medutim i dalje ostaju povidene sve vise podrzane ne
samo cijenama hrane nego i potraznjom u segmentu usluga. Tvrdoglavo ustrajna
temeljna inflacija, koja isklju¢uje kolebljive cijene energije i hrane, glavni je razlog
daljnjeg stezanja monetarne politike Europske sredidnje banke. Sredisnja banka
je od srpnja pro3le godine do lipnja 2023. poveéala referentne kamatne stope
za 400 baznih bodova, 3to je najsnazniji ciklus poveéanija kljuénih stopa u
povijesti europodruéja. Sasvim je izgledno jo3 jedno poveéanije od 25 baznih
bodova u srpnju nakon &aga ée kamatne stope ostati povisene barem do sredine
2024. Transmisija monetarne politike odnosno prijenos visih kamatnih stopa sre-
didnje banke na troskove zaduzivanja u Hrvatskoj se dogada jos uvijek manijim
intenzitetom nego u drugim drzavama euro podruéja. Pritom je prijenos izraZeniji
kod sektora drzave i poduzeéa, a manji kod stanovnidtva. Medutim, nastavak
rasta kamatnih stopa sasvim je izvjestan nadolazedih tromjesegja.

|zvedba dioni¢kih indeksa u prvom ovogodi$njem polugodistu bila je vrlo dobra.
Veéina indeksa biljezi rast vrijednosti, dok su poneki dosegnulii nove rekordne ra-
zine. Smatramo da bi i u ostatku godine okruzenije trebalo podrzavati rast dionié-
kih indeksa jer su negativni uéinci restriktivne monetarne politike veé uracunate u
cijene. Medutim, sasvim su izgledne povremene korekcije i volatilnost na trzistima.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

BDP po glavi stanovnika® u odnosu
na prosjek EU
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*prema paritetu kupovne modi
Izvori: Eurostat, Raiffeisen istraZivanja

Kamatne stope, kraj razdoblja, %

e e

Glavna operacije 4,25 4,00 3,75
ref.*

Depozitna stopa™ 3,75 3,50 3,25

Euribor 3m 3,85 3,6 3,4
Euribor 6m 3,90 3,6 3,4
Euribor 12m 3,90 3,5 3,3

* kod Europske sredisnje banke
Izvori: ESB, RBI/Raiffeisen istraZivanja
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Siroko rasprostranjen rast se nastavlja, ali rizici ostaju

B Snazno trziste rada: pad nezaposlenosti, rast zaposlenosti i realnih plaéa
B Industrija u recesiji, usluge i dalje rastu

BDP, realna promjena Unatog visokoj neizviesnosti, razmjerno snaznim inflatornim pritiscima i umjere-
25 no nepovoljnim o&ekivanjima hrvatsko gospodarstvo je na samom poéetku
20 2023. zabiljezilo solidnu tromjeseénu (+1.4%) i godidnju realnu stopu rasta

(+2.8%) BDP-a. Rast je bio Siroko rasprostranjen s najve¢im pojedina&nim dopri-

nosom izvoza, osobito usluga. Navedeno je povezano s nastavkom rasta dola-

% 10
zaka i noéenja stranih turista, a potvrdeno je i dvoznamenkastim godignjim pove-
5 .. . : S o .
al ¢anjem prihoda na osnovu putovanja u platnoj bilanci (+38.3%). Izvoz roba je
[0} . . . . ve . T . . .
usporio, dijelom pod utiecajem uéinka baznog razdoblja, ali vierojatno i uslijed
ST v o v = smanjene potraznje glavnih vanjskotrgovinskih partnera.
o~
2021, 2022, =
W Godisnj i v o . .. . .
e promien Snazno trziste rada, koje karakterizira rast zaposlenosti, pad nezaposlenosti te
romjeseéna promjena
Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivania ponovni rast realnih plaéa, i naznake slabljenja inflatornih pritisaka, naposlietku
su rezultirali blagim pobolj$anjem potro$aékog optimizma te nastavkom rasta
osobne potrosnje po sli¢noj godisnjoj stopi (+0.9%) kao i na kraju prosle godine.
Zaposlenost je rasla i na tromjese&noj (0,7%) i na godidnjoj razini (2,4%) dok su
Visokofrekventni pokazatelji*, se rastu realnih bruto plaéa, veé krajem oZujka pridruZile i neto isplaéene plaée.

godisnje promjene

15 Rast investicija je usporio na realnih 3,9%, vierojatno kao posliedica usporava-
I nja privatnih ulaganja u uvjetima visoke neizvjesnosti i izglednog rasta trodkova

financiranja. Medutim, izgradnja zgrada i javne investicije, uvelike poduprte eu-
%5 ropskim sredstvima, vierojatno su ublazZili zamjetnije usporavanje ove sastavnice
o h ‘ k BDP-a. Promatrano po djelatnostima, u skladu s visokofrekventnim pokazatelji-

ma, industrija je i drugo tromjesedje zabiljezila realni pad bruto dodane

vrijednosti potvrdujuéi i prema ovom pokazatelju da se industrija nalazi u fazi

2 AR T TRV R S
2021, 2022. 2023. recesije. Medutim, nakon godinjeg pada obujma industrijske proizvodnije u raz-
M Obujom industrske proizvodnie doblju od studenog 2022. do travnja 2023. u svibnju ove godine je nakon 3est
B Realan promet u trgovini na malo . . g e . . . .
Obujam gradevinskih radova mjeseci zabiljezena pozitivna promijena. Za konaénu potvrdu po&etka oporavka
*kalendarski prilagodene stope potrebno je ipak pri¢ekati naredne mjesece. Cak i u sluéaju nastavka rasta tijekom

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

lipnja, doprinos industrije u bruto dodanoj vrijednosti u rezultatima drugog tromje-
seja vjerojatno e biti negativan. Trgovina na malo nakon skromnog rasta u pr-
vom tromjesedju zabiljezZit ée dinamiziranje rasta u drugom tromjeseéju buduéi da

Ukupna noéenja turista u prvih Sest oéekujemo pozitivan utiecaj solidne turisticke predsezone. Ostajemo takoder pri
mjeseci nasim razmjerno optimisti¢nim projekcijama ovogodisnje glavne turisticke
30 sezone (+4% u ukupnim noéenjima za cijelu 2023.). Uz to, snazno trziste rada

)5 na kojem je sve izraZeniji realan rast plaéa, polagano slabljenje inflacije te sma-

njenje njene percepcije podrzavat ée daljnji rast osobne potrodnje. Znadaj usluga

20 g . . . . . .
= ¢e i dalje rasti osiguravajuéi razmjerno visoke stope rasta ekonomske aktivnosti,
£

15 osobito usporedujuéi Hrvatsku s drugim drzavama Europske unije.

10

Tijekom 2023. ali i u narednoj 2024. izgledan je rast investicija koje se osla-
njanju na europska sredstva koja su u manjoj mjeri osjetljive na okruzenie neizvje-

2019, 2020, 2021, 2022, 2023, snosti. Naravno, sposobnost uspjednog povlacenja i koristenja sredstava ostaje

rizik i u kratkoroénim i srednjoroénim projekcijama. Nakon razmjerno snaznog

B Inozemni gosti M Domadi gosti

Izvori: HTZ, Raiffeisen istrazivanja rasta u segmentu stanogradnje, oéekujemo usporavanje prema kraju godine, a
osobito u 2024.
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Valja istaknuti da se stezanje monetarne politike kroz podizanje kljuénih kamat-
nih stopa jo$ uvijek razmjerno sporo prelijeva na hrvatsko financijsko trziste zbog
izrazito visoke likvidnosti i visoko konkurentnog bankarskog trzista. Medutim, pre-
lijevanie i rast troskova (re)financiranja za sve sektore ée se dogoditi s odredenim
odmakom 3to moze nepovoljno utjecati na osobnu potrodnju i investicije. Navede-
no, uz ostale rizike vanjskog okruZenja poput cijena na svjetskim robnim trzisti-
ma (nafte, energije, plina i poljoprivrednih sirovina) i/ili neostvarenja umjerenog,
ali ipak pozitivnog rasta ekonomske aktivnosti kod hrvatskih najvaznih vanjskotr-
govinskih partnera, moZe rezultirati niZim rastom u 2024. Konvergencija odnosno
rast cijena u ugostiteljstvu i uslugama smjestaja, za koju oéekujemo da ée se na-
staviti tijekom 2023., uz potencijalni pad realnih dohodaka u drzavama koje su
Hrvatskoj najvaznija emitivna trzista (euro podrucje) mogli bi predstavljati popri-
li¢an izazov u narednoj 2024. godini. Stoga, iako razmjerno skromna, projekcija
rasta noéenja za 2024. (+2,7%) izloZena je rizicima da ostvarenje bude manje
§to bi u sluéaju primjetnijeg podbadaja nepovoljno utiecalo i na osobnu potrodnju
¢ak i unatoé razmjerno povoljnim o&ekivanjima o kretanju na trzistu rada.

Naposlietku, unatol korekciji na trzistima stambenih nekretnina v drzavama
¢lanicama euro podruéja u posliednjem tromijesecju 2022. i prvom tromjesed-
ju 2023. Hrvatska i na samom poéetku 2023. biljezi nastavak rasta cijena po
dvoznamenkastim stopama. Nakon prosjeénog rasta stambenih nekretnina od
14,8% u 2022., u prvom tromjesedju prosjeéne cijene porasle su 2% u odnosu
na razdoblje rujan - prosinac 2022. te &ak 14% u odnosu na isto tromjeseéje
2022. lako jo$ uvijek razmjerno skromno, korekcija cijena na trzistima euro pod-
ru¢ja ipak nepovoljno utie¢e na ekonomsku aktivnost. Zadrzavanije trenda rasta
cijena stambenih nekretnina u Hrvatskoj posliedica je niza lokalnih specifiénosti:
visoke ovisnosti o turizmu i jasne pozitivne korelacije poveéanja broja noéenja
turista i cijena stambenih nekretning, veée atraktivnosti hrvatskog trzista zbog ula-
ska u euro podruéje i schengenski prostor, zakonskog ogranicenja rasta kamatnih
stopa', poreznog tretmana nekretnina za najam, duboko ukorijenjene sklonosti
gradana za ulaganja u nekretnine kao sigurnog utodista te vladinih subvencija
stambenih kredita za mlade. Uz to, transmisija monetarne politike i utiecaj na rast
kamatnih stopa u Hrvatskoj se odvija razmjerno sporo. Medutim, oéekujemo da
¢e nakon stabilizacije cijena u drugoj polovici ove godine, a u slu¢aju nastavka
korekcije cijena u euro podruéju te uz izgledni daljnji rast kamatnih stopa, s vre-
menski odmakom uslijediti odredena korekcija cijena i segmentacija trzista ovisno
o kvaliteti, starosti nekretnine i lokaciji. Stoga je izuzetno vazno da Hrvatska isko-
risti raspoloZiva sredstva dostupna u okviru europskih programa kako bi u sluéaju
materijalizacije svih navedenih rizika njihov negativan ué&inak bio $to blazi. Uz to,
jednako vazno je efikasno implementirati sve predvidene reforme u okviru NPPO
za stvaranje dugoroéno odrzivog i otpornog gospodarstva. Navedeno je osobito
vazno uzimajuéi u obzir, jo§ uvijek vrlo nisku stopu participacije radne snage,
nepovoline demografske i migracijske trendove te &injenicu da je ljudski kapital,
njegova dostupnost i kvaliteta, jedan od glavnih izvora potencijalnog rasta.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié

1 Odredbama Zakona o potrosackom kreditiranju ureduje se maksimalna dopustena kamatna stopa
na stambene kredite s ugovorenom promjenjivom kamatnom stopom

Broj nezaposlenih i registrirana
stopa nezaposlenosti

140

tisuée

B Broj nezaposlenih

= Regisfrirana stopa nezaposlenosti (desno)

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Kretanje prosjecnih neto plaéa
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Izvori: Eurostat, HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Poboljsanje na teku¢em racunu platne bilance u prvom

tromjesecju

B Uobicajen manjak na raéunu roba

B Pozitivan doprinos s raéuna uslugaq, ali i EU transfera

Udio salda tekuéih transakcija u
BDP-u
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Saldo robne razmjene®
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— Kapitalni proizvodi Prehrana
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= Cestovna vozila Ostalo

* tro&lani pomiéni prosjeci mjeseénih podataka
Izvori: HNB, DZS, Raiffeisen istraZivanja

Bruto inozemni dug
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Na kraju prvog tromjeseéja saldo na tekuéem racunu bilance pla¢anja zabiljezio
je poboljSanje u odnosu na isto razdoblje 2022. Manjak na tekuéem ragunu suzio
se za 0,5 mlrd eura na 2,3 mird eura. Promatrajuéi kumulativno, u zadnja &etiri
tromjesedja, na kraju oZujka 2023. manjak na tekuéem raéunu je u relativ-
nom izrazu iznosio 0,9% BDP-a (u odnosu na -1,6% BDP-a na kraju 2022.).
Ukupni saldo na tekuéem i kapitalnom racunu pobolj$ao se na 1,8% BDP-a (sa
1,0% na kraju 2022.). Navedena kretanja rezultat su rasta neto izvoza usluga
(turizma) na $to su, dvoznamenkastim stopama rasta, upuéivala i kretanja fizickih
pokazatelja u turizmu u promatranom razdoblju. Istodobno je zabiliezen i rast
vkupnog viska na raéunima sekundarnog dohotka i kapitalnih transakcija uslijed
nastavka rasta isplata sredstava krajnjim korisnicima iz EU fondova. Navedeno ne
iznenaduje s obzirom na to da je 2023. posliednja godina za isplate sredstava
iz financijske omotnice 2014. - 2020. i sredstava iz Europskog fonda solidarnosti
za sanaciju potresom pogodenih podruja koja su veé do sada u ovoj godini u
potpunosti iskoristena. Nadalje, rast viska zabiljeZen je i na radunu primarnog do-
hotka najveéim dijelom zahvaljujuéi rastu prihoda od doznaka osoba priviemeno
zaposlenih v inozemstvu. S druge strane, negativno su na rezultat na tekuéem
ra¢unu platne bilance utjecala kretanja na podraéunu roba koji se blago produ-
bio u odnosu na isto razdoblje 2023. lako se pad cijena energenata na svjetskim
trzidtima odrazio na smanjenje neto uvoza energenata, snazan rast neto uvoza
ostale robe nastavio je produbljivati manjak u robnoj razmjeni RH s inozemstvom.
Na razini cijele 2023. oekujemo poboljsanije salda na tekué¢em raéunu bilance
plaéanja iako ée se on i dalje zadrzavati u negativnom podruéju. Glavni pokre-
tag pozitivnih kretanja bit ¢e o&ekivani daljnji rast prihoda od turizma i rast neto
prilieva sredstava iz prora¢una EU gdje o&ekujemo vrhunac isplata sredstava
iz EU fondova. Osim toga, oéekujemo znacajne uéinke intenziviranja koristenja
sredstava iz programa Next Generation EU (NGEU). Pozitivna ostvarenja turi-
stickih pokazatelia u prvom dijelu godine kao i turisticke rezervacije za sredisnij
dio turisticke sezone podupiru nasa olekivanja o jo§ jednoj uspjednoj turistickoj
sezoni. S druge strane, zaostravanje monetarnih politika i rast tro¥kova zaduziva-
nja (kamata) na inozemni dug, kao i veéi profiti banaka i kompanijama u stranom
vlasnistvu, djelovat ée u suprotnom smjeru. Konaéno, slabija inozemna potraznja
uslijed o&ekivanog zamjetnijeg gospodarskog usporavanja u zemljama vaznim tr-
govinskim partnerima i dalje ée nepovoljno utjecati na kretnje na podracunu roba.

Na kraju prvog tromjeseéja bruto inozemni dug iznosio je 58,1 mird. eura
ili 83,9% BDP-a. Povelanje za 8,6 mird. eura u odnosu na kraj prosinca 2022.
rezultat je poglavito rasta duga sredinje banke zbog primjena pravila o knjizenju
gotovine eura u bilanci nacionalnih sredi3njih banaka Eurosustava. Medutim, pre-
ma navodima iz sredi$nje banke, ucinak primjene navedenih pravila na inozemnu
poziciju HNB-a je u stvari neutralan. Iskljuéi li se sredidnja banka, bruto inozemni
dug RH do kraja ozujka 2023. primjetno se smanijio u odnosu na prosinac 2022.
U ovoj godini na pokazatelie zaduZenosti u Hrvatskoj odrazit ¢e se i pogorianije
investicijske klime, zaostravanije uvjeta financiranja kroz rast tro¥kova kamata na
inozemni dug kao i ekonomski trendovi na najvaznijim emitivnim trzistima.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢
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Blazi, ali ustrajni inflatorni pritisci

B Pad cijena energije, snazan rast cijena hrane
B Ustrajno visoka temeljna inflacija

Trend smanijivanja godisnje stope inflacije te pad percepcije inflacije i infla-
cijskih ogekivanja nastavio se i tijekom drugog ovogodiinjeg tromjesecja. Jos u
travnju svi pokazatelji kretanja cijena’ uli su u podruje jednoznamenkastih vri-
jednosti s daljnjom tendencijom smanjivanja. Prosjeéna godi$nja stopa infla-
cije mjerena indeksom potrosaékih cijena u prvoj polovici godine iznosila
je 10%, pri c¢emu je najveéi doprinos od preko 40% ili 4,3 postotna boda dosao
od rasta cijena hrane. Hrana koja ¢ini znaéajan udio u potrosackoj kosarici (oko
25%) biliezi dvoznamenkaste stope rasta kontinuirano jo§ od veljace 2022. Tije-
kom prvih 3est mjeseci jaao je utjecaj rasta cijena usluga koje su pod utjecajem
povisenih i rastuéih (ulaznih) troskova, ali i pojaéane potraznje. Promatra li se
harmonizirani indeks potrodaékih cijena (HIPC) on je u razdoblju od sijeénja do
lipnja takoder iznosio 10%. Medutim, tijekom svibnja i lipnja godisnja promjena
HIPC je nesto visa od CPl i to se moze ocekivati tijekom lietnih mjeseci jer ovaj
usporedivi pokazatelj za razliku od lokalne mjere potrodackih cijena (CPI) uvaza-
va i potro$nju stranih gostiju. Naime, udio ugostiteljskih usluga, a osobito usluga
smjestaja vedi je kod HIPC u usporedbi s indeksom potrodaékih cijena. Cijene
usluga, mjerene HIPC-om, u prvih $est mjeseci bile su vise za 10,8% u odnosu na
isto razdoblie 2022. Nastavak sli¢nih dvoznamenkastih stopa rasta cijena usluga
ne isklju¢ujemo takoder tijekom srpnja i kolovoza. S druge strane, na usporavanije
rasta opée razine cijena djeluje ué¢inak baznog razdoblja i sve manii, ili ¢ak nega-
tivan doprinos cijena energije.

Posliedica je to kretanja na svjetskim robnim trZistima gdje su se cijene energenata
pocele smanijivati sredinom pro3le godine &ime se postupno smanjuje pritisak na
rasti proizvodackih i potrodackih cijena. Cijene sirove nafte na kraju lipnja spustile
su se na oko 70 dolara po barelu, a cijene plina na oko 30 EUR/MWh to su kod
obje kategorije razine zabiljezene prije ruske invazije na Ukrajinu. Istovremeno
cijene elekirine energije su za oko 60% niZe u odnosu na navedeno razdoblje. S
druge strane cijene ostalih sirovina ostaju povisene s nesto izrazenijom kolebljivo-
§¢u prehrambenih sirovina zbog vremenskih (ne)prilika i neizvjesnosti.

Potro3acke cijene medutim i dalie ostaju povisene sve vise podrzane ne samo
cijenama hrane nego i potraznjom u segmentu usluga. U&inak smanjenih cijena
energije tek ¢e se postupno i vierojatno ne u potpunosti preliti na krajnje potrosa-
¢e. Predmnijevamo da je dio poduzeéa vierojatno vezan fiksnim cijenama ugovo-
renim u prethodnom razdoblju, a dio bi mogao ostvarene ustede preusmieriti na
poveéanije dobiti i/ili rast plaéa koje su pod snaznim pritiskom ne samo u javnom
veé i u privatnom sektoru. Snazan nominalni rast plaéa, koji veé premasu-
je stopu inflaciju uz solidnu turisticku sezonu pojagava potraznju i podrzava
daljnje jacanje osobito cijena usluga otvarajuéi rizike spirale rasta cijena uslijed
rasta cijena plaéa. On je do sada bio razmjerno nizak, ali ostaje &injenica da bi
u uvjetima snaznog trzista rada oéekivani rast realnih plaéa mogao podrzavati ili
podizati potrazniju te time poticati daljnji rast cijena odredenih proizvoda, a oso-

1 PPI, CPI'i HICP

Inflacija, godi$nja promjena*
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*indeks potrosackih cijena
Izvori: DZS, HNB, Raiffeisen istraZivanja

Kratkoroéna inflacijska oéekivanija
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Proizvodacke cijene*, godisnja
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Procjena razine uskladenosti cijena u bito usluga pa bi se inflacija u takvom makroekonomskom okruzenju mogla
2022. (EU=100) pokazati tvrdokornijom i ustrajnijom.

Opéa | Hranai

Restorani
i lko- | . " ~ . . v o . . v L e .

razina | bezalko- |y g To odrazava i temeljna godisnja stopa inflacije potro3ackih cijena, koja

cijena |holna pié¢a
Austriia 110,2 106,4 N71 1071 iskljuéuje promjenu cijena energije, hrane, pi¢a i duhana. Ona je u prvih
Njematka 1073 1052 1041 118, pet mjeseci 2023. iznosila u prosjeku 9,1%. lako je svoju najvisu vrijednost
euro podrugje 105, 1035 1016 1085 dosegnula u sijeénju (10,3%), stopa temeljene inflacije u svibnju (a najvje-
Slovocka el oz e rojatnije i u lipnju) premasila je osnovnu stopu rasta potrosackih cijena.
Slovenija 88,1 100,7 88,4 80,8
Ceska 83,2 93,8 752 85,8
Hrvatska 724 101,0 856 535 Smatramo da se konvergencija cijena hrane prema europskom prosjeku veé
Madarska 72,1 97,5 672 417 dogodila, ali za rast cijena usluga o3 uvijek ima prostora. Cijene energije
Poliska 62,2 74,4 839 668 u Hrvatskoj daleko su ispod prosjeka Europske unije. Stovise uz Madarsku,
* EU=100

Jzvort: Eurostot, Raiffeisen ishaZivanio one su u usporedbi s ostalim europskim drzavama najmanje uskladene te se

nalaze na razini 54% prosjeka EU. Ipak, kako su iste administrativno odre-

dene one tek u manjoj mjeri ovise o trzi§nim kretanjima, a veéim dijelom o

(politikim) odlukama kreatora ekonomske politike. Naravno veé u srednjem roku
Prognoze kretanja inflacije i u ovom segmentu mogucée je ocekivati ulazne pritiske.
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U nastavku godine inflatorni pritisci ée polagano slabiti pa ée prosjiena
stopa inflacije prema kraju godine iznositi oko 4% razine oko koje ée se zadrza-
vati i tijekom prvog tromjeseéja 2024. U prosjeku indeks potrosackih cijena
u 2023. trebao bi usporiti na 7,5% dominantno pod utjecajem uéinka ba-
znog razdoblja i pada cijena energije. Rast cijena hrane prema kraju godine

trebao bi takoder usporavati, ali na razini cijele godine, pod utiecajem izrazito

~/

povidenih stopa u razdoblju od sijenja do lipnja (potencijalno i do rujna), one

N B
N
2021, \\
~

2019. //

o o I < ]
S S & § 8§ ¢e i drugu godinu za redom imati dvoznamenkasti rast te tako ponovno imati naj-
— Hrvatska = Europodrucie veéi doprinos ukupnom indeksu potro$ackih cijena. Administrativno ograniéenije
Izvori: RBI/Raiffeisen isirazivania na cijene pojedinih prehrambenih proizvoda prema odluci Vlade zadrzat ée se

do 1. travnja 2024. Cijene usluga bit ¢e jedna od klju¢nih odrednica utjecaja na
temeljnu stopu inflacije koja ée prema nasim projekcijoma za razliku od
osnovne stope zabiljeZiti blago ubrzanje.
Prognoze cijena sirove nafte

(Brent, USD/bbl), pr. U trenutnim projekcijama ciliana razina od 2% nece se dosegnuti ni ti-

mnm jekom 2024. kad bi rast cijena trebao usporiti dodatno, ali ¢e se zbog
[ uskladivanja niza administrativnih cijena, konvergencije i nastavka rasta

2023. 81,4 800 900 900 854 dr3avati iznad 3 post

2024. 800 850 900 850 850 zadrzavall 1znad 3 posto.

2025. 750 750 750 750 750

Izvori: Refinitiv, RBI/Raiffeisen RESEARCH Prognoza rasta potrosackih cijena je izloZzena negativnim rizicima prven-

stveno ovisnim o zadrzavanju cijena energije na trenutnim razinama koje

su nize od pocetka rata u Ukrajini. Od lokalnih specifiénosti zamjetno je
da se transmisija monetarne politike, prijenos visih kamatnih stopa sredisnje banke
na troskove zaduzZivanja u Hrvatskoj dogada jo$ uvijek manijim intenzitetom nego
u drugim drZzavama euro podruéja. Navedeno dijelom valja pripisati porasloj (io-
nako visokoj) likvidnosti zbog ulaska u euro podruéje te zakonskim ograni¢enjima
rasta kamata na stambene i potrodacke kredite. Dizanjem kamatnih stopa sre-
didnja banka nastoji djelovati na potrazniju i njen utiecaj na inflaciju. Navedeno
¢e ipak s odredenim odmakom biti sve izraZenije i na hrvatskom trZidtu te time
negativno utjecati na potraznju te naposlietku na stopu inflacije. Do tada poticaj
inflaciji dolazit ée od snazne potraznije uslijed robusnog trzista rada te povoljnih
uvjeta financiranja.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié
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Priblizavanje kraja ciklusa podizanja referentnih

kamatnih stopa

B Postepeno normaliziranje bilance sredisnje banke europodruéja
B Nastavak zaostravanja monetarne politike u SAD-u?

Na posliednjem sastanku u Frankfurtu u lipnju, Europska sredi$nja banka na-
stavila je poveéavati referentne kamatne stope za 25 baznih bodova. Time je
kamatna stopa na prekonoéni depozit dosegla 3,50%, kamatna stopa na glavne
operacije refinanciranja 3,75%, a kamatna stopa na prekonoéni kredit 4,00%.
ESB je od srpnja prosle godine do lipnja 2023. poveéala referentne kamatne sto-
pe za 400 baznih bodova, sto je najsnazniji ciklus poveéanija kljuénih stopa u
povijesti europodruéja. Trenutaéno sredidnja banka pruza vrlo malo smjernica
za daljnji put monetarne politike. Pristup je voden podacima koji se temelje na
procjeni inflacijskih izgleda, dinamike temeljne inflacije i snage transmisije mo-
netarne politike. Ipak, retorika predsjednice C. Lagarde na posliednjem sastanku
dozivljena je izrazito otro. Kljuéna poruka bila je ako se makroekonomski izgledi
bitno ne promijene, ESB nastavlja stezati monetarnu politiku. Sliedeéi sastanak
Upravnog vijeéa na rasporedu je 27. srpnja, a projiciramo jo$ jedno poveéa-
nje referentnih kamatnih stopa za 25bb te bi posliedi¢no ciklus

ESB: ekonomske prognoze

BDP,

X Inflacija, %
realni rast, % 1o

prognoze iz

prognoze iz

2023. 09 1,0 54 53
(51)  (4,6)
2024. 5 16 30 29
(3,00 (25)
2025. 6 1,6 22 21
(23)  (2.2)

* u zagradama je temeljna inflacija
Izvori: ESB, RBI/Raiffeisen istraZivanja

poveéanja kamatnih stopa od strane sredisnje banke monetarne uni-  Projekcije kamatnih stopa i prinosa u
je trebao zavriiti. Spustanje kamatnih stopa s terminalne razine ~ europodrucju

ne oéekujemo prije drugog tromjeseéja 2024. Ipak, postavlja se ruj. 23. pro. 23. ozu. 24. lip. 24.

pitanje 3to bi sredisnju banku sprijecilo v podizanju kamatnih stopa  ESB ref. stopa

4,25 4,25 4,25 4,00

u rujnu. lzgleda da ¢e tada nove prognoze biti odluujuée — hoée li  Depozina stopa 375 375 375 350
inflacija za nositelje monetarne politike i dalje nastaviti biti predugo 2milses i SN N VO
Njem. 2-god. prinos 2,90 2,80 2,70 2,55

pretierano visoka? S nase tocke gledista, bit ée to vierojatno Zestoka
rasprava unutar Upravnog vijeé¢a. Pogled na aZurirane ekonomske
projekcije ESB-a pokazuje da procjena kretanja inflacije ostaje iza-
zov. lako se ocekuje nastavak dezinflacije, taj proces ée trajati, a ESB ne ocekuje
spustanije inflacije na cilianu razinu od 2% prije 2025. godine. Istovremeno je i
ocekivana temeljna inflacija revidirana na vide, $to dobrano odrazava otporno
trziste rada i povezan pritisak na rast nominalnih plaéa. Dok navedeno podrza-
va ostriju retoriku Eelnika sredidnje banke, ve¢ akumulirana razina zaostravanija
monetarne politike i posljedi¢ni ucinci transmisije pozivaju na oprez. Informacije
iz kreditnog sektora (razina kamatnih stopa, uvieti kreditiranja i obujam kredita)
pokazuju jasan u&inak monetarnog stezanja koji dolazi do izrazaja s odredenim
odmakom na gospodarstvo i inflaciju. Stoga bi Upravno vije¢e uskoro moglo za-
uzeti stav “&ekaj i vidi” s obzirom na opseg poostravania.

U tom kontekstu treba uzeti u obzir i utjecaj pojedinih mjera na postepeno sma-
njivanije bilance ESB-a. Naime, blago zaostravanje monetarne politike provodi
se i putem kvantitativnog stezanja, poglavito putem izmjena u ciljanim operaci-
jama dugoroénijeg financiranja (engl. Targeted longer-term refinancing operati-
ons, TLTROs) i u programu otkupa vrijednosnih papira (engl. Asset purchase pro-
gramme, APP). Navedeni portfelj programa kupnie vrijednosnih papira smanjivao
se umjerenom i predvidljivom dinamikom, odnosno Eurosustav nije reinvestirao u
cijelosti glavnice dospjelih vrijednosnih papira. Prosjeéno mjeseéno smanjenje u
iznosu od 15 mlrd. eura provodilo se do kraja lipnja 2023. Upravno vijeée od srp-
nja 2023. vise ne provodi reinvestiranje u sklopu APP-q, 3to znadi da se portfelj od
poletka druge polovice godine smanjuje mjeseéno u prosjeku za 25 mlrd. eura.
Daljnje promjene u politici postojeéih programa nisu obznanjene, odnosno vri-

Nijem. 10-god. prinos 235 230 225 220
Izvori: RBI/Raiffeisen RESEARCH

Bilanca ESB-a
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Krivulja prinosa referentnih
obveznica

55

50
45 ™S

4,0 e

3,5

3,0 N

2,5

2,0
01 2 3 4 5 6 7 8 9 1011
godine do dospjeéa

= Nijemacke drzavne obveznice

= Americke drZavne obveznice

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

FOMC - ekonomske prognoze

rocno
BDP

A1,00 V1,10 ¥1,80 —1,80

prethodno 040 1,20 190 1,80
Stopa

nezaposlenosti ' ¥4,10 ¥4,50 ¥4,50 —4,00
prethodno 4,50 4,60 4,60 4,00
Inflacija ¥3,20 —2,50 —2,10 —2,00
prethodno 3,30 2,50 2,10 2,00
Temeljna

inflacija A390 —2,60 A2,20
prethodno 3,60 260 2,10
Referentni

kamatnjak A560 A4,60 A3,40 —2,50

prethodno 510 430 3,10 250

Napomena: Projekcije predstavljaju medijan &lanova FOMC-
a. Rast BDP-a i stope inflacije odnose se na god. promj. Q4,/
Q4. Stopa nezaposlenosti odnosi se na prosjek Q4. Referentni
kamatnjak pokazuje sredinu referentnih kamatnih stopa. Stope
inflacije temelje se na PCE indeksu cijena, a temeljna inflacija
iskljucuje cijene energije i hrane.

Izvor: FED, Refinitiv, RBI/Raiffeisen istraZivanja

Bilanca Feda
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

jednosni papiri dospijeli u sklopu hitnog programa kupnje zbog pandemije (engl.
Pandemic emergency purchase programme, PEPP) trebali bi se, prema retorici
ESB-q, nastaviti reinvestirati do kraja 2024. Snazan zaokret u monetarnoj politici
zasad je prodao bez ozbiljnijih posliedica na financijskim trzistima, odnosno bez
veéih problema u transmisiji monetarne politike. Navedeno je omoguéilo ESB-u
da ne posegne za implementacijom kontroverznog transmisijskog instrumenta za-
stite (engl. Transmission protection instrument, TPI). S druge strane, financijska trzi-
$ta karakterizirala je pojacana kolebljivost, 3to nije éudno s obzirom na dinamié-
no ekonomsko okruzje. Nakon posliednjeg sastanaka ESB-a, ponavljanje elnika
vodecih sredisnjih banaka o ustrajnosti inflatornih pritisaka i nuznosti restriktivne
monetarne politike za uspostavljanje stabilnosti cijena izazvalo je produbljiva-
nje inverzije krivulje prinosa referentnih obveznica. Pritiskom na rast prinosa
na kra¢em dijelu krivulje (koji su i osjetljiviji na kretanje monetarne politike), razlika
izmedu 2-godi3njeg i 10-godiinjeg izdanja njemagkog Bunda dosegla je najvise
razine od ranih devedesetih godina dvadesetog stoljeca. Prinos na 10-god. Bund
kretao se u promatranom razdoblju oko 2,35%.

Nakon $to je poveéao referentnu kamatnu stopu za 500 baznih bodova od
ozujka 2022., Fed je odlucio na posliednjem sastanku u lipnju zadrzati raspon
referentne stope na dosegnutim razinama, na 5,0 - 5,25%. Medutim, azu-
rirane ekonomske projekcije signaliziraju da navedeno ne oznaéava prestanak
zaoétravanja monetarne politike, veé je oéekivana terminalna stopa pomaknuta
na vise za 50 baznih bodova. Predah na sastanku u lipnju uzet je i s obzirom
na to da je sliedeéi dvodnevni sastanak veé 25. i 26. srpnja, odnosno kako bi
se prikupilo vide podataka o trendovima u gospodarstvu. Sredidnja banka SAD-
a sve je zabrinutija zbog postojanosti temeljnih inflatornih pritisaka, dok postoji
odredena nesigurnost oko politike kamatnih stopa i njezinog utjecaja na ucinko-
vito uspostavljanje stabilnosti cijena. U nedostatku podataka koji bi upuéivali na
odrzivu dezinflaciju u gospodarstvu, Fed Zeli nastaviti stezati monetarnu politiku.
lpak, relativno oprezniji stav sredidnje banke pod utjecajem je i ve¢ dosegnute
razine referentne kamatne stope i odredenog vremenskog odmaka u kojem mo-
netarna politika utie¢e na gospodarsku aktivnost i inflaciju. U skladu s navedenim,
oéekujemo novo podizanje kljuéne kamatne stope za 25 baznih bodova u
srpnju te terminalnu razinu na rasponu 5,25 - 5,50%. Jo$ jedno poveéanje
referentne stope za 25 baznih bodova ne moze se iskljuéiti, ali trenutaéno to ne
ocekujemo. Spustanje kamatnih stopa, prema projekcijama Raiffeisen Rese-
archa, nije opcija u 2023., osobito ako gospodarstvo SAD-a zadrzi prisutnu
otpornost prema kraju godine.

Trzi$ni dionici okarakterizirali su retoriku ¢elnika Feda kao izrazito ostru (hawkish).
Stoga je na americkim trzidtima kamatnih stopa zabiljeZen zamjetniji rast prinosa
na kra¢em kraju krivulje. U dugom roku trZista vieruju da ¢e Fed obuzdati infla-
torne pritiske, ¢ak i ako ¢e trade-off s gospodarskom aktivno3éu podrazumijevati
klizanje ameri¢kog gospodarstva u recesiju. Takvo okruZenje odrazava se na tre-
nutacno duboko invertiranu krivulju prinosa ameri¢kih drzavnih obveznica.

Na deviznom trzistu kretanje teéaja EUR/USD odredeno je ponaivise relativnom
monetarnom politikom ESB-a i Feda. Tijekom svibnja na deviznim trzistima domi-
niralo je ja¢anje ameri¢kog dolara koji je porastao gotovo 3% u odnosu na euro.
Nakon 3to se nije uspio na pocetku drugog tromjesecja odrzati iznad 1,10 dolara
za euro, te¢aj EUR/USD promijenio je smijer i kre¢e se izmedu 1,07 i 1,09 dolara
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za euro. Odraz je to prvenstveno promijene trzidnih oéekivanja o smjeru monetar- EUR/USD, prosjek

ne politike Feda (nastavak stezanja monetarne politike bez spustanja kamatnih 1,35
stopa u ovoj godini). Ograni¢avajuée na rast tecaja djeluju i posliedniji ekonom- 130 |-\
ski podaci koji upozoravaju na usporavanje gospodarskih aktivnosti i slabljenje 1,25 \
poslovnog optimizma u europodruéju, to daje potporu ulozi americkog dolara 120
kao sigurnog utoista. Medutim, uz prisutnost pojaéane volatilnosti, oéekujemo 115 ///\
kretanje te¢aja EUR/USD oko 1,10 dolara za euro prema kraju godine. Poten- 110 \__// \
cijalni rast prema 1,15 dolara za euro mozemo oéekivati tek kada Fed poginje 105 \//
komunicirati o spustanju referentne kamatne stope. 100
S8 s K s o9 oo g
Franz Zobl (RBI), Petar Bejuk & 8 8§ 8888 R X8

Izvori: Refinitiv, RBI/Raiffeisen istraZivanja
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Poboljsani fiskalni ciljevi za 2023., volatilnost na

trzistima obveznica

B Stabilne javne financije vodi izborne 2024. godine
B Kretanje hrvatskih euroobveznica odrazava élanstvo u euro podruéju

Fiskalni pokazatelji
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B Javni dug, ESA 2010
= Manjak konsolidirane opce drzave, ESA 2010, desno

Izvori: Eurostat, Raiffeisen istraZivanja

Rashodi za kamate
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2022. i 2023. projekcije Vlade
Izvori: EDP izvjestaj,Eurostat, Raiffeisen istraZivanja

Dospijeé¢a drzavnog duga po
izdanim obveznicama®
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*glavnica i kamate
Izvori: MF, Raiffeisen istraZivanja

Kreditni rejting Republike Hrvatske

T
ocijena kreditnog rejtinga
S&P BBB+ Stabilni 17.3.23. 15.9.23.
Fitch BBB+ Stabilni 14.4.23. 6.10.23.
Moody's Baa2 Stabilni  12.5.23.  10.11.23.

Izvori: rejting agencije, Raiffeisen istraZivanja

Povolina gospodarska kretanja u prvom dijelu godine i poboljsani ekonomski
izgledi svakako pogoduju javnim financijama. Nakon iznad oéekivanih rezultata
u 2022. godini uz proracunski visak od 0,4% BDP-a fiskalni ciljevi za ovu go-
dinu revidirani su u pozitivnom smjeru. Prema dostupnim podacima za raz-
doblje sije¢anj-svibanj 2023. ukupni prihodi drzavnog proraduna iznosili su 10,4
mlrd. eura i bili su 19,9% visi u odnosu na isto razdoblje 2022. godine. Najzna-
¢ajnija stavka, prihodi od poreza s ukupnim iznosom od 6,1 mlrd. eura na godis-
njoj su razini porasli 24%. Pri tome je zabiljezen snazan rasta prihoda od poreza
na dobit (+78,2%) sto je rezultat naplate prihoda od poreza na ekstra profit za
prodlu godinu. Podrzani i nastavkom snaznih inflatornih pritisaka prihodi od PDV-
a u prvih pet mjeseci 2023. dosegnuli su 3,4 mlrd. eura (+16,4%) godisnje. Na
strani rashoda, uz godisnju stopu rasta za 15,5% ukupni rashodi iznosili su 10,2
mlrd. eura. Rashodi za plaée zaposlenima porasli su u promatranom razdoblju
10,5%, za mirovine 13% dok je najsnazniji rast rashoda zabiljezen u kategoriji Po-
modéi (+21,5% godiinje), a posliedica je izdataka za 4. paket Vladinih mjera po-
modi za ublazavanije inflatornih u&inaka i porasta cijena energenata. Vrijednost
navedenog paketa mjera koji je donesen u ovoj godini je 1,7 mlrd. eura odnosno
oko 2,5% procijenjenog BDP-a za 2023. Upravo je to bio jedan od razloga re-
balansa proraéuna za 2023. koiji je, zajedno s ekonomskim projekcijama
za 2024. i 2025. godinu donesen u svibnju. Prema novom rebalansu ukupni
prihodi poveéavaju se za 1,7 mlrd. eura na 26,6 mlird. eura najveéim dijelom kao
rezultat veéih prihoda od poreza (+999 mil. eura) dok se ukupni rashodi pove-
¢avaju na 28,1 mird. eura (+1,4 mlrd. eura), i zbog rasta izdataka za mirovine i
plaé¢e u drzavnim i javnim sluzbama. Prema novim projekcijama, Vlada oéekuje
manjak konsolidirane opée drzave u 2023. na 0,7% BDP-a (u odnosu na -2,2%
u izvornom planu). Nase projekcije blago su konzervativnije i odraZavaju nega-
tivne rizike usporavanja gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj, ali i zemljama vaznim
trgovinskim partnerima. Oéekujemo kako ée u ovoj godini proracunski manjak
iznositi oko 2% BDP-a. Inflacija ée ostati pozitivan ¢imbenik u kretanju prihoda.

izborne godine i pojacanih pritisaka i zahtjeva raznih proraéunskih ko-
risnika vidimo kao znaéajan &imbenik rizika. Nakon snaznog pada omjera
javnog duga i BDP-a u 2022. (na 68,4%, —10pb) dalinje poboljsanje ocekuje-
mo i u ovoj godini. Ovdje valjda napomenuti kako su Smjernice fiskalne politike
za 2024. godinu EK iz oZujka ove godine potvrdile ukidanje primjene opée
klauzule o odstupanju od proracunskih pravila definiranih Paktom o stabil-
nosti i rastu iz 2020. godine. Ova klauzula deaktivirat ée se krajem 2023. jer je
prema procjenama EK odnosno Vije¢a EU, gospodarstvo EU izaslo iz razdoblja
snazne ekonomske krize, ostvarivii razine ekonomske aktivnosti iz razdoblja prije
pandemije. Naime, spomenutom klauzulom drzavama élanicama omogudilo se
pruzanie fiskalnih poticaja svojim gospodarstvima u svrhu ublaZzavanja negativnih
u&inaka pandemije koronavirusa. Uz to priviemeno je bilo omoguéeno udaljava-
nje od prethodno definiranih fiskalnih cilieva te kriterija iz Maastrichta. U sred-
njoroénom razdoblju, fiskalni scenarij za Hrvatsku u svim projekcijama sugerira
postupno dostizanje maastrichtskog kriterija od 60% BDP-a.
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Nakon najave, krajem lipnja Vlada je i sluzbeno predstavila nove porezne iz-  Prinosi na lokalne obveznice

mjene koje bi trebale stupiti na snagu na pocetku sliedece godine. Najznaéainiji 50 T
dio izmjena, koje za cilj imaju dodatno porezno rastereéenje gradana i posliedi- jﬁg LY. SaY
¢an rast plaéa, odnosi se na izmjene poreza na dohodak, odnosno ukidanje pri- >

reza porezu na dohodak. Vlada je predlozila izmjene stopa poreza na dohodak o, ;(5)

kojima bi se u sluéaju potrebe, nadomiestili prihodi od prireza. Kako se radi o 15

prihodima jedinica lokalne samouprave ostaje za vidjeti odgovor lokalnih vlasti, (])g

posebice najveéih gradova gdje su i stope prireza najvide te imaju zna&ajnu ulo- 00

gu u punjenju lokalnih proraduna. Tijekom posliednjeg tromjesedja 2023. opéine g

i gradovi duzni su donijeti i objaviti odluku o visini poreznih stopa na dohodak.
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Od znadajnijih izmjena svakako je i povecéanie iznosa osobnog odbitka za uzdr- 2027 —— 2025 —— 2035
zavane ¢lanove te smanjenje osnovice za mirovinsko osiguranje u 1. stupu. Kao * bid yield fo maturity

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

osnovni motiv za nova porezna rastereéenja gospodarstva Vlada je navela gos-
podarski oporavak i rast. Ne iskljuéujemo moguénost da se gubitak prihoda lokal-
nih jedinica nadoknadi veéim poreznim stopama na dohodak, osobito u velikim
gradovima. Ipak navedene odluke osim u kontekstu odrzivosti lokalnih prora¢una  10-god. prinosi

treba promatrati u kontekstu nadolazeéih izbora. 8
7
Na karti rejtinga, nakon 3to je sredinom travnja Fitch potvrdio investicijsku razinu 6 Europodrucie
- ) - M . g 5
rejtinga Hrvatske uz ocjenu BBB+ na isti korak odlu¢io se i Moody’s u svibniju. .
% 4
Nakon pobolj$anja rejtinga kao odgovor na usvajanje eura, za nove pozitivne .
pomake potrebne su konkretnije promjene poput jaéanja stabilnosti javnih finan- )
cija kroz daljnju fiskalnu konsolidaciju, provedba strukturnih reformi, prelijevanje !
pozitivnih u&inaka ulaska u europodruée (konvergencija BDP per capita), jaéanje 0 -
. . . ) EEEEEEEEN
institucionalnog okvira i sl. Medutim, ukoliko se fiskalna disciplina nastavi, vidimo s e5 5383858 8 2
P - . - . 8 E g b= 2 v <
sve veu vjerojatnost pozitivnog kretanja rejting ocjene. z < “ 2
* bid yield to maturity
. . e e . . ew.o . . Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja
Pojacana volatilnost obiljeZila je kretanja na trzistima obveznica u euro podrué-
ju posliednijih mjeseci. U trenutnom (neizvjesnom) okruZenju razine cijena mogu se
brzo mijenjati od jednog do drugog scenarija, $to zadrzava volatilnost na visokoj
razini. Uz rizik sve manije financijske stabilnosti dok je s druge strane izraZen rizk ~ HR-DE 10-god. prinosi
poja&ane inflacije, prinosi drzavnih obveznica u zadnje su vrijeme bili u porastu. 6 | | 260
To uglavnom vrijedi za kratka dospijeéa dok je pritisak na rast dugoroénih prinosa Y | 240
ipak bio manje izrazen. Zbog toga su krivulie drzavnih obveznica euro podruéja 4 [f | 220
jako inverzne. Buduéi da je vijerojatno da ée ESB odluéiti zauzeti stav u vodenju | 3 ‘ 200
o . . Ny % A Y RPRE:
monetarne politike i kamatnih stopa “visoko za duZe vrijeme” o&ekujemo zadrza- 2 180
vanie inverzne krivulje prinosa jo3 neko vrijeme. Ipak, s priblizavanjem terminalne ! 160
stope, smatramo da su razine prinosa veé dosegnule ili su blizu svojih vrhunaca. ° 140
Do kraja godine olekujemo da ¢e se prinosi trgovati na nizim razinama. Ova- T cc NS 120
. . . . . NNNNNNNNNNNNNNRNNS
kva kretanja prate i hrvatske euroobveznice $to odrazava ¢&lanstvo Hrvatske —ReYGoNGe S d-aaYn o
.. . . . . . . . . .. M 10 god. spread (desno)
u euro podruéju. Prinosi na duljem kraju krivulie (10 godina) kretali su se tijekom — HRV-10. god. NJEM.-10. god.

drugog tromjesecja uglavnom u uskom rasponu izmedu 3,70 — 3,90% 3to je oko  izvori: MinFin, Raiffeisen istrazivanja
150 bb iznad referentne krivulje prinosa. Nedavno blago horizontalno pomica-
nje krivulje prinosa hrvatskih euroobveznica povezano je s izdanjem 1,5 milijar-
di eura euroobveznica pocetkom lipnja (CROATI 2035), 3to je uslijedilo nakon
jednako uspjednog prvog izdanja tzv. narodnih obveznica u prvom tromjeseéju
2023. Nova i relativno mala &lanica euro podrucja tako nastavlja razvijati svoju
medunarodnu krivulju prinosa denominiranih u eurima, gdje se, s jedanaest eu-
roobveznica, priliéno zatvorena krivulja sada razvila u segmentu 2024. - 2035.
Prema nasim ocekivanjima, relativno povolina tehnigka slika zajedno sa steza-
njem kamatnih stopa ESB-a koje se bliZi kraju ostavlja nedto potencijala za daljnje
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Ina politika i trziste duga
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Izvori: MinFin, Raiffeisen istraZivanja

suzavanje spreadova. Lokalna izdanja nastavljaju pratiti kretanja regionalnih i
globalnih izdanja obveznica koja zna&ajnije utjeu na njihove izvedbe od doma-
¢ih makroekonomskih pokazatelja i o&ekivanija.

Prema revidiranom Planu financiranja primici od izdanih vrijednosnih papira u
2023. povecani su za 384,5 mil. eura na 4,6 mird. eura. Nakon dosadasnijih
izdanja, a uzimajuéi u obzir potrebe za financiranjem za ovu godinu, mozemo
ocekivati i aktivnu jesen na trzistu kapitala u ovoj godini. Podsjetimo, u studenom
dospijeva i 1,5 mlrd. eura lokalne obveznice.

E.S. Resanovié
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Dvije i pol godine nakon donosenjaq, je li NGEU na

pravom putu?

Brzina i u€inkovitost povlaéenja raspolozivih sredstava u okviru RRF instrumenta
daju mjesovitu sliku. Medutim, valja naglasiti da izda3na sredstva dostupna kroz
instrument NGEU nisu prilika samo za zemlje SIE, ve¢ i za mnoge strane kompa-
nije koje posluju na tim trZistima.

NGEU kao dodatni pokretac izgleda rasta

Osmislien kao privremeni instrument financiranja Europske unije koji moze mobi-
lizirati do 723 milijarde eura (po cijenama iz 2022.) u bespovratnim sredstvima
i kreditima, NGEU je kreiran kao inicijativa za poticanje dovrietka investicija i
strukturnih reformi. ESB procjenjuje da bi, ako se u potpunosti provede, NGEU
mogao povedéati razinu realnog BDP-a u europodruéju do 1,5% do 2026. (The
economic impact of Next Generation EU: a euro area perspective (europa.eu)).
To ¢&ini veliku razliku jer ¢e dodatno povecati izglede za rast.

Nakon dvije i pol godine trajanja programa otvara se
pitanje: “Je li NGEU na pravom putu? “

Isplate bespovratnih sredstava iz RRF-a zemljama EU-a do srpnja 2023. do-
segnule su 165 milijardi eura. To iznosi vise od 30% ukupne omotnice za koju
se ocekuje da ée je zatraziti zemlje EU-a u razdoblju 2021.-2026. Na razini
EU najuspjesnija zemlja po pitanju povlagenija sredstava je Spanjolska gdie je
isplacena veé trec¢a rata, dok su Greka i ltalija ispunile preduviete te su podni-
jele zahtjev za isplatu treée transe. Od zemalja srednje i istoéne Europe druga
rata ispladena je samo Hrvatskoj i Slovackoj, dok za isplatu treée transe do sada
nema zahtjeva. U nekim su zemljama potrebne strukturne reforme bile odgodene,
a buduéi da su to preduvjeti za isplatu sredstava, doslo je do posrednog uéinka
na dinamiku plaéanija. To se prije svega odnosi na situaciju u Poljskoj i Madarskoj
gdje gotovo da nije bilo promjena u odnosu na nadu posliednju analizu iz pro-
sinca 2022. (Wide Angle Shot: NextGenerationEU - how does it look two years
later... (raiffeisenresearch.com)).

Poljska je jo3 uvijek u procesu ispunjavanja preduvijeta potrebnih za oslobadanije
NGEU sredstava. U sklopu tog procesa, prijedlog zakona koji bi trebao podrzati

Namjera drzava ¢lanica da zatraze kredite unutar RRF-a

Drzava élanica Iskazana namjera Zahtjev za Ispunjavanie ili
trazenja kredita kreditom premasivanje gornje

poslan granice od 6,8%*

Austrija Da Ne 0 Ne
Bugarska Da Ne 0 Ne
Hrvatska Da Da 3.612 Ne
Cetka Da Da max 11,000 Ne
Madarska Da Da max 6,600 Ne
Poljska Da Da 23.035 Ne
Rumuniska Da - - Da
Slovacka Da Ne 0 Ne
Slovenija Da Ne 0 Ne

*iznos zajma za svaku drZavu €lanicu ne smije premasiti 6,8% njezina BND-a
Izvori: EK, Raiffeisen istraZivanja

RRF alokacija i isplata bespovratnih
zajmova
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*do srpnja 2023.
Izvori: EK, Raiffeisen istraZivanja

Isplate ™

Potencijalna veli¢ina ulaganija
unutar RRF-a za klimatske ciljeve
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Izvori: EK, Raiffeisen istraZivanja
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op291~18b5f6e6a4.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op291~18b5f6e6a4.en.pdf
https://www.raiffeisenresearch.com/servlet/LibraryServlet?handler=DocViewer&action=viewEncodedWithReadership&encrypt=NjU4N2IzZGUtMGUwNS00NTk5LTg3ZjktMjFmOTFiZmNkMWIz&mime=HTML&id=elizabeta.sabolek-resanovic@rba.hr
https://www.raiffeisenresearch.com/servlet/LibraryServlet?handler=DocViewer&action=viewEncodedWithReadership&encrypt=NjU4N2IzZGUtMGUwNS00NTk5LTg3ZjktMjFmOTFiZmNkMWIz&mime=HTML&id=elizabeta.sabolek-resanovic@rba.hr

RRF provedba
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27 NPOO dostavlieni EK

2

J

Komisija odobrila Planove

26 Provedbena odluka Vije¢a o odobrenju ocjene
NPOO-a

2

N

Isplaéeno predfinanciranje (EUR 56,56 mird
bespovratnih sredstava i zajmova)

2

o

Potpisan Operativni sporazum za provedbu
NPOO-a

18 Zahtjev za 1. ratom poslan Komisiji

18 lIspla¢ena 1. rata

7 Zahtjev za 2. ratom poslan Komisiji

6 Isplaéena 2. rata

3 Zahtjev za 3. ratom poslan Komisiji

1 Isplaéena 3. rata

Izvori: EK, Raiffeisen istraZivanja

sporazum s EU-om poslan je na ocjenu Ustavnom sudu. Sam Ustavni sud je u sre-
di3tu osporavane reforme pravosuda i nije se uspio okupiti i odluéiti o prijedlogu
zakona. Kao rezultat toga, ponovno se odgada oslobadanie sredstava. Stovise,
predstojeéi parlamentarni izbori u listopadu dodatno kompliciraju proces s poli-
tickog stajalidta. Za sada nije isklju¢eno da se dogovor ne postigne prije izbora,
$to bi znacilo da bi isplate bile tek 2024.

U sluéaju Madarske, iako je zemlja uspijela izbje¢i najgori moguéi scenarij (f.
nepovratan gubitak EU fondova) krajem 2022., jo¥ uvijek nema dogovora oko
spornih pitanja i, sukladno tome, sredstva iz RRF-a i kohezijskih fondova tek tre-
baju biti pustena. Kao i u slu¢aju Poljske, pristup fondovima osiguran je samo
ako madarska Vlada ispuni 27 “super mjera”. Zaklju¢ak: fondovi EU-a vierojatno
neée podrzati gospodarski rast Madarske u 2023.

Jacanje snage RRF-a kroz REPowerEU

Znaéajna promjena geopoliticke situacije, pri éemu posebno mislimo na
rat u Ukraijini, potaknula je Europsku komisiju (EK) da predloZi jaéanje snage
RRF-a u okviru plana REPowerEU. Plan REPowerEU ima za cilj brzo smanjenje
ovisnosti Europske unije o ruskim fosilnim gorivima. Prema uredbi koja je stupila
na snagu u ozujku 2023., drzave &lanice koje Zele iskoristiti pove¢anu financijsku
omotnicu RRF-a moraju izmijeniti svoj plan oporavka i otpornosti kako bi
ukljuéile poglavlje u kojem su navedene reforme i ulaganja za ispunjavanie ci-
lieva plana REPowerEU. Izmijenjene planove potrebno je dostaviti EK sto je prije
moguée, a u svakom sluéaju do kolovoza 2023.

Gotovo 270 milijardi eura REPowerEU sredstava dostupno je drzavama élanica-
ma, ukljuéujuéi 20 milijardi eura novih bespovratnih sredstava, 5,4 milijarde eura
sredstava iz Brexit Adjustment Reserve i preostalih 225 milijardi eura RRF kredita
koje drzave ¢lanice mogu koristiti u svrhu REPowerEU. Do srpnja 2023. svoje su
modificirane planove dostavile Estonija, Francuska, Slova¢ka, Malta, Irska, Portu-
gal, Danska, Spanjolska, Litva i Ceska.
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Brzina i uéinkovitost povlaéenja raspolozivih sredstava
kao najvedi rizik

Imajuéi u vidu da NGEU moze ostvariti svoj puni potencijal samo ako se svi
nacionalni reformski i investicijski planovi provode na vrijeme, uéinkovito
i djelotvorno, postavlja se pitanje potencijalnih rizika, posebice u pogledu
brzine i u¢inkovitosti povlacenja raspolozivih sredstava. Osim veé spomenutih od-
godenih zahtieva za isplatu zbog kasnjenja potrebnih strukturnih reformi, kao u
sluéaju Poljske i Madarske, neke su zemlje odgodile svoja ulaganija financirana
iz RRF-a. Razlog ovakvom razvoju dogadaija koji poveéava rizik provedbe treba
traziti, s jedne strane, u energetskoj krizi i vi$oj inflaciji koji otvaraju nove izazove,
poput Ceste potrebe za revizijom ugovora o nabavi ili javnih natjeéaja ili potes-
koéa u pristupu potrebnim materijalima, opremi tj. zbog uskih grla u opskrbnim
lancima. S druge strane, jo$ jedna prepreka koja se javlja u mnogim zemljama
odnosi se na ograniéenja u administrativnim kapacitetima i politicke prepreke.

Dosadasnii rezultati zemalja v apsorpciji fondova EU-a pozivaju na oprez. Prema
podacima Europske komisije, od zemalja obradenih u ovom izvjeséu, do kraja
2020. samo su Madarska (62,4%) i Poljska (60,5%) povukle vise od 60% EU
fondova u okviru financijske omotnice 2014.-2020. No, moguénost koristenja
sredstava iz Visegodidnjeg financijskog okvira do 2023. godine (pravilo n+3) na-
vodi nas na zakljuéak o brzoj apsorpciji kako se financijska omotnica priblizava
dospije¢u. Naime, podaci EK iz lipnja 2023. pokazuju da su Poljska (92,7%) i
Slovenija (86,6%) dosad najuspjesnije u povladenju sredstava, dok su Slovagka i
Hrvatska sa 69,8% odnosno 64,7% na zacelju. Postavlja se stoga pitanje hoée li
Sestogodisnji horizont NGEU biti dovoljan za snazniju apsorpciju?

EU fondovi - trebali bi biti jedan od kljuénih pokretaca
rasta....

Medutim, usprkos svim preprekama, investicije koje se veéinom oslanjaju na EU
fondove trebale bi biti jedan od klju&nih pokretala rasta ove, ali i iduéih godina.
To se jasno moze is¢itati veé iz dostupnih ekonomskih pokazatelja za 2023, ali
i iz projekcija zemalja SIE za nadolazeée razdoblje. Pri tome je vrijedno je na-
glasiti da izda3na sredstva dostupna kroz EU fondove nisu samo prilika za zemlje
srednje i istocne Europe, veé i za mnoge strane kompanije koje obavljaju svoju

poslovnu aktivnost na promatranim trzidtima.
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Prilagodba na poslovanje unutar euro podrucja

B Smanjenje depozita zbog odljeva gotovine u eurima odrazilo se na pad ukupne imovine kreditnih institucija
B Promjene u kamatnim i ostalim nekamatnim prihodima privremeno poveéavaju povrat na kapital
B Povecanije protucikli¢cnog zastitnog sloja kapitala

Struktura rezultata poslovanja
banaka
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Neto nekamatni prihodi

Legenda:

- formiranije ukupnog prihoda (izmedu 0% i 100%)

- raspodjela ukupnog prihoda osim dobiti (ispod 0%)
- u¢eséa dobiti u ukupnom prihodu (iznad 100%)
Izvori: Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: HANFA, Raiffeisen istraZivanja

Visak likvidnosti u sustavu poveéan je pred kraj prosle godine zbog motivacije kli-
jenata da zamjenu valute docekaju s kunskim depozitom u banci koji se automat-
ski konvertira u euro. Nakon ulaska u euro podruéje jednokratni rast depozita u
sustavu odlio se iz sustava kao gotoving, pa je poéetak godine obiljezio pad uku-
pne imovine kreditnih institucija. Uvodenije eura kao sluzbene valute na poéetku
godine oznadilo je zavrietak razdoblja u kojem su financijske instfitucije na visoko
euroiziranom trzistu ostvarivale znacajne prihode na transakcijoma vezanim uz
arbitriranje te¢aja HRK:EUR. Izostanak prihoda od promiene kuna za eure rezul-
tirao je u padu ostalih nekamatnih prihoda u prvom tromjeseé&ju ove godine, koji
su prepolovljeni u odnosu na isto razdoblje lani. Promjena sluzbene valute nema
znaéajan utjecaj na neto prihode od naknada, koji se poveéavaju pod utjecajem
inflacije, isto kao i rashodi poslovanja. No, u okruZju rasta trZisnih kamatnih stopa
znaéajno su povecani neto kamatni prihodi. Nakon povrata depozita klijenata na
razinu od prije jednokratnog rasta na prijelazu godine, kreditne institucije i dalje
imaju znacajan visak likvidnosti. Za razliku od razdoblja prije pocetka ciklusa
povecanja kamatnih stopa ESB-a u srpnju prosle godine, kreditne institucije sada
ostvaruju prinos na visak likvidnosti deponiran kod sredinje banke. Taj prinos je u
prvom tromjeseéju dosegnuo razinu od 15% ukupnih kamatnih prihoda.

Rast trzidnih kamatnih stopa brzo se prelijeva na nove kredite i depozite s drzavom
i poduzedima, ali prijenos na poslovanje sa stanovnidtvom usporava regulacija
zadtite potrodaca u dijelu ograni¢avanja kamatnih stopa za kredite. Usporedno,
visak likvidnosti usporava prijenos trzidnih kamatnih stopa na kamatne stope koje
banke nude za depozite. Posliedi¢no, potro3aéi kao korisnici stambenih kredita
ostvaruju realno smanjenje vrijednosti zaduZenija uslijed inflacije, bez poveéanija
kamatnog trodka. Gubitak vrijednosti na kreditima potro3aca kreditne institucije
prenose na vlasnike depozita koji ne ostvaruju prinos u skladu s rastom depozitne
kamatne stope ESB-a.

U prvom tromjesecju 2023. godine sektor kreditnih institucija ostvario je poveéani
povrat na kapital od 14% uz stopu kapitaliziranosti od 23,6% u odnosu na riziénu
imovinu i s koeficijentom pokri¢a likvidnosti od 126% iznad propisanog. Ukupni
prihodi porasli su za 27% na godidnjoj razini, kao rezultat rasta neto kamatnih
prihoda za 51%, povecanja prihoda od naknada i frgovanja za 8%, i negativnog
utiecaja ostalih prihoda od trgovanija i promjene vrijednosti imovine od —51%.
Troskovi poslovanja poveéani su za 13% pod utjecajem inflacije. Rezerviranja za
gubitke blago su smanjena uz pozitivan utiecaj na rezultat poslovania, pa je neto
dobit pove¢ana za 45%. Radi jaéanja otpornosti kreditnih institucija u okruzju
povidenih cikli¢nih sistemskih rizika, regulator je od oZujka poveéao stopu protuci-
klickog zadtitnog sloja kapitala sa 0% na 0,5%, uz najavu daljnjih poveéanija na
1% od rujna ove te na 1,5% od lipnja slijedeée godine. Time se povecava trosak
kapitala na lokalnom trzistu koje u odnosu na prosjek euro podruéja ostvaruje
znaéajno brzi rast kredita nefinancijskom privatnom sektoru i rast cijena stambenih
nekretnina.

Anton Staréevié
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Pozitivni ¢imbenici dijelom ve¢ uracunati u cijene dionica

B Pozitivan sentiment s obje strane Atlantika
B IS¢ekivanije zavrietka ciklusa podizanja kamatnih stopa
B Tehnoloski sektor predvodnik rasta

B Podetak oporavka profitnih marzi kompanija u drugom polugodistu 2023.

lako ustrajno visoke stope inflacije, restriktivna monetarna politika i izazovna
geopoliticka situacija ne predstavljoju poticajno okruzenje za dioni¢ka trzista,
izvedba dionickih indeksa u prvom ovogodiinjem polugodidtu bila je vrlo dobra.
Veéina indeksa biljeZi rast vrijednosti, dok su poneki dosegnuli i nove rekordne
razine. Ipak, europski su indeksi u 2. fromjeseéju rastom zaostajali za ameri¢kim
indeksima, 3to pripisujemo visim stopama inflacije s nase strane Atlantika, $to im-
plicira nastavak zatezanja monetarne politike. Nema ni pobolj$anja u pogledu
rata u Ukraijini. Dakle, nesigurnost u opskrbi energijom i moguénost daljnje eska-
lacije i dalje je prisutna.

Smatramo da je izrazeni optimizam na dioni¢kim trzistima odraz priblizavanja
zavrietka ciklusa podizanja kamatnih stopa jer, osim nizih troskova zaduzivanig,
to znadi i pozitivan utiecaj na vrednovanje dionica, $to je posebno dalo vietar u
leda tzv. growth stocks, primjerice dionicama tehnoloskih kompanija, koje imaju
snazan potencijal rasta dobiti u buduénosti. Takoder, pozitivno je utjecala i eufori-
ja povezana s umjetnom inteligencijom (Al) odnosno njezinim potencijalnim utje-
cajem na gospodarstvo u godinama koje dolaze. Naravno, najveéi skok cijena
zabiljezile su tehnologke kompanije koje proizvode komponente povezane s Al
tehnologijom. Buduéi da je tehnoloski sektor zastupljeniji u americkim indeksima,
oni su biljezili snazniji rast u odnosu na europske indekse, a posebno se to odnosi
na Nasdag. Posliedi¢no, znatno je poraslo i relativno vrednovanje americkih in-
deksa te se mjereno omjerom P/E kreée iznad visegodiinjeg prosjeka.

Unatoé znatnom poveéanju kamatnih stopa, gospodarstva EU i SAD-a se drze
vrlo dobro te je o&ekivano klizanje v izrazeniju recesiju zasad izostalo, a time i
negativan utiecaj na dioni¢ka trzidta. Dakle, izgledniji je scenarij tzv. polaganog
prizemlienja ameri¢kog gospodarstva, dok su negativni rizici nesto izraZeniji u
Europi s obzirom na potencijalne probleme u opskrbi energijom te slabije vodeée
pokazatelje. Ipak, ne oéekujemo nepovoljan utiecaj makroekonomskih pokazate-
lia na dionice u kratkom roku, dok bi s priblizavanjem 2024. ekonomsko okruze-
nje trebalo postati ¢ak i poticajno. Sliéno tome, jos od kraja 2022. upozoravalo se
na znatno pogor3anje rezultata poslovanja kompanija, no rezultati su se u prvom
tromjesedju pokazali dosta otpornima $to ukazuje na relativno visoku sposobnost
prebacivanja tereta poveéanija ulaznih trodkova na krajnje kupce.

Ukupno gledano, smatramo da bi i u ostatku godine okruzenije trebalo podrzavati
rast dionickih indeksa, no stope rasta bi trebale biti umjerenije. Naime, investitori
su uglavnom ignorirali jos uvijek prili¢no ostru retoriku sredisnjih banaka u prvoj
polovici godine te stoga smatramo da su negativni uéinci monetarne politike veé
uvelike uradunati u cijene na dioni¢kim trZistima. Ipak, izgledne su povremene
korekcije povezane s ostrijim izjavama duznosnika sredidnjih banaka, ovisno o

dinamici smirivanja stopa inflacije prema ciljanoj razini.

Vrednovanije europskih indeksa je znatno povoljnije u odnosu na americke te je
ispod visegodisnjeg prosjeka P/E. lako to upuéuje na zakljuéak o veéem poten-
cijalu rasta europskih dionica, ¢imbenici poput ovisnosti europskih zemalja o ru-
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Svjetski indeksi — prinosi u 2. tr.
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Océekivano kretanje dobiti
kompanija sastavnica indeksa
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Povrati CROBEX sastavnica u 2. tr. 2023. (dividende nisu ukljuéene)*

skom plinu i strukturne karakteristike europskog gospodarstva jo3 uvijek su ograni-
¢avajudi faktor rasta europskih indeksa. Dakle, iako visoko vrednovanje americkih
dionica poziva na oprez, o&ekujemo da bi i u tre¢em tromjesecju one izvedbom
ponovno mogle nadmasiti europske, a pritom izdvajamo tehnoloski sektor zbog
kontinuirano snazne potraznje, posebno u segmentu umjetne inteligencije. Fun-
damentalno gledano, najveéi potencijal rasta imaju austrijski ATX i kineski indeks
HSCE zbog niskog vrednovanija.

Madarski indeks BUX je zabilieZio uvjerljivo najvedi rast u 2. tromjeseéju, nakon
minusa u 1. tromjesedju. Odraz je to sektorskog sastava BUX-a odnosno visoke
izlozenosti financijskom sektoru (i naftnom) te posliediénom oporavku bankar-
skih dionica nakon smirivanja krize. Od poéetka godine Zagrebacka burza je
uvjerljivo nadmasila izvedbu indeksa regije SIE, ali i mnogih zapadnih indeksa.
Gledajuéi izvedbu tijekom 2. tromjesecja, CROBEX je porastao 4,9%, dosegnuvsi
najvidu razinu u posliednjih vie od 10 godina. Predvodnik rasta bila je dioni-
ca Podravke, &ija je cijena porasla 25%. Pored ve¢ visoko uralunatih &imbenika
poput ulaska u euro podruéje i Schengen, smatramo da je jedan od generatora
optimizma svakako i turisticka sezona, zbog svog pozitivnog utjecaja na znatno
$iri dio gospodarstva od samog turistickog sektora, ali i privatni sektor, a time i
potrodnju. Statistika za sada pokazuje vrlo dobru predsezonu i turisticke kompa-
nije potvrduju vrlo dobro stanje rezervacija. Rast fizickih pokazatelja u prvih 6
mjeseci u odnosu na 2022., ali i rekordnu 2019. uz znaéajno vide cijene svakako
daje razloga za optimizam. Dakle, oéekujemo nastavak pozitivnog sentimenta na
Zagrebackoj burzi, ali s obzirom na dosadasniji rast i razinu indeksa CROBEX, koji
je ve¢ sad iznad ocekivane razine na kraju godine oekujemo usporavanie rasta,
a ne treba iskljuiti ni povremene snaznije korekcije.

Sli¢no inozemnim trzidtima, rezultati poslovanja za 1. tromjesedje 2023. uglav-
nom biljeze odredeno pogorianje profitnih marzi u odnosu na isto razdoblije lani,
u skladu s rastom gotovo svih kategorija operativnih trodkova, no u manjoj mjeri u
odnosu na o&ekivanja. Razlog tome je fokus na ustede i racionalizaciju poslova-
nja te jo3 uvijek snazna potraznja. Stoga su kompanije dio tereta rastuéih trodkova
mogle prevaliti na kupce. U sljede¢im
tromjesecjima o&ekujemo smirivanje
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Podravka

Span

Kon&ar Elektroindustrija

Brodogradiliste V. Lenac

AD Plastik

Adris grupa (P)

CROBEX

cijena iz 2022. v ukupnim trokovima

Kutjevo

inputa, te zatim snazniji rast marzi v

2024.

Atlantic Grupa

Hrvatski Telekom
Valamar Riviera
Atlantska plovidba
Zagrebacka banka
Arenaturist Hosp. Group
Ericsson NT

Jadroplovy

Ana Turudié

* povrati izraéunati na datum 30.6.2023. Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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Izjava o odricanju odgovornosti

Izdavatelj publikacije: Raiffeisenbank Austria d.d. Magazinska cesta 69, 10000 Zagreb, Hrvatska (“RBA”). RBA je kreditna institucija osnovana u skladu
sa odredbama Zakona o kreditnim institucijama.

Ekonomska i financijska istraZivanja su organizacijska jedinica RBA.

Nadzorno tijelo: Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, Miramarska 24b, 10000 Zagreb i Hrvatska narodna banka, Trg hrvatskih velikana 3,
10000 Zagreb.

Ova publikacija izradena je iskljugivo u informativne svrhe i ne smije se reproducirati, prevoditi ili &initi dostupnom tre¢im osobama osim namjeravanog
korisnika, u cijelosti ili djelomice, bez prethodne pisane suglasnosti RBA u svakom pojedinom sluéaju. Ova publikacija ne predstavlja investicijski savijet ili
osobnu preporuku glede kupovanija, drzanja ili prodaje vrijednosnih papira, niti ponudu ili poziv na davanje ponude, te ne zamjenijuje niti dopunijuje bilo
kakav pravni dokument koji je po propisima bilo koje drzave, ukljuéujuéi i Republiku Hrvatsku, potreban za primarno izdanje ili sekundarnu trgovinu finan-
cijskim instrumentima, bez obzira radi li se o malim ili profesionalnim ulagateljima te bez obzira radi li se o subjektima ili rezidentima Republike Hrvatske ili
koje druge jurisdikcije.

Ova publikacija temelji se na javno dostupnim informacijama, koje smatramo pouzdanima, ali za &iju potpunost i toénost ne preuzimamo nikakvu odgo-
vornost. Sve analize sadrzane u ovoj publikaciji utemeljene su jedino na javno dostupnim informacijama i pod pretpostavkom da su te informacije cjelovite
i toéne, a $to ne mora biti slu€aj i za korisnika predstavlja rizik, kako izdavatelja, tako i trzista kapitala i opéih gospodarskih ili politi¢kih okolnosti i izgleda.
Procjene, projekcije, preporuke ili predvidanja buduéih dogadaija te midlienja iznesena u ovoj publikaciji predstavljaju neovisne prosudbe analitiéara na
dan objavljivanja, ako nije drugagije navedeno. Za izradu ove publikacije znaéaijni su bili sliedeéi materijalni izvori: Drzavni zavod za statistiku, Hrvatska
narodna banka, Vlada Republike Hrvatske, Hrvatski zavod za zaposljavanje, Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje, Ministarstvo financija, Hrvatska
agencija za nadzor financijskih usluga, Zagrebacka burza, Ekonomski institut, Bloomberg, Eurostat, The Vienna Institute for International Economic Studies i
ostali izvori izri¢ito navedeni u analizi.

RBA zadrZava pravo ne azurirati informacije iznesene u ovoj publikaciji ili ih potpuno ukinuti. Objava aZurirane analize, ako je i bude, ostaje diskrecijska od-
luka andlitiéara i RBA. U sluéaju izmjena ili ukidanja informacija iznesenih u ovoj publikaciji, RBA ée obavijest o izmjenama ili ukidanju kao i razloge koji su
doveli do izmjena ili ukidanja publikacije objaviti na isti na&in kao i ovu publikaciju uz jasno upuéivanje da se izmjene ili ukidanje odnosi na ovu publikaciju.

Ova publikacija ne moze predstavljati i ne predstavlja temelj za dono3enie investicijske odluke, ve¢ se svi korisnici pozivaju da se prije dono3enja investicij-
ske odluke informiraju dodatno i u mjeri koju drze potrebnom.

Cijene vrijednosnih papira koje se navode u ovoj publikaciji su zadnije cijene dostupne u 16:30 CET na dan koji prethodi ovoj publikaciji, osim ako u samoj
publikaciji nije drugacije navedeno.

Investicijske moguénosti o kojima se raspravlja u ovoj publikaciji mogu biti neprikladne za neke investitore, ovisno o njihovim konkretnim investicijskim ci-
lievima i investicijskom horizontu, te uzimaijuéi u obzir njihov ukupan financijski polozaj. Investicije koje su predmet ove publikacije mogu varirati s obzirom
na cijenu ili vrijednost. Investitori mogu ostvariti povrat maniji od pocetnog ulaganja. Promjene deviznog te¢aja mogu imati negativan utjecaj na vrijednost
investicija. Osim toga, rezultati ostvareni u proslosti ne moraju nuzno implicirati rezultate u buduénosti. Rizici povezani s ulaganjem u financijske, novéane ili
investicijske instrumente koji su predmet ove publikacije nisu objasnjeni u potpunosti. Informacije su iznesene bez jamstva, u zate€enom stanju, te se ne smiju
smatrati zamjenom za investicijski savjet. Investitori moraju sami donijeti odluku u pogledu primjerenosti ulaganija u bilo koji od ovdje spomenutih instrume-
nata, na temelju koristi i rizika koji iz njih proizlaze, vlastite investicijske strategije, te pravnog, fiskalnog i financijskog polozaja. Buduéi da ova publikacija ne
predstavlja osobnu preporuku za ulaganie, ona, niti bilo koji njezin dio, ne predstavlja osnovu za sklapanie bilo kakvog ugovora ili preuzimanie bilo kakve
obveze, niti se u nju smije pouzdati u vezi s takvim radnjama, niti se ona smije koristiti kao poticaj za takve radnje. Ulagacima se savjetuje da stupe u kontakt
s ovladtenim investicijskim savjetnikom za pojedinagna obja3njenja i savjete.

RBA, Raiffeisen Bank International AG (“RBI”), te bilo koje s njima povezano drustvo kao ni njihovi direktori, ovlastene osobe ili zaposlenici, te bilo koja
druga osoba, ne prihvaéaju nikakvu odgovornost (iz nemara ili drugog razloga) za bilo kakve gubitke prouzroéene na bilo koji nagin zbog koristenja ove
publikacije ili njezinog sadrzaja, odnosno na drugi nacin prouzroéene s njom u vezi.

Ova se publikacija distribuira ulagagima od kojih se ocekuje donosenje samostalnih investicijskih odluka i procjene rizika ulaganja, kako rizika samog
izdavatelja tako i trzista kapitala i opéih gospodarskih ili politickih okolnosti i izgleda, bez nepotrebnog oslanjanja na ovu publikacij, te se, bez prethodnog
odobrenja RBA, ne smije distribuirati, umnazati ili objavljivati u cijelosti ili djelomi¢no ni u koju svrhu.

RBA objavljuje analize i vrednovanja financijskih instrumenata samostalno i u sklopu publikacija izradenih i distribuiranih od strane RBI pod imenom Raiffe-
isen ISTRAZIVANJA. Analize se mogu odnositi na jednog izdavatelja ili vie njih, te na financijske instrumente u njihovom izdanju.

Jedinstveni kriteriji za izdavanje preporuka i klasifikaciju rizika za dionigko trZiste definirani su na nacin:

“Kupiti” /(Buy): za dionice koje imaju o&ekivani ukupni povrat od najmanje 10% (15% za dionice s visokim rizikom volatilnosti) i predstavljaju najatraktivnije
dionice medu svim nasim dionicama koje analiziramo i vrednujemo za razdoblje od sliedeéih 12 mjeseci.

“Drzati” /(Hold): za dionice za koje ocekujemo pozitivni povrat do 10% (do 15% za dionice s visokim rizikom volatilnosti) u razdoblju od sliedecih 12
mjeseci.
“Smaniiti” /(Reduce): za dionice za koje o&ekujemo negativni povrat do —10% u razdoblju od sliedeéih 12 mjeseci.

“Prodati”/(Sell): za dionice za koje o&ekujemo negativni povrat od preko —10% u razdoblju od sliede¢ih 12 mjeseci.

Ciliane cijene se temelje na izradunatoj fer vrijednosti dobivenoj pomoéu metode usporednog vrednovanija (“peer” analize) i/ili metodom diskontiranog
nov&anog tijeka (DCF metodom). Detalina pojasnjenja koristenih metodologija dostupna su na: https://equityresearch.rbinternational.com/concepts.php

Prilikom objave analize, preporuka je odredena koriste¢i gore definirane raspone. Priviemena odstupanja od gore navedenih raspona ne dovode do auto-
matske promjene preporuke nego ¢ée preporuka biti stavljena u razmatranie.

Mislienja glede kretanja kamatnih stopa na trZistu novca Republike Hrvatske i kretanja cijena drzavnih obveznica izdanih u Republici Hrvatskoj temelje se
na analizi kretanja trzisnih pokazatelja.

Ova publikacija nije ponuda ili osobna preporuka za kupniu ili prodaju financijskog instrumenta. Informacije iznesene ovdje ne sainjavaju potpunu analizu
svih materijalnih &injenica vezanih za izdavatelja, industriju ili financijski instrument. Ova publikacija moze sadrzavati oéekivanija i izjave u pogledu buduéeg
razdoblja $to ukljuéuje rizike i neizviesnosti, ali time ne jaméi ostvarivanje buduéih rezultata u bilo kojem pogledu koje su sukladno tome podlozne promije-
nama. U skladu s tim, nijedno jamstvo ili tvrdnja, iskazana ili implicirana, nisu stvarni i ne treba se oslanjati na praviénost, toénost, cjelovitost ili ispravnost
informacija i midlienja iznesenih u ovoj publikaciji.
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RBA andliti¢ari sudjeluju u izradi redovitih analiza koje objavljuje i distribuira RBI, a ti€u se kompanija navedenih u nastavku zajedno s datumom objave
inicijalne analize:

- Atlantic Grupa d.d. (8.6.2015.), Hrvatski Telekom d.d. (11.12.2007.), Podravka d.d. (3.3.2003.) i Valamar Riviera d.d. (17.12.2015.).

Pregled Raiffeisen preporuka:

Kupiti Drzati | Smanijiti | Prodati | Ukinuto | Pod razmatranjem
Broj preporuka 1 3 0 0 0 0
% svih preporuka 25% 75% 0% 0% 0% 0%
Usluge invest. bankarstva 0 0 0 0 0 0
% svih usl. invest. bankar. 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Popis povijesnih preporuka za dioni¢ka trzita, kamatne stope trzidta novca RH, hrvatske obveznice izdane na lokalnom trZistu i ostale preporuke dostupan
ie na linku: http:/ /www.rba.hr/istrazivanja,/povijest-preporuka

Napominjemo da RBA, s njom povezana drudtva i zaposlenici ili €lanovi organa upravljanja, kao i osobe koje su sudjelovale u izradi ove publikacije te s
njima povezane osobe drze ili trguju financijskim instrumentima u iznosima koji premasuju 0,5% udjela u temelinom kapitalu izdavatelja ili posluju sa subjek-
tima iz sektora na koje se ova publikacija odnosi. Medutim, RBA je primjenom mjera zastite povjerljivosti i spreCavanja sukoba interesa u razumnoj mjeri
osigurala da takva okolnost ni na koji nagin nije utiecala na bilo 3to navedeno u ovoj publikaciji.

RBA je dio grupacije RBI. RBI je poslovna investicijska banka i ima sjediste u Austriji. Ve¢ 25 godina RBI djeluje u Srednjoj i Istonoj Europi (SIE regiji) gdje
ima mrezu banaka podruznica, leasing drustava i brojnih drugih drustava koja pruzaju financijske usluge na 17 trzista. Kao rezultat ovog polozaja u Austriji
i SIE regiji, RBI je uspostavio odnose i prosirio ih u nekim slu¢ajevima s kompanijama u sliedeéim sektorima: nafta&plin, tehnologije, energija, nekretnine,
telekomunikacije, financijske usluge, osnovni materijali, cikli¢ni i ne-cikliéni potrosacki proizvodi, briga o zdravlju i industrija. RBI i/ili njegova povezana
drudtva provodili su transakcije u vezi s proizvodima i uslugama (ukljuéujuéi, ali ne iskljuéivo, usluge investicijskog bankarstva) s izdavateljem iz analize, u
proteklih 12 mijeseci. RBI i povezana drustva uspostavili su organizacijske mjere koje su potrebne s pravnog stajalidta i stajalista nadzoraq, a ¢ije postivanje
prati Sukladnost (Compliance). Na sukobe interesa primjenjuju se pravna, fizi¢ka i druga ogranienja (koja se zajednicki nazivaju “Kineski zidovi”), a nji-
hova je svrha je ograniciti protok informacija izmedu poslovnog podrucja/organizacijske jedinice unutar RBI, RBA te ostalih drustava unutar grupe. Tako je
npr. Investicijsko bankarstvo, koje obuhvaéa aktivnosti korporativnog financiranja putem trzista kapitala, odvojeno fizickim i drugim barijerama od jedinica
trgovania te jedinica za istrazivanije i analizu.

Potencijalni sukobi interesa navedeni nize primjenijuju se u sluaju vrijednosnih papira navedenih u analizi ako su pripadajuéi redni brojevi navedeni na
kraju odlomka:

. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizicka osoba uklju€ena u objavu publikacije posjeduje neto dugu ili kratku poziciju koja premasuje prag
od 0,5 % ukupnog izdanog dioni¢kog kapitala izdavatelja.

2. lzdavatelj drzi vise od 5 % ukupnog izdanog dionickog kapitala RBA ili bilo kojeg povezanog drustva.

w

RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizicka osoba uklju¢ena u objavu publikacije ima znagajne financijske interese u odnosu na izdavatelja.

N

. RBA ili bilo koje povezano drustvo djeluje kao odrzavatelj trzista (ili specijalist) ili drugi odrzavatelj likvidnosti za vrijednosne papire izdavatelja, kada
je to primjenijivo.

[&,]

. RBA ili bilo koje povezano drustvo je bilo tijekom prethodnih dvanaest mjeseci glavni voditelj ili suvoditelj postupka bilo koje objavljene ponude vri-
jednosnih papira izdavatelja u smislu usluge provedbe ponude odnosno prodaje vrijednosnih papira izdavatelja sa i bez obveze otkupa, kada je to
primjenjivo.

o

. RBA ili bilo koje povezano drustvo je u bilo kojem drugom sporazumu s izdavateljem koji se odnosi na pruzanje usluga investicijskog bankarstva, osim
ako bi to znaéilo objavljivanje povjerljivih poslovnih informacija i da je sporazum bio na snazi prethodnih dvanaest mjeseci ili je tijekom istog razdoblja
doveo do plaéanja naknade ili obeéanja da ée naknada biti plaé¢ena, kada je to primjenijivo.

7. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije je stranka sporazuma s izdavateljem koji se odnosi na izradu
preporuke, kada je to primjenjivo.

[ee]

. Andliti¢ar ili bilo koja fizika osoba ukljuéena u objavu publikacije posjeduje vrijednosne papire izdavatelja koje je analizirao.
9. Andlitiéar ili bilo koja fizi¢ka osoba uklju¢ena u objavu publikacije je u Nadzornom odboru/Odboru direktora izdavatelja Eije je poslovanije analizirao.

10. Andliti¢ar ili bilo koja fizicka osoba uklju¢ena u objavu publikacije je primio ili stekao vrijednosni papir izdavatelja prije javne ponude izdanja. U tom
slu&aju zahtijeva se pred-odobrenie transakcije s istaknutim datumom i kupovnom ili prodajnom cijenom.

11. Kompenzacija andliti¢ara ili bilo koja fizitka osoba ukljuéena u objavu publikacije je povezana s davanjem usluga investicijskih usluga od strane RBA
ili bilo kojeg povezanog drustva.

Primjenjive napomene: Napomena br. 3, 4i 5.
Portfelji analitiéara i drugih fizickih osoba koji su sudjelovali u izradi ove analize dostupni su na: http://www.rba.hr/istrazivanja/portfelj-rba-analiticara

Izjava andlitiéara: Financijska naknada autoru analize nije i neée biti povezana, izravno ili posredno, s preporukamaiili stajalistima iznesenim u ovoj publi-
kaciji niti ista ovisi o provedenim transakcijama.

RBA zaposlenici koji nisu sudjelovali u pripremi ove publikacije, ali su imali pristup istoj prije distribucije, nemaju zna&ajan financijski interes u jednom ili vise
financijskih instrumenata izdavatelja koji su analizirani u publikaciji. RBA zaposlenici koji nisu sudjelovali u pripremi ove publikacije, a imaiju pristup istoj prije

distribucije, nisu u sukobu interesa u odnosu na izdavatelja koji su analizirani u publikaciji.

RBA ima odobrenje Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (“"HANFA") za obavljanje svih poslova propisanih vazeéim Zakonom o trzistu kapitala
i drugim vazeéim zakonima i podzakonskim propisima. Medutim, RBA je ovlastena obavljati te poslove samo na teritoriju Republike Hrvatske, ne i drugdie.
Ukoliko bi ova publikacija, u cijelosti ili djelomi¢no, bila dostupna u bilo kojoj jurisdikciji osim Republike Hrvatske, treba je smatrati nepostojeéom.

Ovaj dokument se ne smije distribuirati u UK, Japanu, Hong Kongu, Kanadi i SAD-u.
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