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Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.e 2015.f 2016.f 2017.f
BDP i proizvodnja

Bruto domaci proizvod, 2,1 7.4 17 20,3 22 0,9 0,8 0,0 1,0 1,5
% (stalne cijene)

?n?lf ‘é&k}”éi’“ cijienama 48.135 45093 45022 44737 43959 43.591 42.866 42.904 43.954  45.505
BDP po stanovniku u tekucim 11166 10471 10479 10426 10280 10221 10096 10.140 10.425 10.832
cijenama (EUR)

Trgovina na malo, % promiena, 07  -116 21 0,6 4,1 0,6 0,2 12 21 25
realno 1 ’ 1 ’ 1 ’ 1 ’ ’ "’
Industrijska proizvodnja, 12 92 1.4 12 55 18 05 15 25 3.4

% godi3nja promjena

Cijene, nezaposlenost i proracun

Palieted 6 G, o, Lo 2,9 1,9 1,8 2,1 47 0,3 20,5 0,5 2,0 1,8
razdoblja
%, prosjek 6,1 2,4 1,1 2,3 3,4 2,2 -0,2 0,4 1,4 2,3
eleeitido dims, %, oo 47 1,6 57 5,8 69 26  -34 1,8 2,2 2,5
razdoblja
%, prosjek 8,3 -0,4 4,3 6,4 7,0 0,5 2,7 0,5 2,0 2,5
Stopa nezaposlenosti (DZS, pr) 13,2 14,9 17,4 18,0 19,1 20,3 19,9 19,7 19,5 19,0
Stopa nezaposlenosti (ILO, pr) 8,5 9,2 11,6 13,7 15,9 17,3 17,2 17,0 16,9 16,5
Prosjegna neto plaé¢a, u HRK 5.178 5311 5.343 5.441 5.478 5.515 5.505 5.650 5.680 5.700
Deficit konsolidirane opée
drzave, % BDP-a, ESA 95 2,7 -5,9 -6,0 -7,7 -5,6 -5,2 -6,0 -5,1 -4,4 -3,3
Javni dug, mlrd. HRK 125,3 147,2 173,1 199,3 213,0 249,8 268,6 287,6 304,6 319,6
Javni dug, % BDP-a 36,0 44,5 52,8 59,9 64,4 75,7 82,0 87,5 90,6 91,8
Bilanca plaéanija i dug
Izvoz roba i usluga, mil. EUR 18.538 15.578 16.986 18.084 18.305 18.754 19.411 20.381 20.893 21.463
% promjena 8,1 -16,0 9,0 6,5 1,2 2,5 3,5 5,0 2,5 2,7
Uvoz roba i usluga, mil. EUR 22.394 17.236 17.147 18.293 18.074 18.518 18.476 18.975 19.322 19.682
% promjena 10,1 -23,0 -0,5 6,7 -1,2 2,5 -0,2 2,7 1,8 1,9
Iekuéi ragun platne bilance, 8.8 51 1 09 0,1 0,9 05 0.4 07 0,2
% BDP-a'
f‘n"i'f.aga‘;mk‘f”e pricuve, 9121 10376 10660 11.195 11236 12908 12500 12.600 12700  12.600
Medunarodne priEuve, u m!eseci- 49 772 75 7.3 75 8,4 8,1 8,0 79 77
ma uvoza roba i usluga, kr
lzrvie Tozemne invesficie, 3700 2303  1.068  1.036  1.130 740 600 800  1.000  1.000
Nocéenja turista, % promjena 2,0 -1,3 2,6 7,0 4,0 3,3 2,7 2,5 3,0 2,8
Inozemni dug, mird. EUR 40,6 45,6 46,9 46,4 45,3 45,9 46,3 46,7 47,0 47,3
Inozemni dug, kao % BDP-a' 84,3 101,1 104,2 103,7 103,0 105,3 108,0 108,8 106,9 103,9
Iisorsaigi el [ore % Bvience 2190 2927 2762 2566 2473 2449 2385 229, 2250  220,4

roba i usluga’
Financijski pokazatelji

Devizni teéai, kr, USD/HRK 5,16 5,10 557 582 573 5,55 6,30 700 638 5,88
pr, USD/HRK 4,93 528 550 534 5,85 571 575 6,65 6,66 6,12
Devizni te&ai, kr, EUR/HRK 7,32 7,31 7,39 7,53 755 7,64 7.66 770 7.65 7,65
pr, EUR/HRK 722 7,34 7.29 7,43 752 757 7,63 7,65 7,66 7,65
:ﬁéfj‘_"‘ert“f:“ (M1), 552 472 483 519 528 585 61,1 64,0 67,4 70,1
% promjena 46 146 2,3 75 16 10,9 4.4 48 53 4,0
Ukvpna novéana sredstva (M4), o401 9444 2517 2557 2638 2715 2812 2896 2954 3019
mlird. HRK, kr
% promjena 47 0.1 3,0 16 3,2 2,9 3,6 3,0 2,0 2.2
s, ik 2R, L 2418 2419 2565  269,1 2585 2566 2512 2517 2542  258,0
% promjena 13,4 0,0 6,1 49 -39 07 2,1 0.2 1,0 1,5
ZIBOR 3m, %, pr 7.2 8,9 2,4 3,2 3,4 1,5 10 11 13 2.2
Kamatna stopa na trezorske 6,0 7.5 4,0 4,0 4,1 2,5 1,9 2,0 2,2 2,4

zapise 12m, %, pr

! U eurima ? Prognoza izravnih stranih investicija ne ukljuéuje priliev od eventualne monetizacije autocesta.
e - ocjena, f - prognoza, kr - kraj razdoblja, pr - prosjek razdoblja

Prognoze: Samostalna direkcija ekonomskih istraZivanja

Izvori: HNB, DZS, MF
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BDP, realna godisnja promjena (%)

Poljska
Madarska
Cetka
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
cls

SIE

Italija
Austrija
Njemagka
Eurozona
SAD

2013.
1.7
1,5

0,2
-0,4
2,2

2014.f
3,3
3,2
2,6
2,5
2,5
3,0

-0,8
1,4
2,5

2,0
0,5
2,0
1,2
0,5

7,0
0,5

-0,1
0,9

0,3
0,3
1,5
08
2,2

2015.f
3,5
2,3
2,4
2,5

2016.f
3,0
2,3
3,0
3,0

Izvori: Thomson Reuters, wiiw, Raiffeisen istraZivanja

Teku¢i racun (% BDP-q)

Poljska
Madarska
Ceska
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
CIs

SIE

Italija
Austrija
Njemagka
Eurozona
SAD

2013.
-0,3
4,1
-1,4
2,1
6,5
0,6
0,9
1,9
-0,8

2,0
-2,3

2014.f
-0,3
3.9
0,0
2,1
6,3
0,9
0,5
0,3
-0,9
-6,3
-9,6
-10,2
-2,0
34
-3,3
=54

2015.f
-0,3
3,9
-0,1
2,0
4,9
0,7
0,4
-0,5
-1,5
-6,9
-8,5
-10,5
24
37

-2,9

2016.f
0,4
3,8
0,0
1,9
4,7
0,6
0,7
0,8
-2,0
7.9
7.4
9.9
27
2,5
-4,3
75
1,7
0,8
1,0
0,5
6,0
2,2
-3,0

Izvori: Thomson Reuters, wiiw, Raiffeisen istraZivanja

Inozemni dug (% BDP-q)

Poljska
Madarska
Cetka
Slovagka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
cis

SIE

Italija
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2013.
69,9
118,5
51,5
81,1
113,3
75,6
105,3
93,5
67,8
80,8
62,5
28,2
75,9
33,6
77,0
52,7
37,5
51,7
117,9
n.v.
n.v.
n.v.
n.v.

2014.f
68,6
109,4
51,6
97,4
112,3
75,5
108,0
100,2
63,5
83,9
66,4
28,5
75,2
34,7
109,1
52,9
40,3
54,6
120,0
n.v.
n.v.
n.v.
n.v.

2015.f
68,6
95,7
51,0

101,9

112,5
73,8

108,8
96,2
62,8
86,8
63,6
29,3
74,2
47,0

147,2
53,0
54,4
63,5

n.v.
n.v.
n.v.
n.v.
n.v.

2016.f
66,4
87,2
50,1
99,0

112,2
70,9

106,9
93,8
61,8
85,8
58,3
30,8
72,5
37,2

146,1
56,3
43,9
56,1

n.v.
n.v.
n.v.
nv.
n.v.

Izvori: Thomson Reuters, wiiw, Raiffeisen istraZivanja

Potro3acke cijene (%, god. promjenal

Poljska
Madarska
Cetka
Slova¢ka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumunijska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
cls

SIE

Italija
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2013.
0,9

’

A NN

1

1,
1,
1

r

N
N N o

0,9
4,0
7.8
-0,1
1,9
34
6,8

2014.f
0,0
0,2
0,4
0,1
0,3
0,1
-0,2
21,2
11
2,1
0,9
1,8
0,6
7,6
12,1
19,0
8,3
53
0,2
1,5
0,9
0,4
1,7

2015.f
0,6
1,0
1,0
0,5
0,8
0,7
0,4
1,9

2016.f
1,8
3,0
2,2
2,0
1,5
2,0
14
3.2
2,4
4,3
2,5
2,8
2,6
7,0
12,0
15,0
7,6
56
0,8
2,3
2,6
14
3,0

Izvori: Thomson Reuters, wiiw, Raiffeisen istraZivanja

Saldo konsol. opée drzave (% BDP-q)

Poljska
Madarska
Cetka
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
CIs

SIE

Italija
Austrija
Njemagka
Eurozona
SAD

2013.
-4,3
-2,3
-1,3
-2,6

-14,7
-3,7
-5,2
-1,9
-2,2
-4,8
-2,2

-4,1

2014.f
-3,2
-2,9
-1,5
-2,9
-5,0
-2,9
-6,0
-3,6
-2,0
-8,0
-3,8
-6,6
-3,7
-0,8

-11,0

0,0
-1,6
-2,1
-3,0
-2,6

0,2
-2,6
-2,9

2015.f
-2,7
-2,8
-2,1
-2,3
-4,0
-2,6
=5,1
-2,0
-2,3

-2,2

0,0
2,4
-2,6

2016.f
-2,0
2,8
-1,8
-1,4
-3,0
-2,1
-4,4
-1,9
2.3
5,5
-2,0
-3,5
-29
0.2
-5,5

0,0
-0,6
-1,2
2,4
21,5

0,2
-2,1
29

Izvori: Thomson Reuters, wiiw, Raiffeisen istraZivanja

EUR/lokalna valuta (prosjek)

Poljska
Madarska
Cetka
Slovagka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
cis

SIE

Italija
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2013.
4,20
297
26,0
euro
euro

7,58
1,96
4,42
113
1,96
140
euro
423
10,8

11828

euro
euro
euro
euro
1,33

2014.f
4,19
309
27,5
euro
euro

7,63
1,96
4,44
117
1,96
140
euro
51,0
15,9

13597

euro
euro
euro
euro
1,32

2015.f
4,28
313
27,4
euro
euro

7,65
1,96
4,43

123
1,96

140
euro
65,9
19,3

16969

euro
euro
euro
euro
1,15

2016.f
4,09
322
26,9
euro
euro

7,66
1,96
4,40

126
1,96

140
euro
61,9
20,1

19694

euro
euro
euro
euro
1,15

Izvori: Thomson Reuters, wiiw, Raiffeisen istraZivanja
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Stopa nezaposlenosti (%, god. prom.)

Poljska
Madarska
Ceska
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumunijska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
cls

SIE

Italija
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2013. 2014f 2015.f
13,5 123 11,0
104 79 7.2

77 77 72
142 13,3 12,7
10,1 100 95
11,8 108 9,8
173 172 17,0
129 11,9 11,7

71 70 68

22,1 22,0 23,0
27,5 282 265
170 17,5 17,0
128 126 125

56 55 58

75 85 95

05 1,0 1,0

66 83 108

48 53 7
122 12,8 12,8

49 50 53

n.v. n.v. n.v.
120 11,6 114

74 62 52

2016.f
10,5
6,6
6,9
12,1
8,5
9.3
16,9
10,7
6,8
22,0
24,0
15,0
12,0
6,0
9.5
1,0
7,6
5,6
12,5
52
n.v.
11,3
4,2

Izvori: Thomson Reuters, wiiw, Raiffeisen istraZivanja

Javni dug (% BDP-a)

Poljska
Madarska
Cetka
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
CIs

SIE

Italija
Austrija
Nijemacka
Eurozona
SAD

2013. 2014.f 2015f
57,0 494 50,0
772 778 777
45,7 44,7 439
54,6 54,9 54,7
73,0 800 820
57,9 54,1 54,3
75,7 820 87,5
190 288 240
379 382 388
630 708 764
41,5 450 44,6
68,0 720 700
44,7 483 49,3
11,3 11,5 12,0
40,3 700 820
325 330 340
142 16,6 18,0
29,1 300 31,0

127,9 132,1 134,0
81,2 872 87,1
769 745 72,4
90,9 92,1 92,5

100,5 103,5 102,5

2016.f
48,4
76,8
43,4
53,4
81,0
53,1
90,6
22,0
39,0
78,5
42,5
69,0

49,7
18,5
87,0
35,0
19,8
31,9

133,1
85,2
69,6
91,6

101,3

Izvori: Thomson Reuters, wiiw, Raiffeisen istraZivanja

Rejting

Poljska
Madarska
Ceska
Slovacka
Slovenija

Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
Rusija
Ukrajina
Bjelorusija

Italija
Austrija
Njemacka

SAD

S&P
BB
AA-

BB
BB+
BBB-

BB-

BBB-
CCC-
B-

BBB-
AA+
AAA

AA+

Moody's
A2

Aaa

Dugoroéno zaduzivanje, strana valuta
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Fitch
A-
BB+
A+
A+
BBB+

BB
BBB-
BBB-

B+

nema ocj.
nema ocj.

BBB-
CcC

nema oc;j.

BBB+
AAA
AAA

AAA




Stagnacija

Prvi pokazatelji za posliednje tromjesedje upuéuju tek na stagnaciju gospodar-
ske aktivnosti pri iznimno niskim razinama, bez zamjetnijih naznaka odrZivog
oporavka sliedeéih tromjesecja. Posliedicno jos jednu, Sestu godinu u nizu Hr-
vatska je zakljugila s padom gospodarske aktivnosti. 1zgubivdi preko 12% real-
ne vrijednosti bruto domaéi proizvod vratio se na razinu iz 2005. Zabrinjava
Cinjenica da ni danas nakon 3est godina krize nisu stvoreni preduvieti za odrziv
rast i oporavak. Domaéa potraznja i u posliednjem tromjesedju ostala je pod
utiecajem iscrplienog realnog sektora i padajuée zaposlenosti, a detaljniji uvid u
strukturu nezaposlenih naglasava probleme trzista rada s dugoro&nijim posliedi-
cama. Unato& poreznom rastere¢enju dohotka ne oekujemo zna&aijniji poticaj
povecanoj potrodnji. Ve¢ sada je izvjesno da ée s ciljem neutraliziranja gubitka
dijela prihoda dio opéina i gradova podiéi prirez. U uvjetima popriliéne neiz-
viesnosti nema ni naznaka oporavka investicijske aktivnosti. Odgoda strukturnih
promjena u javnom sustavu za posliedicu ima i daljnju odgodu kapitalnih javnih
investicija s obzirom na to da se jednokratnim u3tedama uspijeva zadrzati sta-
tus quo medu interesnim skupinama. Medutim prostora za takvu politiku sve je
manje i sustav koji je sam sebi svrha jednostavno postaje neodrziv. Osim toga
jo$ uvijek je nejasno kako ée drzava u uvjetima stagnacije nadoknaditi dio iz
gubljenih prihoda proizadlih iz izmjena poreznog sustava. Jedina komponenta
koja i dalje ublaZava snazniju kontrakeiju cjelokupnoga gospodarstva je izvoz
roba i usluga, koji je s jedne strane nedovoljno snazan da preokrene negativne
trendove, a s druge njegova ovisnost o uvoznoj komponenti umanjuje pozitivne
uéinke vanjskotrgovinske razmijene. Razlike u statistickom obuhvatu prisutne prije
i nakon pristupanja EU-u nestat ¢e na pocetku 2015. pa ée se zamjetno umaniiti
stopa rasta izvoza roba, naglasavajuéi problem konkurentnosti hrvatske industri-
je i izvoza. A onda ¢éemo s pribliZavanjem predsezone ponovno slamku spasa
traZiti u nocenjima i potrodnji inozemnih gostiju s nadom da ée relativno kratkoj
sezoni u prilog i¢i vrijeme.

Dakle, prva polovica 2015. ne¢e donijeti bitnije promjene u gospodarstvu. Pred-
vidamo nastavak slicnih trendova, ali nesto blaZim intenzitetom. Fokus ¢e kao
i u cijeloj 2015. biti usmjeren na podrugje fiskalne politike i objavu konaénih
podataka o drzavnom proragunu i javnom dugu u skladu s metodologijom Euro-
stata, koja bi mogla jasno upozoriti na neodrzivo stanje javnih financija. Unato&
potrebi ne predvidamo ni transparentnije upravljanje javnim dugom, a sliedeée
izvije3ée Europske komisije o prekomjernom deficitu i makroekonomskim nerav-
noteZama nede uputiti na bitnije pomake u Hrvatskoj. S druge strane sredisnja
banka najavila je podrzavanie kunske likvidnosti, ali i stabilnosti domaéeg finan-
cijskog sustava pa u fom segmentu ne o&ekujemo iznenadenija. Visoka likvidnost
inozemnih financijskih trZista i tijekom prvog tromjeseé&ja pogodovat ée zaduzi-
vanju drzave. Posliednje tromjesecje 2014. i rast premije rizika podsjetili su na
relativno vecu osjetljivost hrvatske premije rizika na globalna i regionalna kre-
tanja. Zasad nam situaciju uvelike olak3ava politika ESB-a i namjera prosirenja
monetarnih olakSica na drzavne vrijednosnice. Time u uvjetima niskih prinosa i
visoke likvidnosti hrvatski dug postaje atraktivniji, a financiranje jednostavnije,
barem zasad. Medutim, nastavak zaduZivanja uz istodobni izostanak oporavka
pogoriava relativne pokazatelje zaduzenosti (dug/BDP). Na njih ée nepovoljno
utjecati i izostanak inflacije, koja ¢e kao i prethodnih godina biti pod snaznim
utjecajem kretanja na svjetskim robnim trzidtima, trzistima prehrambenih sirovina
i naffe. Snazan pad cijena crnog zlata koji je zapo&eo u drugoj polovici 2014.
nastavio se i na pocetku 2015. Pozadinu takvih kretanja opisujemo u temi broja.

BDP i sastavnice, realna promjena
2014./2008.

B0 12,6

Bruto investicije u fiksni kapital [EkkEY

Uvoz roba i usluga R

[
Osobna potroEnfa * -12,8

[
Drzavna potroinja

I I
Izvoz roba i usluga 1,2
| |

-35 -25 -15 -5 5
%

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Doprinosi domace i neto inozemne
potraznije rastu BDP-a
8

_nR
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B Domaéa potraznja
B Neto inozemna potraznja
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-10
-12

2004
2005
2006.
2007
2008
2010
2011
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2013
2014.e

BDP, godisnja promjena

Izvori: HNB, DZS, Raiffeisen istraZivanja

Rejting - Republika Hrvatska

Dugorocno zaduzivanje

Strana valuta Domac¢a valuta

Ocjena Trend Ocjena Trend
Fitch BB Stabi- BB+  Stabi-
Ratings lan lan
Moody’s  Bal  Negati- Bal  Negati-
van van
Standard BB Stabi- BB Stabi-
& Poor’s lan lan

Izvor: Bloomberg

x Raiffeisen
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Bez optimizma v novoj 2015.

B 2014. - jo3 jedna recesijska godina
B Politika statusa quo vodi k stagnaciji

B Nuzne reformske mjere pod rizikom predizborne godine

BDP, realne godisnje stope
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Konaéni podaci za tre¢e tromjesedje 2014. potvrdili su nastavak smanjenja do-
made potraznje, daljnje slabljenje investicijske aktivnosti te negativan doprinos
rastu BDP-a od strane drZavne potro3nje. Prvi podaci u posliednjem tromjesedju
upuéuju na stagnaciju gospodarske aktivnosti na vrlo niskim razinama, a zapa-
Zeni pozitivni pomaci pojedinih indikatora poput prometa u trgovini na malo ili
rasta industrijske proizvodnje nedovoljni su da bi pokrenuli rast gospodarstva.
Izvoz roba nastavio je i u posljednjem tromjese&ju premasivati stopu rasta uvoza
roba, ali visoka ovisnost izvoza o uvoznoj komponenti te njegova relativno mala
vaznost u gospodarstvu ne uspijevaiju biti pokreta oporavka. S ciliem obuzdava-
nja rasta neproduktivne potro$nje i zadovoljavania ciljeva postavljenih od strane
Europske komisije, izgledna je i ja&a kontrakcija drzavne potrodnje. Medutim,
kako izostaju strukturne izmjene u javnom sustavu izostaje i investicijska aktiv-
nost, &ija se realna vrijednost u 2014. u odnosu na 2008. smanjila za vise od
33% spustivii se tako na razinu iz sredine 2003.

Realan pad potrodnje kuéanstava u izravnoj je vezi s kontinuiranim negativnim
kretanjima na trzidtu rada uz istodobno slabe izglede oporavka, koji ée i u iduéem
razdoblju uzrokovati odgodu potrosnije te nastavak procesa razduzivanja. Unatoé
nedto povoljnijoj statistici s trZista rada, detaljnija analiza upuéuje vise na admini-
strativne promjene te potvrdu &injenice da bez oporavka realnog sektora nema ni
oporavka na trzistu rada. Naime, na kraju 2014. broj nezaposlenih dosegnuo je
brojku od preko 316 tisuéa, 3to je za 12,8% nize nego krajem 2013., dli je isto-
dobno zaposlenost nastavila kontinuirani dugogodidnji pad. Posliedniji podaci za
studeni pokazuju da je broj zaposlenih u pravnim osobama za gotovo 18 tisu¢a
maniji nego u istom mjesecu 2013. Nadalje, od ukupnog broja izlazaka iz eviden-
cije nezaposlenih vise od tre¢ine odnosi se na administrativno brisane’ $to znadaj-
no utjece na smanjenije stope nezaposlenosti.Osim toga, gotovo polovica nezapo-
slenih spada u dugoroéno nezaposlene, dok vise od polovice nezaposlenih osoba
pripada dobnoj skupini od 20 do 45 goding, a to su ujedno osobe u najproduk-
tivnijoj radnoj dobi. Revidirani podaci o kretanju radno sposobnog stanovnistva
(15+) upuéuju na kontinuirano opadanje na godidnjoj razini jo§ od 2009., $to
potvrduje duboke strukturne probleme na trzidtu rada. Prvi mjeseci 2015. godine,
shodno sezonalnosti, donijet ée nastavak negativnih kretanja te poveéanije broja
nezaposlenih i posliedi¢no viu stopu nezaposlenosti. Zbog stupanja na snagu
novog Zakona o porezu na dohodak (ija je intencija bila rastere¢enje dohotka
od rada te poticanje rasta osobne potro3nje) tijekom prvog tromjesecja 2015.
olekujemo razmjerno znadajan rast nominalnih neto pla¢a. Unatoé poreznom
rastere¢enju raspoloZivog dohotka, ne oZekujemo zna&ajniji poticaj poveéanoj
potrodnji. Ve¢ sad je izvjesno da ¢e s ciliem neutraliziranja gubitka dijela prihoda
dvadesetak opéina i gradova podii prirez, pa ée prosjeéan racionalan potrodac u
uvjetima neizvjesnosti i sumornih o&ekivanja zasigurno odgoditi potrodnju, a visak
raspolozivih sredstava usmieriti u 3tedniju ili podmirivanje dospjelih dugova. Uza

1 Odnosi se na broj odjavljenih s evidencije nezaposlenih zbog nejavljanja u evidenciju, nepridrza-
vanja zakonskih odredbi i ostalih razloga.
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sve navedeno gubi se prostor za snazniji zamah u osobnoj potronii, koja ée i tije-
kom sliede¢eg razdoblja ostati ograni¢ena rigidnoéu na trzidtu rada i primarnom
nemoguéno$éu novog zapodljavanja.

Ograni¢ena zahtjevima za fiskalnom prilagodbom i sve tezim financiranjem te-
kuéih obveza, drzava je primarno posegnula za rezanjem javnih investicija, $to
je uz ionako zamrli sektor gradevinarstva (Cija bruto dodana vrijednost biljeZi
realan pad veé 24. tromjesedje zaredom) rezultiralo padom ukupnih investicija.
S obzirom na to da niti investicije planirane za sufinanciranje od strane fondova
EU-a u dobroj mjeri nisu iskoridtene te uz daljnje postojanje nepoticajnog podu-
zetnickog okruzenja, znadajniji oporavak te sastavnice BDP-a ne ocekujemo ni
u prvom fromjesecju 2015.

Intenziviranje predizbornih aktivnosti ocjenjujemo kao negativan rizik za pokre-
tanje snaznijih reformskih zahvata u iduéem razdoblju, uz o&ekivani nastavak
otpora interesnih skupina moguéim reformama. Uostalom, do kraja 2014. nije
zabiljezen nijedan uspjesno okonéan proces veée privatizacije drzavne imovi-
ne i/ili restrukturiranja javnog poduzeéa. Oéito je da bez sveobuhvatih mjera
makroekonomske politike pojedinaéni dobri rezultati ne mogu generirati toliko
Zeljeni gospodarski rast: industrijska proizvodnja (na krilima rasta preradivacke
industrije, koja &ini gotovo 80% ukupne industrije) u prvih jedanaest mjeseci
pro3le godine, nakon pet godina uzastopnog pada, ostvarila je blagi pozitivan
godi3nji rast, a izvoz roba i usluga jedina je sastavnica BDP-a koja je pozitivno
doprinijela gospodarskom ostvarenju u 2014. Uspjedna turisticka sezona pozitiv-
no je utjecala i na rezultate u trgovini na malo, koja je u prosloj godini uglavnom
biliezila pozitivne godi3nje stope rasta.

Stoga u iduéem razdoblju oekujemo nastavak rasta izvoza roba i usluga po
relativno visim stopama od uvoza, premda po sporijoj dinamici od one kakva
je zabiljezena u prvoj polovici 2014. (prije svega zbog olekivanog oporavka
glavnih vanjskotrgovinskih partnera, koji bi mogli apsorbirati nedto veéu domaéu
proizvodnju i izvoz), dok u isto vrijeme snaZniji rast domaée potraznje nije izgle-
dan s obzirom na prethodno spomenute probleme na trzistu rada.

Cinjenica je da je iza nas jos jedna godina propustenih prilika, u kojoj su vid-
ljivi tek parcijalni pomaci nedovolini za pokretanje pozitivnoga gospodarskog
ciklusa. Posljednji podaci potvrduju nastavak razduzivanja sektora stanovnistva
i poduzeéa tijekom posliednjeg tromjesedja te nisku razinu poslovnog i potro-
$ackog optimizma. | dalje prisutno nepoticajno poslovno okruzenje podrzava
predvidanja o nastavku negativnih trendova i tijekom nadolazeéeg razdoblja. U
najboliem slu¢aju mozemo olekivati stagnaciju gospodarske aktivnosti pri vrlo
niskim razinama. Ne smijemo podcijeniti &injenicu da se Hrvatska nalazi u pre-
dizbornoj godini, $to dodatno pojaéava rizik od odustajanja od snaznijih struk-
turnih mjera, 3to u konaénici odgada stvaranje preduvjeta za odrziv rast i razvoj.

Od vanjskih ¢imbenika rizika svakako su najznagajnija gospodarska kretanja
u zemljama najvaznijim vanjskotrgovinskim partnerima, a moguéi negativni ra-
zvoj geopoliticke situacije izmedu zemalja EU-a i Rusije nosi rizik smanjenja
potraznje za hrvatskim robama i uslugama. Stoga u osnovnom scenariju nakon
olekivanog pada u 2014. mogla bi uslijediti jo§ jedna godina gospodarske
stagnacije na vrlo niskim razinama.

Industrijska proizvodnja, godisnja
promjena
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Ponovno odgodena fiskalna prilagodba

® U studenome izglasan drugi rebalans drzavnog proraéuna za 2014.
B Trogodinje fiskalne projekcije — optimisticne i/ili nedovoljno transparentne
B Izdvajanje HZZO-a iz sustava drzavne riznice: bez jasnih argumenata
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Pred sam kraj fiskalne godine Vlada je donijela drugi po redu rebalans drzav-
nog proraéuna za 2014. Kao 3to smo i predvidjeli, oéekivanja od rebalansa koji
se izglasava u trenutku kada praktiki nije moguée postiéi radikalniji zaokret u
proraunskoj potro3nji svode se tek na tehniko uskladivanje prihoda i rashoda.
Rebalans je primarno posliedica dvaju gimbenika: prvo, nepovoljna gospodar-
ska kretanja uzrokovala su znatno nize ostvarenje proracunskih prihoda, a s
druge strane neadekvatno planirani rashodi uz istodobni nastanak i pojedinih
“izvanrednih” troskova (poput onih za sanaciju poplava) utjecali su na nuznost
donosenja novog financijskog plana za 2014. Na razini sredi$njeg proracuna
smanjeni su ukupni prihodi za 2,6 mird. kuna (od &ega se glavnina odnosi na
PDV &iji je plan smanjen za &ak 1,3 mird. kuna), dok su ukupni rashodi smanje-
ni za 544 mil. kuna, &ime je prethodno planirani deficit sredidnjeg prorauna
porastao s 13,6 mird. na 15,6 mlrd. kuna. S obzirom na to da je predlozeno
i smanjenje manjka izvanproradunskih korisnika, ukupni deficit konsolidirane
opée drzave za 2014. doseze 16,4 mlird. kuna ili 5% BDP-a. Vazno je naglasiti
da je tako iskazani deficit u skladu s nacionalnom metodologijom koja se temelji
na odredbama nacionalnog proraéunskog racunovodstva. Medutim, Hrvatska
je kao ¢&lanica EU-a obvezna iskazivati fiskalni deficit prema metodologiji ESA
2010, prema kojoj su sve zemlje &lanice duzne voditi statistiku nacionalnih ro-
¢una, &ime se omoguéuje konzistentna medunarodna usporedivost. Stoga, pre-
ma nasim ocekivanjima (sukladno metodologiji ESA 2010) deficit konsolidirane
opée drzave za 2014. mogao bi dosegnuti gotovo 6% BDP-q, 3to je za oko
0,8 postotnih bodova vise od prethodne godine. Dvije najvaznije komponente
koje, za razliku od nacionalne metodologije, uveéavaju deficit iskazan prema
ESA 2010 svakako su sredstva transferirana iz Il. mirovinskog stupa u I. stup, tj.
drzavni proradun, &ime se tretiraju kao jednokratni primitak (a ne prihod), te do-

spjele neplacene obveze za &iji iznos se takoder uveéava proracunski manjak.
Usto, razlike proizlaze i uslijed primjene razligitih principa biljeZenja proragun-
skih transakcija: obradunskog odnosno nov&anog. Zbog svega navedenoga
smatramo da Zurno treba poraditi na metodoloskoj kompatibilnosti podataka
kako bi se osigurao adekvatan stupanj transparentnosti kod uvida u troenje

javnog novca.

Sa zakadnjenjem od nekoliko mjeseci Vlada je u studenome donijela Smjernice
ekonomske i fiskalne politike za razdoblie 2015.-2017., koje su temeljene na
(optimisticnoj) pretpostavci izlaska iz recesije te realnoga gospodarskog rasta
od 0,5% u 2015., a nakon toga je javno objavljeno Obrazlozenje prijedloga
proraduna za trogodisnje razdoblje. Uslijed spomenutih metodoloskih razlika
(te zbog promiene statistickog obuhvata), onemoguéena je egzakina usporedba
medu najvaznijim proracunskim dokumentima. Ipak, na razini sredinjeg prora-
¢una, predvideni su ukupni prihodi na razini 106,4 mlird. kuna uz rashode od
119 mird. kuna, $to bi rezultiralo deficitom od 12,5 mird. kuna ($to je za oko
3 mlrd. kuna manje u odnosu na rebalansirani plan za 2014.). Pretpostavlja se
da ée izvanproradunski korisnici i lokalne jedinice ostvariti gotovo uravnoteZen
proradunski saldo u 2015. te je planirani deficit konsolidirane opée drzave na
razini od 12,6 mlrd. kuna ili 3,8% BDP-a u 2015". Rizici koje smo identificirali
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u takvom proragunskom prijedlogu su sliedeéi: zna&ajno povecanie prihoda od
olekivanog koridtenja sredstava EU-a nema realno uporiste s obzirom i na do-
sadadnju slabu iskoristenost sredstava, dok istodobno novi Zakon o porezu na
dohodak donosi znaéajan gubitak poreznih prihoda (od preko 2 mird. kuna),
koji se vjerojatno ne¢e moéi kompenzirati uvodenjem novog poreznog oblika
(poreza na kamate na $tednju po stopi od 12%) te o&ekivanim rastom pojedinih
kategorija prihoda. Osim toga, neto uéinci poreznih izmjena nisu procijenjeni,
no uz najavljene moguée promjene u podizanju prireza, lokalne javne usluge i
nove cijene komunalija mogle bi u odredenoj mijeri ponistiti u¢inak poveéanija
neto dohotka (¢ime se dovodi u pitanje i oekivano poveéanje osobne potro3-
nje). Nadalje, s obzirom na izostanak strukturnih reformi te nastavak negativnih
trendova na trzistu rada, rizik ostvarenja prihoda od PDV-a i izravnih poreza
nije zanemariv, no drzava se dobrim dijelom oslonila na povlagenje dodatnih
2,2 mlrd. kuna iz Il. mirovinskog stupa. Istodobno, pogled na rashodovnu stranu
proraéuna potvrduje nemoguénost usporedbe s prethodnom godinom, no ogito
je da se zadrzala &vrsta, rigidna struktura javnih rashoda u kojoj dominiraju
socijalni rashodi (od éega se samo na mirovine odnosi preko 36 mlrd. kuna) te
rashodi za pla¢anje kamata (preko 11 mlird. kuna u 2015.). Medu najvaznijim
institucionalnim izmjenama svakako su ulazak HAC-a i ARZ-a u obuhvat opée
drzave, dli i izlazak HZZO-a iz sustava drzavne riznice (od 1. sije¢nja 2015.).
Smatramo kako je projekt objedinjavanja svih raéuna (izvan)proraéunskih kori-
snika u jedinstveni racun drzavne riznice jedan od hvalevrijednih postignuéa u
podruéju upravljanja javnim financijama, stoga ponovno izlazenje HZZO-a iz
drZzavne riznice smatramo korakom unatrag. Naime, golema sredstva (od preko
20 mlrd. kuna godidnje) uzrokovat ée potpuno novu i neizvjesniju situaciju u
pogledu upravljanja kratkoro&nom fiskalnom likvidnoséu, 3to bi moglo poveéati
troskove financiranja tekuéeg deficita.

U i3&ekivanju lzvie3¢a Europske komisije o prekomjernom deficitu, suoéavamo
se s jo§ jednom teskom fiskalnom godinom koja je pred nama. Osim toga, odi
domacée i medunarodne financijske javnosti uprte su u novo izvjedée o stanju hr-
vatskog javnog duga koji je, prema novoj ESA 2010 metodologiji, krajem rujna
dosegnuo razinu od 256 mlrd. kuna ili 78% BDP-a. U odnosu na kraj 2013.,
javni dug je veéi za 6,1 mlrd. kuna. Najzna&ajnije izmjene? odnose se na pro-
mjenu institucionalnog obuhvata: uklju¢ivanjem HAC-a i ARZ-a u definiciju sekto-
ra opée drzave javni dug je zabiljeZio znaajan porast. Promatrano u razdoblju
od 2010. do 2013. godine, hrvatski javni dug se pove¢ao za 77 mlird. kuna,
tj. 23 postotna boda BDP-a. Do kraja 2014. oZekujemo da bi mogao dosegnuti
82% BDP-q, $to upuéuje na neodrzivu dinamiku njegovog poveéanja koja upo-
zorava na sve manji manevarski prostor u pogledu odgadanija prijeko potrebnih
strukturnih reformi. Stovise, ozbiljnoj situaciji u javnim financijama nikako ne ide
u prilog &injenica da se nalazimo u o3 jednoj predizbornoj godini.

1 Prema nacionalnoj metodologiji

2 Europski statisticki ured (Eurostat) je u listopadu 2014. prvi put objavio podatke o javnom dugu i
saldu proraguna konsolidirane opée drzave za 28 zemalja &lanica Europske unije sukladno metodo-
logiji ESA 2010.

PredloZene izmjene poreza i
doprinosa

Porez na dohodak*

Povecanje osobnog odbitka s 2.200 na
2.600 kuna.

Porezna stopa od 40% obragunavat ¢e se
na razliku porezne osnovice iznad 13.200
kuna mjeseéno.

Poveéava se mjeseéni osnovni osobni odbi-
tak za porezne obveznike s potpomognutih
podruéja i podrugja grada Vukovara.

Nova odluka o visini osnovice za obragun
pla¢e drzavnih duznosnika - s ciliem da
im se ne poveéava iznos plaée temeljem
promjene Zakona o porezu na dohodak
Porez na kamate na $tednju*
Uvodenije novog poreznog oblika na ostva-
rene kamate na 3tednju u iznosu od 12%.
Izmjene u sustavu doprinosa za mirovinsko
osiguranje*
Ogekuje se daljnje prebacivanje kapitali-
ziranih sredstava s raduna osiguranika s
beneficiranim radnim stazem iz Il. stupa u
|. stup — procijenjen na razini od oko 2,2
mird. kuna.
Porez na nekretnine (2016.)
Predvida se uvodenie vrijednosnog poreza
na nekretnine, uz ukidanje postojeéih komu-
nalnih davanja na lokalnoj razini.

*s pocetkom primjene u 2015.
Izvori: MF, Raiffeisen istraZivanja

Porezni prihodi konsolidirane
srediSnje drzave, 1.-11. 2014.
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Rashodi konsolidirane sredisnje
drzave, 1.-11. 2014.
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Ususret euroobveznickom izdanju

B Novo izdanje euroobveznice
B Visoka likvidnost i potraznja za veéim povratima
B PoboljSanje valutne strukture izdanih trezorskih zapisa
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Rast averzije prema riziku u posliednjem tromjesedju, uzorkovan prije svega
geopolitickim &imbenicima (rusko-ukrajinskim odnosimal), prelio se na trzista u
nastajanju. Pritom su 3irenjem spreadova osobito reagirala hrvatska izdanija,
opravdavaijuéi strahovanja o relativno vecoj osjetljivosti hrvatske premije rizika
u odnosu na usporedive drzave. Ipak, uslijed okruZenja iznimno niskih kamatnih
stopa i pada prinosa na povijesne minimume u prethodnim tromjesejima, po-
vrat prinosa (premije rizika) prema visim razinama bio je zamjetno ublaZzen. U
iduéem razdoblju evidentno je da ée hrvatska euroobveznika izdanja slijediti si-
tuaciju na brzorastuéim trZistima, koja bi trebala biti podrzana politikama velikih
sredi3njih banaka odnosno situacijom visoke likvidnosti i nastavkom potraznije
investifora za veéim povratima. Ipak, moZebitne povremene i/ili novonastale
neizvjesnosti i nestabilnosti na trzitima prvo ¢e pogoditi najranjivije drzave sla-
bih fundamenata poput Hrvatske. S odredenim vremenskim odmakom globalna
kretanja prelijevaju se i na domaéa izdanja. Ona su ipak izloZzena manjoj vola-
tilnosti te su podrzana solidnom potraznjom domaéih institucionalnih investitora,
osobito mirovinskih fondova. Upravo mirovinskim fondovima u prosincu prosle
godine alocirana je ve¢ina vrijednosti druge tran3e obveznice dospije¢a 2018.,
putem &ijeg se izdanja drzava uz solidan interes investitora zaduzila za dodatnih
3,25 mlrd. kuna. Na trzi3tu kratkoroénih vrijednosnica Ministarstvo financija na-
stavlja smanijivati valutnu izloZenost preusmjeravanjem obveza iz valutnih u kun-
ske trezorske zapise. Prinosi i dalje doseZu povijesno najnize razine, a izgledan
je nastavak sliéne situacije i u prvoj polovici godine. Stovise otplatom eurskog
trezorskog zapisa u veljadi s aspekta valutne izloZenosti struktura kratkoroénog
duga uvelike ¢e se poboljsati. U nedostatku atraktivnih investicijskih moguénosti
i slabe potraznje za kreditima, visak kunske likvidnosti omoguéavat ée drzavi i
tijekom prve polovice 2015. jeftino financiranje izdanjem trezorskih zapisa. Kao
i prethodna, 2015. ée biti relativno zahtjevna godina s obzirom na to da pro-
cijenjene potrebe za refinanciranjem obveza iznose oko 23% BDP-a. Osim veé
dospjelog i namirenog duga na osnovi medunarodne obveznice denominirane u
eurima u vrijednosti od 750 mil. eura, u veljadi dopijeva i devizni trezorski zapis
izdan u kolovozu 2013. u vrijednosti od 700 mil. eurq, ali i sindicirani kredit pre-
ma poslovnim bankama. U takvim uvjetima Ministarstvo je najavilo izlazak na
europsko frziste kapitala tijekom veljage. Uvieti na financijskim trzidtima ostaju i
dalje povoljni. Izdanju uvelike pogoduje i okruZzenje na europskom trzistu, gdje
se uz obilje viska likvidnosti prinosi na drzavna izdanja spustaju na nove povi-
jesne minimume podrzane sve izglednijom kupovinom drzavnih obveznica od
strane Europske sredisnje banke. Stoga ée mozebitno izdanje hrvatske duznicke
dugoroéne vrijednosnice neupitno naiéi na solidan interes investitora, pri éemu
smatramo mudrim iskoristiti povoline uvjete plasiranjem obveznice duljeg dospi-
je¢a. Time bi se roéna struktura duga dodatno popravila, a prinos bi se zadrzao
na prihvatljivim razinama. Na kalendaru rejtindkih agencija prvo tromjesecje
moglo bi donijeti tek promjenu kreditnog rejtinga Hrvatske od strane agencije
Moody’s (na rasporedu 20. ozujka). Ako dode do ocjene kreditnog rejtinga,
ocekujemo njegovo spustanje za jednu razinu, na Ba2 (dvije razine ispod inve-
sticijske razine), odnosno uskladivanije s preostale dvije rejtinike agencije (Fitch
Ratings i S&P), uz stabilne izglede.
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Deflacijski pritisci u fokusu

B Nastavak ekspanzivne monetarne politike
m Skroman utjecaj mjera usmjerenih na poticanje kreditne aktivnosti

B Izostanak inflatornih pritisaka uslijed globalnih kretanija i slabe domaée potraznje

|zostanak oporavka kreditne aktivnosti, kao posliedica visoke averzije prema ri-
ziku, uz istodobno nisku razinu potrosagkog i poslovnog optimizma, podrzavao
je nastavak ekspanzivne monetarne politike i u posliednjem tromjesegju 2014.
Pritom je nastavak takve politike uvelike olak3ao izostanak inflatornih pritisaka
i stabilan te€aj kune u odnosu na euro. Ekspanzivnost monetarne politike ogito-
vala se i kroz nastavak vrlo visoke likvidnosti u sustavu, $to potvrduju podaci o
prosjenom dnevnom vidku kunske likvidnosti. Ona se tijekom &etvrtog tromjeseé-
ja kretala na prosje¢noj razini od 5,4 mlrd. kuna. Posljediéno kamatne stope na
medubankarskom trzistu ostale su na niskim razinama, pogoduju¢i prekonoénim
i kratkoro&nim zaduzenjima, ali istodobno omoguéavaijuéi i drzavi da dospjeli
kratkoroéni dug po izdanim trezorskim zapisima refinancira po povoljnijim uvije-
tima. Promjene u razini likvidnosti ne ogekujemo ni tijekom prve polovice 2015.
pa bi se kamatne stope na trzidtu novca trebale zadrzavati na veé uobicajeno
niskim razinama. HNB je u studenome izjednaéio udio devizne obvezne pricu-
ve za sve devizne izvore, spustivii stopu obveznog izdvajanja na sredstva od
povezanih osoba sa 100% na 60% (posliedi¢no je smanjena devizna obvezna
pricuva banaka izdvojena na ragunu kod HNB-a za oko 80 mil. eura). lako je
sredisnja banka nastavila s otkupom obveznih blagajni¢kih zapisa od banaka
(koje su ostvarile pozitivan prirast kredita poduzeéima), plasmani nefinancijskim
trgovaékim drustvima i dalje biljeze pad na godi$njoj razini. Od uvodenja te
mjere u prosincu 2013. do kraja studenoga od banaka je otkuplieno svega 0,4
mird. kuna obveznih blagajni¢kih zapisa. Skroman uéinak mjera sredidnje banke
ne iznenaduje s obzirom na opéu gospodarsku sliku i jasno potvrduje ogranicen
utiecaj monetarne politike u uvjetima duboko ukorijenjenih strukturnih problema.

U skladu s o&ekivanjima 2014. obiliezio je izostanak inflatornih pritisaka. Stovi-
$e, vedi dio godine obiljeZila je negativna stopa inflacije koja je ipak u posljed-
njem tromjeseéju zabiljeZila stagnaciju. Ipak, na razini godine inflacija mjerena
indeksom potro3ackih cijena iznosila je —0,2% godi3nje. Posljedica je to ponaj-
prije uvezenih deflatornih pritisaka, posebice u segmentu cijena prehrane i ener-
gije. Razmjerno snazni inozemni deflacijski pritisci na cijene prehrane odigrali
su kljuénu ulogu u formiranju negativnih stopa inflacije tijekom cijele 2014.,
s obzirom na to da u strukturi ko3arice za izracun indeksa potrodackih cijena
cijene prehrane &ine gotovo 27% udjela. Naposlietku s priblizavanjem kraja
godine pritisak na smanjenje inflacije dolazi i od cijena goriva i maziva, 3to
je posliedica snaznog pada cijena sirove nafte, ali i uinka baznog razdoblja.
Naposlietku, poticaj rastu potrosackih cijena i dalje izostaje sa strane domade
potraznie. Stovise, iscrpliena domaca potraznja sprie¢ava prelijevanie utjecaja
rasta administrativno utvrdenih cijena na ukupnu kosaricu potrosa&kih cijena
dobara i usluga. Tijekom prvog tromjeseéja o&ekujemo nastavak vrlo blagog
rasta potrosackih cijena, ali ponajprije pod utjecajem uéinka baznog razdoblja
i deflatornih pritisaka iz prosle godine. Niska inflacija uvelike ée biti podrzana
uvezenim deflatornim pritiscima i slabom domaé¢om potraznjom.

Dnevni visak likvidnosti u 2014.
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Bez iznenadenja na deviznom ftrzistu

® Neupitna politika stabilnog te¢aja EUR/HRK
® Niska volatilnost i polagani rast EUR/HRK

B Bez sezonskih kolebanija

EUR/HRK
7.8 4,0
7.7 3,5
7.6 3,0
7,5 2,5
7.4 2,0 %
7.3 1,5
7.2 1,0
7.1 —1 0,5
7,0 0,0
U ON®DBOAOS — ™Y
CO0O0T OO = = — = — —
SO0 OO D00O00 0O
SIS RS RS IS IR SIS IR S IR IR S IR S O3
Raspon max.-min. = EUR/HRK (kr)
—— EUR/HRK (pr) STD/PR. (desno)

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Prognoza tecaja

2015.f 2016.f
EUR/HRK, pr 7,65 7,66
EUR/HRK, kr 7,70 7,65
USD/HRK, pr 6,65 6,66
USD/HRK, kr 7,00 6,38
CHF/HRK, pr 6,28 6,17
CHF/HRK, kr 6,31 6,12

Izvor: Raiffeisen istraZivanja

Posliednje tromjeseéje u 2014. nije donijelo iznenadenja na deviznom trzistu. Uz
nastavak blagih deprecijacijskih pritisaka na kunu teéaj EUR/HRK je kraj godine
zakljuéio na razini od 7,66 kuna za euro. Prosjedni tecaj EUR/HRK na teéajnici
HNB-a na razini cijele godine iznosio je 7,63 kuna za euro, 3to je za 0,8% vide
od prosjeka u 2013. te ujedno najvida razina teaja kune u odnosu na euro od
2000. Posliedica je to daljnjeg izostanka prilieva inozemnoga kapitala uslijed
nastavka nepovoljnih kretanja u gospodarstvu, uz istodobno postojanu potraznju
za eurima. Pritom se i u posljednjem tromjesedju nastavio proces razduzivanja ve-
¢ine sektora, dok nova zaduZenja drzave nisu bitnije utjecala na pomak te¢aja. S
obzirom na iznimno nisku volatilnost teaja, ni u posliednjem tromjese&ju nije bilo
potrebe za deviznom intervencijom sredi3nje banke, koja je ponovno istaknula
neupitnu predanost u ouvaniju stabilnosti te¢aja odnosno nastavak dosadadnje
politike i u 2015. Dosliednost u politici stabilnosti ne iznenaduje s obzirom na
visoku euroiziranost gospodarstva i visoke negativne rizike snaznijeg slabljenja
kune prema euru. Naime, udio kredita u/ili vezanih uz stranu valutu iznosi 73%,
dok je udio deviznih depozita u najsire definiranom agregatu (M4) gotovo 57%.
Negativni rizici deprecijacije prisutni su i u 75 postotnom udijelu javnog duga
denominiranom u stranoj valuti, dominantno euru. Tijekom prvog tromjesegja uz
nisku volatilnost oéekujemo zadrzavanije teéaja EUR/HRK uglavnom iznad razina
7,65 kuna za euro. Uobigajeno pozicioniranie trzi$nih sudionika pred najavljeni
izlazak drzave na inozemna trzista kapitala odrzavat ée se kroz lagane pritiske
na rast tecaja uslijed potraznje za devizama od strane domacih institucionalnih
investitora. S druge strane priljev deviza od zaduZenja uobiéajeno se deponira
na raéun HNB-a, &ime se kroz rast medunarodnih pri¢uva osnazuje i pozicija
sredi$nje banke u moZebitnoj potrebi za obranom domaée valute. Medunarodne
pri¢uve sredisnje banke unato& smanjeniju tijekom prodle godine (veéim dijelom
zbog smanjenja deviznog depozita drzave kod HNB-a) dostatne su za pokri¢e 8
mjeseci uvoza roba i usluga i nesmetano odrzavanie stabilnosti kune. Izostanak
oporavka gospodarstva, nastavak procesa razduzivanja vecine sektora, fiskalni
rizici, pojadane rezervacije banaka te uobicajena potraznja za devizama od
strane korporativnog sekfora &imbenici su koji ée nastaviti podrzavati slabljenje
kune u odnosu na euro. Fundamentalno opravdano klizanje te¢aja prema visim
razinama moglo bi biti ublaZeno nastavkom rasta robnog izvoza (iako po bitno
nizim o&ekivanim stopama rasta u usporedbi s prvim tromjesegjem 2014.). Osim
toga odmak prema nizim razinama mogué je u sluéaju priljeva deviza na osnovi
zaduzivanja (javnih) poduzeéa ili prilieva na osnovi najavljenih privatizacija.
Medutim barem u prvom tromjeseju navedeni scenariji nije izgledan. S pribliza-
vanjem proljetnih mjeseci i predsezone trebala bi jacati potraznja za domaéom
valutom, ali sezonska kretanja tecaja mogla bi kao i u prosloj godini biti manje
izrazena. Pritom bi kao i 2014. trzisna kretanja mogla uvelike ovisiti o pozicio-
niranju trzisnih sudionika, osobito institucionalnih investitora. S obzirom na &inje-
nicu da pocetkom tre¢eg tromjesecja (14. srpnja 2015.) dospijeva obveznica uz
valutnu klauzulu, ne iskljuéujemo zaduzivanje drzave krajem drugog, pocetkom
treceg tromjeseéja i na domaéem trzistu. Aktivnosti drzave na domaéem trzistu ka-
pitala ili izravno zaduZivanje drzave kod financijskih institucija uobiéajeno prati
jaéanje domace valute.
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Turizam - okosnica tekuéeg suficita u bilanci plaéanija

m Uobicajen suficit na rac¢unu tekuéih transakcija u frecem tromjesecju
B Prihodi od turizma dosegnuli razine iz predrecesijske 2008.
B Rast bruto inozemnog duga najveéim dijelom posliedica zaduZenja drzave

Posliedniji podaci o bilanci plaéanja u tre¢em tromjesedju 2014. potvrdili su
uobi&ajeni suficit na radunu tekuéih transakcija. Promatrajuéi kumulativno tije-
kom posliednja &etiri tromjesegja, unatoé kontrakciji BDP-a, udio salda tekuéeg
racuna platne bilance u BDP-u nastavlja s blagom tendencijom pada, koja je
zapodela jo3 u Eetvrtom tromjesecju 2013. (udio suficita u BDP-u spustio se na
0,15% BDP-a). Najzna&aijniji pozitivan doprinos takvim kretanjima dosao je s
racuna usluga, na kojem pretezit dio prilieva (86%) &ine prihodi na osnovi pu-
tovanja odnosno potrodnje inozemnih gostiju, koji su zabiljezili godi3nji rast od
2,8%. S ostvarenom razinom od 4,65 mlrd. eura prihodi od turizma su nakon
Sest godina nominalno blago premasili vrijednost zabiljezenu u istom tromje-
secju 2008. Podradun sekundarnog dohotka ostvario je suficit uz godidnji rast
od 2,7%, odrazavajuéi nizi deficit komponente sektora drzave s obzirom na to
da su uplate u proraéun EU-a bile ve¢e u prvoj polovici godine. Istodobno, ne-
gativan doprinos do3ao je s podraéuna roba. Podaci pokazuju da se dinamika
godidnjeg rasta prihoda od robnog izvoza tijekom prva dva tromjesegja (15,3%
odnosno 13,1%) zna&ajno usporila u tre¢em tromjesedju (4,8%), uz zadrzavanije
stabilnih stopa rasta rashoda od uvoza na razini nedto visoj od 3% godisnije.
S podraguna primarnog dohotka dolazi najznagajnije pogorianje deficitarnog
salda, 3to je rezultat znatno vecih rashoda od izravnih vlasnikih ulaganja u
usporedbi s prethodnom godinom. Povoljnije poslovne rezultate poduzeéa i ba-
naka u inozemnom vlasnidtvu oéekujemo i u iduéem razdoblju, dok bi slabije
koristenje sredstava iz fondova EU-a moglo utjecati na smanjenje suficita na pod-
radunu sekundarnog dohotka do kraja 2014. Pozitivan doprinos u posljednjem
tromjesecju dolazit ée i dalje od relativno povoljnih kretanja u robnoj razmjeni
s inozemstvom (premda uz usporen godisnji rast izvoza) te bi suficit na tekuéem
racunu platne bilance u 2014. mogao dosegnuti razinu od oko 0,5% BDP-a.

U studenome je HNB objavio revidirane podatke o bruto inozemnom dugu s iz
mijenjenom sektorskom klasifikacijom institucionalnih jedinica koja je uskladena
s novom metodologijom ESA 2010, prema kojoj su dug HAC-a i ARZ-a reklasi-
ficirani iz segmenta ostalih domaéih sektora u sektor drzave. Posljednji podaci
pokazuju da je ukupan bruto inozemni dug krajem rujna dosegnuo 46,5 mird.
eura (107,8% BDP-q), 3to predstavlja godisnji rast od 2,4%. Revidirani podaci
pokazuju da je inozemni dug sektora opée drzave tijekom niza recesijskih go-
dina biljezio kontinuirani porast te je koncem rujna dosegnuo 13,5 mlrd. eura,
¢ineéi udio od preko 29% u strukturi ukupnog bruto inozemnog duga ($to je za
13 postotnih bodova vise nego krajem kolovoza 2009.). Istodobno, udio duga
ostalih domaéih sektora tijekom niza proteklih godina ima tendenciju godidnjeg
pada: krajem rujna dug trgovackih drudtava iznosio je 18,4 mird. eura, &ineéi
udio od 39,5%. Do kraja 2014. o&ekujemo daljnji nastavak razduZivanja sekto-
ra poduzeéa i monetarnih financijskih institucija, dok ¢e visoke potrebe drzave
za novim zaduZenjima utjecati na porast ukupnog inozemnog duga, koji procje-
njujemo na razini od oko 108% BDP-a. Pritom nagladavamo da je deprecijacija
eura u odnosu na dolar utjecala na visinu hrvatskog inozemnog duga iskazanog
u eurima, no s obzirom na to da je drzava svoj dug denominiran v dolarima
zaititila tzv. hedgingom, iskazani dug u eurima realno ima niZi iznos.

Udio salda teku¢ih transakcija u
BDP-u
15

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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SNB potresla trzista

W ESB: izgledno uvodenje QE stimulativnog programa
®m SNB: odluka o napustanju politike spriecavanja pada tecaja ispod 1,20 franaka za euro
m Fed: u ocekivanju podizanja kamatnih stopa

Referentne kamatne stope
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Izvori: Eurostat, Raiffeisen istraZivanja

Prognoze kamatnih stopa

SAD 3.15. 6.15. 9.15.
Referentna 0,25 0,50 0,75
kamatna stopa

Libor 3M 0,45 0,70 0,95
2-god. prinos 0,80 1,20 1,80

10-god. prinos 2,70 3,20 3,30
Eurozona

Referentna 0,05 0,05 0,05
kamatna stopa

Euribor 3M 0,05 0,05 0,05
2-god. prinos -0,10 -0,10 -0,10
10-god. prinos 0,60 0,70 0,90
Swaprate 0,40 0,45 0,55
5-god.

EUR/USD kr. 1,17 1,15 1,12

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Uslijed nastavka nepovoljnih rezultata iz gospodarstva (slabi rezultati s trzista
rada te moguénost jaéanja deflatornih pritisaka) ESB je nastavila s relaksacijom
monetarne politike. Tako je na posliednjem sastanku u prosincu ESB o&ekiva-
no zadrzalo kamatne stope na postojeéim razinama: referentna kamatna stopa
zadrzana je na 0,05%, graniéna kamatna stopa na 0,3%, a kamatna stopa
na prekonoéne depozite na negativnih -0,2%. lako su kamatne stope ostale
nepromijenjene, ostala su o&ekivanja investitora da ¢e se u prvom ovogodidnjem
tromjesedju ESB odluéiti na daljnje prosirenje monetarnih stimulansa, ponajprije
kroz izravnu kupnju drzavnih obveznica. Uvodenje novih mjera moglo bi iéi u
smjeru prodirenja otkupa obveznica i na druge segmente (na primjerice ban-
kovne i korporativne obveznice). Medutim, jedino je trziste drzavnih obveznica
dovoljno veliko i duboko da bi moglo apsorbirati sve intervencije. Stoga oéekuje-
mo da ée ESB ostati fokusiran na drzavne obveznice eurozone. Ipak, prosirenje
QE stimulativnog programa mogao bi stvoriti dodatne pritiske na euro u odnosu
na dolar. S druge strane, geopolititke nestabilnosti te ekspanzivna monetarna
politika ESB-a koje su rezultirale niskim kamatnim stopama i proSirenjem sprea-
dova na prinose podrzavaju rast averzije prema riziku te su investitori skloniji
ulaganjima u tzv. sigurna utoéidta kao 3to je primjerice $vicarski franak. Rast
potraznje za frankom pogurao je trzisni tecaj EUR/CHF ispod Zeljene granice
od 1,20 franaka za euro pa je SNB u drugoj polovici prosinca objavila odluku
o uvodenju negativne kamatne stope na sve depozite po videnju veée od 10
mil. CHF (-0,25%). Odluka je stupila na snagu 22. sije¢nja 2015. Medutim,
sredinom sijegnja SNB je iznenadila neoéekivanim ukidanjem politike sprijeca-
vanja pada tedaja ispod 1,20 franaka za euro koji je postavila prije tri godine
kako bi zastitila dvicarsko gospodarstvo od utjecaja krize u eurozoni. Negativna
kamatna stopa na depozite takoder je s -0,25% spudtena na —-0,75%. EUR/CHF
se strmoglavio prema 1,0 franaku za euro. S druge pak strane razmjerno sna-
zan pad cijene sirove nafte i rusko-ukrajinska kriza potaknuli su slabljenje ruske
rublie pa je trzisni te¢aj USD/RUB nakratko narastao i do 80 rubalja za dolar,
$to je povijesno najniza vrijednost ruske valute u odnosu na dolar. Intervenirala
je i ruska sredisnja banka poveéavii referentnu kamatnu stopu s 10,5% na 17%,
smanijivsi tako pritiske na rusku rublju. U nastavku godine i pogetkom 2015.
USD/RUB se trgovalo oko 60 rublji za dolar.

Dok su sredidnje banke na starom kontinentu fokusirane na mjere pomoéi svojim
gospodarstvima, s druge strane Atlantika sve su veéa o&ekivanja o eventualnom
skorasnjem podizanju kamatnih stopa od strane Feda. Naime, nakon povoljnih
objava iz gospodarstva (pocetak oporavka osobne potrodnje te pozitivni pomaci
u smjeru rasta investicija) te pozitivnih pomaka na trZistu rada (stopa nezapo-
slenosti priblizila se stopi od 5,5%), Fed je u listopadu odluéio okonéati mjere
kvantitativnog popustanja zapoete u prosincu 2012. Istodobno je zadrzao refe-
rentnu kamatnu stopu na rekordno niskih 0,25%. S obzirom na pozitivne poma-
ke u gospodarstvu, podrzavamo oéekivanja o podizanju kamatnih stopa veé na
lipanjskom sastanku. Stoga ostajemo pri ocekivanjima da ée suprotni smijerovi
monetarnih politika ESB-a i Feda biti glavni kreatori deprecijacijskih pritisaka na
euro u iduéem razdoblju.

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA




Visoka kapitaliziranost i niska profitabilnost banaka

B AQR bez negativnih nalaza za bankarski sustav
m Udio neprihodujuéih kredita u ukupnima presao 17%
B Rast depozita ubrzava razduzivanje banaka prema inozemstvu

Krajem listopada HNB je objavio rezultate pregleda aktive koji je proveden pre-
ma zajedni¢koj europskoj metodologiji za &etiri najvede lokalne banke. Rezultati
pokazuju da se nakon reklasifikacije imovine koeficijent adekvatnosti kapitala
na razini sustava smanjio za 0,6%, ali i nakon tog smanjenja visi je od 20%,
§to je najvida razina kapitaliziranosti medu novim &lanicama EU-a. Dodatno je
potvrdena otpornost bankarskog sustava provedbom stres testa u 3est europskih
bankarskih grupa koje su vlasni¢ki nadredene hrvatskim bankama, i na kojem
nisu pronadene znadajne slabosti. S obzirom na visoku razinu internacionaliza-
cije bankarskog sustava (oko 90%) i posvecenosti sredidnje banke odrzavaniju
stabilnosti financijskog sustava, u sliede¢em razdoblju ne ocekujemo poremecaije
na financijskom trzistu sa strane ponude.

Na strani potraznje za financijskim proizvodima i uslugama prevladavaju ne-
gativne tendencije tipiéne za recesijsko okruzenje, a podrzavaju ih procesi na
vanijskim financijskim trzistima. Krediti privatnom sektoru smanijuju se pod utje-
cajem dugorognog procesa razduzivanja u segmentu stanovni$tva i nastavka
smanjenja vrijednosti porffelja u segmentu poduzeéa. Naime, ukupna zaduZze-
nost poduzeéa prelazi 80% BDP-g, ali se samo jedna treéina tog duga odnosi
na kredite doma¢ih banaka. Veéi dio zaduZenja poduzeéa odnosi se na izravne
kredite u inozemstvu, a ponuda duzni¢koga kapitala iz inozemstva u drugom
dijelu godine dodatno se povedala. U uvjetima monetarne ekspanzije u eurozoni
smanijila se opéa razina averzije investitora. Posljedi¢no, poveéala se ponuda
kredita na trzistima s viom razinom rizi¢nosti, i to ponajprije velikim poduzeéi-
ma iz inozemnih komercijalnih i razvojnih banaka. Takoder, uz ponudu financi-
ranja projekata za javna i mala poduzeéa iz europskih strukturnih i kohezijskog
fonda moZzemo o&ekivati nove izvore za financiranje projekata putem inicijative
Europske komisije za poticanje rasta i investicija. U konagnici, vanjska ponuda
kapitala slabi potraznju poduzeéa za kreditima iz domaéih banaka, 3to se odra-
Zava na pad ukupnih kredita.

Dok ukupni krediti padaiju, neprihodujuéi krediti se i dalje poveéavaju. Na kraju
treeg tromjesedja udio NPK-a u ukupnim kreditima dosegnuo je 17,2%, a u
segmentu poduzeéa premasio je razinu od 30%. Najveée probleme u naplati na-
lazimo u sektoru graditeljstva i prometu nekretninama, koiji trpe posliedice pada
potraznje i cijena na trzistu nekretnina. OZekujemo da ée udio NPK-a nastaviti
rasti dok god se ne poveéa potraznja za kreditima.

Pozitivne tendencije nalazimo u smanjenju ovisnosti bankarskog sustava o inoze-
mnim izvorima financiranja. Za razliku od negativnih procesa na strani kredita,
$tednja u bankama polagano raste, iako stopa rasta 3tednje ne prelazi razinu
kapitalizacije obracunate kamate. U uvjetima pada ukupnih kredita Eak i mini-
malno poveéanije $tednje omoguéava bankama smanjivanje sekundarnih izvora
financiranija, kod kojih dominiraju pozajmice od vlasnigki povezanih inozemnih
financijskih institucija. Zbog niske potraznje za kreditima ogekujemo da ¢e se
proces razduZivanja banaka prema vlasnicima nastaviti.

Struktura rezultata poslovanja
banaka, u % od ukupnog prihoda
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Snazan pad cijena sirove nafte

B OPEC: bez smanjivanja proizvodnih kvota
W cijene sirove nafte u $est mjeseci zabiljeZile pad za vise od 40%
B najvise pogodene zemlje ¢iji se proracuni vezu uz cijene nafte
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Nakon razdoblja razmjerno stabilnih cijena uz neprekidni polagani rast koji je
trajao od 2010. godine, druga polovica 2014. donekle neoéekivano donijela
je njihov snazan pad. Tako je prosjena cijena sirove nafte u prosincu prosle
godine (63,1 dolara/barel (Brent) odnosno 59 dolara/barel (WTI)) bila na vise
od 40% nizim razinama u usporedbi s prosjeénom cijenom zabiljezenom v lip-
nju (108 dolara/barel (Brent) odnosno 112 dolara/barel (WTI)). Razloge takvih
kretanja moZemo traZiti u odnosu ponude i potraznije, ali i u geopolitickim (ne)
stabilnostima koje je tesko predvidieti.

Potraznja za sirovom naftom usko je povezana s razinom i dinamikom eko-
nomske aktivnosti pa je usporavanje globalnog oporavka, uz nastavak trenda
koridtenja zamjenskih goriva, uvelike ograniéilo potraznju za ,crnim zlatom”.
Bez obzira na usporavanje rasta potraznje ponuda je nastavila rasti unatoé
poraslim geopoliti¢kim tenzijama koje u pravilu uvelike utje¢u i na ponudu i na
razine cijena. lpak ni politicki nemiri u Iraku i Libiji, dvama velikim proizvoda-
&ima sirove nafte (oko 4 mil. barela dnevno) ni tenzije izmedu Rusije i Ukrajine
nisu se znacajnije odrazili na razinu njihove proizvodnje. Zna&ajan doprinos
rastu ponude u odnosu na potraznju do3ao je i od razine proizvodnje zemalja
Elanica OPEC-a koje su tijekom druge polovice 2014. premasivale dogovorene
kvote proizvodnije. Naposlietku s eksploatacijom nafte iz krilievea SAD je po-
stao bitan svjetski proizvoda¢ nafte. Proizvodnija sirove nafte u SAD-u nalazi se
na najvioj razini v posliednju 31 godinu. Stabilizaciji cijena nije pridonio ni
posliednii sastanak drzava &lanica OPEC-a. S obzirom na &injenicu da 40% glo-
balne ponude sirove nafte pripada drzavama &lanicama OPEC-a, smanjenjem
odnosno povecanjem proizvodnih kvota ta organizacija nastoji utjecati na cijenu
sirove naffe. Medutim, prvotno oéekivanija, a kasnije i ishod sastanka odrzanog
27. studenoga u Becu kreirali su zna&ajan pritisak na pad cijena s obzirom na
to da su &lanice OPEC-a odlugile (unato smanjenoj potrazniji i padu cijena) za-
drzati razinu proizvodnje dogovorenu u sije¢nju 2012. (30 mil. barela dnevno).
Stovise, proizvodnja je iz mjeseca u mjesec premasivala dogovorenu kvotu (za
nedto manje od 1 mil. barela dnevno). Na sastanku je, uz podriku najveéeg
proizvodaéa Saudijske Arabije, odbijen prijedlog Venezuele i Irana za njezino
smanjenije te su se cijene nafte nadle pod jo3 snaznijim pritiskom. Naime, nepo-
sredno nakon sastanka cijene su pale na najnizu razinu od 2009. (cijene sirove
nafte tipa WTI (referentna za americko trzidte) zabiljezile su pad na 68,67 dola-
ra po barelu, dok su cijene sirove nafte tipa Brent (referentna za europsko trziste)
pale na 72,35 dolara po barelu). Tako su zemlje &lanice OPEC-a odluéile da
nece Zrtvovati svoj trzidni udio kako bi spasile cijene od njihovog daljnjeg pada.

cijene s obzirom na razmjerno visoke tro3kove proizvodnie. Primjerice vrlo visoki
troskovi naftnog proizvodaéa Western Oil Companies proizlaze iz potrebe bue-
nja u dubokim vodama Arktika i eksploatacije skupih polja u Sjevernome moru.
Da bi proizvodnija bila financijski isplativa i opravdana, veéina proizvodaéa naf-
te iz 3kriljevca uslijed visokih troskova proizvodnije ne moze podniieti cijenu nafte
nizu od 60 dolara po barelu. Medutim procjenjuje se da je pad cijena nafte naj-
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vide pogodio drzave ¢&ija je odrzZivost proraéuna najovisnija o cijenama sirove
nafte. Primjerice Rusija gotovo 50% proradunskih prihoda ostvaruje kroz prihode
od prodaje nafte i plina, dok u strukturi izvoza upravo nafta i plin sudjeluju s
oko 75%. S cijenom sirove nafte od 60 dolara po barelu (u usporedbi s cijenom
od 105 dolara po barelu) Rusija bi mogla biljeziti pad prihoda od izvoza od 6
mird. dolara mjeseéno (-13 do —15%). Posliediéno uz sankcije i takva kretanja
na robnim trzidtima ruskom gospodarstvu prijeti pad u prvom tromjeseéju. Nize
cijene nafte srusile su i vrijednost ruske rublje, najvise u posljednijih Sesnaest godi-
na. Zanimljivo je takoder vidjeti razlike u potrebnim visinama cijena sirove nafte
na svjetskim trzidtima kako bi proraguni zemalja izvoznica bili odrzivi. Tako je za
odrzivost ruskog proraduna u ovoj godini procijenjena potrebna cijena (Brent)
od 103 dolara po barelu, za Iran 140 dolara po barelu, za Venezuelu 121
dolara po barelu, dok primjerice za Saudijsku Arabiju ona iznosi 93 dolara, a
za Katar 65 dolara po barelu.

Dakle, izgledno je da ¢e niske cijene nafte najvise pogoditi zemlje koje svoje
proradune ponaijprije vezu uz izvoz sirove nafte, ali i zemlje s razmjerno visokim
troskovima proizvodnje (SAD). Potonje ¢e nuZzno morati smanjivati investicije u
proizvodnju i time u srednjoroénom razdoblju smaniiti razinu svoje proizvodnie,
§to bi u konaénici moglo dovesti do stabilizacije cijena.

S druge strane, najzna&ajniji proizvodag medu zemljama &lanicama OPEC-q,
Saudijska Arabija (&ija proizvodnja iznosi oko 10 mil. barela dnevno, sto je
tre¢ina ukupne proizvodnje OPEC-a), moZze podhnijeti nizu cijenu nafte jo§ neko
vrijeme s obzirom na niske troskove vadenija (oko 5 do 6 dolara po barelu), ali
i zalihe prihoda akumuliranih kroz godine. Osim toga i veéina ostalih &lanica
OPEC-a moze srednjorono podnijeti nizu cijenu nafte. S ciliem zadrzavanja
trzi3nog udijela, ali i potencijalnog 3irenja osobito na azijsko trzite, za ocekivati
je da OPEC tijekom 2015. ne¢e smanijivati proizvodne kvote. Korak naprijed bio
bi i pridrzavanje dogovorenih kvota od 30 mil. barela dnevno. S druge strane
uslijed krhkog oporavka IEA (International Energy Agency) je korigirala procjenu
potraznje za naftom u Europi i Aziji, pa bi globalna svjetska potraznja v 2015.
trebala zabiljeziti godi3nji rast od svega 1,0%. Stoga, bez smanjenja proizvod-
nih kvota uz ogranicenu potraznju mozemo o&ekivati silazne pritiske na cijene
sirove nafte odnosno najnize prosjecne cijene sirove nafte od 2009.

Naposlietku, zanimljivo je vidjeti kako su se kretale maloprodaijne cijene benzi-
na u uvjetima snaznog pada cijena sirove nafte na svjetskim trzistima. Naime,
iako je neupitna pozitivna veza izmedu sirovina i cijena naftnih derivata, primjet-
no je da visina pada cijena sirove nafte videstruko prema3uje pad maloprodajnih
cijena naftnih derivata.

Tako je primjerice u SAD-u, kada su cijene sirove nafte (WTI) bile oko 94,8 do-
lara po barelu (sije¢anj 2014.), prosje¢na cijena benzina na benzinskim posta-
jama iznosila 0,94 dolara po litri (3,57 dolara po galonu), dok su se u prosincu
prodle godine, kada je prosje¢na cijena sirove nafte pala na 60,5 dolara po
barelu, spustile na 0,8 dolara po litri (3,02 dolara po galonu).

Graniéna cijena isplativosti za
proizvodade iz SAD-a
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MMF, Arab Petroleum Investments Corp, IEA, Deutsche
Bank

Prognoze kretanja cijena sirove nafte
(dolara po barelu)

IV.14.  1.15. 115, 115, V.15,
Brent 76,5 50,0 550 60,0 68,0
WTl 73,0 47,0 51,0 57,0 64,0

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Vecina regionalnih indeksa u minusu

m Dionicki indeksi v regiji u padu, iznimka Turska i Srbija
m CROBEX ostvario najveéi pad vrijednosti u éetvrtom tromjesecju
® Trzi$na kapitalizacija dionica na Zagrebackoj burzi veéa je za 6,1% u odnosu na prethodnu godinu

Regionalni indeksi - prinosi u 4. tr.
2014.
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Izvor: Zagrebacka burza

Povrati sastavnica CROBEX-a u 4. tr. 2014. (dividende nisu ukljuéene)

Regionalni povrati. Dionicki indeksi regije u Zetvrtom tromjesecju 2014. zabiljeZili
su pad, uz iznimku Turske i Srbije. Ekonomije regije SIE dosta su izloZene ruskom
gospodarstvu, pa su tako sankcije na relaciji EU/SAD te Rusije ostavile traga kako
na gospodarstvo tako i na kretanja indeksa. 13&ekivanje poveéanja kamatnih stopa
u SAD-u te u€inak toga na ionako nesigurnu gospodarsku aktivnost eurozone tako-
der su pridoniieli slabijim rezultatima. Pad ruskog MICEX-a usporio je vierojatno
zato 3to su se investitori ve¢ naviknuli na krizu u Ukraijini. Visok rast od preko 14%
zabiljeZio je turski BIST Nat. 100 kao rezultat dobroga gospodarskog rasta, pada
inflacije te pada cijena nafte, $to se pozitivno odrazilo na turski deficit tekuéeg ra-
¢una platne bilance. Slovenski SBITOP dozivio je korekciju u Eetvriom tromjesecju
od preko 6%, ali na godi$njoj razini indeks je ostvario znagajan rast od gotovo
20%. Austrijski ATX najviSe je osjetio uinke krize u Ukraijini i slabijim ekonomi-
jama eurozone pa je tako Eetvrto tromjesedje zavrsio s minusom od 2,0%, ali je
na godidnjoj razini ostvario najveéi pad od preko 15%. CROBEX je s minusom
od 9,0% naijlogiji dionicki indeks Eetvriog tromjeseéja, dok je CROBEX10 izgubio
7,6%. Od sektorskih indeksa Zagrebacke burze svi su zabiljeZili pad vrijednosti,
CROBEXkonstrukt najvidi od 10%, a CROBEXturist najmanji od 0,15%.

Trgovanje dionicama na Zagrebaékoj burzi. Snaznijom korekcijom u Eetvrtom
tromjesedju CROBEX je na godi$njoj razini zavrsio u minusu od 2,7%, dok je
CROBEX10 u plusu od 1,2%. Od sektorskih indeksa u minusu je zavriilo njih &e-
tiri, dok je njih pet ostvarilo rast tijekom 2014. Najveci pad vrijednosti od 36,6%
zabiljeZen je kod indeksa CROBEXkonstrukt, a najvedi rast ostvario je CROBEXtu-
rist, od Eak 79,1%, te mu se osim toga broj sastavnica poveéao s dvije na Sest.
Trzidna kapitalizacija dionica na burzi smaniila se tijekom &etvrtog tromjesedja te
je krajem prosinca iznosila 126 mird. kuna, 3to je 8% manje u odnosu na rujan,
ali u odnosu na kraj 2013. veéa je za 6,1%. Prosjeéni dnevni promet veéi je za
2,4% v 2014. te je iznosio 15,6 mil. kuna. Najlikvidnija dionica bila je ona
Hrvatskog Telekoma, ali je na razini godine izgubila na vrijednosti za 14,8%.
Od sastavnica CROBEX-a u &etvrfom
tromjesedju veéina njih je dozivjela

5 korekciju, pri €¢emu je najveéi gubitnik
oHim m| bila dionica AD Plastika zbog veée
II:[I izloZenosti oslablienom ruskom trzidtu.
N Na razini godine najbolja sastavnica
-10 CROBEX-a jest dionica Arenaturista,
* s koja je porasla za 76%, a sli]edi ju
Atlantic Grupa s rastom od 31%. Cak
-20 14 sastavnica imalo je dvoznamenka-
25 sti pad, pri €¢emu prednjadi kutinska
Petrokemija s minusom od 83,6%.
30 Efc g s 32 i E =383 882£3% 5z ¢% Duro Dakovi¢ Holding imao je pad od
F8°° §3364 ggg«;g%éiﬁgmgzég 51%, a kompanija je nakon slabijeg
2 g 2 '_E ¥ < %,1" Q% = 8 = E QZ < odaziva investitora dokapitalizirana

< = NF S 3 od strane drzave.

Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
Raiffeisen

X

ISTRAZIVANJA




Slabi izgledi hrvatskog trzista

B Rast svih regionalnih indeksa u 2015. potaknut visokom likvidnosti
B Rumuniski indeks BET najatraktivniji
B Vrlo slabi izgledi za hrvatsko trziste

Vrednovanie trZista i oéekivanja. U prvom tromjesedju 2015. ocekujemo rast svih  Broj i trzi$na kapitalizacija dionica

regionalnih dionickih indeksa i to po stopi od 4,5% u prosjeku, a do kraja godine 218 145
u rasponu od 7% do 13%. Ipak, uvjet je da se tenzije na relaciji Rusija — Zapad ne ;13 R :‘3‘2
pogoriaju, a investitori ¢e i dalje pomno pratiti poteze monetarne politike kako u 212 | ,/ \_ 130
q N

Europi tako i SAD-u. Ukupno gledano, likvidnost sustava je vrlo visoka, 3to svakako 210 | ~ 1125
ide u prilog dionickom trzistu. Najatraktivnije je vrednovan ruski indeks MICEX s 208 X 1 120

T . . N 206 ¥ HH —{ 115
olekivanim P/E omjerom za 2015. od 4,4x. Ipak, potencijal rasta ograni¢avaju 204 1 110
politicki i ekonomski rizici kao i slabi o&ekivani rast zarada kompanija sastavnica 202 | I 105
(0,8%). Smatramo da najbolje izglede ima rumuniski indeks BET (6,3% u prvom 0 o mwooa®

tromjesedju i 12,7% do kraja 2015.), unato relativno visokom vrednovanju od -
M Broj dionica (lijevo)

16,4x za 2015. Razlog su najmanja izloZzenost ruskom trzistu te solidne prognoze — Trzidna kapitalizacija dionica na burzi (mird. HRK)
rasta rumunjskoga gospodarstva. Takoder, nakon o&ekivanog pada zarada sa-  Napomena: U lokalnoj valuti na zadhji dan razdoblia

. o . L . . . . Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
stavnica od 4,8% u 2014., u ovoj godini oéekujemo njihov oporavak i to po stopi
od 17,4%, dok je dugoroéna o&ekivana stopa rasta najvida u regiji i iznosi 6,5%.
U prilog tome ide i o&ekivani dividendni prinos od 5,5% za 2014.

P/E omjeri CROBEX10 sastavnica

Kada govorimo o Zagrebackoj burzi, ne oéekujemo znadajnije pozitivne pomake 50 —
zbog jo3 uvijek vrlo slabih izgleda domaéega gospodarstva i nedostatka reformi. 0 I
U skladu s navedenim, strani investitori ée vierojatno i dalje biti oprezni i relativno CROBEXI02014e - 31,0 |p9,9
neskloni hrvatskom trzitu pa ée i prometi na Zagrebackoj burzi ostati na niskim 30
razinama. O&ekivani P/E omjer indeksa CROBEX10 iznosi ¢ak 30,6x za 2015, 20 o - 18,2
§to je uvjerljivo najvide u regiji, a oporavak zarada sastavnica jo$ nije na vidiku. 10,7)10,8[11.2 ;
Naime, nakon oéekivanog pada od 24,4% v 2014., za 2015. radunamo na 10 III
vrlo blag rast od tek 0,4%. Mnogo razloga za optimizam ne daje ni dugoroéna R (i'(o 0;
projicirana stopa rasta zarada od 1,8%, $to je najniZze medu regionalnim indeksi- 558 ¢ 8 8z
ma. Unato& o&ekivanoj stagnaciiji indeksa, neke bi dionice mogle ostvariti rast za- § S 2 £ee ;_ag)
hvaljujuéi dobrim poslovnim rezultatima nakon provedbe procesa restrukturiranja.  Napomene: Za dobit koristeni podaci u zadnjih 12 mie-
L. . . . . . . seci zakljuéno s 30.9.2014.; Cijene na 31.12.2014.
Primjerice, HT je u procesu racionalizacije poslovanja, a Adris Grupa razmatra  Lzvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja
izlaz iz duhanskog poslovanja i fokusiranje na segmente osiguranja i turizma.
Nadalje, agencija za upravljanje drzavnom imovinom najavljuje potencijalne
privatizacije u vrijednosti od 670 mil. .
kuna. Hoée li navedeni fakfori uspjeti P3/5E indeksa u regiii
probuditi hrvatsko dionigko trziste, tek
ostaje za vidjeti. 30
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! PX bez New World Resources i Erste Group. 2 BET bez Fondul Proprietatea
Izvori: Thomson Reuters, IBES, Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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OPCE NAPOMENE  Ova publikacija izradena je iskljugivo u informativne svrhe i ne smije se reproducirati, prevod
nog korisnika, u cijelosti ili djelomice, bez prethodne pisane suglasnosti Raiffeisenbank Austria d.d. Petrinjska 59, 10000 Zagreb, Hrvatska (“RBA”) u svakom pojedinom
slu€aju. Ova publikacija ne predstavlja investicijski savjet glede kupovanija, drzanja ili prodaje financijskih instrumenata, niti ponudu ili poziv na davanje ponude, te ne
zamienjuje niti dopunjuje bilo kakav pravni dokument koji je po propisima bilo koje drzave, ukljuéujuéi i Republiku Hrvatsku, potreban za primarno izdanje ili sekundarnu
trgovinu financijskim instrumentima, bez obzira radi |i 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
odgovornost. Sve analize sadrzane u ovoj publikaciji utemeljene su jedino na javno dostupnim informacijama i pod pretpostavkom da su te informacije cjelovite i tocne,
a $to ne mora biti slu&aj i za korisnika predstavlja rizik, kako izdavatelja, tako i trzista kapitala i opéih gospodarskih ili politickih okolnosti i izgleda. Procjene, projekcije,
preporuke ili predvidanja buduéih dogadaja te mi3ljenja iznesena u ovom izvjestaju predstavljaju neovisne prosudbe analitiéara na dan objavljivanja, ako nije drugagije
navedeno. Zadrzavamo pravo u bilo kojem trenutku promijeniti stajalista iznesena u ovom izvjestaju, bez prethodne obavijesti. Osim toga, zadrzavamo pravo ne aZurirati
iznesene informacije ili ih potpuno ukinuti, bez prethodne obavijesti. Objava aZurirane analize, ako je i bude, ostaje diskrecijska odluka analiti¢ara i RBA. Stoga ova pu-
blikacija ne moze predstavljati i ne predstavlja temelj za dono3enie investicijske odluke, veé se svi korisnici pozivaju da se prije donosenja investicijske odluke informiraju
dodatno i u mjeri koju drze potrebnom. Ovo posebno vrijedi u slu€aju da ova publikacija sadrzi preporuku “kupiti”, “drzati”, “reducirati” ili “prodati”. Investicijske mogu¢-
nosti o kojima se raspravlja u ovom izvjestaju mogu biti neprikladne za neke investitore, ovisno o njihovim konkretnim investicijskim ciljevima i investicijskom horizontu, te
uzimajuéi u obzir njihov ukupan financijski polozaj. Investicije koje su predmet ovog izvjestaja mogu varirati s obzirom na cijenu ili vrijednost. Investitori mogu ostvariti
povrat manji od poéetnog 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 ovog izvjestaja nisu obja3njeni
u potpunosti. Informacije su iznesene bez jamstva, u zategenom stanju, te se ne smiju smatrati zamjenom za investicijski savjet. Investitori moraju sami donijeti odluku u
pogledu primjerenosti ulaganja u bilo koji od ovdje spomenutih instrumenata, na temelju koristi i rizika koji iz njih proizlaze, vlastite investicijske strategije, te pravnog,
fiskalnog i financijskog polozaja. Budu¢i da ovaj dokument ne predstavlja preporuku za ulaganie ili izravnu preporuku za ulaganie, on, niti bilo koji njegov dio, ne pred-
stavlja osnovu za sklapanie bilo kakvog ugovora ili preuzimanije bilo kakve obveze, niti se u njega smije pouzdati u vezi s takvim radnjama, niti se on smije koristiti kao
poticaj za takve radnje. Ulaga&ima se savjetuje da stupe u kontakt s investicijskim savietnikom svoje banke za pojedinaéna obja3njenija i savjete. Raiffeisenbank Austria
d.d., Raiffeisen Bank International AG, te bilo koje povezano drustvo kao ni njihovi direktori, ovlastene osobe ili zaposlenici, te bilo koja druga osoba, ne prihvacaju
nikakvu odgovornost (iz nemara ili drugog razloga) za bilo kakve gubitke prouzroene na bilo koji nagin zbog koristenja ovog dokumenta ili njegovog sadrzaja, odnosno
na drugi nagin prouzroéeni s njim u vezi. Ova se analiza distribuira elektroni¢kom i obi¢nom postom ulagagima od kojih se oéekuje donosenje samostalnih investicijskih
odluka i procjene rizika ulaganija, kako rizika samog izdavatelja tako i trzista kapitala i opéih gospodarskih ili politickih okolnosti i izgleda, bez nepotrebnog oslanjanja
na ovaj dokument, te se ne smije distribuirati, umnazati ili objavljivati u cijelosti ili djelomiéno ni u koju svrhu. Zna&ajni financijski interes: Napominjemo da RBA, s njom
povezane osobe i zaposlenici ili Elanovi organa upravljanja, kao i osobe koje su sudjelovale u izradi ove publikacije te s njima povezane osobe mozda drze ili trguju
financijskim instrumentima ili posluju sa subjektima iz sektora na koje se ova publikacija odnosi. Medutim, RBA je primjenom mjera zastite povjerljivosti i spre¢avanija suko-
ba interesa u razumnoj mjeri osigurala da takva okolnost ni na koji nacin nije utjecala na bilo $to navedeno u ovoj publikaciji. Na sukobe interesa primjenijuju se pravna,
fizicka i druga ograniéenja (koja se zajednicki nazivaju “Kineski zidovi”), a njihova je svrha je ogranigiti protok informacija izmedu poslovnog podru&ja/organizacijske
jedinice unutar RBA te ostalih drustava unutar grupe. Tako je Investicijsko bankarstvo, koje obuhvaéa aktivnosti korporativnog financiranija, trzista kapitala, financijskog
savjetovanja i druge aktivnosti pribavljanja kapitala, odvojeno fizigkim i drugim barijerama od jedinica trgovanija te jedinica za istraZivanije i analizu. Portfelji analiti¢ara
dostupni su na www.limun.hr. Izjava analitiéara: Financijska naknada autorima analize nije i neée biti povezana, izravno ili posredno, s preporukama ili stajalidtima
iznesenim ovom dokumentu. RBA ima uredno 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 drugdje. Ukoliko bi ova publikacija, u cijelosti ili djelomiéno, bila dostupna u bilo kojoj jurisdikciji osim Republike Hrvatske, treba je smatrati nepostoje¢om. Ovaj
dokument se ne smije distribuirati u UK, Japanu, Hong Kongu, Kanadi i SAD-u.
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