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Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja
2009. 2010. 2011. 2012. ‘ 2013. 2014.e 2015.f 2016.f 2017.f 2018.f
BDP i proizvodnja

E:ruto domq'éi proizvod, 74 17 -0,3 2,2 -0,9 -0,4 0,0 1,0 1,5 2,0
% (stalne cijene)

?n?lf ‘é&k}”éi’“ cijienama 45093 45022 44737 43959 43591 43.110 43110 42.943 44022 45635
HO0 9 I T 10471 10479 10426 10280 10230 10.153 10.189 10.186 10.479  10.863
cijenama (EUR)

Trgovina na malo, % promiena, Z11,6 2.1 0,6 41 0,6 0,4 1,2 2,1 2,5 27
realno ’ 7 1 ’ 1 o’ 7 ’ r ’
Industrijska proizvodnia, 92 14 12 55 18 12 15 25 3.4 3.8

% godi3nja promjena

Cijene, nezaposlenost i proracun

f;’;’;’;gﬁte T3, G L] 1,9 1,8 2,1 47 03 05 05 1,8 2,0 2,5

%, prosjek 2,4 1,1 2,3 3,4 2,2 -0,2 0,2 1,4 2,3 2,5
f:;';c‘)’gl‘?:fke s, Yy Lol 1,6 57 5,8 6,9 -2,6 -3,4 1,8 2,2 2,5 2,3

%, prosjek -0,4 4,3 6,4 7.0 0,5 2,7 -2,5 2,2 2,5 2,5
Stopa nezaposlenosti (DZS, pr) 14,9 17,4 18,0 19,1 20,3 19,7 19,4 19,0 18,5 18,3
Stopa nezaposlenosti (ILO, pr) 9,2 11,6 13,7 15,9 17,4 17,3 17,0 16,9 16,5 16,0
Prosjegna neto plaé¢a, u HRK 5311 5.343 5.441 5.478 5515 5.534 5.650 5.680 5.700 5517
Deficit konsolidirane opée 59 6,0 75 53 5.4 57 5.4 50 45 4,0

drzave, % BDP-a, ESA 2010
Javni dug, mird. HRK, ESA 2010 147,2 173,1 211,9 228,8 266,1 279,6 298,4 316,2 333,1 348,7

Javni dug, % BDP-a, ESA 2010 44,5 52,8 63,7 69,2 80,6 85,0 90,7 94,0 95,6 96,1
Bilanca plaéanija i dug
Izvoz roba i usluga, mil. EUR 15.578 17.007 18.111 18.316 18.762 19.938 20.715 21.440 22.233 23.145
% promjena -16,0 9,2 6,5 1,1 2,4 6,3 3,9 3,5 3,7 4,1
Uvoz roba i usluga, mil. EUR 17.236 17.153 18.293 18.093 18.540 19.037 19.418 19.903 20.401 20.931
% promjena -23,0 -0,5 6,6 -1,1 2,5 2,7 2,0 2,5 2,5 2,6
Iekuéi ru}éun platne bilance, 5,1 i 0,8 01 0.8 0.7 0.4 07 0,0 0,2
% BDP-a
f‘n"i'faga‘;mk‘f”e T, 10.376  10.660 11.195 11.236 12.908 12.688 12.600 12.700 12.600  12.600
Medunarodne priEuve, u m!eseci- 7.2 75 73 75 8,4 8,0 78 77 7.4 72
ma uvoza roba i usluga, kr
[aroune inozemne nvesficie, mlo 16111 1.6680 10102 1.109,2 735 13903 1500  1.500 1700  1.700
Nocéenja turista, % promjena -1,3 2,6 7,0 4,0 3,3 2,7 2,5 3,0 2,8 2,5
Inozemni dug, mird. EUR 45,6 46,9 46,4 45,3 45,9 46,7 47 1 47 4 47,8 48,3
Inozemni dug, kao % BDP-a' 101,1 104,2 103,7 103,0 105,4 108,4 109,3 110,4 108,6 105,9
Inozemni dug, kao % izvoza 2927 2758 2562  247,2 2448 2343 2274 2211 2150  208,7
roba i usluga’
Financijski pokazatelji
Devizni teéaj, kr, USD/HRK 5,09 5,57 5,82 5,73 5,55 6,30 8,13 7,00 5,88 5,88
pr, USD/HRK 5,28 5,50 5,34 5,85 571 5,75 7,39 7,45 6,38 5,88
Devizni teéaj, kr, EUR/HRK 7,31 7,39 7,53 7,55 7,62 7,66 7,72 7,70 7,65 7,65
pr, EUR/HRK 7,34 7,29 7,43 7,52 7,57 7,63 7,69 7,67 7,65 7,65
Novéana masa (M1), 472 48,0 515 52,0 58,2 63,5 66,5 700 728 75,9
mlird. HRK, kr
% promjena -14,6 1,7 7,3 1,0 11,9 9,2 4,8 5,3 4,0 4,3
g'l‘r‘f“ﬁk’l‘fvff““ sredstiva (MA), o444 2491 2610 2703 2798 2876 2962 3021 3091 317,
% promjena 0,2 2,0 4,8 3,6 3,5 2,8 3,0 2,0 2,3 2,6
Plasmani, mlrd. HRK, kr 234,6 247,7 259,4 247 .4 244,3 237,9 238,4 240,8 244,4 248,5
% promjena -0,9 5,6 4,7 -4,6 -1,3 -2,6 0,2 1,0 1,5 1,7
ZIBOR 3m, %, pr 8,9 2,4 3,2 3,4 1,5 1,0 1,2 1,3 2,2 3,5
Kamatna stopa na trezorske 7.5 4,0 3,9 3,9 2,5 1,9 1,6 2,2 2,8 3,9

zapise 12m, %, pr

! Na domadéem trzistu 2 U eurima ° Bez kruznih vlaganja

e - ocjena, f - prognoza, kr - kraj razdoblja, pr - prosjek razdoblja
Prognoze: Ekonomska 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. 2014.e
17 33
1,5 36

0,7 20
14 24

1,0 26
10 30

09 -04
11 1,7
34 29
26 -1,8
25 05
04 20
22 15
13 06
02 -68
1,0 1,6
12 01
13 1,0

1,9 04
02 03
02 16

04 09
22 24

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

2016.f
3,4
2,5
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. 2014.e
-1,3 -13
4,1 3,9
-0,5 0,6
2,1 0,2
6,4 6,1
0,3 0,3
0,8 0,7
1,8 0,0
-0,8 -05
-6,1 6,0
-6,0 96
-10,4 -10,2
-1,5 -17
1,6 3,5
-9,0 -40
-10,2 -6,6
0,4 2,7
0,2 1,5
1,0 1,8
1,0 0,6
6,7 6,9
2,2 2,3
-24 -24

2015.f
-1,5
3,8
0,6
0,0
4,8
0,1
0,4
-0,5
-1,5
-5,9
-8,5
-10,5
-2,3
50
-1,0
-2,5
4,3
2,0
2,2
0,8
7,0
24
-2,9

-3,4

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. 2014e 2015f 2016f
09 00 -04 13
17 02 01 27
1.4 04 02 17
1,4 -01 00 15
1,8 02 01 1,2
12 01 -01 1,6
22 02 02 14
09 -1,4 -01 22
40 1,1 10 24
78 29 20 40
01 09 1,5 25
19 16 1,8 28
34 07 09 24
68 78 165 11,0
-0,2 12,1 350 250
183 18,1 200 18,0
66 85 180 123
48 54 11,3 84
1,3 02 00 1,
2,1 1,5 09 21
16 09 00 26
14 04 0,1 14
15 1,7 00 30

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. 2014.e 2015f 2016.f
-40 -36 -2,7 -20
-23 26 -28 -28
-1,3 -15 -25 -138
-2,6 29 -25 -12

-14,7 -50 -40 -3,0
-36 =30 -27 -20
-54 57 -54 50
-1,9 -38 -28 -25
-22 -18 -23 -23
=55 66 -60 -438
-22 -38 -25 -20
-6,0 =66 -45 35
=27 20 -20 -20
-1,0 -10 -32 =20
-6,7 -110 -70 55

0,2 1,0 -1,0 0,0
-4 -1,7 -34 -22
-22 22 -32 -22
-28 -30 -26 -20
-1,5 24 -22 2]

0,1 0,2 0,0 0,2
=29 =26 -22 -19
-41 -28 -27 -24

Izvori: Thomson Reuters, wiiw, Raiffeisen istraZivanja

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. 2014.e 2015.f 2016.f
13,5 12,3 10,7 9,7
10,1 7,7 7,1 6,6

7,7 7,7 7,0 6,8
142 132 12,5 11,9
10,1 9.8 9,5 9,0
11,8 107 9.6 8,9
174 173 170 169
129 11,4 11,0 107

7,1 6,8 6,6 6,5

22,1 220 23,0 220
27,5 27,5 265 240
170 180 17,0 150
129 125 124 12,0

5,6 5,3 7,0 7,0

7,5 85 10,5 10,5

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

5,6 54 71 71

8,0 7,6 8,3 8,1
12,1 12,7 n.v. n.v.

4,9 5,7 5,3 5,2

5,2 5,0 n.v. n.v.
120 11,6 11,1 10,9

74 6,2 5,2 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.e 2015f 2016.f
557 492 50,4 503
772 769 750 738
45,7 43,8 43,2 43,1
54,6 54,1 54,4 523
730 800 820 810
57,2 53,7 54,0 536
80,6 850 90,7 940
190 27,1 290 30,0
379 39,6 40,0 40,1
58,8 688 753 785
41,5 450 44,6 42,5
68,0 720 700 690
443 484 504 513
11,3 11,5 125 13,5
40,3 70,0 105,0 104,0
325 34,1 406 394
142 167 205 213
290 30,1 328 332

127,9 131,9 133,0 1319
81,2 845 865 851
76,9 745 72,4 696
90,9 919 920 909

100,5 103,1 1026 1016

Izvori: Thomson Reuters, wiiw, Raiffeisen istraZivanja

Inozemni dug (% BDP-q) EUR/lokalna valuta (prosjek) Rejting

2013. 2014 2015f 2016.f 2013. 2014.e 2015f 2016.f S&P Moody's Fitch
Poliska 70,1 71,1 70,3 69,1 Poljska 420 4,19 4,18 4,08 Poljska A- A2 A-
Madarska 1185 108,6 93,7 85,6 Madarska 297 309 310 320 Madarska BB+ Bal BB+
Cetka 63,3 66,5 659 650 Cetka 260 27,5 27,6 273 Cetka AA- Al A+
Slovacka 81,1 93,6 103,1 92,5 Slovacka euro euro euro  euro Slovacka A A2 A+
Slovenija 110,7 109,6 109,8 109,4 Slovenija euro euro euro  euro Slovenija A- Baa3 BBB+
SE 780 791 77,6 745 SE
Hrvatska 1054 108,4 1093 1104 Hrvatska 7,57 7,63 7,69 7,67 Hrvatska BB Bal BB
Bugarska 90,0 942 984 96,9 Bugarska 196 196 196 1,96 Bugarska BB+ Baa2 BBB-
Rumuniska 68,0 62,6 59,8 582 Rumuniska 4,42 4,44 4,44 4,40 Rumuniska BBB- Baa3 BBB-
Srbija 753 783 783 756 Srbija 113 117 122 126 Srbija BB- B1 B+
BiH 62,5 664 63,6 583 BiH 1,96 196 196 1,96 BiH B B3 nema ogj.
Albanija 282 285 293 309 Albanija 140 140 140 140 Albanija B B1 nema ocj.
JIE 75,0 73,6 72,3 70,1 JIE euro euro euro euro
Rusija 340 358 490 344 Rusija 42,3 510 672 732 Rusija BB+ Bal BBB-
Ukrajina 79,3 107,4 153,9 2585 Ukrajina 10,8 159 253 349 Ukrajina CCC- Ca CcC
Bjelorusija 52,7 57,8 744 60,1 Bjelorusija  11.834 13.597 16.26319.364 Bjelorusija B- B3 nema ocj.
cis 38,1 41,2 58,0 448 cis
SIE 52,8 562 664 583 SIE
Italija n.v. n.v. n.v. n.v. Italija euro euro euro  euro Italija BBB- Baa2 BBB+
Austrija n.v. n.v. n.v. n.v. Austrija euro euro euro  euro Austrija AA+ Aaa AA+
Njemagka n.v. n.v. n.v. n.v. Njemacka euro euro euro  euro Njemacka AAA Aaa AAA
Eurozona n.v. n.v. n.v. n.v. Eurozona euro euro euro  euro
SAD n.v. n.v. n.v. n.v. SAD 1,33 1,33 1,04 1,03 SAD AA+ Aaa AAA

Izvori: Thomson Reuters, wiiw, Raiffeisen istraZivanja

Izvori: Thomson Reuters, wiiw, Raiffeisen istraZivanja
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Dugoroéno zaduzivanje, strana valuta
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja




Kraj recesije?

lako se pad gospodarske aktivnosti tijekom 2014. usporio, Hrvatska je i $estu
godinu zaredom ostala u recesiji. S proslogodi3njim realnim padom od 0,4%
kumulativno u razdoblju od 2008. do 2014. izgubljeno je 12,5% realnog bruto
domaéeg proizvoda. Tijekom 2015. projiciramo kraj recesije, ali gospodarski
izgledi ostaju i dalje slabi. Unutarnje strukturne slabosti onemoguéavaiju opo-
ravak domaée potraznje, a inozemna potraznja nije dovoljna za snaznije po-
kretanje gospodarsiva s relativno niskim uée$¢em razmjene s inozemstvom u
ukupnim aktivnostima. RaspoloZivi podaci za prvo tromjesedje upuéuju na to
da bi prva objava BDP-a predvidena za svibanj mogla pokazati blagu realnu
godidnju stopu pada, pri éemu najznalajniji negativan doprinos oéekujemo od
bruto investicija u fiksni kapital.

Na valu oporavka u eurozoni oekujemo nastavak rasta izvoza roba i usluga
te odrzavanije viska na tekuéem raéunu platne bilance. Unato& poveéanju po-
nude kapitala iz inozemstva, ne oéekujemo promijenu usporene dinamike rasta
vanjskog duga. Smanjenju vanijske ranjivosti doprinijet ée nastavak procesa raz-
duzivanja u sekforu stanovnisiva i kreditnih institucija, dok ée poduzeéa kao i u
2014. nastojati do¢i do relativno jeftinijih inozemnih izvora financiranja. Daljniji
rast vanjskog duga drzave nastavio se novim izdanjem euroobveznica, &ime je
Hrvatska ved tijekom prvog tromjesedja osigurala vide od polovice svojih potreba
za refinanciranjem. Politika velikih sredi3njih banaka, osobito Europske sredisnje
banke, omoguéila je pad troskova financiranja diljem trzidta na povijesno niske
razine, $to se posliediéno prelilo i na hrvatske vrijednosnice. Ipak, usporedba s
drzavama regije upozorava na povisenu osjetljivost na promjenu percepcije rizi-
ka kod investitora, $to bi se u sluéaju veéih poremeéaja na financijskim trzistima
moglo negativno odraziti na froskove buduéih refinanciranja drzave. Monetarna
politika Hrvatske narodne banke ostat ¢e dosliedna u o&uvaniu stabilnosti kune u
odnosu na euro, a predah u neprekidnom klizanju te¢aja EUR/HRK prema visim
razinama zapoeo je pocetkom turistike predsezone. Sredidnja banka i sljede-
¢ih ¢e mjeseci nastojati potaknuti oporavak kroz osiguranie likvidnosti. Medutim,
kao i prethodnih godina potvrdit ¢e se njezin ogranien utjecaj jer izostaje pot-
pora ostalih gospodarskih politika. Kreditna aktivnost poslovnih banaka blago
se oporavila u posliednjem tromjeseéju i na poéetku 2015., dli to je posliedica
plasmana prema drzavnim jedinicama te slabljenja kune u odnosu na 3vicarski
franak u sijeénju. Imovina banaka i tijekom 2015. bit ¢e pod nepovoljnim utjeca-
jem smanjene kreditne aktivnosti i rasta neprihodujuéih kredita. Osobiti izazov
za financijski sektor predstavlja drzavna intervencija u gospodarstvo nakon si-
je¢anjske aprecijacije $vicarskog franka. Uvodenje administrativnog tecaja pri
otplati kredita vezanih vz franak smanijit ée dobit bankarskog sektora v 2015.,
ali stabilnost bankovnog sustava ostaje neupitna uz najvisu razinu adekvatnosti
kapitala medu novim &lanicama EU-a.

U fokusu ostaje fiskalna politika, potreba za dubinskim restrukturiranjem javnog
sektora i obuzdavanje rasta javnog duga. S obzirom na izbornu godinu tesko
je o&ekivati znaajnije pomake. Namjere Vlade u smislu provodenja reformi i
ispravljanja makroekonomskih neravnoteza doznat éemo tijekom travnja u No-
cionalnom programu reformi i Programu konvergencije koje je RH duzna dosta-
viti Europskoj komisiji u okviru tzv. Europskog semestra. Oé&ekujemo prihvaéanije
obaju dokumenata jer su uzroci, stanje i riesenja hrvatskih strukturnih slabosti ve¢
godinama poznati. Medutim, otvoreno ostaje pitanje uéinkovite i pravodobne
implementacije nuznih (korektivnih) mjera.

Doprinosi domacée i neto inozemne
potraznije rastu BDP-a
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

BDP, realna godisnja promjena
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Ulazak v stagnaciju

B Bez oporavka domace potraznje

B Inozemna potraznja i dalje ublaZzava nepovoljna kretanja

BDP i sastavnice, realna promjena
2014./2008.

BDP BP¥

1

| I
Izvoz roba i usluga _ 19

I I I
Drzavna potro3nja # 22
| | |

i
Osobna potro3nja # -131
|

Uvoz roba [REJY]

f

Bruto investicije u fiksni kapital [EkE10]
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Ukupna zaposlenost
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Izvori: DZS, EIZG, Raiffeisen istraZivanja

Industrijska proizvodnija, godisnja
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Izvori: DZS, Eurostat, Raiffeisen istraZivanja

Uz stagnaciju na tromjesednoj razini BDP je u posliednjem tromjesecju 2014.
zabiljezio realan rast od 0,3%. To je prva pozitivna stopa rasta jo3 od treéeg
tromjese&ja 201 1. Pozitivan doprinos u Eetvrtom tromjesedju, ali i tijekom cijele
2014., ostvaren je vecim izvozom roba pa je u konaénici doprinos neto inoze-
mne potraznje na razini cijele godine iznosio 1,4 postotna boda. S druge stra-
ne domaéa potraznja i dalje nepovoljno utjege na kretanja BDP-a, pri ¢emu je
najsnazniji negativan utjecaj dodao od pada bruto investicija u fiksni kapital &iji
se udio u BDP-u tijekom 2014. spustio ispod 19% kao izravna posliedica dugo-
godiinje recesije. Negativan doprinos domaée potraznje generiran je i padom
osobne i drzavne potrosnje pri emu osobna potro$nja uvelike ostaje ogranicena
vrlo slabim trzistem rada, dok je potro3nja drzave pod pritiskom ulaska u proce-
duru pri prekomjernom deficitu, ali i sve oskudnijih prilieva u drzavni proraéun.
S obzirom na nisku izvoznu orijentiranost Hrvatske unatog oporavku najvaznijih
vanjskotrgovinskih partnera te solidnim rezultatima u segmentu turizma, Hrvatska
je i Sestu godinu zaredom zakljuéila s padom gospodarstva. S proizvodne strane
ohrabruje solidan rast preradivacke industrije, koja se tijekom 2014. oporavila
na krilima inozemne potraznje. Gradevinarstvo je ostalo duboko u recesiji najvi-
$e pridonoseéi padu bruto dodane vrijednosti u 2014.

lako nedostaju cjeloviti podaci za prvo tromjesecje, raspoloziva statistika podu-
pire nasa oéekivanja da je gospodarstvo uslo u fazu stagnacije bez izgleda za
znadajnije stope rasta koje bi generirale promjene na trZistu rada i investicijama.
Ne iskljuéujemo moguénost ponovnog vrlo blagoga realnoga godisnjeg pada
BDP-a u prvom tromjesecju. Pritom najveéi negativan doprinos ogekujemo od
bruto investicija u fiksni kapital, odnosno nastavka pada BDV-a v gradevinar-
stvu. Osim toga u prvom tromjesedju olekujemo maniji pozitivan uéinak izvoza
roba. Indeksi povijerenja i pouzdanja potro3aca i dalje su izrazito negativni, ali
primjetan je trend nedto povoljnijih oéekivania, 3to djelomiéno pripisujemo i rastu
raspoloZivog dohotka uslijed izmjena poreznog sustava. Medutim treba naglasiti
da trziste rada nije zabiljezilo bitnija poboljanja koja bi poduprla jagu osobnu
potro$nju. Stovise, visoka stopa nezaposlenosti uz nisku stopu zaposlenosti (oso-
bito medu mladima i osobama u najproduktivnijoj dobi) upozoravaju na duboke
strukturne probleme. U takvim uvjetima izglednije je da ée se povecanije raspolo-
zivog dohotka uslijed izmjena poreza na dohodak preliti u tednju te podmiriva-
nja dospjelih dugova uz nastavak razduZivanja sektora stanovnistva, a manje na
potrodnju osobito luksuznih proizvoda. S druge strane oekujemo da bi turisticka
predsezona i sezona mogle nastaviti s rendom blagoga, ali kontinuiranog rasta,
pozitivno doprinoseéi oekivanom blagom rastu u drugom i tre¢em tromjeseéju.
Drzavna potro$nja mogla bi se smanjivati u prvoj polovici godine, ali u strukturi
rashoda nazalost ne oZekujemo promjene. Naposlietku investicije su ogranige-
ne nedostatnim administrativnim kapacitetima za apsorpciju fondova EU-q, jo3
uvijek razmijerno visokim pesimizmom, ali i netransparentno$éu i neuéinkovito$éu
javnog sustava. Ipak, eventualna stagnacija ili blagi rast te komponente BDP-a
ne bi trebali iznenaditi trziste s obzirom na odgode investicijskih projekata iz
prethodnog razdoblja, ali i &injenicu da je 2015. predizborna godina.
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Neispunjeni kriteriji iz EDP-a

B Proracunski deficit znacajno ve¢i od planiranog
m Upitna konsolidacija javnih financija v izbornoj godini
B Postojani fiskalni rizici u srednjoroénom razdoblju

Odmice ve¢ drugo tromjesegje, no u fazi izrade analize javno su bili dostupni
tek preliminarni podaci o izvrienju sredidnjeg drzavnog proraluna za 2014. i
to u formatu koji odgovara nacionalnoj metodologiji, 3to jo3 jednom upuéuje na
problem glede transparentnosti te uskladivanja fiskalnih izvjedtaja sa standar-
dima EU-a. Podsjetimo, nakon Programa konvergencije, EK je u lipnju prosle
godine pozitivno ocijenila poduzete mjere Vlade RH u okviru kojih se o&ekivalo
ispunjenie kriterija deficita za 2014. s moguéim minimalnim odmacima u 2015.
godini. Tada je zakljuéeno da poduzimanje daljnjih koraka nije potrebno te
je postupak EDP-a stavljen u mirovanje. No i najodlugnija politicka zamisao
da se obuzda rasko3na javna potrodnja, bez poletka energi¢nog djelovanja u
praksi, ostavlja nas ponovno u statusu quo. Stoga, promatrajuéi proslogodisnje
izvrienje, dolazimo do zaklju¢ka da je najveci uteg za hrvatski proracun upravo
sustav socijalnih naknada koje &ine vise od polovice ukupnih rashoda (najveci
doprinos godisnjem poveéanju tih rashoda dosao je od izdataka za mirovine
koje dosezu 36,5 mlrd. kuna, 3to je 11% vide u odnosu na 2008.). S obzirom na
to da je mirovinska reforma u Hrvatskoj ve¢ duze vrijeme u zastoju, pa &ak i u
regresiji, smatramo da se na tom planu u skorije vrijeme ne¢e dogadati potrebni
pomaci. Stoga uz nepovolina demografska kretanja i nastavak “socijalnog zbri-
njavanja” putem prijevremenih umirovljenja taj uteg na proraéun mogao bi biti
sve vedi. U toj skupini neodrzivih rashoda su i izdaci za zdravstveni sustay, &ija
dospijela nepla¢ena dugovania uzrokuju znaéajno uveéanie deficita (EK u sklopu
posliednjeg detaljinog lzvie$¢a navodi da je razina ukupnog duga u zdravstvu
potkraj prosle godine premasila 3 mlrd. kunal). Istodobno, prevelik drzavni apa-
rat s izdacima za plaée drzi visoko drugo mijesto u strukturi proracunskih ras-
hoda. Premda su zamijeéena izvjesna pobolj$anja u smanjenju tih rashoda na
godidnjoj razini, kljuéno je istaknuti da oni i dalje ostaju tezak teret za buduée
proracune ako se odgodi racionalizacija ukupne mase plaéa, ali ne kroz linear-
no, ve¢ ciljano smanjivanje plaéa temeljenih na uéinku. To je usko povezano i s
racionalizacijom broja lokalnih jedinica, posebice onih koje su korisnici fonda
izravnanja. Dakako, dugovanja (nerestrukturiranih) javnih poduzeéa te dospjela
dana drzavna jamstva takoder ¢e znagajno uveéati iznos deficita koji ¢e, prema
nasim o&ekivanjima, u 2014. znaéajno premasiti ciljane vrijednosti dogovorene
u EDP-u. Istodobno, na prihodnoj strani proraéuna strii uéinak jednokratnih mje-
ra uéinjenih u sustavu zdravstvenih i mirovinskih doprinosa (ukljuéujuéi i prijenos
sredstava iz Il. mirovinskog stupa). Drugim rijeima, to odrazava najveée struk-
turne slabosti gospodarstva u kojem privatni sektor nije kadar financirati daleko
veéi javni drzavni aparat. Na razini sredidnjeg proracuna prodlogodi$nji rashodi
za kamate (oko 10 mlrd. kuna) zauzeli su treée mijesto u strukturi ukupnih rasho-
da te je primarni deficit ostvaren na razini ispod 2,5 mird. kuna. U meduvremenu
je zavriena tzv. dubinska analiza rashoda u suradniji sa Svjetskom bankom, koja
je detaljno razradila smiernice fiskalne konsolidacije. S obzirom na to da izbor-
na godina dodatno pojadava rizik odgode reformi, u 2015. ocekujemo deficit
opée drzave iznad 5% BDP-a te posliediéno i porast javnog duga na razinu od
90% BDP-a.

Struktura poreznih prihoda sredisnjeg
proracuna u 2014.*
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Deficit opée drzave (ESA 2010)
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Pad prinosa diljem trzista

B Novo izdanje euroobveznice, oskudica domaéih izdanja
m Visoka likvidnost i potraznja za veéim povratima
B Prinosi na trezorske zapise i dalje na minimalnim razinama
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Prinosi na drzavne obveznice
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Prvo tromjesedje 2015. ostat ée na trzidtima duga Srednje i Istoéne Europe za-
paméeno po razmjerno snaznom suzavanju razlike u zahtijevanim prinosima u
odnosu na referentne vrijednosnice i padu prinosa na povijesno najnize razine.
Takva kretanja dominantno su bila odredena ocekivanim i najavljenim progra-
mom otkupa drzavnih obveznica Europske sredidnje banke. Pozitivna korelacija
s prinosima europske periferije nakratko je prekinuta pogetkom ozujka kada je u
fokus trzista dosao Fed i $pekulacije kada i kojom dinamikom ¢e Fed zapoceti s
normalizacijom monetarne politike odnosno podizanjem kljuéne kamatne stope.
Upravo kratkotrajna rasprodaja drzavnog duga regije SIE pred sastanak Feda
upozorava da bi sli¢an scenariji mogli vidjeti i tijekom drugog tromjesecja, oso-
bito u slugaju solidnih pokazatelja s ameri¢kog trzista. Obveznice regije, dakle,
ostat ée podrzane odgodom Fedovog podizanja kamatne stope, politikom gole-
me likvidnosti ESB-a, ali i lokalnih sredi$njih banaka. Medutim, povremene kratko-
trajne rasprodaje imovine regije SIE ne treba iskljuéiti. Aktivnosti drzava regije SIE
na primarnom euroobvezni¢kom trzitu tijekom prvog tromjeseéja bile su nesto
skromnije, 9,9 mlird. dolara ili 3¢% razine iz prvog tromjese&ja 2014. Pritom
je izostanak aktivnosti u prva dva mjeseca ublazen izdanjima v ozujku, koja su
uvelike bila podrzana pogetkom primjene programa otkupa obveznica od strane
ESB-a. Iskoristila je to i Hrvatska plasiravdi 1,5 mlrd. eura vrijednu euroobveznicu
(uz kupon od 3% po cijeni 255 iznad mid-swapa). Uz zanavljanje trezorskog
zapisa sredinom veljace, roénosti godinu i pol dana (u vrijednosti preko 1,2 mlrd.
eura i prinos od 1,95%), posliednjim euroobveznickim izdanjem namireno je vide
od 50% ovogodidnjih potreba za refinanciranjem. Time je Republika Hrvatska
u relativno povoljnom polozaju. Veé¢ sredinom srpnja dospijeva 350 mil. eura
desetogodisnje obveznice. Stoga ne iskljuéujemo moguénost domaceg izdanja
krajem lipnja, po&etkom srpnja, $to bi donekle ublazZilo oskudicu vrijednosnica na
domaéem trzidtu. Od posliednjeg izdanja na domaéem trzidtu (ljeto 2013.) proslo
je vise od godinu i pol dana, 3to uz prelijevanje inozemnih utjecaja uvelike utjee
na formiranje cijena te sveukupnu likvidnost domaéeg trzista. Aktivnosti nerezide-
nata i dalje su skromne i tu ne predvidamo znatija odstupania.

U uvjetima niZze averzije prema riziku, smanjene volatilnosti i potrage investi-
tora za ulaganjima s vedim povratom na sekundarnom trZistu hrvatska euro-
obveznigka izdanja slijedit ¢e i dalje kretanja na regionalnom trzistu. Stoga u
osnovnom scenariju predvidamo zadrzavanje prinosa oko trenutaénih razina
tijekom drugog tromjesegja, ali i ljetih mjeseci. Osim visoke likvidnosti Hrvatska
izdanja uvelike su podrzana relativno malim udjelom u ukupnom trZistu regije
SIE te atraktivnim prinosom. Opéenito dug drzava Jugoistoéne Europe i dalje ¢e
biti atraktivan ulagateljima koji traZe veée povrate. Medutim, uzimajuéi u obzir
odgodena drzavna izdanja drzava regije SIE krajem prosle i pogetkom ove
godine, o&ekujemo da bi se aktivnosti na primarnom euroobvezni¢kom trzistu
uvelike mogle intenzivirati tijekom drugog tromjeseja, 3to bi donekle uslijed
repozicioniranja investitora moglo stvarati pritisak na hrvatska izdanja. Nega-
tivni rizici dodatno proizlaze iz tzv. “ruskog &imbenika”, ali i moguéeg jacanja
geopolitickih i ekonomskih nesigurnosti koje bi mogle motivirati investitore na
vrednovanije kvalitete portfelja (“flight to quality”). U takvom scenariju osobito bi
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mogle biti pogodene rizinije drzave relativno slabih fundamenta poput Hrvat-
ske. Kalendar rejtinskih agencija za Hrvatsku u drugom tromjesegju je prazan.
Objavu za srpanj najavile su agencije S&P i Fitch. Kod obje agencije ocekuje-
mo zadrzavanije hrvatskog dugoroénog rejtinga u stranoj valuti na dvije razine
ispod investicijskog (BB) uz stabilne izglede. Zadrzavanje trenutaénog rejtinga
na dvije razine ispod investicijskog razreda o&ekujemo uslijed sljede¢ih ¢imbe-
nika: relativno ve¢i BDP po stanovniku, zamjetno niZa razina korupcije i jaca
vladavina prava u usporedbi s drzavama istog rejtinga, bolja pozicioniranost
na ljestvici indikatora dobrog upravljanja (World Bank Governance Indicators),
Elanstvo u EU-u te posliedi¢no kontinuirano jaéanie institucionalnog i pravnog
okvira, pocetak primjene pojedinih reformi (trZiste rada, socijalni sustav) te ula-
zak u proceduru pri prekomjernom deficitu kojom se nameéu jasni ciljevi smanje-
nja deficita i obuzdavanja rasta javnog duga. Negativni rizici za zadrzavanje
rejtinga i dalje ostaju ogranideni izvori rasta i niska potencijalna stopa rasta
gospodarstva, izostanak fiskalne konsolidacije (obuzdavanja proragunskog de-
ficita i javnog duga), nepovoljno investicijsko okruzenje i razmjerno malo trzi-
$te. Povratak na investicijsku razinu zahtijevat ¢e ispunjavanie ciljeva iz EDP-a,
stabilizaciju javnog duga te odrZivi rast gospodarstva. Uz izuzetak zanavljanja
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Rejting — Republika Hrvatska

Dugoroéno zaduzivanje

Strana valuta  Domaéa valuta

Ocj. Trend Ocj. Trend
trezorskog zapisa u eurima dospijeéa godinu i pol dang, Eije je izdanje u vri- Fitch Rafings BB Stab. BB+  Stab.
jednosti preko 1,2 mlrd. eura nadmasilo i plan i dospijeée (od 700 mil. eura), Moody's Bal Neg. Bal  Neg.
Ministarstvo financija gotovo da je sve obveze po izdanim trezorskim zapisima Standard & BB Stob. BB Stab.
preusmijerilo iz valutnih u kunske uvelike smanjujuéi valutnu izloZenost. Prinosi I:::'rl:loomberg
se i dalje zadrzavaju na povijesno najnizim razinama, a izgledan je nastavak ‘
sliéne situacije i iduéih mjeseci. U nedostatku atraktivnih investicijskih moguénosti
i zbog slabe potraznje za kreditima visak kunske likvidnosti i zasad razmjerno
povoljna likvidnosna pozicija sredidnje drzave omoguéavat ée drzavi i tijekom
drugog i tre¢eg tromjesecja jeftino financiranje izdanjem trezorskih zapisa. Lietni
mjeseci te moguée izdanje obveznice na domaéem trzistu tek nakratko bi mogli
utiecati na smanjenije kunske likvidnosti, privremen blagi rast kamatnih stopa na
nov&anom trzistu, ali bez utjecaja na prinose trezorskih zapisa. Naime, u sluéaju
izdanja na lokalnom trZistu dio obveza po trezorskim zapisima mogao bi biti
zatvoren plasmanom od obveznica, a i priljevi u drzavni proragun tijekom ljet-
nih mjeseci su nesto izdasniji, ¢éime se omoguéava lak3e upravljanje likvidno3éu
drzavnog proraduna.

Drzavne obveznice na domaédem frzistu
Prinos do ] Spread  Prinosdo  Prinosdo  Prinos do
. _ lznos L. dospjeca _Prema - ema EU- dospjeca dospjeca dospjeca
Obveznica Valuta izdanja Dospjeée  Kupon (%) (%) n|em§:ck|m ROSWAP-u (%) (%) (%)

(mil.) obveznicama

15.4.15. 15.4.15. 15.4.15. 31.12.14. 30.6.14. 31.12.13.
RHMF-O-157A EUR* 350 14.7.15. 4,250 0,31 141 121 0,54 0,72 2,01
RHMF-O-197A EUR* 1.000 29.11.19. 5375 2,44 281 247 8,7 3,64 4,83
RHMF-O-203E EUR* 1.000 5.3.20. 6,500 2,56 287 253 3,42 3,79 5,04
RHMF-O-227E EUR* 1.000 22.7.22. 6,500 2,96 323 284 3,74 4,01 5,32
RHMF-O-247E EUR* 1.400 10.7.24. 5,750 3,17 320 282 3,97 4,38 5,60
RHMF-15CA HRK 5.500 15.12.15. 5,250 1,35 0 0 1,51 2,44 3,03
RHMF-O-167A HRK 3.500 22.7.16. 5,750 1,84 0 0 2,12 3,07 3,57
RHMF-O-172A HRK 5.500 8.2.17. 4,750 2,00 0 0 2,50 3,07 3,97
RHMF-O-17BA HRK 4.000 25.11.17. 6,250 2,29 0 0 2,82 3,58 4,48
RHMF-O-187A HRK 2.750 10.7.18. 5,250 2,47 0 0 3,28 3,90 4,69
RHMF-O-203A HRK 5.000 5.3.20. 6,750 2,89 0 0 3,36 3,98 5,04

Ask cijene i prinos

* Valutna klauzula; U trgovini, kamate i glavnica se isplaéuju u kunama prema srednjem teéaju HNB-a na dan trgovanja.
Izvori: MF, Zagrebacka burza, SDA, biznis.infoforum.hr
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Likvidnost na najvisim povijesnim razinama, bez inflatornih

pritisaka

m Visoka razina likvidnosti u sustavu

B Ekspanzivna monetarna politika ne ugrozava stabilnost tecaja

B Nastavak deflacijskih pritisaka

Dnevni visak likvidnosti u 2015.
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Inflacija, godisnje promjene
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Kretanje cijena sirove nafte na
svjetskim robnim trZistima
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Monetarna politika HNB-a i u prvom ovogodi$njem tromjeseéju ostala je ekspan-
zivna, pri éemu nije ugrozena stabilnost te¢aja EUR/HRK. Navedeno potvrduju i
dvije devizne intervencije od pocetka godine. S druge strane prosjeéna dnevna
kunska likvidnost u sustavu premasila je &ak 10 mird. kuna, 3to je najvia povije-
sna razina. Posliedi¢no situacija na novéanom trzistu ostaje nepromijenjena uz
kamatne stope koje osciliraju oko postojeéih razina, podrzane ujedno slabom
potraznjom za kunama. Visoka likvidnost i nedostatak alternativnih ulaganija
za investitore omoguéuju drzavi kratkoroéno zaduzivanije i refinanciranje po-
stojeéeg duga uz povoljnije uvjete kroz izdanje trezorskih zapisa &iji se prinosi
zadrzavaju na najnizim razinama. Sredidnja banka nastavila je i s otkupom
blagajnickih zapisa od poslovnih banka poticuéi tako kreditiranje gospodarstva.
Od kraja 2013., kada je zapoget otkup, ispisano je ukupno 1,1 mird. kuna
obveznih blagajnikih zapisa. Unato& ekspanzivnosti monetarne politike njezin
uéinak ostaje ograniéen, 3to i ne iznenaduje s obzirom na to da izostaje pot-
pora ostalih gospodarskih politika, ponaijprije fiskalne. Ocekivanja u iduéem
razdoblju podrzavaju nastavak ekspanzivne monetarne politike uz nastavak vi-
$egodidnjeg rasta realnih vrijednosti novéane mase i ukupnih likvidnih sredstava
(monetarni agregati M1 i M4), dok bi se medunarodne pricuve trebale zadrzati
na vidim razinama u odnosu na nov&éanu masu i primarni novac. Ne oéekujemo
ni bitnije promjene u razini likvidnosti u sustavu, koja bi trebala i dalje podrza-
vati zadrzavanje kamatnih stopa na niskim razinama.

Prva dva mjeseca ove godine potvrdila su na3a olekivanja, odnosno nastavak
pada potro3ackih cijena na godisnjoj razini. Izostanak inflatornih pritisaka i nize
cijene na godi$njoj razini pritom najvise podrzavaju niZe cijene goriva i mazi-
va te prehrane. Naime, pad cijena sirove nafte na svjetskim deviznim trZistima
prelio se i na domace cijene pa su tako u prva dva mjeseca ove godine cijene
goriva i maziva za osobna prijevozna sredstva nize za &ak 14,3% na godinjoj
razini, dok su promatrano ukupno potro3acke cijene zabiljezile pad od 0,7%.
Medutim, promotrimo li temeljnu godidnju stopu inflacije u istom razdoblju, vidi-
mo da isklju¢imo li volatiine komponente kao 3to su cijene energije i prehrane
koje u strukturi &ine oko 50%, potrodacke cijene bilieze godisnii rast od 1%. Na-
ime, u ovoj godini i3¢ezli su utjecaji prijasnjih pojeftinjenja prehrambenih sirovi-
na na svjetskim robnim frzistima fe je ujedno nestao u&inak ukidanja preostalih
zadtitnih carina nakon pristupanja Hrvatske EU-u. S obzirom na to da je u stude-
nome prosle godine zabiljezen razmjerno snazan pad cijena sirove nafte koje su
na oko 45% nizim razinama u odnosu na razdoblje prije pada, do istog mjeseca
ove godine o&ekujemo da ée cijene goriva i maziva negativno doprinositi rastu
potrosalkih cijena na godidnjoj razini. Nadalje, nize cijene plina za kuéanstva
od travnja ove godine utjecat ée na ublaZzavanije inflatornih pritisaka u kategoriji
stanovanja, vode, elekiriéne energije, plina i ostalih goriva. Isto tako izostanak
inflacijskih pritisaka ée i dalje podrzavati slabi izgledi pozitivnih pomaka na
trzi$tu rada te posliediéna slaba osobna potro$nja. Medutim, s obzirom na to da
je godi3nja stopa inflacije mjerena indeksom potrosackih cijena u prosloj godini
iznosila negativnih —-0,2%, razmjerno niska baza bi u nastavku godine mogla
djelomi&no ublaZavati deflatorne pritiske.
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Nesto izrazenija volatilnost EUR/HRK

m Slablienje kune u odnosu na euro u prvom tromjesegju
B Dosljednost u ocuvaniju stabilnosti kune
B Sezonska kretanja pod utjecajem aktivnosti opée drzave i isplata dividendi

Teéaj kune u odnosu na euro i na pocetku 2015. nastavio je kliziti prema viim
razinama. Prosjedni te¢aj u prvom tromjesedju iznosio je 7,678 kuna za euro,
§to je njegova najvisa razina u promatranom tromjesedju u posliednijih petnaest
godina. Uz veé uobiéajene &imbenike poput manjka priljeva inozemnoga kapita-
la uz istodobni polagani proces razduzivanja pojedinih sektora, deprecijacijski
pritisci proizasli su iz prilagodbe portfelja banaka nakon 3to je Vlada u sijeénju
donijela odluku o fiksiranju vicarskog franka za otplate kredita u iduéih godinu
dana. U takvim uvjetima Hrvatska narodna banka dvaput je intervenirala na
deviznom trZidtu s ciliem daljnjeg sprie¢avanja slablienja kune. Ukupno je kroz
dvije devizne intervencije na trzidtu poslovnim bankama prodala nedto manje od
500 mil. eura. Ipak druga polovica ozujka odnosno priblizavanje predsezone i
blagdana utjecali su na stabilizaciju te¢aja kune u odnosu na euro na razini oko
7,65 kuna za euro. Na razmjerno malim volumenima trgovanja uz nesto izraZe-
niju ponudu eura, veé prva polovica travnja donijela je snaznije pomake teéaja
pa je EUR/HRK kliznuo i ispod 7,60 kuna za euro. Drugo i trece tromjeselje
vobiajeno bi trebali donijeti sezonsko jacanje kune u odnosu na euro, 3to u
uvjetima stagnacije gospodarstva znaéi olak3anje za kreatore monetarne politi-
ke u smislu odrzanija stabilnosti te¢aja. Odmak od takvih kretanja tijekom drugog
tromjesedja mozemo olekivati u razdobljima pojaane potraznje za devizama
pred isplatama dividendi pojedinih poduzeéa i financijskih institucija u vlasnis-
tvu nerezidenata. One bi u drugom tromjeseju ove godine mogle biti nedto
izdadnije u odnosu na isto razdoblje 2014. stvarajuéi nedto izraZeniji pritisak na
EUR/HRK. Pocetkom treéeg tromjeseja (14. srpnja 2015.) dospijeva obveznica
vz valutnu klauzulu pa ne iskljuéujemo moguénost zaduzivanja drzave krajem
drugog ili pogetkom treéeg tromjeseé&ja i na domaéem trzistu. Aktivnosti drzave
na domaéem trzistu kapitala ili izravno zaduZzivanije drzave kod financijskih insti-
tucija vobicajeno prati jaéanje domaée valute. Medutim, pod pretpostavkom da
drzava ponovno plasira obveznicu uz valutnu klauzulu, ne o&ekujemo znadaijniji
utiecaj na teéaj osim u sluaju pojacanog interesa nerezidenata za hrvatska
lokalna izdanja, 3to bi ojagalo potraznju za kunama. U tijeku glavne turisticke
sezone odekujemo nesto izraZenije aprecijacijske pritiske na domadu valutu u
usporedbi s proslogodi3njim kolebanjima, osobito u sluéaju manje zakljugenih
terminskih ugovora od strane institucionalnih investitora. Zatim bi sa zavrietkom
lieta kuna trebala zapogeti sa slablienjem. Medunarodne priuve sredisnje ban-
ke i tijekom iduéih mjeseci ostat ¢e na razinama oko 12,5 mlrd. eura, dostatne
za pokriée oko osam mijeseci uvoza roba i usluga i nesmetano odrzavanie sta-
bilnosti kune. |zostanak oporavka gospodarstva, nastavak procesa razduZzivanja
vecine sektora, fiskalni rizici, pojacane rezervacije banaka te uobi¢ajena potro-
Znja za devizama od strane korporativnog sektora &imbenici su koji ¢e nastaviti
podrzavati slablienje kune u odnosu na euro. Fundamentalno opravdano kliza-
nje teaja prema visim razinama moglo bi biti ublaZeno nastavkom rasta robnog
izvoza (iako po bitno nizim oéekivanim stopama rasta u usporedbi s 2014.).
Osim toga odmak prema nizim razinama mogu¢ je u sluéaju prilieva deviza na
osnovi zaduzivanja (javnih) poduzeéa ili priljeva na osnovi najavljenih dokapita-
lizacija javnih poduzeéa. Zasad potonije ostaje velika nepoznanica.

Srednii teaj HNB-a
7,80 8,00
7,76 17,60
7,72 ﬂﬂ 7,20
7,68 = 6,80
7,64 TW‘A ;L 6,40
7,60 A W'; o 6,00
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7,52 5,20
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—— EUR/HRK (lijevo) == USD/HRK (desno)

CHF/HRK (desno)
Izvor: HNB

Srednii te¢aj HNB-a

Sredniji Promjena u odnosu na:
Valo-yeggi 31.3.2014.
31.3.15. Tecaj Kretanje %
EUR 7,6446 7,6584 v -0,18
uUsb  7,0503 5,5758 L) 26,44
CHF  7,3084 6,2820 N 16,34
GBP 10,4563 9,2649 N 12,86
Izvor: HNB
Devizne intervencije HNB-a
1,6
1,4
1,2
= 1,0
- 08
E 06
0,4 =
0,2
0,0 -
O — N ™ X 0

M Otkuplieno od banaka M Prodano bankama

*do 15.4.2015.
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Prognoza tecaja

2015.f 2016.f
EUR/HRK, pr 7,66 7,69
EUR/HRK, kr 7,72 7,70
USD/HRK, pr 7,37 7,47
USD/HRK, kr 8,13 7,00
CHF/HRK, pr 7,09 6,99
CHF/HRK, kr 7,02 7,00

Izvor: Raiffeisen istraZivanja
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Suficit na raéunu tekuéih transakcija i u 2014.

B PoboljSanje na raéunima roba i usluga

B Nepovoljna kretanja na raéunima primarnog i sekundarnog dohotka

B Razduzivanije se nastavlja

Udio salda tekuéih transakcija u
BDP-u
15

1,0

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Bruto inozemni dug prema domacéim
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I Ostali privatni sektori
Privatni sektor

B Javni sektor

Direktne investicije
B Financijski sektor

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Hrvatska je drugu godinu zaredom zakljuéila sa suficitom na tekuéem racunu
bilance pla¢anja. On je u 2014. iznosio 286,4 mil. eura odnosno 0,7% BDP-a.
Tako je zaustavljen kontinuirani trend pobolj$anja salda tekuéeg raguna koji traje
od 2009. Smanijenje vitka na tekué¢em radunu (od preko 20%) dominantno je
posliedica pogorianja na racunu primarnog dohotka, ali i u manjoj mieri kreta-
nja na racunu sekundarnog dohotka. Rast deficita na radunu primarnog dohotka
na gotovo 1,4 mird. eura (50% na godidnjoj razini) posliedica je ve¢e dobiti
poduzeéa i banaka u inozemnom vlasni$tvu. S druge strane ukupni troskovi ino-
zemnog financiranja neznatno su porasli s obzirom na to da je rast troskova
inozemnog financiranja u sektoru opée drzave bio popraéen istodobnim padom
takvih troskova kod drugih sektora. Neto naknade zaposlenima s osnove rada u
inozemstvu su se poveéale. Razmjerno snazan rast rashoda na raunu sekundar-
nog dohotka (28%) uz istodobno blaZi rast prihoda (5,2%) naposlietku su rezulti-
rali 27-postotnim padom suficita (na 0,7 mird. eura). Takva kretanja povezujemo
sa slabijim koristenjem sredstava iz fondova EU-a u usporedbi s uplatama RH u
proragun EU-a. Naposlijetku ohrabruju podaci na podracunima roba i usluga, s
obzirom na to da je manjak na ragunu roba pod utiecajem snaznijeg prilieva de-
viza od izvoza (godidnji rast 9,3%) od odlijeva na temelju uvoza (rast od 3,7%)
zabiljeZio godidnje smanjenje od 3,9% te je u 2014. iznosio 6,3 mlird. eura. Vi-
$ak na raéunu usluga dosegnuo je najvidu nominalnu vrijednost otkad imamo ras-
poloZivu statistiku (2000.) te iznosi 7,2 mlrd. eura potvrdujuéi nastavak trenda
rasta turistickih prihoda. U 2015. takoder ogekujemo ostvarenije suficita tekuéih
transakcija, ali uz nastavak trenda njegovog blagog smanjenja, pri &emu glavni-
nu promjena odnosno smanjeni intenzitet pozitivnih kretanja ocekujemo kod neto
izvoza od roba i usluga. |zostanak domaée potraznje i nastavak razduZivanja
pojedinih sektora u gospodarstvu odrazili su se i na podatak o bruto inozemnom
dugu, koji je krajem 2014. dosegnuo 46,7 mlrd. eura ili 108,4% BDP-a. Godis-
nji rast od 0,8 mil. eura (1,7%) posliedica je meduvalutnih promjena odnosno
snaznog ja¢anja ameri¢kog dolara na svjetskim deviznim trzidtima. Aprecijacija
amerigke valute u odnosu na euro (od preko 11,5% u odnosu na kraj 2013.) oso-
biti utjecaj imala je na nominalni iskaz duga opée drzave zbog izdanih drzavnih
obveznica na americkom trzistu. Naime, iako je u pet od ukupno 3est izdanja
ugradena zadtita od teajnog rizika, ona se v statistici prikazuje odvojeno pa je
nominalan iskaz duga veéi od stvarnog stanja. Iskljuéi li se utjecaj meduvalutnih
i ostalih promjena, bruto inozemni dug se smanjio za 0,3 mlrd. eura ponaijprije
kao posliedica izrazenijeg razduzivanja kreditnih institucija, koje traje i tre¢u go-
dinu zaredom. S druge strane raste udio duga javnog sektora (sredi$nje drzave).
Tijekom 2015. o&ekujemo nastavak blage dinamike rasta inozemnog duga, koji
¢e biti podrzan te€ajnim kretanjima (oéekivanim ja¢anjem dolara u odnosu na
euro), nastavkom procesa zaduzivanja privatnih poduzeéa kod inozemnih vie-
rovnika te zaduZivanjem drzave na inozemnim trZistima kapitala. S druge strane
olekujemo nastavak razduZzivanja kreditnih institucija, stanovnistva, ali i javnih
poduzeéa. Udio bruto inozemnog duga u BDP-u trebao bi nastaviti rasti i pod
utiecajem stagnacije gospodarstva uz istodobni izostanak inflatornih pritisaka.
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Stabilizacija v 2015.?

m Stabilizacija na niskim razinama
m Predvidena vrijednost radova prvi put u posljednijih pet godina ostvarila rast
B Pozitivni impulsi u ovoj godini mogli bi doéi od privatnih i javnih investicija

Godina 2014. obiljezena je produbljivanjem negativnih tendencija u grade-
vinarstvu s daljnjim padom obujma gradevinskih radova (-6,6%) te najnizim
brojem izdanih odobrenja za gradenje otkad DZS prati podatke. Bruto dodana
vrijednost gradevinarstva snizila se za dodatnih realnih 6,7% s najvedim negativ-
nim doprinosom u kretanju BDV-a. U razdoblju krize uz realni gubitak preko 45%
BDV-a ne iznenaduje ni podatak o smanjenju broja zaposlenih u promatranoj
djelatnosti za vise od 55 tisuéa.

lako oéekivanja za ovu godinu ne donose optimizam u pogledu znadajnijih po-
zitivnih pomaka, o&ekujemo zaustavljanje iznimno negativnih trendova. Naime,
izgledno je da je gradevinski sektor napokon dosegnuo dno. Negativan dopri-
nos kretanju obujma gradevinskih radova u ovoj godini pritom ¢ée dolaziti od
jo% jednog pada broja izdanih odobrenja. Medutim, prvi put u posliednjih pet
godina predvidena vrijednost radova za koju su u 2014. izdana odobrenja za
gradenie ostvarila je rast na godidnjoj razini i to za 8,2%. Stoga bi se pokazatelj
obujma gradevinskih radova temeljen na broju odradenih sati radnika na gradi-
lisima mogao stabilizirati na trenutanim niskim razinama, 3to bi moglo isto tako
podrzati o&ekivanja o zadrzavanju udjela gradevine u ukupnoj bruto dodanoj
vrijednosti na 5% i u ovoj godini. Nadalje, iako ée i ova godina zasigurno biti
puna izazova i razmjerno tedka za gradevinski sektor, blago pozitivan doprinos
o&ekujemo i od privatnih i od javnih investicija u infrastrukturne projekte, dok bi
segment gradevinarstva koji se odnosi na stanogradnju trebao i dalje ostati u
negativnom teritoriju. O&ekivano blago jaanje privatih investicija moglo bi se
ogledati u ulaganjima u energetske potencijale kao 3to su elekirane na biomasu
ili bioelektrane. Treba napomenuti da je ocekivani utjecaj takvih investicija na
makro razini ograni¢en s obzirom na to da se u pravilu radi o relativno malim
pojedinaénim investicijama. S druge strane, s obzirom na to da je ovo izborna
godina i da je dio infrastrukturnih investicija odgodeno za ovu godinu zbog pro-
cedura javne nabave i zalbenih rokova, mogli bismo napokon vidjeti i pozitivne
pomake u segmentu javnih investicija, primjerice projekte vodne infrastrukture
kao i pojedine projekte transportne infrastrukture poput investicija u Zeljeznice
ili nastavka obnove zraéne luke. Nadalje, i glavni nacionalni proizvodaé i dis-
tributer elektriéne energije planira u sliedeéih nekoliko godina veéi investicijski
zamah koji bi podrazumijevao obnovu iz segmenta energetskog sektora odno-
sno hidroelekirana, $to moze biti prilika za izvodagke firme iz elekirostrojarske
branse. Investicije u srednjoro&nom razdoblju mogle bi biti podrzane i daljnjim
unapredenjem infrastrukture telekomunikacija u 4G mrezi. Promatrano iz per-
spektive pravnih osoba koje se bave gradevinarstvom, Sest recesijskih godina
ostavilo je itekako traga s obzirom na to da je mnogo njih veé nestalo s trZidta,
dok se vecina preostalih i dalje suofava s gubicima u poslovanju zbog &ega
ne isklju¢ujemo moguénost daljnjih konsolidacija na trzidtu. Primjetan je ulazak
stranoga kapitala u vlasnidtvo pojedinih domaéih tvriki, &ime se omoguéava nji-
hov opstanak na trzistu. Ocekuje se da ¢e se kroz predstedajne nagodbe odistiti
bilance pojedinih kompanija, dok ée dio nestati s trzidta uslijed nemoguénosti
dobivanja poslova, male investicijske aktivnosti drzave te odgode pojedinih pro-
jekata dok se dio, uglavnom izvoda&a, pokudava prodiriti i na inozemna trzista.
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Godisnje realne stope rasta obujma
gradevinskih radova i investicija
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Politike sredisnjih banaka kreiraju kretanja EUR/USD

B ESB zapoceo s mjerama kvantitativnog popustanja (QE)
B Fed najavio moguénost podizanja kamatnih stopa veé od lipnja
B Euro pod pritiskom zbog supronih politika sredisnijih banaka

Planirani mjeseéni otkup drzavnih

obveznica od strane ESB-a
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

TrZi$ni te¢aj EUR/USD
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
Prognoze kamatnih stopa
I.15. IV.15.  L.16.
EUR/USD 1,03 0,95 0,95
Fed kamatna stopa 0,50 1,00 1,50
USD 3m LIBOR, kr 0,70 1,20 1,70
ESB kamatna stopa 0,05 0,05 0,05
EZ 3m EURIBOR, kr 0,05 0,05 0,05
EUR/CHF 1,08 1,10 1,10
CHF 3m LIBOR, kr -1,00 -1,00 -0,80

Izvor: Raiffeisen istraZivanja

Fokus u prvom ovogodidnjem tromjesedju bio je na monetarnim politikama eu-
ropske i ameri¢ke sredi3nje banke. Sest godina nakon 3to je Fed zapoceo svoj
stimulativni program QE (okonéan u listopadu 2014.) ESB se odluéio poduzeti
iste mjere kako bi suzbio rizike ja¢anja deflacije s obzirom na to da transmisijski
mehanizam monetarne politike kroz daljnje spustanje referentne kamatne stope
ima ograni¢en uéinak. Na sastanku krajem sijeénja ESB je obznanio odluku o
pocetku programa kupnije drzavnih obveznica u sklopu tzv. Programa kvantita-
tivnog popustanje (QE). Prema njemu ¢e u razdoblju od oZujka 2015. do rujna
2016. ESB kroz otkup vrijednosnica prosiriti svoju bilancu za 1.140 mlrd. eura
(oko 60 mlird. eura mjeseno). Objavljeni detalji o uvjetima otkupa potvrduju da
otkup neée ukljugivati obveznice s prinosima ispod -0,2%, koliko iznosi kamat-
na stopa na prekonoéne depozite. Europska sredidnja banaka pritom ée otkup
obavljati preko nacionalnih sredi$njih banaka koje iskljugivo djeluju na domaéim
sekundarnim trzistima. U program nisu ukljuéeni Cipar i Gréka. S druge strane
Atlantika, unato¢ izvrsnim rezultatima s trzidta rada i padu nezaposlenosti na
najnize razine u posljednijih sedam godina Fed jo$ uvijek nije zapo&eo s podiza-
njem referentnih kamatnih stopa. Smatrajuéi da prostora za daljnja pobolj3anja
jo3 uvijek ima te uz olekivanja da ciljana stopa inflacije od 2% nece biti dosti-
gnuta do 2017., stezanje monetarne politike odgodeno je najranije za lipan.
Stovise Fed je naglasio da se poostravanie trzisnih uvjeta kroz dizanje kamatne
stope ne mora nuzno odvijati ujednagenom dinamikom na svakom sljedeéem
sastanku FOMC-a, veé ée ono ovisiti ponajprije o ameri¢kom trzistu rada.

Upravo odluke Fed-a bit ¢e do kraja godine najzna&ajniji &imbenik kretanja
te€aja eura u odnosu na dolar. Divergentna kretanja monetarnih politika ESB-a
i Fed-a te budu¢a o&ekivanja glede njihovih smjerova veé su stvorila zamjetan
pritisak na slablienje europske valute u odnosu na dolar. Stezanje monetarne
politike Fed-a znaéilo bi daljnje jacanje dolara. Time se otvara rizik snaznijih
deflacijskih pritisaka u SAD-u. Medutim, sve dok ciljevi Fed-a (inflacija, puna za-
poslenost) nisu ugrozeni, ne oekujemo reakciju monetarnih vlasti. Odluka hoée
li Fed kamatnu stopu podiéi veé u lipnju ili ¢e se to dogoditi u rujnu ove godine
nece bitno utjecati na trend EUR/USD. Eventualno kasnije podizanje kamatnih
stopa znadilo bi jedino da ée EUR/USD postiéi paritet koji mjesec poslije. Bitnije
pitanje ostaje pod kolikim pritiskom ¢e se nadi euro ako i kada se Fed odlui na
podizanje kamatnih stopa na razinu koju smatra neutralnom, a to je nedto ispod
4%. U tom sluéaju moglo bi do¢i do iznenadenja na inozemnim deviznim trzi3ti-
ma. Uz ESB-ovo uvodenje mjera kvantitativnog popustanja te eventualno skoras-
nje Fed-ovo normaliziranje monetarne politike, dodatne pritiske na jedinstvenu
europsku valutu u odnosu na dolar stvara Gréka i njezino mozZebitno napustanje
eurozone. lako smatramo da ée Greka vrlo vijerojatno ostati u eurozoni, njezin
eventualan izlazak, nakon prvotnog $oka i pada trzidnog tecaja EUR/USD, zna-
¢io bi vrlo vijerojatno rast stabilnosti u eurozoni, $to bi se u konaénici pozitivno
odrazilo na vrijednost eura. Ipak ostaju olekivanja da ée EUR/USD u drugoj
polovici godine posti¢i paritet i naposlietku do kraja godine skliznuti ispod 1
dolara za euro (0,95 dolara za euro).
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Krediti vezani uz franak ugrozavaju oporavak profitabilnosti

B Posebnim propisom uveden administrativni te¢aj CHF/HRK za obraéun rata kredita u 2015.

m Udjel neprihoduju¢ih kredita u ukupnima stabilizirao se na 17%
B Mirovinski fondovi ostvarili dvoznamenkasti povrat na imovinu u 2014.

ProduZena recesija gospodarstva negativno se odraZava na imovinu banaka i
ostalih financijskih institucija. Pritom pad potraznje za nekretninama dovodi do
stagnacije stambenih kredita, a pesimizam potrosaga do pada kredita u segmen-
tu stanovnidtva namijenjenih za kupovinu osobnih vozila i drugih trajnih dobara.
Poduzeéa se pojacano zaduzuju u inozemstvu, gdje pod utjecajem ekspanzivnih
mjera monetarne politike kopni averzija investitora prema riziku, pa posliediéno
jaéa ponuda duzni¢koga kapitala prema poduzedima s trZista povisene riziéno-
sti. Negativan utjecaj na imovinu banaka dolazi i od rasta neprihodujuéih kredi-
ta jer se zbog umanjenja vrijednosti nenaplativih kredita smanjuje iznos ukupnih
kredita u neto iskazu. U 2015. oZekujemo nastavak razduZivanja privatnog sek-
tora. Drzava bi se takoder trebala orijentirati prema zaduzivanju u inozemstvu,
barem dok traju povoljni uvjeti zaduZivanja u eurozoni.

No u sijeénju je zabiljezen porast ukupnih kredita pod utjecajem aprecijacije
$vicarskog franka. U razdoblju od 2004. do 2008. banke su odobravale kredite
vezane uz franak. Poduzeéa su od tada ofplatila veéinu takvih kredita, kao i
gradani koji su se zaduzZivali za kupovinu osobnih vozila i za ostale potro3agke
namjene. Neotplaéeni su ostali stambeni krediti vezani uz franak koji krajem
2014. imaju udjel od 36% u stambenim kreditima. Zbog ranije aprecijacije
franka prema kuni od pocetka 2014. posebnim su propisom fiksirane kamatne
stope na razini 30% ispod frzisne za stambene kredite u franku. Nakon nove
aprecijacije franka od 15. sijeénja ove godine Vlada je ponovo intervenirala u
ugovorne odnose banke i duznika i odredila administrativni teaj franka prema
kuni na razini od 6,39 za obradun rata kredita koji dospijevaju u 2015. godini.
Time je te€aj zamrznut na razini prije aprecijacije, a troak koji nastaje zbog
razlike u odnosu na trZi$ni te¢aj moraju podnijeti banke.

Godidnji gubici banaka zbog fiksiranja kamatnih stopa ispod trzidnih iznose
350 mil. kuna, a gubici zbog uvodenja nizeg obragunskog teéaja franka 400
mil. kuna. Ukupna dobit bankarskog sektora za 2014. prije oporezivanja iznosi
2.600 mil. kuna, pa ée gubici s osnova zakonskih intervencija smanijiti o&ekiva-
nu dobit banaka za &etvrtinu.

U strukturi financijske imovine prisutan je visegodidnji trend smanjivanja udje-
la imovine banaka, ali i imovine ostalih financijskih institucija. Jedino je stalan
porast imovine mirovinskih fondova pod utjecajem priljeva od uplata obveznog
mirovinskog doprinosa. U 2014. imovina mirovinskih fondova poveéavala se i
zbog dvoznamenkastog prinosa na imovinu. Od ostalih financijskih institucija
poveéanie vrijednosti imovine ostvarila su drudtva za osiguranie &ija se struktura
tehnigkih pri¢uva dominantno oslanja na plasmane u drzavni dug. Kod investi-
cijskih fondova preko 70% imovine odnosi se na novéane fondove, koji imovinu
ulazu u financijske instrumente visoke likvidnosti. Zbog tendencije pada trZi3nih
kamatnih stopa smanjen je potencijal za ostvarivanje prinosa na kratkoroéne
plasmane niskog rizika, pa ukupna imovina investicijskih fondova stagnira. U
sliede¢em razdoblju ne o&ekujemo promjene tendencija u strukturi imovine finan-
cijskog sektora jer se ne oZekuju promjene u prinosima na financijsku imovinu.

Hrvatski financijski sektor, struktura
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Hrvatska u ciklusu Europskog semestra

m Identificirane vanijske i unutarnje makroekonomske neravnoteze
m U iséekivanju novog Nacionalnog programa reformi i Programa konvergencije
B Odgodena fiskalna konsolidacija — odgodeni gospodarski oporavak

Europski semestar

Godi3niji pregled rasta

Izviedée o mehanizmu
upozoravanja

Dubinska analiza

Prekomjerne
neravnoteze:
Poja&ani nadzor

Neravnoteze: Speci-
figne preporuke za
drzave &lanice

Nacionalni program
reformi i Program
konvergencije

Radni dokument EK:
ocjena programa i
preporuke

Sankcije:
reprogramiranie ili
suspenzija fondova

Postupak u sluéaju
prekomjerne
neravnoteze / EIP

Izvori: Eurostat, EK, Raiffeisen istraZivanja

Makroekonomske neravnoteze -
liestvica pokazatelja

Ne(zadovoljavanie) kriterija
Vaniske neravnoteze

Tekuéi raun platne bilance +
Neto stanje medunarodnih -
ulaganija

Realni efektivni devizni tecaj +

Udieli na izvoznom trzidtu -

Jedini¢ni tro3ak rada +
Unutarnje neravnoteze

Deflacionirane cijene nekretnina

Kreditni tijek privatnog sektora

Dug privatnog sektora

Dug sektora opée drzave -

Stopa nezaposlenosti -

Ukupne obveze financijskog +
sektora

Izvori: EK, Raiffeisen istraZivanja
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Europski semestar je instrument nadzora i zajedniéke koordinacije sveukupnih
politika u kojem drzave €&lanice uskladuju svoje proracunske, ekonomske i struk-
turne politike s ciljevima i pravilima dogovorenima na razini EU-a. Ciklus Europ-
skog semestra zapoginje Godisnjim pregledom rasta koji predstavlja strateski
dokument Europske komisije u kojem se ocjenjuje ekonomska situacija u EU-u te
se definiraju glavni prioriteti ekonomske politike na godiinjoj razini. Konkretno,
za 2015. godinu utvrdena su tri osnovna stupa gospodarske i socijalne politike
EU-a: koordinirano poticanije ulaganja, ponovno zauzimanje za strukturne refor-
me te postizanje fiskalne odgovornosti. Polazna tocka godidnjeg ciklusa jest tzv.
Izvies¢e o mehanizmu upozoravania, &ija je svrha utvrditi i ukloniti makroeko-
nomske neravnoteze koje mogu ugroziti pravilno funkcioniranje EU-a. Rezultati
posliednjeg Izviedéa (iz studenoga prosle godine) pokazuju postojanje makroe-
konomskih neravnoteZa i s njima povezanih rizika u ¢ak 16 zemalja élanica
EU-a. Medu njima je i Hrvatska.

Naime, nakon 3to je Komisija zakljuéila da Hrvatska biljezi prekomjerne makroe-
konomske neravnoteze koje treba posebno pratiti, Vijeée EU-a uptilo je prepo-
ruke za njihovo uklanjanje. U veljagi ove godine Komisija je izradila posebno
Izvje$ée za Hrvatsku s tzv. detaljnim preispitivanjem o sprijeéavanju i ispravljanju
makroekonomskih neravnoteza. Glavni zakljuéci detalinog preispitivanja mogu
se kvantificirati kroz skup pokazatelja na ljestvici &imbenika koji uzrokuju vanj-
ske i unutarnje makroekonomske neravnoteze. Od ukupno jedanaest referentnih
pokazatelja, Hrvatska ne zadovoljava éetiri kriterija, od kojih se dva odnose na
uzroénike vanjske neravnoteze, a druga dva uzrokuju unutarnju makroekonom-
sku neravnotezu. Dugogodi$nja recesija tj. izostanak pozitivnoga gospodarskog
rasta uz odgodeno restrukturiranje poduzeéa te losi rezultati na trzistu rada ocije-
njeni su kao nepovoljno poslovno okruZenije koje negativno utjee na sposobnost
gospodarskog oporavka.

Upravo pokazatelji vanjskih neravnoteza upuéuju na slabu konkurentnost kroz
negativno stanje medunarodnih ulaganja i robni izvoz koji zaostaje za poten-
cijalom, &ime je ugrozena vanjska odrZivost. Premda su uolena izvijesna po-
bolj3anja u kretanju robne razmijene, pokazatelj 5-godi3nje postotne promijene
hrvatskog izvoza na izvoznom frzistu zorno pokazuje smanjenje udjela u svjet-
skom izvozu. Losi izvozni rezultati usko su povezani sa strukturnim slabostima
hrvatskoga gospodarstva te gubitkom (ne)cjenovne konkurentnosti. Istodobno,
pokazatelj neto stanja medunarodnih ulaganja upuéuje na to da su ona ponaj-
prije bila povezana s procesom privatizacije uz izostanak greenfield ulaganja. S
druge strane, Hrvatska je u usporedbi sa sliénim gospodarstvima u regiji pokaza-
la da je uspjesnija u izvozu usluga, prije svega zahvaljujuéi turistickom sektoru.
No vanjska ranjivost gospodarstva je i dalje u porastu, s obzirom na smanjenje
prilieva kapitala i rastuéi vanjski dug. Buduéi da riesavanije pitanja konkurentno-
sti domaéeg proizvoda i poveéanja izvoza te privlaenje greenfield investicija
pretpostavljaju cijeli niz sinkroniziranih ekonomskih reformi, u ovoj godini ne
ocekujemo zna&ajni napredak u pogledu korekcije tih dvaju kljuénih indikatora
vanjske neravnoteZe.
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Istodobno, pokazatelji unutarnje neravnoteze koji nisu zadovoljili ciljane vrijed-
nosti odnose se na stopu nezaposlenosti &iji trogodidnji prosjek znaéajno oduda-
ra od gornjeg referentnog praga (10%) te na visinu javnog duga koji premasuje
kriterij udjela u BDP-u (60%). S nizom strukturnih slabosti Hrvatska spada medu
zemlje s najvidim stopama nezaposlenosti uz visoku dugotrajnu nezaposlenost.
Uslijed dugotrajne krize koju obiljezava konstantno odgadanie strukturnih refor-
mi, stvara se golemi pritisak na socijalne rashode koji se ne mogu financirati iz
tekuéih prihoda. Uz prevelik i odvise neracionalan drzavni aparat u &ije rasho-
de pristizu i prijenosi obveza po danim jamstvima (nerestrukturiranim) javnim
poduzeéima, Hrvatska je tijekom posliednjeg desetljeéa obilato posegnula za
novim zaduZenjima. Vise od same razine javnog duga u Hrvatskoj zabrinjava
dinamika njegovog neodrzivog rasta. Ukljuéujuéi dana drzavna jamstva, dug
opée drzave je porastao s 43% BDP-q, koliko je iznosio krajem 2008. godine,
na 85% BDP-a krajem 2014. Samo u odnosu na 2013. godinu javni dug u
takvom obuhvatu pove¢ao se za gotovo 5% ili 4,4 p.b. BDP-a. Snazan rast
zaduZenja ponaijprije je posliedica akumulacije proracunskih deficita koji su
slika brzorastuéih socijalnih rashoda (mirovine, zdravstvo), rashoda za place,
izdataka za kamate i u posliednje vrijeme izdataka za uplate u proraéun EU-a.
Istodobno, dugogodidnjom recesijom iscrplieni privatni sektor svojom oslablje-
nom poslovnom aktivno$éu ne uspijeva proizvesti dostatnu razinu tekuéih pro-
racunskih prihoda. U nastojanju da saéuva standard i razinu javne potro3nje
drzava poseze za jednokratnim mjerama upravo na prihodnoj strani proraéuna
(poput prebacivanja sredstava iz Il. mirovinskog stupa u . stup). No takve mjere
u konaénici ée biti ukljuéene u kalkulaciju deficita opée drzave, dok ée s druge
strane dospjeli neplaéeni dugovi (zdravstva i/ili javnih poduzeéa) takoder uve-
¢ati iznos proraéunskog manjka odnosno javnog duga. S obzirom na to da su
kumulirani drzavni deficiti izravni generator rasta javnog duga, ta dva fiskalna
kriterija za Hrvatsku posebno se prate u sklopu EDP-a. Podsjetimo, Vije¢e EU-a
je u sijecnju prodle godine donijelo Odluku o postojanju prekomijernog deficita
za Hrvatsku te postavilo rok za njegovu korekciju u razdoblju do 2016. godine.
Hrvatska je u sklopu proslogodiinjeg ciklusa Europskog semestra dostavila EK
svoja dva glavna strateska dokumenta u kojima se predvida fiskalna konsolida-
cija onim intenzitetom kako nalaZze EDP. No sada, godinu dana poslije, sviedo-
&imo fiskalnim ostvarenjima koja ne idu smjerom EDP-a. Nedvojbeno je da ¢e
deficit za proslu godinu zna&ajno premaiiti ciljane vrijednosti, 3to ujedno znadi
potencijalno novo zaduZzenije. Parcijalni konsolidacijski zahvati neée biti dovoljni
za pozitivnu ocjenu EK u sklopu ovogodidnjeg semestra. Nakon identificiranih
makroekonomskih neravnoteZa i nakon uinjene dubinske analize rashoda, pot-
puno je razvidno u kojem smjeru se treba kretati hrvatska ekonomska politika.
U is¢ekivanju novog Nacionalnog programa reformi i Programa konvergencije
koji u Bruxelles moraju biti dostavljeni do kraja travnja, mozemo se nadati da
Hrvatska neée zbog neispunjenja konvergencijskih uvijeta dospijeti pod sankcije
fondova EU-a. Istodobno, rizik odgode reformi pojaava se s priblizavanjem
datuma parlamentarnih izbora, 3to znadi da ée teret jo3 veée konsolidacije pasti
na leda neke nove Vlade.

Neto stanje medunarodnih ulaganja
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Poplava likvidnosti zaobisla Zagrebacku burzu

B Oporavak dionickih indeksa u regiji, rastom prednjacio madarski BUX
m CROBEX i CROBEX10 nastavili gubiti na vrijednosti
B Na Zagrebackoj burzi zabiliezen manii promet, ali veéa trzisna kapitalizacija dionica

Regionalni indeksi — prinosi u 1. tr.

2015.
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Redovni promet u 1. tr. 2015.
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Povrati sastavnica CROBEX-a u 1. tr. 2015. (dividende nisu ukljuéene)

20.3.

31.3.

Regionalni povrati. Za razliku od prethodnog tromjesecja dionicki indeksi ire re-
gije u prvome tromjesedju 2015. vedinom su rasli, a dosta njih je zabiljezilo i
dvoznamenkasti prinos. Agresivnija monetarna politika Europske sredisnje banke,
smirivanje situacije u Ukrajini te zatidje u odnosima s Rusijom kao i pobolj3anje
izgleda za veéinu gospodarstava u regiji i eurozoni pozitivno su utjecali na dio-
ni¢ka trzidta. Potaknut stabilizacijom bankarskog sustava te dobrim ekonomskim
pokazateljima, madarski BUX je ostvario najbolji rezultat u prvome tromjesegju.
Nakon slabih rezultata u 2014. austrijski ATX u prvome tromjeseéju biljezi odli¢an
povrat od preko 16%. lako je ekonomija tijekom prosle godine stagnirala, a sliéna
ekonomska aktivnost se nastavlja i ove godine, pozitivan utiecaj na austrijsko trzi-
Ste dionica dolazi vedinom od viska likvidnosti koja je rezultat monetarne politike
ESB-a. Ruski MICEX svakako je najvise profitirao od novog mirovnog sporazuma
u Minsku kojim se situacija izmedu Ukrajine i Rusije smirila te trenutaéno stabili-
zirala. Bolji izgledi gospodarstava eurozone dobro su se odrazili na &eko gos-
podarstvo, koje je snazno orijentirano na izvoz pa je tako &edki indeks PX u prva
tri mjeseca 2015. zabiljeZio rast od preko 9%. Beogradski BELEX te BET, indeks
burze u Bukurestu, stagnirali su, bugarski SOFIX te CROBEX su zabiljezili pad, a s
minusom od 5,7% turski BIST Nat. 100 zabiljeZio je najslabiji rezultat.

Trgovanje dionicama na Zagrebaékoj burzi. Glavni indeksi Zagrebagke burze
godinu su zapoéeli daljnjim padom vrijednosti pa je tako CROBEX u prvome tro-
mjesedju oslabio 1,9%, a CROBEX10 0,9%. Vecina sektorskih indeksa takoder
je u prvom tromjesedju zabiljezila pad vrijednosti, a medu njima najvise CRO-
BEXtransport s minusom od 12%. Dionice gradevinskih kompanija najvise su ra-
sle (+5,6%), a odmah iza njih su dionice turistickih kompanija (+4,8%). Redovni
promet dionicama bio je manji za 4,2% u odnosu na prethodno tromjeseéje, a u
odnosu na isto razdoblje prosle godine smanijio se za &ak 16,9%. S druge stra-
ne, trzidna kapitalizacija je porasla u prvom tromjesecju u odnosu na prethodno
razdoblje za 2,7%, dok je u odnosu na prvo tromjeseéje prodle godine veéa za
10,9%, djelomiéno i zbog uvritenja
novih dionica nakon IPO-a Tankerske

45 Next Generation i Granolia te novih
35 dionica Dalekovoda. Najveéi promet
je ostvaren ponovno dionicama Hr-
2 vatskog Telekoma. Nakon redovne
15 revizije indeksa CROBEX u sastav
* 5 iiiiil indeksa uslo je najvise kompanija iz
I I 1 SLILILE I B L turistickog sektora, kojih je sad osam
- 111: ] i imaju tezinu od oko 21% indeksa.
15 ] Osim dionica Ingre, u prva tri mjese-
ca ove godine rastom cijene se medu
-25 : § _§ E 'gf) o § :-g %,',Z_: g % u—g 5 E e g ;.»__:3 §§ S 3 E sastavnicama CROBEX-a istaknula
TES BN FEER RS E % g £ 9 ey $ dionica Dalekovoda, ponaijvise na te-
£° 52 S <85 " 2 ES < 5 s melju nekoliko dobrih vijesti o novim

ER - 2 =< = poslovima te kompanije.

Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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Ocekujemo nastavak rasta dionickih indeksa u regiji

m Ocekujemo nastavak rasta dionickih indeksa u regiji na krilima fundamenata i likvidnosti

B Océekujemo rast i indeksa CROBEX10, ali u drugom dijelu godine

m P/E indeksa CROBEX10 nakon revizije maniji nego kod veéine regionalnih indeksa zbog niske likvidnosti i slabih
izgleda za rast gospodarstva

Vrednovanie friista i oéekivanja. lako su rezultati poslovanja veéine sastavnica ~ Neto dobit sastavnica CROBEX10

indeksa CROBEX10 u 2014. bili slabiji nego u godini prije, nasa o&ekivanja za u mil. kuna 2013.  2014.

tekuéu godinu se ipak kreéu u smjeru poboljsanja zbog o&ekivanog smanijenja Hrvatski Telekom 1442 1.138

jednokratnih trodkova restrukturiranja, ali i zbog o&ekivanoga gospodarskog opo- ﬁris 9”:3'°° ?;Z zgg
ravka zemalja Srediinje Europe i eurozone, $to bi se moglo pozitivno odraziti ne L;du:hc e T ARy
samo na kompanije izvoznice nego i na turisticke kompanije. JaZanje americkog Konéar — elekiroindustriia 135 120
dolara moglo bi se negativno odraziti na rezultate uvoznika sirovina denomini- Podravka 67 92
ranih u foj valuti te na financijski rezultat rijetkih kompanija zaduZenih v toj vo- Ericsson NT 144 87
|uti, dok je smjer buduéeg kretanja ruske rublje jo3 uvijek vrlo neizviestan. U tom V°|°m°"RiVier° 106 52
kontekstu oZekujemo skroman rast ponderirane neto dobiti sastavnica (+1,6% u ﬁ'z Plostk : 532 : 89]7

odnosu na rezultate 2014.). Ipak, iznimno niski redovni promet te slabe naznake

Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

oporavka gospodarstva donekle ograni¢avaiju potencijal rasta domaéeg blue chip
indeksa. Nakon uklju¢enja dionica Valamar Riviere i isklju¢enja dionica Petroke-
mije fe promjene udjela sastavnica, o&ekivani P/E za 2015. indeksa CROBEX10

iznosi 12,4x, $to je ispod razine indek-
Ocekivano kretanje dionickih indeksa

sa poliske, madarske, &eske i austrij-
12

ske burze, ali malo iznad rumunijskog

i turskog indeksa. Po dividendnom 10
prinosu s olekivanih 2,4% u 2015.
CROBEX10 stoji na dnu ljestvice uz tur-

ski dioni¢ki indeks. Imajuéi u vidu sve % ¢

gornje indikatore, o&ekujemo skroman

4
rast indeksa CROBEX10 u tekuéem tro-
mjesegju te rast od oko 8% u sliede¢em 2
12-mjesecnom razdoblju. U teku¢em o
emXt . . o= X< <= o= x = < = == oz
tromjeseju u fokusu bi se mogle naéi 82 =g 33 SE 32 B ) cE
dionice Adris grupe zbog postupka iz- z 2 = 8
dvajanja duhanskog biznisa i dionice B Lipanj 2015.¢ B Ozujak 2016.f ©
Podravke zbog moguée dokapitaliza-
. T ~. Napomena: U lokalnoj valuti na zadnji dan razdoblja.
cije te zbog akvizicije slovenskog Zita.  izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja
. L P/E indeksa u regiji
Za ostale indekse u $iroj regiji takoder 3{) ol
ocekujemo ostvarivanje pozitivnih po-
vrata i u tekuéem tromjesedju i u iduéih 25
godinu dana, a smatramo da nabolje "
izglede za rast ima turski indeks BIST
Nat. 100 zbog atraktivnog vrednova- 15
nja, dobrih izgleda za rast ekonomije
. 10 — — — —
te korekcije nakon pada u prvom tro-
mjesedju. Ceskom indeksu PX takoder 5 _ _ _ _ _ _ _ o
dodjeljujemo dobre izglede za rast ]
unatol veé ostvarenom solidnom po- 0 - o — 5 — - . — —
L P g2 82 By  ZE 52 5y RE  ER
maku u prvom tromjesedju. - zZ== 3 i o= £ Q =
5 o 2
2 0
o
2014 © M 2015e 2016.f

! 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

Izdavatelj publikacije: Raiffeisenbank Austria d.d. Petrinjska 59, 10000 Zagreb, Hrvatska (“RBA”). RBA je kreditna institucija osnovana u skladu sa odredbama Zakona o
kreditnim institucijama. Ekonomska istraZivanja su organizacijska jedinica RBA. Nadzorno tijelo: Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga 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 savjet ili preporuku glede kupovanja, drzanija ili prodaje financijskih instru-
menata, niti ponudu ili poziv na davanje ponude, te ne zamjenjuje niti dopunijuje bilo kakav pravni dokument koji je po propisima bilo koje drzave, ukljugujuéi i Republiku
Hrvatsku, potreban za primarno izdanie ili sekundarnu trgovinu financijskim 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 odgovornost. Sve analize sadrzane u ovoj publikaciji utemeliene su jedino na javno dostupnim informacijama i pod pretpostavkom
da su te informacije cjelovite i toéne, a 3to ne mora biti sluéaj i za korisnika predstavlja rizik, kako izdavatelja, tako i trzidta kapitala i opéih gospodarskih ili politickih okol-
nosti i izgleda. Procjene, projekcije, preporuke ili predvidanja budu¢ih dogadaja te mislienja iznesena u ovoj publikaciji predstavljaju neovisne prosudbe analiti¢éara na dan
objavljivanja, ako nije drugacije navedeno. Zadrzavamo pravo u bilo kojem trenutku promijeniti stajalista iznesena u ovoj publikaciji, bez prethodne ili naknadne obavijesti.
Osim toga, zadrzavamo pravo ne azurirati iznesene informaciie ili ih potpuno ukinuti, bez prethodne ili naknadne obavijesti. Objava azurirane analize, ako je i bude, ostaje
diskrecijska odluka analiti¢ara i RBA. Stoga ova publikacija ne moZze predstavljati i ne predstavlja temelj za donosenje investicijske odluke, veé se svi korisnici pozivaju da se
prije dono3enja investicijske odluke informiraju dodatno i u mjeri koju drze potrebnom. Ovo posebno vrijedi u sluéaju da ova publikacija sadrzi preporuku “kupiti”, “drzati”,
“reducirati” ili “prodati”. Investicijske moguénosti o kojima se raspravlja u ovoj publikaciji mogu biti neprikladne za neke investitore, ovisno o njihovim konkretnim investicijskim
cilievima i investicijskom horizontu, te uzimajuéi 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 po&etnog ulaganja. Promjene deviznog teZaja mogu imati negativan utjecaj na vrijednost investicija. Osim toga, rezultati
ostvareni u proslosti ne impliciraju rezultate u buduénosti. Rizici povezani s ulaganjem u financijske, novéane ili investicijske instrumente koji su predmet ove publikacije nisu
obja3njeni u potpunosti. Informacije su iznesene bez jamstva, u zategenom staniju, te se ne smiju smatrati zamjenom za investicijski savjet ili preporuku. 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. Buduéi da ova publikacija ne predstavlja preporuku za ulaganie ili izravnu preporuku za ulaganije, ona, niti bilo koji njezin dio, ne
predstavlja osnovu za sklapanie bilo kakvog ugovora ili preuzimanije bilo kakve obveze, niti se u nju smije pouzdati u vezi s takvim radnjama, niti se ona smije koristiti kao poti-
caj za takve radnje. Ulaga&ima se savjetuje da stupe u kontakt s ovlastenim investicijskim savjetnicima za pojedinaéna objasnjenja i savjete. RBA, Raiffeisen Bank International
AG, te bilo koje povezano drudtvo 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 prouzro&ene na bilo koji na&in zbog koristenja ove publikacije ili njezinog sadrzaja, odnosno na drugi naéin prouzroéene s njom u vezi. Ova se
publikacija distribuira ulagagima od kojih se o&ekuje donosenje samostalnih investicijskih odluka i procjene rizika ulagania, kako rizika samog izdavatelja tako i trzista kapitala
i opéih gospodarskih ili politigkih okolnosti i izgleda, bez nepotrebnog oslanjanja na ovu publikaciju, 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 u sklopu publikacija izradenih i distribuiranih od strane Raiffeisen Centrobank, Austria (“RCB”)
te Raiffeisen Zentralbank AG, Austria (“RZB”) pod imenom Raiffeisen ISTRAZIVANJA. Objava interesa i sukoba interesa: RBA i/ili s njom povezano drustvo i/ili zaposlenik
RBA koji je sudjelovao na izradi publikacije i/ili zaposlenik RBA koji je imao pristup publikaciii prije njezine distribucije mogu imati ili imaju ili su imali zna&ajan financijski
interes u jednom ili vise financijskih instrumenata izdavatelja koji su predmetom publikacije. RBA i/ili s njom povezano drustvo i/ili zaposlenik RBA koji je sudjelovao na izradi

Postoji moguénost da RBA ili s njom povezano drustvo: ® trenutno obavlja ili je u proslosti obavljala poslove glavnog voditelja ili suvoditelja postupka ponude financijskih
instrumenata izdavatelja spomenutih u ovoj publikaciji; i/ili ® trenutno obavlja ili je u pro3losti obavljala poslove poslove odrzavatelja trZista ili drugog odrzavatelja likvidnosti
za financijske instrumente izdavatelja spomenute u ovoj publikaciji, i/ili ® ima skloplien sporazum s izdavateljem koji se odnosi na pruzanje usluga investicijskog bankarstva;
i/ili ® ima skloplien sporazum s izdavateljem koji se odnosi na poslove izrade preporuka. Napominjemo da RBA, s njom povezana drustva i zaposlenici ili €lanovi 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 spreéavanija sukoba interesa u razumnoj mjeri osigurala da takva okolnost ni
na koji nagin nije utjecala na bilo 3to navedeno u ovoj publikaciji. Na sukobe interesa primjenjuju se pravna, fizicka i druga ograniéenija (koja se zajednicki nazivaju ,Kineski
zidovi”) , a njihova je svrha je ograniéiti protok informacija izmedu poslovnog podru&ja/organizacijske jedinice unutar 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
istrazivanje i analizu. Portfelji analitiéara dostupni su na www.limun.hr. Izjava andlitiéara: Financijska naknada autoru analize nije i nece biti povezana, izravno ili posredno,
s preporukama ili stajalistima iznesenim u ovoj publikaciji. RBA ima odobrenje Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga 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 djelomi&no, bila dostupna u bilo kojoj jurisdikeiji 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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