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Pokazatelji

Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja

BDP i proizvodnja
Bruto domaéi proizvod,
% (stalne cijene)

BDP u teku¢im cijenama

(mil. EUR)

BDP po stanovniku u tekuéim
cijenama (EUR)

Trgovina na malo, % promjena,
realno

Industrijska proizvodnia,
% godi3nja promjena
Cijene, nezaposlenost i proracun
Potrosacke cijene, %, kraj
razdoblja

%, prosjek
Proizvodacke cijene!, %, kraj
razdoblja

%, prosjek
Stopa nezaposlenosti (DZS, pr)
Stopa nezaposlenosti (ILO, pr)
Prosje¢na neto plaé¢a, u HRK

Deficit konsolidirane opée
drzave, % BDP-a, ESA 2010

Javni dug, mlrd. HRK, ESA 2010
Javni dug, % BDP-a, ESA 2010
Bilanca plaéanija i dug
Izvoz roba i usluga, mil. EUR

% promjena
Uvoz roba i usluga, mil. EUR

% promjena

Tekuéi ragun platne bilance,
% BDP-a?

Medunarodne pricuve,
mil. EUR, kr

Medunarodne pricuve, u mjeseci-

ma uvoza roba i usluga, kr

Izravne inozemne investicije,

mil. EUR?

Nocéenja turista, % promjena
Inozemni dug, mlrd. EUR
Inozemni dug, kao % BDP-a?

Inozemni dug, kao % izvoza
roba i usluga?

Financijski pokazatelji
Devizni teéaj, kr, USD/HRK
pr, USD/HRK
Devizni te¢aj, kr, EUR/HRK
pr, EUR/HRK
Novéana masa (M1),
mlrd. HRK, kr
% promjena
Ukupna novéana sredstva (M4),
mlrd. HRK, kr

% promjena
Plasmani, mlrd. HRK, kr
% promjena
ZIBOR 3m, %, pr

Kamatna stopa na trezorske
zapise 12m, %, pr

2009.

1,9
2,4
1,6

0,4
14,9
9,2
5.311

-5,9
158,9
48,0

15.577
-15,9
17.236
-22,9

=5,1
10.376
7.2

2.278

-1,3
45,6
101,1

292,7

5,09
5,28
7,31
7,34
47,2
-14,6
228,5
-1,0
234,5
-0,6
8,9

7,5

2010.

17,4
11,6
5.343

-6,0
186,9
57,0

17.007

7.5

1.064

2,6
46,9
104,2

275,8

5,57
5,50
7,39
7,29
48,0

1,7
232,8
1,9
245,6
47
2,4

4,0

! Na domacéem trzistu 2 U eurima * ukljuéujuéi kruzna vlaganja
e - ocjena, f - prognoza, kr - kraj razdoblja, pr - prosjek razdoblja

Prognoze: Ekonomska istraZivanja
Izvori: HNB, DZS, MF

2011. 2012. 2013. 2014.
0,3 2.2 21 0,4
44.737 43.959 43.516 43.045
10.452 10.301 10.220 10.157
0,6 -4,1 -0,6 0,4
-1,2 -5,5 -1,8 1,2
2,1 4,7 0,3 -0,5
2,3 3,4 2,2 -0,2
5,8 6,9 -2,6 -3,4
6,4 7,0 0,5 2,7
18,0 19,1 20,3 19,7
13,7 15,9 17,4 17,3
5.441 5.478 5515 5.534
-7,5 -5,3 5,4 =57
211,9 228,8 266,1 279,6
63,7 69,2 80,8 85,1
18.109 18.314 18.756 20.025
6,5 1,1 2,4 6,8
18.294 18.092 18.547 19.141
66 -1, 25 3.2
0,7 0,1 1,0 0,8
11.195 11.236 12.908 12.688
7,3 7,5 8,4 8,0
1.015 1.133 703 2.893
7,0 4,0 3,3 2,7
46,4 45,3 46,0 46,7
103,7 103,0 105,6 108,4
256,2 247,3 245,0 233,0
5,82 5,73 5,55 6,30
5,34 5,85 5,71 5,75
7,53 7,55 7,62 7,66
7,43 7,52 7,57 7,63
51,5 51,9 57,9 63,4
7,3 0,9 11,5 9,6
246,0 254,7 264,9 273,3
5,6 3,6 4,0 3,2
257,4 242,1 240,8 237,0
4,8 -5,9 -0,5 -1,6
3,2 3,4 1,5 1,0
3,9 3,9 2,5 1,9
(] (]
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2015.e

43.550
10.293
2,3

2,6

0,6
0,5
4,4

-3,9
17,7
16,2
5.742

-5,0
298,4
89,9

22.348
11,6
20.232
57

4,7
13.000
7.7

1.450

7,5
47,5
109,1

212,6

6,99
6,86
7,64
7,61
69,5
9,6
287,2
5,1
232,3
-2,0
1,2

1,5

2016.f

1,0
44.274
10.501

2,1

2,5

1,5
1,1
2,2

0,5
17,4
16,0

5.908

45
315,4
93,1

23.800
6,5
20.900
3.3

1,5
13.100
7.5

1.700

3,8
48,5
109,5

203,8

7,60
7,50
7,68
7,65
73,0
5,0
293,0
2,0
229,9
-1,0
1,8

1,6

2017.f

45.553
10.843
2,5

3,4

1,8
1,5
2,5

2,2
17,0
15,8

6.026

4,1
331,1
94,9

25.038
52
21.548
3,1

1,5
12.900
7,2

1.900

3,0
50,0
109,8

199,7

6,65
6,96
7,65
7,66
75,9
4,0
299,7
2,3
2337
1,6
2,0

2,1

2018.f

2,0
47.502
11.307
2,7

3,8

2,5
2,2
2,3

2,5
16,5
15,5

6.110

-3,6
345,6
95,1

26.064
41
22.129
2,7

1,0
13.550
7.3

1.800

2,5
51,1
107,6

196,1

5,88
6,24
7,65
7,65
79,1
4,3
307,5
2,6
237,7
1.7
8,5

3,5




BDP, realna godisnja promjena (%)

Poljska
Madarska
Ceska
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
cls

SIE

Italija
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2014. 2015.e
3,3 3,5
87 2,8
2,0 4,3
2,5 3.5
3,0 2,7
3,0 3,5

-0,4 1,5
1.7 2,7
2,8 3,7

-1,8 0,5
1,0 2,0
2,0 2,7
1,5 2,8
0,6 -4,0

-6,8 -10,0
1,6 -40
02 -44
1,2 -1,2

-0,4 0,7
0,4 0,9
1,6 1,5
0,9 14
2,4 2,5

2016.f
3,6
2,2
2,4
8.5

2017.f
3,4
2,9
2,4
3,5
2,1
31
1,5
3,0
3,6
3,0
3,5
4,0

Izvori: Thomson Reuters, wiiw, Raiffeisen istraZivanja

Teku¢i racun (% BDP-a)

Poljska
Madarska
Ceska
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
CIs

SIE

Italija
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2014. 2015.e
-2,0 -0,1
3,9 3.7
0,6 1,0
o1 -14
7,0 6,5
-0,1 0,8
0,8 4,7
0,0 3,9
-0,5 -1,0
-60 -46
-7,6 -7,0
-12,6 -12,9
-7 =07
&5 52
-40 0,8
-6,6 =52
2,6 4,4
1,3 25
1,9 2,1
2,0 2,8
7.3 7.7
24 2,9
-22 -2,6

2016.f
-1,1
3,7
1,1
-0,7
56
0,3
1,5
0,8
-2,5
-5,2
7.6
-13,0
-2,5
5,5
-1,0
6,7
47
2,3
2,2
2,7
7.5
3,0
-3,1

2017.f

-0,3

-2,7

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

2014. 2015.e
71,1 70,3
113,9 104,6
66,6 65,6
89,7 958
124,1 116,0
80,2 785
108,5 1089
94,7 92,3
63,2 593
78,6 81,6
63,1 62,7
67,7 68,9
75,5 733
32,2 41,1
96,4 128,7
57,8 61,5
372 477
543 61,7
n.v. n.v.
n.v. n.v.
n.v. n.v.
119,1 122,8
n.v. n.v.

2016
71,2
96,9
63,6
96,3

11,5
77.3

109,5
90,9
57,8
80,6
62,7
68,2
72,0
37,1

133,3
67,5
44,5
58,9

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

2017.f
71,2
89,8
63,4
81,5

106,2
74,4

109,8
85,0
56,1
79,4
59,1
65,4
69,6
32,3

134,0
63,3
39,7
55,5

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

Izvori: Thomson Reuters, wiiw, Raiffeisen istraZivanja

Potro3acke cijene (%, pros. god. prom.)

Poljska
Madarska
Ceska
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
cls

SIE

Italija
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2014. 20156 20164
00 09 13
02 00 19
04 04 13
01 -02 07
02 -0,1 02
01 -04 13
02 -05 1,
1,4 01 22
11 -06 -03
29 1,4 40
09 -05 1,0
1,6 1,8 25
07 -02 09
78 156 88
12,1 485 16,0
18,1 17,0 16,0
85 177 95
51 103 6,1
02 01 1,
15 08 16
08 03 19
04 00 14
16 01 20

2017.
2,0
2,7
2,0
2,5
0,9
2,1
1,5
3,0
2,7
4,5
2,0
3,0
2,7
8,4
10,0
16,0
8,8
6,1
1,5
2,0
2,7
1,6
2,7

Izvori: Thomson Reuters, wiiw, Raiffeisen istraZivanja

Saldo konsol. opée drzave (% BDP-q)

Poljska
Madarska
Ceska
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
CIs

SIE

Italija
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2014. 2015 2016f
32 31 32
26 23 22
20 -1,5 -1,5
29 25 -19
49 31 29
29 26 -26
-57 50 -45
38 33 -25
14 12 30
66 37 37
21 25 20
51 40 2,5
31 25 -32
12 35 35
46 40 3,5

10 -1,0 00
-1,3 -34 -34
20 -31 -3,
30 2,6 23
27 A7 -9

03 05 05
26 20 -18
28 -24 -22

2017.f
-3,2
-2,4
-1,7
-0,9
-2,5
-2,5
-4,1
-2,0
-3,2
-3,0
-1,0
-1,5
-3,0
-2,0
-2,5

0,0
-2,0
=2,2
-1,6
-1,6

0,5
-1,5
-2,1

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

2014. 2015.e
4,19 4,18 4,22
308,7 309,9 314,7
27,5 273 270
euro  euro  euro
euro  euro  euro
7,63 7,61 7,65
1,96 1,96 1,96
4,44 4,45 4,43
117 121 123
1,96 1,9 1,96
140 140 140
51,0 68,0 67,0
159 243 26,0

13597 17706
euro  euro  euro
euro  euro  euro
euro  euro  euro
euro  euro  euro
1,33 1,11 1,02

2016.f 2017.f

4,13

324,4
26,1
euro
euro

7,66
1,96
4,35

125
1,96

140

71,2
31,2

22008 27060

euro
euro
euro
euro
1,10

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

2014.
12,3
7.9
7.7
13,2
9.7
10,8
17,3
11,4
6,8
19,4
27,5
18,0
12,2
5,3
9.3
0,5
54
7,8
12,8
5,6
5,0
11,6
6,2

2015.e 2016.f
10,5 9.4
7,0 6,2
6,5 6,1
11,7 11,0
9.1 8,5
9.3 8,4
16,2 16,0
11,0 10,7
6,8 6,5
19,8 22,0
270 250
170 150
12,0 11,8
55 5,5
11,5 11,0
1,0 1,5
57 57
7S 72
11,7 n.v.
57 57
6,4 6,7
11,0 10,7
53 4,6

2017.f
9,0

59

11,1

10,0
2,0
5,7
7,0
n.v.
56
6,9

10,5
4,0

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

2014.
50,4
76,2
42,6
53,6
80,8
54,0
85,1
27,1
39,9
68,8
42,2
71,6
48,5
11,5
70,5
34,1
16,1
31,0

132,3
84,2
74,9
92,1

103,2

2015.e 2016.f
51,9 52,9
758 750
40,7 40,1
53,4 52,8
82,0 81,9
544 547
89,9 931
28,5 29,5
389 397
740 78,5
44,6 45,0
73,7 72,5
49,7 51,2
12,7 13,5
87,0 94,0
36,0 37,0
183 195
326 33,5

133,0 1322
86,2 853
71,4 68,5
91,8 90,8

101,9 1025

40,4
81,3
43,0
71,0
52,0
14,0
93,0
37,0
19,9
33,7
130,0
84,2
65,6
89,2
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
BBB+
BB+
AA-
A+
A—

BB
BB+
BBB-
BB-
B
B

BB+
B
B-

BBB-
AA+
AAA
AA+

Moody's
A2

Bal
Caa3
Caal

Baa2
Aaa
Aaa
Aaa

Dugoroéno zaduZivanje, strana valuta
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Fitch
A—
BB+
A+
A+
BBB+

BB
BBB-
BBB-

B+

NR

BBB-
CCC
NR

BBB+
AA+
AAA




Stari izazovi nove Vlade

Prvi put nakon 2008. godine Hrvatska ¢e u 2015. zabiljeZiti pozitivnu godidnju
stopu rasta BDP-a. Osnovni doprinos rastu dolazi od poveéanja pozitivnog salda
u razmieni s inozemstvom, ostvarenog u pobolj$anim uvjetima razmjene i rasta
inozemne potraznje. Konaéni podaci trebali bi potvrditi i pozitivan doprinos
doma¢ih &imbenika, osobito osobne potrosnje. Deflatorni pritisci na strani uvo-
zne ponude povedali su realni raspolozivi dohodak, a dodatni poticaj potronii
prelio se od prihoda ostvarenih tijekom izvrsne turisticke sezone. Problemi na
konkurentskim destinacijama popraéeni su pobolj3anjem kvalitete turisticke ponu-
de i produlienjem sezone uz evidentno prisutan sinergijski i multiplikativni u¢inak
na ostatak gospodarstva. Pozitivan trend u usluznom sektoru potvrden je i poja-
&anim investicijama, a pokazatelji u drugoj polovici prosle godine daju naslutiti
da se duboka i produljena recesija u gradevinarstvu ipak primakla svojem kraju.
Naposlietku pripadnost europskom jedinstvenom trzistu uz jaéanje inozemne po-
traZnje i trzisno restrukturiranje, osobito u segmentu malih i srednjih poduzeéa,
za posliedicu je imalo nastavak razmjerno snaznog rasta izvoza roba.

lpak, ostvareni oporavak nije dovoljan za stvaranje novih radnih mijesta. Trziste
rada optereceno je preniskim udjelom aktivnog stanovnidtva i niskom zaposleno-
§¢u, $to se odrazava kroz visoku dugotrajnu nezaposlenost i nezaposlenost medu
mladima. Problem odrZivosti rasta strukturne je prirode i kao takav rjediv je mjera-
ma strukturne naravi, i to ponaijprije u domeni fiskalne politike, gdje rastuéi javni
dug poveéava troskove financiranja drzave i otezava fiskalnu prilagodbu. Preve-
lik, trom i neuginkovit javni sektor optere¢uje gospodarstvo, a uz visoki porezni
teret poslovno okruzenije nije poticajno za zna&ajnije investicije privatnog sektora.
Stoga pred novu Vladu dolaze stari izazovi, ali i kraée vrijeme za provedbu uéin-
kovitih mjera za otklanjanje strukturnih slabosti. Odgoda ili sporost u provedbi
ve¢ identificiranih mjera za poticanje odrzivog rasta bila bi pogubna za privatni
sektor i mlade narastaje, a time i za srednjoroénu do dugoro&nu perspektivu ci-
jelog drustva. S druge strane pogetak podizanja referentne kamatne stope Fed-a
upozorava da ée se razdoblje niskih kamatnih stopa i primjena nekonvencional-
nih mjera monetarne politike Europske sredisnje banke jednom primaéi kraju. Za
sada izostanak inflacije i nejednak oporavak &lanica eurozone podrzava oéeki-
vanja da je nastavak ekspanzivne monetarne politike ESB-a izgledan barem do
polovice 2017.

Pozitivna retorika nove Vlade i povoljni uvijeti na trzidtima v okruzju pruzili su
Vladi moguénost da u razmjerno kratkom razdoblju provede reformske mjere i
preokrene tendenciju prema povratku Hrvatske u investicijski rejting. Time bi se
stekao klju¢an uvjet za smanjenje premije rizika drzave, olak3anje financiranja
javnog duga, ubrzanje fiskalne prilagodbe i posliedi¢no smanjenje troskova fi-
nanciranja svih sektora. Sredidnja banka pruzit ée podriku prilagodbi fiskalne
politike i konkurentnosti gospodarstvu najavljenim dugoroénim repo operacija-
ma, kojima ¢e odgovoriti na pojaéanu potraznju za kreditima u domadoj valuti.
Stabilnost kune u odnosu na euro pritom ostaje neupitna s obzirom na visoku
euroiziranost gospodarstva te negativne posliedice koje bi uzrokovala nagla i
snaznija deprecijacija domaée valute.

Naposlietku, vierodostojnost svake ekonomske politike stiece se kroz odredeno
vrijeme i samo uz stabilnost u provedbi nuznih mjera, a za povratak u investi-
cijski rejting potrebni su i rezultati provedenih reformi. Prijedlog proracuna za
2016. o&ekujemo do kraja prvog tromjesedja. On ée pokazati ima li Vlada od-
luénost za provedbu mijera prilagodbe kroz smanjenije i strukturnu preraspodielu
na rashodnoj strani. U sluéaju zadrzavanija statusa quo rejting drzave izlozit ée
se daljnjem padu.

Doprinosi rastu BDP-a
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B Neto inozemna potraznja

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Stopa zaposlenosti (%), 2014.*

Hrvatska * ‘
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Slovenijc |E—————
EU2G e ————
Cetko |—————
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%

* u dobnoj skupini 20-64 godine
Izvori: Eurostat, Raiffeisen istraZivanja

Prirast javnog duga 2008./2015.¢
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Optimisti¢no, ali ne i nemoguce

B Nova Vlada, nova nada

B Blagi rast gospodarstva se nastavlja

Ispitivanje javnog mnijenja
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Izvori: Promocija plus, IPSOS PULS, Raiffeisen istrazi-
vanja

BDP, godisnje tromjese¢ne promjene
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Izvori: HNB, Ministarstvo financija, Raiffeisen istrazi-
vanja

Dva i pol mjeseca nakon najneizvjesnijih rezultata parlamentarnih izbora i dugo-
trajnih pregovora izmedu MOST-a te Domoljubne kodlicije i Koalicije Hrvatska
raste, 22. sijenja potvrdena je nova hrvatska Vlada. Krhkom veéinom, s 83
glasa podrske od ukupno 151, Hrvatska je dobila prvog nestranagkog premijera
kojeg je predlozila Domoljubna kodlicija (predvodena HDZ-om), a kojeg je po-
drzao MOST. Kratkoroéno politicka neizviesnost time je okon&ana, ali ostaje &i-
njenica da Hrvatska nema iskustva s nestranackim premijerom te da se reforme u
pravilu teZze provode u viSestranackim (koalicijskim) vladama s krhkom veéinom.
Navedeno moze znaciti vrlo tesko okruZenje za provodenie reformi, ve¢u neiz-
viesnost i nestabilnost. S druge strane, upravo nestranacki premijer bez politicke
proslosti te retorika usmjerena na promjene i reforme u hrvatskom gospodarstvu
ulijevaju povjerenje i nadu da ée do potrebnog zaokreta doéi.

U svojem prvom predstavljanju pred Hrvatskim saborom premijer je jezgrovi-
to predstavio strategiju “transformacije Hrvatske”. Prema viziji nove Vlade, do
2020. godine Hrvatska bi trebala pro¢i kroz transformaciju u tri kljuéna pod-
ruéja: gospodarski rast, konkurentnost i kvaliteta Zivota. Definiran je i vremenski
okvir transformacije, podijelien na brze rezultate u 2016., srednjoroéne rezulta-
te koji se ocekuju do 2017. te dugoroénu viziju u razdoblju iza 2018. godine.
Prikazane osnovne makroekonomske projekcije doimaju se ambicioznima (pro-
siecan rast BDP-a od 3%; rast izvoza za 30%; fiskalni deficit ispod 3% BDP-a do
2017.; smanjenje javnog duga ispod 80% BDP-a do 2020.; znadajan priljev od
inozemnih izravnih ulaganja i EU fondova), ali ne i nedostiznima pod uvjetom
da se provedu strukturne reforme u navedenim podruéjima.

Visokofrekventni pokazatelji za posliednje tromjesegje potvrduju da se trend
oporavka gospodarstva nastavio i u razdoblju od listopada do prosinca 2015.

Okvir za tansformaciju Hrvatske

Glavni cilj
= pobolj3ati
Zivotni standard =
= smanjiti nezaposlenost =
= socijalno odgovorno
i produktivno drutvo =

Pokretaci transformacije

= ulinkovit javni sektor =
= poslovna konkurentnost =
= ulaganja i EU fondovi =
= smanjenje javnog duga i deficita =
= reforme obrazovanija i zdravstva =

Elementi koji moraju biti akfivirani

= upravljanje, odgovornost i transparentnost =
= ulinkovito pravosude =
= informatizacija drustva =
= u¢inkovita porezna i monetarna poltika =
= spremnost na suradnju, jasna komunikacija =

Izvori: Uvodna prezentacija premijera u Saboru, 22. sijeénja 2016., Raiffeisen istraZivanja
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Politika i realni sektor

Rast indeksa raspolozenija i pouzdanja potroiaca potvrden je podacima o trgovi-  Trgovina na malo, godisnja promjena

ni na malo, koja je i u posliednjem tromjeseju nastavila rasti upuéujuéi na to da 6

bi osobna potro3nja kao najveéa sastavnica BDP-a mogla i Eetvrto tromjeseje 3

zaredom pozitivno doprinijeti oporavku. Osim rastereéenja osobnog dohotka . j_j_

0 a [ b

ostvarenog poreznim izmjenama i izostanka inflatornih pritisaka, to je zasigurno 1] —I

. g o - . oo % -3

i posliedica produlienja turisticke sezone, usporavanja negativnih trenova na

trzistu rada te poraslih olekivanja. Blage stope rasta trebale bi se nastaviti i u -6

prvom ovogodidnjem tromjesedju, pri &emu bi dodatni zamasnjak trebao doéi -

i od ranijeg zaposljavanja sezonskih radnika pred pocetak turisticke sezone. "

Znadaijnije stope rasta oporavka osobne potrosnje moguée je o&ekivati tek s po- SN B S - a B
S S O O = = = = = — —

v . .. v v . v o O O O O O O O O O O

&ekom ciklusa rasta zaposlenosti i zavrietka procesa razduzivanja stanovnistva. 8§ 888 8Q SN

| dok se taj posliedniji C¢imbenik vierojatno primaknuo svojem kraju, rast zaposle-  lzvori: DZS, Raiffeisen istrazivanja

nosti uvelike je ovisan o oporavku privatnog sektora, koji u buduénosti moze biti

jedini generator odrzivog rasta i zaposlenosti. Privatni sektor i dalje &eka stva- - .
) ) ) S N ) ; Prosjecna stopa nezaposlenosti (ILO)
ranje povoljnog investicijskog okruZenja i strukturnu prilagodbu javnog sektora.

Pod pretpostavkom da se prilagodba ne zadrzi na jednokratnim rezovima, veé ¢

bude popraéena strukturnim izmjenama velikih javnih sustava i drzavne admi- 16

nistracije, uz povecéanije uinkovitosti i funkcioniranje pravne drzave moguée je 14

stvoriti preduviete koji bi privatnom sektoru dali poticaj, a gospodarski rast uéinili -~ % 12

odrzivim. Time bi se eventualni jednokratni negativan u&inak oéekivane fiskalne 0

konsolidacije uvelike nadoknadio, omoguéavajuéi nastavak rasta i u 2016. Pred-

vodnici rasta trebali bi biti izvoz roba i usluga te investicije. Projicirani rast u dr- 8 I

Zavama najvaznijim trgovinskim partnerima Hrvatske, nastavak nestabilnosti na S
konkurentskim turistickim destinacijama, ali i bitno poboljsanie kvalitete Hrvatske 83833335258 %g

kao turisticke destinacije ohrabruju pozitivna olekivanja. Investicijska aktivnost ] o
. K o ) . .. . Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

prve znakove oporavka zapocela je biljeZiti od treceg tromjese&ja 2015. Pritom

kod investicija jo$ uvijek izostaje pozitivan doprinos djelatnosti gradevinarstva,

koja je dotaknula svoje dno. Ipak, iako je broj gradevinskih dozvola jo§ uvijek u  Industrijska proizvodnja, godisnja

padu, izvrieni radovi, ali i nove narudzbe bilieze zamjetan rast vrijednosti, sto  promjena

implicira da bi u 2016. mogli i kod gradevinarstva zabiljeZiti blag, ali ipak pozi- 6

tivan rast. On bi mogao biti potpomognut i projektima financiranima iz fondova 4

Europske unije, koji predstavljaju potencijalno izdasan izvor financiranija, ali i (2)5[ M J_II
jaéanja konkurentnosti realnog i usluznog sektora. " LILA 1 ]
Projicirani nastavak oporavka gospodarstva i u kratkoroénom i u srednjoro&nom 4

razdoblju izloZen je i vanjskim i unutarnjim rizicima. Usporavanije opravka EU-a %

odnosno glavnih trgovinskih partnera nepovoljno bi se odrazilo na izvoz. Na- 8

dalje, zabrinjava i visoka ovisnost o turizmu, &iji se udio u gospodarstvu prema -10

prihodima pribliZio razinu od 19% BDP-a. U uvjetima razmjerno visokih nega-
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2010
2011
2012
2013.
2014
2015.e
2016.f

tivnih geopolitickih &imbenika preveliko oslanjanje na turizam moze imati popri-
ligno negativan ufiecaj. S druge strane, odgoda konsolidaciie javnih financija i 2 P25 Raiffeisen ishaZivanja
zadrzavanje nepovolinog poslovnog okruZenja zasigurno bi negativno utjecali
na kreditni rejting drzave i investicije, a posredno i na troskove zaduZzivanija,
mozebitni povratak u recesiju i ponovni pad zaposlenosti. Stoga, ma koliko krh-
ku podriku imala nova hrvatska Vlada, mora se konaéno suoditi sa starim i veé

duboko ukorijenjenim problemima.
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Proradun za 2016. - ogledalo smjera nove Vlade

B Izdasnost prihoda od PDV-a uslijed dobre turisti¢ke sezone

B Narusena fiskalna fransparentnost

B Rastuéi javni dug - odraz izostanka fiskalne konsolidacije

Provedbe reformi - kljuéni nalazi EK
(prosinac, 2015.)*

1. “On track”
- Stecaini okvir
- Mijere za zapodljavanje mladih
- Smanjenje administrativnog tereta na
poslovanje

- Smanjenje porezne regulative

2. “Wait and see”
- Proragunsko planiranje
- Revizija fiskalnih pravila
- U&inkovitost u zdravstvu
- Sustav pla¢a
- Smanijenije broja ranije umirovljenih
- Smanijenije parafiskalnih nameta

— Poboljanja u transparentnosti i odgo-
vornosti u sektoru javnih poduzeéa

- Pobolj3anje u¢inkovitosti i kvalitete
pravosuda

- Jaganje upravljanja u HBOR-u

3. “Action wanted”

— Fiskalna konsolidacija u cilju smanjenja
javnog duga

- Jaéanije upravljanja javnim dugom

- Reforma javne uprave

- Uvodenje redovnog poreza na imovinu

- Poboljanja zakonodavnog planiranja

- Izlistavanje manjinskih udjela drzavnih
poduzeda i privatizacija

- Racionalizacija socijalnih naknada

“On track” — mjere koje su zakonski ili provedbeno
zavrsene i od kojih se ocekuje da ée biti uinkovite;

“Wait and see” — mjere za koje je zakonodavni proces
u tijeku, ali je u relativno ranoj fazi; ili za koje jo$ uvijek
postoji neizvjesnost provedbe i u&inkovitosti;

“Action wanted” — mjere za koje nije poduzeta ili je
poduzeta ograniena aktivnost, ili one koje su tek
najavljene (ali ne mogu jos biti ocijenjene).

* Izvjesée EK o napretku Hrvatske u ispravljanju ma-
kroekonomskih neravnoteza (MIP)
Izvor: EK, Raiffeisen istraZivanja

Dinamiéna fiskalna aktivnost odvijala se tijekom prosinca prosle godine, prem-
da je ostala u sjeni burnih dogadanja na hrvatskoj politickoj sceni u razdoblju
nakon parlamentarnih izbora. Do kraja 2015. godine tehnicka Vlada donijela
je niz odluka o zaduZivanju i izdavanju drzavnih jamstava, a u novu fiskalnu
godinu zakoragili smo s matricom priviemenog financiranja koje ée potrajati do
kraja ozujka ove godine. U meduvremenu se o&ekuje najvaznije konsolidirano
proradunsko izviesée (na razini opée drzave), koje ée pokazati $to se u prote-
kloj godini zbilo s hrvatskim javnim financijama. Odgovor na takvo pitanje tek
djelomiéno je moguée pronaéi u nedavnom lzvjes¢u o radu Vlade u mandatnom
razdobljy 2011. - 2015. Istovremeno, javno dostupni fiskalni podaci obiluju
ve¢ poznatim manjkavostima koje su znagajno narusile fiskalnu transparentnost
(a ponaijprije se odnose na izdvajanje HZZO-a iz jedinstvenog sustava drzavne
riznice). Stoga, iako nije moguée precizno kvantificirati udaljenost od postavlje-
nih fiskalnih cilieva u posljednjem Programu konvergencije (koji se naslanja na
zahtjeve iz EDP-a), na temelju dostupnih podataka moguée je izvesti nekoliko
vaznijih zakljugaka.

Naime, bolje prikupljeni prihodi od PDV-a odrazavaiju, osim pozitivnog u&inka
fiskalizacije, i odliénu turisticku sezonu koja je rezultirala multiplikativnim uéin-
cima na sveukupnu gospodarsku aktivnost u prosloj godini. Takoder, gotovo sve
sastavnice prihoda od trodarina upuéuju na godidnji rast, a pozitivan doprinos
do3ao je i od povecanija trodarina na energente i elektriénu energiju te od pro-
vedbe postupnog dostizanja minimalne tro3arine na cigarete koju zahtijevaju
relevantni propisi EU-a. S druge strane, prihodi od doprinosa zorno odrazavaiju
glavnu boliku hrvatskog fiskusa: zabiljezivii pad na godinjoj razini, upozorava-
ju na sve vecu nedostatnost namjenski prikuplienog drzavnog noveca (ponaijprije
u segmentu mirovinskog i zdravstvenog sustaval). To potkrepljuje i &injenica da je
u prosloj godini u prosjeku bilo potrebno vide od 3 milijarde kuna na mjesenoj
razini samo za isplatu mirovina, dok su istovremeno prihodi po osnovi mirovin-
skih doprinosa bili gotovo upola maniji. Stoga je u studenome prosle godine dr-
zava posegnula za prijenosom sredstava iz drugog mirovinskog stupa u iznosu
od 1,3 mlrd. kuna (nakon 3,1 mlrd. kuna povugene godinu prije). No vazno je
istaknuti da se takva vrsta jednokratnog transfera prema metodologiji ESA 2010
ne tretira kao proracunski prihod.

Istodobno, postojana rigidna struktura nabujalih javnih rashoda rezultira kumu-
liranim deficitima koji vode u novi prirast javnog duga, koji se primaknuo visini
od 90% BDP-a. Rashodi za kamate (na razini od 11 mlrd. kuna) upozoravaju
na mogudi “snowball” uginak stoga pred novom hrvatskom Viadom stoji prijeko
potrebna intervencija nad rashodima koji bi se kona&no trebali naéi u Zzaridtu
procesa fiskalne konsolidacije. Proraéun za 2016., kojeg o&ekujemo tijekom
ozujka, bit ée prvi pokazatelj ozbiljnosti takvih namjera, a do tada zadrzavamo
sve makroekonomske i fiskalne projekcije na trenutagnim razinama.

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA




Jo$ jedna prilika

B Rejting zadrzan
B Pad prinosa na krilima povjerenja u reforme

U jeku procesa formiranja nove Vlade s nestranagkim premijerom i retorikom
usmjerenom na reforme, agencija za procjenu kreditnog rejtinga S&P zadrzala
je dugoroini rejting Hrvatske na dvije razine ispod investicijske s negativnim
izgledima. Izvie3¢ée S&P pritom jasno naglasava da unatoé poletku oporavka
klju¢ne mjere za obuzdavanje rasta javnog duga nisu postignute. Stje€emo do-
jam da je tim potezom kreditna agencija dala priliku novoj Vladi da adresira
kljuéne probleme, predlozi mjere i zapoéne s njihovom provedbom. Negativni
rizici (usko povezani s implementacijom mjera) jo3 uvijek su prijetnja i odrzivosti
duga i stabilnom oporavku. Ostaje sasvim sigurno da za povratak stabilnih izgle-
da treba uginiti mnogo vide napora.

Navedeno potvrduje i posliednije Izvie3¢e Europske komisije o napretku Hrvatske
u ispravljanju makroekonomskih neravnoteza, prema kojem je “rastuéi javni dug
izvor zabrinutosti”. Naime, unatoé smanijeniju fiskalnog deficita on je i dalje
medu najvisima u EU-u te posliediéno vodi do daljnjeg poveéanja javnog duga,
koji se sasvim pribliZio razini od 90% BDP-a. Osim toga i izvjed¢e EK potvrduje
da do sada nisu poduzete potrebne mjere za jaganje upravljanja javnim dugom.

U meduvremenu postizborna neizvjesnost i Sirenje spreadova zapoleto o sre-
dinom treéeg tromjesecja 2015. konagno je zaustavljeno pred sam kraj godi-
ne. Blaga korekcija i spreadova i prinosa, koja je zabiljezena u prvoj polovici
sije€nja, vijerojatno je posliedica o&ekivanja da ¢e Vlada ipak 2016. godinu
iskoristiti za uklanjanje duboko ukorijenjenih strukturnih problema i poboljsanje
investicijske klime. Ipak, premija rizika Hrvatske ostat ée i dalje znatno visa od
usporedivih drZava regije jasno odrazavajuéi da je za stiecanja povjerenja ula-
gada potrebno materijalizirati ambiciozne planove.

Plasmanom kunske drzavne obveznice na domaéem trzistu kapitala u vrijednosti
od 6 mlrd. kuna (kupon 4,25% te prosjeéan prinos pri izdanju od 4,40%) Mini-
starstvo financija produljilo je kunsku krivulju do 2026. godine istovremeno osi-
guravajuéi dio financijskih sredstava za prvo tromjese&je 2016. Uz &injenicu da
je na depozitnom radunu kod sredinje banke krajem studenoga drzava imala
na raspolaganju 9,7 mird. kuna sasvim je sigurno da se predvideno zaduziva-
nje u prvom tromjesecju prema privremenom planu financiranja neée realizirati.
Naime, iz navedenih podataka razvidno je da je dio sredstava iz 2015. (oko
7 mlrd. kuna) prenesen u idu¢u fiskalnu godinu (unatoé prosinagkom dospije¢u
kunske desetogodisnje obveznice u vrijednosti 5,5 mird kuna).

Tijekom 2016. nema dospijeca izdanih medunarodnih obveznica, dok prvo do-
made izdanje dospijeva u srpnju. Ukupno dospijeée obveza po izdanim vrijed-
nosnicama i kreditima opée drzave prema na3oj procjeni premasuje 7,1 mird.
eura. Uz procijenjeni manjak opéeg proracuna na razini od 4,5% BDP-a ukupne
obveze refinanciranja dosezu 21% BDP-a. U navedene obveze uklju¢ene su i
obveze po izdanim kratkoro&nim vrijednosnicama, &iji se dug po dospijeéu uo-
bi¢ajeno zanavlja. Tijekom 2015. godine sredidnja je drzava gotovo v cijelosti
svoje kratkoroéne instrumente usmierila u kunsko zaduZivanje bitno umanijujuéi

Trziste duga

Prinosi na HRK drzavne obveznice
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Dospije¢a drzavnog duga po izdanim
obveznicama*
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Preostala dospijeéa trezorskih zapisa
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Prinos na 1-god. trezorski zapis
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Izvori: MF, Raiffeisen istraZivanja

valutni rizik. Ipak dio obveza trezorskih zapisa u vrijednosti 1,225 mlrd. eura
odnosi se na eurski trezorski zapis izdan u veljagi 2015., koji zbog 18-mjeseé-
nog dospije¢a na naplatu stize u kolovozu ove godine.

Nakon 3to se prinos na trezorske zapise zadrzavao veéi dio godine na 1,5%,
posliednje aukcije zabiljezile su daljnji pad prinosa. S obzirom na to da ée
monetarna politika i tijekom 2016. nastaviti s podrzavanjem visoke likvidnosti,
prinosi kratkoroénih vrijednosnica zasigurno ¢e se zadrzati barem na trenutaé-
nim razinama. Uz projicirani oporavak gospodarstva te oéekivanu konsolidaciju
javnih financija, potpomognuta ekspanzivnim karakterom monetarnih politika (i
HNB-a i ESB-a) premija rizika Hrvatske trebala bi biljeziti blagu tendenciju pada.
U takvim uvjetima, a uz zadrzavanje iznimno visoke likvidnosti i na domaéem i
na inozemnom trzistu, hrvatski dug postaje atraktivan s obzirom na povrate koje
nudi. Ipak slaba fiskalna metrika i dosadasnje ponasanje kreatora ekonomske
politike izazivaju osobit oprez trzidnih sudionika. Stoga, svaki odmak od oceki-
vane konsolidacije javnih financija vrlo brzo se moze odraziti kroz rast prinosa i
premije. Na navedeno ée zasigurno upozoravati i rejting agencije, gdje ée prvi
pokazatelj ponadanja buduée Vlade biti proradun za 2016. lako ove godine
nema inozemnih dospije¢a predmnijevamo da ée se Vlada ipak odluéiti dio
financijskih potreba podmiriti i plasmanom euroobveznice na europskom trzistu.
Americko trziste nije izgledna opcija s obzirom na &injenicu da je Fed krajem
2015. zapo&eo s normalizacijom kamatne stope, a nastavak ciklusa podizanja
referentne kamatne stope oZekuije se i tijekom 2016. te 2017.

Domace trziste i dalje ée obiljeZzavati postojana potraznja osobito od strane ve-
likih institucionalnih investitora, mirovinskih fondova. Glavnina aktivnosti trebala
bi se odvijati na kraéem kraju krivulje, dok se pozitivan utjecaj na duljem se-
gmentu o&ekuje ako sredidnja banka zapoéne dosliedno i kontinuirano provoditi
dugoroéne repo operacije, ¢ime bi se olak3ala i fiskalna konsolidacija.

Analiza odrzivosti javnog duga
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Tecaj i monetarna politika

Nove mjere monetarne politike uz neupitnu stabilnost kune

B Izostanak snaznijih deprecijacijskih pritisaka na kunu
B Osiguranie visoke kunske likvidnosti uz dosliednost te¢ajne politike

Stabilnost teéaja kune u odnosu na euro nije naruena ni u posliednjem tro-
mijese&ju 2015. Stovise, snazniji deprecijacijski pritisci su izostali pa je kraj
godine donio tek vrlo blago klizanje te¢aja kune u odnosu na euro prema visim
razinama. Kuna je pritom podrsku pronasla i u nesto izrazenijoj predblagdan-
skoj potraznji za domaéom valutom te povoljnijim kretanjima u razmijeni roba
i usluga s inozemstvom. Naposlietku, kraj godine dogekali smo vz 0,34% nizi
te€aj u odnosu na kraj 2014., a zaustavljeno je i polagano klizanje prosjeénog
teCaja na razini cijele godine koje je bilo prisutno od 2010. Prosjeéni srednji
te¢aj EUR/HRK na teéajnici HNB-a na razini cijele 2015. iznosio je 7,61 kunu
za euro, §to je za 0,3% nize od prosjeka u 2014. Razloge valja potraziti u prvim
naznakama oporavka gospodarstva, prilievima kapitala iz inozemstva te bitno
poboljsanom visku na tekué¢em racunu.

Mirno trgovanje nastavilo se i na podetku 2016. godine uz malu volatilnost
teCaja kune u odnosu na euro. OZekujemo uobigajeno lagano klizanje teaja
EUR/HRK prema visim razinama koje bi trebalo biti podrzano i uskladivanjem
bilan&nih pozicija banaka tijekom konverzije kredita vezanih uz 3vicarski franak
u eurske. Slabljenje kune donekle je bilo podrzano i prisutnom neizvjesno3éu
povezanom s formiranjem i budu¢im radom Vlade te fiskalnim rizicima. Stabilna
Vlada i vierodostojni plan, a kasnije i provedba reformi uz poboljanje investi-
cijske klime zasigurno bi pruzila podrsku domaéoj valuti kroz snazniji priljev
investicija i stabilniji oporavak. U suprotnome ne iskljuéujemo lagani rast teaja
EUR/HRK prema visim razinama. S priblizavanjem proljetnih mjeseci, dijelom
zbog predblagdanske potro3nje (Uskrs), a dijelom zbog pocetka turisticke pred-
sezone, ofekujemo blago jacanje domade valute u odnosu na euro, koje bi se
trebalo pojaéavati s odmakom prema prvoj polovici godine. Uzimajuéi u obzir
Cinjenicu da ¢e i tijekom 2016. Europska sredisnja banka svojim nekonvenci-
onalnim mjerama omoguéavati povoline uvijete zaduzivanja, ne iskljuéujemo
moguénost nastavka usmjerenosti korporativnog sektora na inozemna trzista ka-
pitala i priliev deviza na toj osnovi.

Ocekujemo da ée monetarna politika i dalje ostati dosliedna politici o€uvanja
stabilnosti te¢aja EUR/HRK, ali i usmjerena i na osiguranje visoke likvidnosti fi-
nancijskog sustava. Najavljeno uvodenije strukturnih dugoro&nih operacija (repo
aukcija s dospije¢em duljim od jedne godine) ne predstavlja promjenu instrume-
nata monetarne politike (s te¢ajne na politiku kamatnih stopa), ve¢ je namjera
novih operacija bankama omoguéiti dugoroénije izvore kunske likvidnosti. Osi-
guranije visoke kunske likvidnosti na domaéem financijskom trzidtu omogué¢ava
zadrzavanije niskih kamatnih stopa na kra¢em kraju kunske krivulje, ali potenci-
jalno stvara pritisak na dulji kraj krivulje, $to otvara dodatan prostor za provode-
nje nuznih mjera fiskalne konsolidacije koje bi u srednjem roku zasigurno pruzile
podrku domaéoj valuti. U sluéaju volatilnosti tecaja i pretieranih pritisaka na
kunu sredidnja banka ée zasigurno svojim mjerama ostati dosliedna u obrani
tecaja &ak i po cijenu rasta kamatnih stopa.

Sredniji te¢aj HNB-a
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

USD/HRK (desno)

Srednji te¢aj HNB-a

Srednii Promjena u odnosu na:
Valu- jezg) 31.12.2014.
31.12.15. Teaj Kretanje %
EUR  7,6350 7,6615 v -0,34
USD 46,9918 64,3021 A 10,94
CHF  7,0597 6,3681 ) 10,86
GBP 10,3610 9,7848 A 5,89
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Prognoza tecaja

2016.¢ 2017.f
EUR/HRK, pr 7,65 7,66
EUR/HRK, kr 7,68 7,65
USD/HRK, pr 7,50 6,96
USD/HRK, kr 7,60 6,65
CHF/HRK, pr 6,95 6,96
CHF/HRK, kr 6,98 6,95

Izvor: Raiffeisen istraZivanja
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ca plaé¢anja i vanjski dug

Pod utjecajem CHF konverzije i dobre turisticke sezone

B Nastavak rasta suficita na tekuéem racunu platne bilance
B Snazan uéinak CHF konverzije na novéane tokove s inozemstvom
B Nastavak godisnjeg rasta ukupnog bruto inozemnog duga

Udio salda teku¢ih transakcija u
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Struktura bruto inozemnog duga
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Visak od 3,9 mlrd. eura zabiliezen u tre¢em pro3logodisnjem tromjese&ju na
tekué¢em radunu platne bilance rezultirao je i pozitivnim saldom u kumulativnom
razdoblju (tijekom &etiri uzastopna tromjesecja) na razini od 4,7% BDP-a. Osim
prilieva deviza na osnovi dobre turisticke sezone, jednim dijelom je i posliedi-
ca knjizenja gubitaka banaka uzrokovanih prisilnom CHF konverzijom. Naime,
uvobiéajeni manjak na raéunu primarnog dohotka je izostao, tj. zabiljezeni po-
zitivan saldo izravna je posliedica evidentiranih gubitaka banaka uzrokovanih
spomenutom konverzijom (389 mil. eura). Istovremeno, olekivani pozitivan do-
prinos kretanjima u bilanci tekuéih transakcija do3ao je sa suficitarnog racuna
usluga, 3to je posliedica odli¢nih ostvarenja u turizmu. Naime, prihodi od puto-
vanja u tre¢em pro3logodidnjem tromjese&ju dosegnuli su povijesno najvisu no-
minalnu vrijednost (5 mird. eura), zabiljezivsi znaéajan rast na godidnjoj razini
od 7,5%. S druge strane, uobicajeni negativan doprinos dosao je s podracuna
roba (uslijed produbljenja vanjskotrgovinskog deficita).

Na kapitalnom raéunu platne bilance negativan u&inak CHF konverzije odrazio
se u podacima o izravnim stranim ulaganjima (FDI), koji su u prva tri romjeseja
2015. zabiljezili pad od gotovo 50% na godidnjoj razini. Tako je zna&ajan
pozitivan doprinos FDIju koji je do$ao od prodaje TDR-a britanskom BAT-u do-
brim dijelom neutraliziran spomenutim gubicima banaka. Na razini cijele 2015.
ocekujemo zadrzavanije suficita na tekuéem raunu bilance pla¢anja na razini
od 4,7% BDP-a (od &ega se 2 p. b. odnosi na jednokratne gubitke banaka
zbog CHF konverzije), a znagajan pozitivan doprinos proiziéi ¢e od prihoda od
turizma koji bi (s obzirom na solidne fizicke pokazatelie iz postsezone) mogli
premasiti 8 mlrd. eura.

Posliednji podaci o bruto inozemnom dugu na kraju treéeg tromjese&ja 2015.
potvrdili su nastavak trenda godidnjeg rasta, dominantno uzrokovanog visokim
obvezama drzave prema inozemnim vjerovnicima. Tako je krajem rujna ukupni
bruto inozemni dug iznosio 47 mlird. eura, odnosno 107,6% BDP-a, zabiljezivsi
rast na godi$njoj razini za 480 mil. eura (1%). Gotovo 40% ukupnog bruto
inozemnog duga RH odnosi se na zaduZenost javnog sektora, koja je krajem
promatranog mjeseca dosegnula 18,6 mird. eura (uz godidnji rast od 4,9%).
Ipak, vazno je spomenuti da su teajne razlike, tj. aprecijacija dolara u odnosu
na euro dale negativan doprinos dugu iskazanom u eurima. To se posebice
odnosi na sektor opée drzave s obzirom na to da se u statistici vanjskog duga
ne prikazuje ugradena zastita od teajnog rizika (kod dolarskih izdanja drzav-
nih obveznica), uslijed &ega je nominalni iskaz duga veéi od stvarnog stanja.
S druge strane, bruto inozemni dug privatnog sektora spustio se na 28,4 mlrd.
eura, dominantno uzrokovan razduZivanjem financijskog sektora koje datira od
svibnja 2012. Medutim, privatna nefinancijska poduzeéa zabiljezila su nasta-
vak godidnjeg rasta inozemne zaduZenosti, $to i ne iznenaduje s obzirom na
atraktivnije uvjete financiranja na stranim trzidtima. Posljednje monetarne mijere
ESB-a dodatno ohrabruju olekivanja o nastavku trenda zaduzivanja privatnih
poduzeéa na inozemnim financijskim trzidtima do kraja 2015., vz zadrzavanje
razmjerno visokog udjela drzavnog sektora u ukupnom bruto inozemnom dugu.

x Raiffeisen
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Polifike sredisnjih banaka

RazilaZenje monetarnih politika - klju¢an ¢imbenik u 2016.

B Fed u prosincu zapoéeo proces podizanija kljuéne kamatne stope
B Pocetkom prosinca ESB nastavio proces labavljenja monetarne politike

Krajem prosle godine fokus svietskih trzista bio je na poetku snaznijeg razila-  Program kupnii drzavnih obveznica
Zenja u monetarnim politikama dviju najvecih svjetskih sredidnjih banaka. Na  ESB-a*

sastanku 16. prosinca 2015. Fed se odluéio za zaostravanije politike niskih ka-

Nijemagka
matnih stopa. Tako je prvi put nakon lipnja 2006. odlugio podiéi raspon za Fflcnlct‘;#g
odredivanije referentne kamatne stope za 25 b. b. na 0,25% - 0,50%. Tim pote- gpqnidsklc e ——
zom je okonéano sedmogodiinje razdoblje nultih kamatnih stopa uz predvidenu N‘Z°1Bee"|‘;kiz —
tek postupnu normalizaciju monetarne politike. Veéina &lanova FOMC-a oéekuje Austrijc jmmm
podizanje kamatne stope za 100bb u 2016. ta za 100 bb u 2017. sto temelje Po,:r::fg -
na nastavku pozitivnih trendova na trzistu rada, rastu BDP-a iznad potencijalnog Slov:;tz =
te porastu inflacije do razine od 1,6% u 2016. Usprkos tomu, guvernerka Fed-a Slovenija b
J. Yellen u svojem obraéanju nagladava kako do daljnje normalizacije kamatnih Ostalo

0 20 40 60 80 100 120

stopa neée doéi “mehanicki” (u istom iznosu i/ili u redovitim intervalima), ve¢ ée mird. EUR
se odvijati umjerenim tempom ovisno o nadolazeéim gospodarskim podacima. ~ *do 31. prosinca 2015.

. . . . . . . Izvor: ESB, Raiffeisen istraZivanja
Ako se ostvari predvidena dinamika podizanja od strane Fed-a, proces putanje

do “neutralne” razine (3,5%) mogao bi se produziti u 2018. godinu. Uslijed
o&ekivanih pobolj$anja na trzistu rada (i rasta BDP-a iznad potencijalnog) te  Referetna kamatna stopa Fed-a*

uz snaznije inflatorne pritiske od o&ekivanih proces bi mogao ubrzati te zavrsiti 6
krajem 2017. Sliede¢e podizanje o&ekujemo najranije na sastanku sredinom 5 LT
ozujka. |‘|r llI
4
.
~ . v . v . . %
S nase strane Atlantika, na sastanku po&etkom prosinca prosle godine ESB je do- :
nijela odluku o daljnjem labavljenju monetarne politike, prosirenjem seta mjera 2
nekonvencionalne monetarne politike. Snizena je kamatna stopa na prekonoéne 1
depozite kod ESB-a na -0,30% uz istovremeno produljenje programa kvantitativ- o
nog popustanja do kraja ozujka 2017. U program su ukljuene i utrZive duZznié- E§NZggS - od &8
o O O O O O O O O O O
N N N N N N NN N N N

ke vrijednosnice regionalnih i lokalnih jedinica drzava eurozone. Donesena je i
odluka o reinvestiranju otplaéene glavnice vrijednosnih papira kuplienih u sklopu  na 22 sije¢nja 2016.

. . L. * od 16. prosinca 2008. godine, FOMC definira
QE programa. Pritom treba naglasiti spremnost ESB-a na produljenje ekstremno  raspon

Izvori: Fed St. Louis,Raiffeisen istraZivanja

ekspanzivne monetarne politike ovisno o stopi inflacije i dinamici oporavka.

Ocekujemo kako ée ESB politiku “promatranja” (engl. waitand-see) trzista nastaviti
tijekom cijele 2016. U sljedeéim tromjeseéjima usprkos novom padu cijena sirove
nafte o&ekujemo postupno is¢ezavanie njezina utiecaja te osnazivanie inflacijskih
pritisaka uz nastavak umjerenog oporavka gospodarstva eurozone predvodeno
uglavnom domaéom potraznjom. Prema nasim predvidanjima daljniji pritisci na
labavljenje monetarne politike od strane ESB-a mogli bi biti nesto
blaZi u ovoj godini. Naime, smatramo kako je za razliku od

promjena u programu kvantitativnog popustanja izglednije dalj- Q116 Q216 Q316 Q416
EUR/USD 1,05 1,03 1,01 1,01

Prognoze kretanja na financijskim frzistima

nje smanjenje kamatne stope na prekonoéne depozite (izmedu

-0,4% do -0,5%). Monetarna politika ESB-a trebala bi i u 2016. ;?:ﬁﬁ;g:?uk:g;om Siope ggg 82 :gg 122
nastaviti utjecati na obvezni¢ko trziste. Relativno stabilan uzlazni  gup 6k i 220 240 270 3,10
trend tromjeseénog rasta prinosa na srednjoroéne i dugoroéne  ESB refereina kamatna stopa 0,05 005 005 0,05
njemacke obveznice mogao bi se nastaviti i u drugoj polovici  3-mj. EURIBOR -025 -025 -025 -025
2016. Prinos na dvogodidnju njemacku obveznicu trebao bi PE“OS na njemacku 10-god. 05 050 080 100
se kretati oko kamatne stope na prekonoéne depozite (frenutno :a ;::nzl;'u,'m,é‘

_0130% ) Izvor: Raiffeisen istraZivanja
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Visoka kapitaliziranost banaka unato¢ ostvarenom gubitku

m Visak devizne likvidnosti pojacava razduZivanje banaka u inozemstvu
B Stabiliziran udio neprihodujuéih u ukupnim kreditima
B Jacanje potraznje za kreditima u lokalnoj valuti

Duzni¢ka ulagania stranih banaka-
vlasnika v hrvatske banke
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Udjel neprihoduju¢ih kredita u
ukupnim, kr
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Struktura rezultata poslovanja
banaka, % ukupnog prihoda*
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* legenda:

— formiranje ukupnog prihoda (izmedu 0% i 100%)
- raspodjela ukupnog prihoda osim dobiti (ispod 0%)
— uceséa dobiti u ukupnom prihodu (iznad 100%)

- uceséa gubitka u ukupnom prihodu (ispod)

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Jednokratni gubitak zbog prisilne konverzije kredita iz franka u euro na razini
dvogodidnje bruto dobiti banaka ostvarene u prethodnoj godini rezultirao je
smanjenjem kapitalne adekvatnosti banaka na 20%. To je i dalje visoka stopa
kapitalizacije pa ostvareni gubitak nema nepovoljnih utiecaja na ponudu kre-
dita. S druge strane, oporavak gospodarstva rezultirao je zaustavljanjem du-
gogodisnje tendencije rasta neprihoduju¢ih kredita u bankama. U posliednja
Cetiri tromjeseéja razina neprihoduju¢ih kredita stagnira na 17% ukupnih kredi-
ta, a pokri¢e neprihodujuéih kredita ispravcima vrijednosti poraslo je na 55%.
Izgledno je da ¢e nastavak povolinog trenda rezultirati smanjivanjem troskova
za pokrié¢e kreditnih rizika, a usporedno smanjenije cijene izvora financiranja
omoguéavat ée bankama ponudu kredita po nizim kamatnim stopama.

Kraj 2015. i pocetak 2016. obiljeZio je proces prisilne konverzije kredita. U
razdoblju provedbe konverzije smanjena je potraznja za kreditima jer su banke
i klijenti usredotoceni na ishod procesa. S druge strane, produzeno razdoblje
politi¢ke neizvijesnosti nakon parlamentarnih izbora dodatno je umanijilo sklonost
zaduzZivanju i investiranju. U razdoblju politi¢kih pregovora oko formiranja par-
lamentarne veéine politicke stranke najavljivale su moguénost promjene mone-
tarne politike s ciliem smanjenja cijene kapitala. Stoga potencijalni zajmoprimci
ocekuju povoljnije uvjete kreditiranja u skoroj buduénosti pa odgadaiju odluke o
zaduzivanju.

U uvjetima smanjenja ukupne potraznje za kreditima uo&avamo promiene u va-
lutnoj strukturi potraznje. Povecali su se zahtjevi za kreditima u domaéoj valuti,
kako kod gradana tako i kod poduzeéa. lako su korisnici kredita u franku na kra-
ju amnestirani od negativnih te€ajnih razlika koje proizlaze iz ugovornih odnosa
s kreditorima, nepovoljni uéinci teajnih promjena u razdoblju prije donoenja
propisa o prisilnoj konverziji poveéali su svijest potencijalnih zajmoprimaca o
valutnim rizicima. Posljedi¢ni rast averzije prema rizicima usmjerava potencijal-
ne klijente na zaduzivanje u domacoj valuti. No osvijestenost o valutnim rizici-
ma nema jednak uéinak i na strukturu depozita. Previadava $tednja u eurima,
$to dovodi do jacanja pritiska na uskladenost valutne strukture bilance banaka.
Poveéava se kreditiranje u domadoj valuti, a primarni izvori financiranja pre-
tezno su u stranim valutama. Posliedi¢no se poveéava visak devizne likvidnosti
bankarskog sektora koji se koristi za smanjenje inozemnih, sekundarnih izvora
financiranija.

Proces razduZivanja banaka prema inozemstvu zapo&eo je 2012., a mogao bi se
ubrzati ako se zadrzi sklonost klijenata za zaduZivanje u domaéoj valuti. Ujedno
bi se trebao poveéavati nedostatak dugoroénih izvora financiranja v domaéoj
valuti. Zbog toga monetarna vlast najavljuje uvodenie strukturnih operacija usmje-
renih na ponudu dugoro&nog refinanciranja banaka u domaéoj valuti na osnovi
zaloga prihvatljivoga kolaterala. No ako se nastavi proces razduZivanja banaka
projiciranim tempom, bit ¢e dovrien sliede¢e godine. Ako se u meduvremenu ne
poveca potraznja za kreditima u stranim valutama, banke ée morati preuzimati sve
vedi valutni rizik ili usmjeravati visak devizne stednje na plasmane u inozemstvo.

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA




Tema broja: Inflacija

Robna trzista — glavni ¢imbenici kretanja potrosackih cijena

B Nastavak pada potrosackih cijena
m Cijene u eurozoni i Hrvatskoj pod utiecajem pada cijena nafte
® Jacanie inflacijskih pritisaka u nastavku godine?

Negativne stope inflacije ve¢ drugu godinu zaredom karakteriziraju hrvatsko
gospodarstvo. U godini iza nas prosjecna godidnja stopa inflacije zabiljezila je
pad od 0,5%, $to je ujedno najniza stopa inflacije od provodenja Stabilizacij-
skog programa iz listopada 1993.

Razlog pada potrodackih cijena u 2015. godini u najveéoj je mijeri posliedica
uvezenih deflatornih pritisaka kao rezultat izravnih i neizravnih uginaka pada
cijena sirove nafte na svjetskim trzistima. Pad cijena nafte prelio se i na cijene
ostalih sastavnica indeksa potrosackih cijena, poput cijena prometa i usluga
prijevoza (troskovna inflacija — engl. costpush inflation). Dominantno pod utje-
cajem kretanja cijena na svjetskim naftnim trzidtima prosjecne cijene u kategoriji
prijevoza tijekom 2015. bile su prosjeéno nize za 6,7%, dok su u kategoriji
goriva i maziva zabiljezile i snazniji pad (10,6%). Pad je zabiljezen i u veéi-
ni ostalih kategorija potrosnje. Pritisak na pad opée razine cijena ublazen je
porastom prosjecnih cijena u kategorijama rekreacije i kulture, alkoholnih pi¢a
i duhana, zdravstva, restorana i hotela, komunikacija te u najvecoj kategoriji
prehrane i bezalkoholnih pi¢a. S druge strane izostao je snazniji poticaj od
strane agregatne domaée potraznje, 3to i ne iznenaduje s obzirom na skroman
oporavak i slabo trZiste rada.

Promatrajuéi zemlje u okruZenju, posebice eurozonu s kojom Hrvatska ostvaruje
najveéi dio vanjskotrgovinske razmijene, vidljiva je prisutnost sliénih trendova.
Naime, najveéi doprinos usporavaniju rasta potrosagkih cijena dalo je ubrzanje
godidnjeg pada cijena energije potaknuto smanjenjem cijena sirove nafte na
svietskim trzistima. Medutim, podrika rastu cijena na trzistu eurozone dodla je
od rasta potraznje (plaéa) i marzi kompanija. U protekloj godini stopa inflacije
mijerena harmoniziranim indeksom potrosagkih cijena (engl. HICP — Harmonised
Indeks of Consumer Prices) kretala se na razinama blago iznad nule, sa spo-
radi¢nim deflacijskim mjesecima, te je prema preliminarnim podacima 2015.
zavrila uz stagnaciju na godi$njoj razini. Za razliku od eurozone, gdje je za-
biliezena stagnacija, u Hrvatskoj je pad inflacije bio pod snaznijim utjecajem
cijena energije jer su cijene naftnih derivata na domaéem trzistu relativno vise
smanjene nego na razini eurozone (25,4% vs 22,7% prema HICP-u). Osim toga,
u Hrvatskoj se u istom razdoblju usporio i rast cijena usluga, 3to nije bio slugaj
u ostalim zemljama eurozone. Temeljna inflacija (koja isklju¢uje cijene energije
i prehrane) na razini eurozone kretala se u prosjeku na razinama ispod 1%, $to
ie i dalje ispod povijesnog prosjeka (1,46%), upuéujuéi na nastavak prisutnosti
negativnog jaza BDP-a, &ije zatvaranje traje od posliednje krize. lako niske ci-
jene energije i ostalih roba doprinose niskim inflatornim pritiscima, rast pla¢a (a
posliediéno i potraznje na razini eurozone) utjece na porast inflatornih pritisaka
s potrazne strane (engl. demand pull inflation), 3to u Hrvatskoj nije sluéaj.

Promatramo i strukturu potrodacke ko3arice na razini eurozone i Hrvatske, pri-
mijeéujemo i razliit sastav kosarice, $to svakako utjece na kretanje opée pro-
sie€ne razine cijena. U hrvatskoj potrosagkoj ko3arici dominiraju prehrana i
bezalkoholna pi¢a s udjelom od gotovo 30% te troskovi stanovanja (18,4%),
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dok u potrosaékoj ko3arici na razini eurozone iste kategorije sudjeluju s 15,6%
odnosno 16,5%. Nadalje, na razini eurozone veéi udio od Hrvatske u ko3arici
dobara tako imaju odje¢a i obuéa te kategorije pokuéstvo, oprema za kuéan-
stvo, zdravsivo, prijevoz, rekreacija i kultura, obrazovanie te restorani i hoteli.

S pocetkom 2000-ih i snaznijom potraznjom trzista u nastajanju sve vazniji, a
mozda i kljugni gimbenik kretanja potrodackih cijena (ali i njihovih oéekivanja)
na globalnoj razini postaju kretanja na robnim trzistima. Promjena dinamike
kretanja cijena roba u posliednjem desetljecu je vidljiva u svim kategorijama, pri
cemu je donekle izraZenija kod cijena energije i metala (u usporedbi s kretanjem
cijena hrane). Opéenito visa volatilnost te poja¢ana meduovisnost cijena na rob-
nim trzidtima iz godine u godinu uzrokuju velika kolebanja potrodackih cijena
i rast neizvijesnosti glede budu¢ih kretanja. Te promjene mogu imati znadajan
utiecaj na inflaciju u uvozno ovisnim gospodarstvima poput Hrvatske.

Primjerice, nakon razdoblja relativno stabilnih kretanja (do ranih 2000-ih), od
2003. cijene na robnim frzista zapodinju slijediti uzlazni trend, potaknute neoce-
kivano snaznim rastom potraznje s trzista u nastajanju poput Kine i Indije. Novi
poticaj rastu dolazi v idu¢im godinama kada su nepovoljni klimatski utjecaiji
zajedno s preusmjeravanjem na obnovljive izvore energije potaknuli rast cijena
hrane. Posliediéno, zbog visoke uvozne ovisnosti, u Hrvatskoj je godi3nja stopa
inflacije u 2008. godini dosegnula visokih 6,1%. Nakon financijske krize 2008.
pad aktivnosti i potraznje za robama doveo je do snaznog pada cijena metala
i nafte, koje su se ubrzo opet stabilizirale na razinama iz pretkriznih godina.

U posliednje dvije godine, najveéi utiecaj dolazi s naftnog trzista, koje je u
razmjerno kratkom razdoblju zabiljeZilo snazan dvoznamenkasti pad cijena. S
razina od preko 100 dolara po barelu iz tre¢eg tromjesecja 2013. cijena sirove
nafte (s isporukom za tri mjeseca) spustila se na najnize razine u posliednijih 12
godina (ispod 30 dolara po barelu). Razlog pada cijena snazna je proizvod-
nja zemalja &lanica OPEC-a, SAD-a i Rusije, koji se ni po cijenu nerentabilne
proizvodnje ne Zele odreéi trzisnog udjela. Dodatni pritisak do3ao je i od stra-
ne Irana, kojem su podetkom 2016. ukinute medunarodne sankcije. Istodobno
potraznja nije dovoljno jaka da apsorbira poveéanu ponudu. Slab gospodarski
rast na trzi$tima u nastajanju, osobito u kineskom proizvodackom sektoru te u
Brazilu (gdje je kontrakcija BDP-a u tre¢em tromjesecju bila visa nego 3to se ode-
kivalo) utje¢u na usporavanie svjetske potraznje za sirovom naftom. No usprkos
tomu, prema nadim o&ekivanjima cijena nafte bi se trebala postupno oporaviti
prema kraju godine. Glavni razlog za takvo predvidanje vidimo u padu proi-
zvodnie nafte iz 3kriljevea (SAD) te porast globalne potraznje za naftom u tre¢em
i Eetvrtom tromjesecju 2016., za 1,5 mil. barela dnevno u usporedbi s prvom
polovicom 2016. Time bi i utjecaj cijene naffe na kretanje razine cijena trebao
slabjeti prema kraju godine. Projekcija blagog oporavka cijena nafte izlozena
je i negativnim rizicima osobito u sluéaju znacajnog usporavanja gospodarskog
rasta u Kini, zadrzavanja visoke proizvodnje ponude u drzavama neclanicama

OPEC-a itd.
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U Hrvatskoj zasad pad cijena nije postao strukturni problem. Stovise, izostanak
inflacije imao je pozitivan utjecaj na poveéanije realnog dohotka i potro3nju.
Medutim, pad cijena doprinosi slabijim prihodima proraguna te smanjuje nomi-
nalni BDP, &ime se pogor$avaiju relativne vrijednosti (kao postotak BDP-a) pro-
racunskog manika, javnog i inozemnog duga. Naizgled privlagan kratkotrajan
pad cijena (tzv. deflacija) u sebi krije &itav niz negativnih posliedica. Deflacija
je ustvari nepozeljan fenomen jer za sobom uobiajeno povlaéi produbljivanje
recesije, odgodu investicija, rast nezaposlenosti i opéi pad blagostanja pojedi-
nog drustva. Osim toga kreatorima ekonomske politike mnogo je lakse upravljati
inflacijom nego zaustaviti deflaciju i njezine negativne posliedice. Oporavak
u uvjetima deflacije mnogo je tezi i dugotrajniji. Za primijer se nerijetko uzima
Japan, koji je upao u sliénu deflacijsku spiralu te se cijele devedesete godine
proteklog stolje¢a borio s bijegom od deflacije koja je onemoguéila veée stope
rasta BDP-a. S druge strane, blage stope inflacije (od 2 do 4%) u ekonomskoj
se teoriji, ali i praksi smatraju pozeljnim ekonomskim fenomenom, koji poti¢e
ekonomski rast.

U godini pred nama o&ekujemo blago intenziviranje rasta potrosackih cijena pa
bi godisnja stopa inflacije u prosjeku mogla iznositi oko 1%. Blagi inflatorni pri-
tisci trebali bi i dalje biti posliedica razmijerno niskih cijena na robnim trzistima
(ponajprije sirove nafte), ali i izostanka znacajnih poticaja sa strane agregatne
potraznje uz snazniji pritisak na konsolidaciju javnih financija u sklopu procedu-
re uklanjanja prekomijernog deficita. Pritom bi doprinos energije inflaciji trebao
biti pozitivan tek od treceg tromjese&ja 2016. Uvozni inflacijski pritisci mogli bi
se povedati i zbog o&ekivanog rasta inflacije u eurozoni. Doprinos nesto snazni-
jem rastu od prognoziranog mogao bi doéi od rasta administrativno reguliranih
cijena (iako za sada nema naznaka za navedeno), potencijalnih nepovoljnih
vremenskih prilika koje bi pridonijele izraZenijem rastu cijena poljoprivrednih
proizvoda kao i moguéeg snaznijeg rasta cijena sirove nafte zbog geopolitié-
kih napetosti te izrazenijeg slablienja te¢aja eura prema ameri¢kom dolaru od
ocekivanog.

S druge strane, projicirana stopa inflacije izlozena je i negativnim rizicima koji
dominantno proizlaze iz kretanja na robnim trZistima. To potvrduju i sije¢anjska
kretanja cijena sirove nafte, koje su pale na najnizu razinu od 2003. godine.

Uz zaustavljanje pada cijena nafte i roba, inflaciju ¢e sliedeéih godina u veéoj
mieri generirati porast cijena na robnim trzistima te strukturni problemi Hrvatske.
Opéenito uvozna ovisnost, visoki frgovinski deficit, monopoli, brzi rast pla¢a od
produktivnosti rada, drzavne subvencije nekonkurentnim drustvima i sektorima
te prekomjerne i neuéinkovite javne investicije trajni su izvori inflacije troskova.
Troskovna se inflacija u pravilu sporije ogituje, ali je dugoroénija i teze upravljiva
od inflacije potraznie.

Tema broja: Inflacija
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Snazna korekcija na pocetku godine

B Nakon pesimistiénog starta u 2016. vodeci dionicki indeksi u regiji ipak su se stabilizirali
B Indeksi Zagrebacke burze pod utjecajem raspolozenja na svjetskim burzama
m Od pocetka godine statistika prometa i dalje u padu na Zagrebackoj burzi

Regionalni indeksi - prinosi u prva tri
tiedna 2016.*
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Na dioni¢kim trzidtima diliem svijeta godina je zapo&ela snaznom korekcijom ci-
jena dionica ponajprije zbog usporavanja gospodarskog rasta Kine i pada cijene
nafte ispod 30 dolara po barelu. Negativni sentiment se prelio i na regionalne in-
dekse te su svi regionalni indeksi bez iznimke zabiljeZili pad, neki ¢ak i preko 10%
u prva dva tiedna. Ipak, ogekivanja dodatnih mjera monetarnog popustanja od
strane Europske sredidnje banke zaustavila su negativan trend vodeéih europskih
dioni¢kih indeksa. U godini iza nas regionalni indeksi su imali raznolika kretanja,
gdje su ipak prevladale lokalne geopoliticke i ekonomske prilike. Tako je madarski
indeks BUX u prosloj godini ostvario najveéi rast medu regionalnim indeksima, od
Eak 42%, vierojatno zbog najave umanijenja nameta prema bankama te izostanka
iznenadenja u mjerama fiskalne politike, a solidan rast zabiljeZio je i ruski MICEX.
Naijveéi pad vrijednosti u 2015. imali su poljski indeks WIG30 te turski indeks
BISTNat. 100, vierojatno uslijed rasta politi¢ke nesigurnosti.

| na kretanje dionigkih indeksa Zagrebagke burze prelilo se raspolozenije iz svi-
jeta i regije te su CROBEX i CROBEX10 u prva dva tiedna pali za vie od 6%,
a potom se oporavili na =5,1% odnosno -5,5%, gledano od pocetka godine.
Gledano po sektorima najveéi pad vrijednosti imao je CROBEXtransport pod
utjecajem usporavanja gospodarskog rasta Kine, a najmanji pad zabiljezile su
industrijske i turistike dionice. Sli¢no je bilo i u prosloj godini, kada su dionice
iz sektora transporta pale za gotovo 30%, a indeks CROBEXturist je nakon re-
kordne turisticke sezone u prosloj godini porastao za 23,7%. U 2015. CROBEX
i CROBEX10 su pali za 3,2% odnosno 1,8%, dok je povrat indeksa CROBEXtr
koji uklju¢uje dividende iznosio 0%. Ukupna trzidna kapitalizacija dionica na
Zagrebaékoj burzi na kraju prosinca iznosila je 128,1 mlrd. kuna, 3to je rast od
1,5% u odnosu na godinu prije uz sedam manje uvritenih dionica. Statistika trgo-
vanja dionicama na Zagrebackoj burzi nastavila se pogoriavati te je od podetka
godine redovni dnevni promet iznosio 7,4 mil. kuna, 3to je smanjenje u odnosu
na 9,6 mil. kuna koliko iznosi prosjek za 2015., dok je prosiek za 2014. bio
10,8 mil. kuna.

Povrati CROBEX sastavnica u prva tri tiedna 2016. (dividende nisu ukljuéene)*
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Trziste dionica

Plan privatizacije i smanjenja drzavnih udjela u fokusu

B Indeksi v regiji atraktivno vrednovani po P/E omjeru 2016.e
B Najavljena prodaja nestrateske imovine/udjela radi smanjenja zaduzenosti
m Ocekujemo nastavak oporavka fundamenata domacéih kompanija

| v iduéem razdoblju pitanje rasta kineskoga gospodarstva, potezi americke i eu-
ropske sredidnje banke u kreiranju likvidnosti, cijena nafte na svietskom trzidtu te
oporavak ekonomija mogli bi imati utjecaj na kretanje dioni¢kih indeksa u regiji.
Tako bi se daljnje labavljenje monetarne politike ESB-a, pretoéeno u poveéanu
likvidnost financijskog sustava, moglo pozitivno odraziti na dionicke indekse i u
$iroj regiji. Gledano po fundamentima, u odnosu na procijenjenu zaradu u 2016.
regionalni indeksi su atraktivno vrednovani prema P/E omjeru u usporedbi s vo-
deéim europskim dioni¢kim indeksima. Najveéi rast dobiti sastavnica u 2016.
medu regionalnim indeksima o&ekujemo za madarski BUX (+25%) te za turski in-
deks BISTNat. 100 (+19%), &ije kompanije bi mogle povecati profitabilnost nakon
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