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“Pokazatelji

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

E:ruto domq'(:i proizvod, 74 1,7 0,3 2,2 -1, -0,4 1,6 1,5 1,5 2,0
% (stalne cijene)

ﬁr?lf ‘é&"}”éim cijenama 45093  45.022 44737 43.959 43516  43.045 43.921 44741  46.094 47.814
HOW 9 I e 10471 10479 10451 10301 10.225 10.156 10381 10612 10943  11.357
cijenama (EUR)

Trgovina na malo, % promjena, 34 06 -4, 0,6 0,4 2,4 25 2,5 2,7
reclno ’ 7 I ’ 1 o’ 7 r r ’
Industrijska proizvodnia, 92 14 12 55 18 12 2.6 3,0 3.4 3.8

% godi3nja promjena

Cijene, nezaposlenost i proracun

f;’;’(j’;gﬁte T, G ] 1,9 1,8 2,1 47 03 05  -06 0,5 1,6 2,5

%, prosjek 2,4 1,1 2,3 3,4 2,2 -0,2 -0,5 -0,6 1,5 2,2
f;zgc‘)’gl‘?gc"e cijene!, %, kraj 16 57 5.8 6.9 2,6 3,4 4,4 0.2 2,0 2,3

%, prosjek -0,4 4,3 6,4 7.0 0,5 2,7 -3,9 2,7 2,0 2,5
Stopa nezaposlenosti (DZS, pr) 14,9 17,4 18,0 19,1 20,3 19,7 17,0 15,5 15,3 15,1
Stopa nezaposlenosti (ILO, pr) 9,2 11,6 13,7 15,9 17,4 17,3 16,3 15,9 15,5 15,1
Prosje¢na neto plaé¢a, u HRK 5311 5.343 5.441 5.478 5515 5.534 5.594 5.678 5.803 5.930
Deficit konsolidirane opée 6,0 62 78 53 53 55 32 30 29 28

drzave, % BDP-a, ESA 2010
Javni dug, mlrd. HRK, ESA 2010 162,1 191,3 216,7 233,6 270,9 284,2 289,7 297,3 307,9 320,0

Javni dug, % BDP-a, ESA 2010 49,0 58,3 65,2 70,7 82,8 86,5 86,7 87,2 87,6 87,5
Bilanca plaéanija i dug
zvoz roba i usluga, mil. EUR 15577 17.007 18.110 18315 18764 19.978 21.991 23.420 24.638  25.648
% promjena -15,9 9,2 6,5 1,1 2,5 6,5 10,1 6,5 5,2 4,1
Uvoz roba i usluga, mil. EUR 17.244 17158 18.297 18.097 18573 19.106 20757 21.691 22.667  23.370
% promjena -23,0 -0,5 6,6 -1, 2,6 2,9 8,6 45 4,5 3,1
Tekuéi ragun platne bilance,
o BDP? -5,1 -1, -0,7 0,0 1,0 0,9 5,2 2,0 2,2 2,1
fn"i'faé’a‘;"’k‘f”e FITEAT, 10.376  10.660 11.195 11.236 12.908 12.688 13.707 13.500 13.300  13.550
Medunarodne pricuve, u mjeseci- 72 75 73 75 8,3 8,0 79 75 70 7.0
ma uvoza roba i usluga, kr
lzravie Inozemne invesficie, 2279 1.065 1017  1.142 710 2.910 128 1700 1900  1.800
Nocéenja turista, % promjena -1,2 2,6 7,0 4,0 3,3 2,6 7.7 3,8 3,0 2,5
Inozemni dug, mird. EUR 45,6 46,9 46,4 45,3 46,0 46,7 45,5 46,1 47,2 48,0
Inozemni dug, kao % BDP-a? 101,1 1042 1037 1030 1056 1084  103,7 1030 1024  100,4
Iisersaivgi el [ioro % Fuvience 2927 2758 2562 2473 2449 2336 207,01 1968 1916 187,
roba i usluga
Financijski pokazatelji
Devizni teéaj, kr, USD/HRK 5,09 5,57 5,82 5,73 5,55 6,30 6,99 7,29 6,83 5,88
pr, USD/HRK 5,28 5,50 5,34 5,85 5,71 5,75 6,86 6,90 7,19 6,32
Devizni teéaj, kr, EUR/HRK 7,31 7,39 7,53 7,55 7,64 7,66 7,64 7,65 7,65 7,65
pr, EUR/HRK 7,34 7,29 7,43 7,52 7,57 7,63 7,61 7,59 7,62 7,65
Novéana masa (M1), 472 48,0 515 519 57,9 63,4 707 738 76,8 80,1
mlrd. HRK, kr
% promjena -14,6 1,7 7,3 0,9 11,5 9,6 11,4 4,5 4,0 4,3
g'l‘r‘f“ﬁk’l‘:vfr“““ sredstiva (M4), o085 9328 2460 2547 2649 2733 2874 2974 3058 3137
% promiena -1,0 1,9 5,6 3,6 4,0 3,2 5,1 3,5 2,8 2,6
Plasmani, mlrd. HRK, kr 234,5 2456  257,4 242, 240,8 2370  230,0  228,9 2347 2392
% promiena -0,6 47 458 -5,9 -0,5 -1,6 -2,9 -0,5 2,5 1,9
ZIBOR 3m, %, pr 8,9 2,4 3,2 3,4 1,5 1,0 1,2 0,9 1,4 2,4
Kamatna stopa na trezorske 7.5 4,0 3,9 3,9 2,5 1,9 1,5 1,0 1,2 2,4

zapise 12m, %, pr

! Na domacéem trzistu 2 U eurima * ukljuéujuéi kruzna vlaganja

e - ocjena, f - prognoza, kr - kraj razdoblja, pr - prosjek razdoblja
Prognoze: Raiffeisen istraZivanja

Izvori: HNB, DZS, MF
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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.
3,3
87
2,0
2,5

2015. 2016.e
3,6 3,8
2,9 2,2
4,3 2,0
3,6 8.5
2,9 2,2
3,6 31
1,6 1,5
3,0 2,1
3,7 4,0
0,5 2,5
2,0 3,0
2,7 8,5
2,8 3,1

=37 20

-9.9 1,5

-39 =20

-4,1 -1,8

-1,2 0,1
0,6 1,1
0,9 1.4
1,4 1,8
1,6 14
2,4 2,5

2017.f
3,4
2,9
2,9
3,5
2,1
3,2
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.
-2,0
3,9
0,6
0,1
7,0
-0,1
0,9
1,2
-0,5
-6,0
-7,6
-12,6
-1,5
2
-3,5
-6,8
2,5
1,3
1,9
1,9
7.3
24
-2,2

2015. 2016.e
02 -0,9
44 45
1,4 1,5
13 -09
65 55
10 06
52 20
11 1.2
1,1 =25
4,6 =52
70 7.6
-12,9 -12,8
-1 24
50 4,1
02 -3,4
39 64
44 33
25 16
2,1 13
26 26
85 75
32 30
27 -3,

2017.f
-1,2

-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.
71,1
113,9
66,6
89,7
124,1
80,2
108,5
93,1
63,1
78,6
51,9
67,7
74,7
29,5
95,2
52,6
34,2
51,6
n.a.
n.a.
n.a.
120,3

n.a.

2015. 2016.e
70,1 72,9
105,7 98,3
70,6 74,3
86,7 854
114,8 110,0
786 795
103,8 1027
772 769
56,9 552
81,6 80,6
54,6 55,1
68,9 67,5
689 67,5
39,3 395
131,5 142,9
70,3 84,8
46,1 477
599 61,7
n.a. n.a.
n.a. n.a.
n.a. n.a.
120,2 n.a.
n.a. n.a.

2017.f
73,1
89,2
76,4
82,6

104,1
78,2

102,5
75,1
53,6
79,4
54,9
64,7
65,7
32,2

142,5
79,7
40,4
56,6

n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.

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.
0,0
0,2
0,4
0,1
0,2
0,1
-0,2
1,4
11
2,9
0,9
1,6
07
7.8
12,1
18,1
8,4
52
0,2
1,5
0,8
04
1,6

2015.
0,9
0,0
0,3
-0,3
-0,5
-0,5
-0,5
0,1
~0,6
1,4
-1,0
1,8
-0,2
15,6
48,7
13,5
17,5
10,5
0,1
0,8
0,1
0,0
0,1

2016.e 2017.f
0,0 1,7
04 2,2
0,7 1,7

-0,1 2,2
0,2 0,9
0,2 18
-0,6 1,5
0,8 2,0
-0,5 2,7
2,1 2,5
0,5 1,5
1,8 2,2
0,1 2,3
8,4 7,9
14,1 12,9
16,0 16,0
9,0 8,5
55 59
0,2 1,1
1.4 2,0
0,7 2,7
0,7 1,5
14 2,7

Izvori: Thomson Reuters, wiiw, Raiffeisen istraZivanja

Deficit konsol. opée drzave (% 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,
-3,2
-2,5
-2,0
-2,9
-4,9
-2,9
-5,5
-3,6
-1,4
-6,6
-2,1
-5,1
-3,1
-1,0
-4,9

1,0
-1,2
-1,9
-3,0
-2,7

0,3
-2,6
2,8

2015.
-3,1
-2,0
-1,3
-2,5
-2,9
=200
-3,2
-2,9
-1,2
-3,7
-2,5
-4,0
-2,2
-3,6
-2,3

1,5
-3,3
-3,0
-2,6
-1,2

0,7
-2,1
-2,4

20166 2017.f
32 -34
-1,5 -1,0
09 -0,8
-1,9  -09
27 2,5
24 23
30 29
25 =20
30 -32
37 30
20 -1,
L5
29 -28
44 =33
3,5 -30

00 00
-42  -32
35 -29
25 -1,5
-1,9 -1,8

05 05
-18 -5
29 -29

Izvori: Thomson Reuters, wiiw, Raiffeisen istraZivanja

EUR/lokalna valuta (prosjek)

Poljska
Madarska
Cetka
Slovagka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
cIs

SIE

Italija
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2014.
4,19
308,7
27,5
euro
euro

7,63
1,96
4,44
117
1,96
140

51,0
15,9
13.597

euro
euro
euro
euro
1,33

2015.
4,18
309,9
27,3
euro
euro

7,61
1,96
4,45

121
1,96

140

68,0
24,3
17.706

euro
euro
euro
euro
1,1

2016.e 2017.f
4,32 4,24
314,2 316,9
270 264
euro  euro
euro  euro

7,59 7,62
1,96 1,96
4,45 4,35
123 125
1,96 1,96
138 138
76,4 70,0
29,5 31,1

25.62728.090

euro
euro
euro
euro
1,10

euro
euro
euro
euro
1,06

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
20,1
27,5
18,0
12,3
5,1
9.7
0,5
52
7,6
12,8
5,6
5,0
11,6
6,2

2015. 2016.e
10,5 9.4
7,0 6,2
6,5 5,9
11,5 10,7
9.1 8,5
9.3 8,4
16,3 15,9
9,2 8,4
6,8 6,5
17,9 20,0
27,7 26,0
170 150
11,6 11,4
5,6 6,5
11,5 11,0
1,0 1,5
58 6,6
74 7,6
11,6 n.a.
57 6,4
4,6 6,3
109 10,2
53 4,6

2017.f
9,0

57

11,3
6,0
10,0
2,0
6,1
72
n.a.
6,7
6,4
10,0
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.
56,0
76,2
42,6
53,6
80,8
57,0
86,5
26,9
39,8
68,8
42,2
71,6
48,0
11,5
52,9
34,1
14,7
30,3

132,3
84,2
74,7
92,0

103,2

2015. 2016.e
51,9 52,9
755 74,3
40,9 39,9
53,4 52,8
83,5 81,9
54,5 546
86,7 87,2
26,3 29,5
38,5 393
74,7 78,5
44,6 46,0
73,7 72,5
48,7 50,1
12,7 13,5
72,6 81,3
48,5 52,0
17,5 1838
31,3 323
132,8 132,44
86,2 857
712 68,5
90,7 90,6
101,9 1045

2017.f

40,0
81,3
45,0
71,0
50,8
14,0
84,9
49,0
19,4
32,7
130,6
84,9
65,6
89,2
104,1

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




Godina rastuéih ocekivanja

Nesigurnosti oko formiranja Vlade tijekom prvog tromjesegja nije ugrozilo opo-
ravak zapocet u 2015. Stovise izgledan je nastavak pozitivnih, ali i dalje skro-
mnih trendova, s poraslim o&ekivanjima potro3ackog i poslovnog optimizma.
Rast se uglavnom temelji na domaéoj potrazniji, dok visoka ovisnost o uvozu
umanjuje pozitivne uéinke inozemne potraznje. Navedeno naglasava potrebu
za poveéanjem udjela robe vise dodane vrijednosti (vece kvalitete) koja je ujed-
no manije osjetljiva na trodkove (osobito rada), ali i povecanje kvalitete turisticke
usluge te povezivanie iste s domaéom proizvodnjom. Sve navedeno moguce je
jedino kroz olak3avanje poslovanija, provodenije strukturnih mjera te kvalitetniju
preraspodijelu proragunskih izdataka. Pozitivno djeluje i izostanak inflacije koji
zbog specifiénih okolnosti stvara uéinak sli¢an poreznom rastereéenju buduéi da
povecava realni raspoloZivi dohodak, ali ne odgada potrosnju koja je ionako
jo3 uvijek dominantno umjerena na osnovne Zivotne potrebe. lako su kratkoroé-
ni izgledi gospodarskog rasta pobolj3ani, a vanjska ranjivost smanjena zbog
pozitivnog salda u razmijeni s inozemstvom, strukturne slabosti ostaju prisutne.
Kao i prethodnih godina strukturne slabosti, kao i nuzne mjere za njihovo ubla-
Zavanje i suzbijanje, bivaju adresirane i jasno definirane u novom Nacionalnom
programu reformi od kojeg se ocekuje dosliedna i odluéna provedba. Potonie je
ujedno klju¢ za poveéanje potencijalne stope rasta i povratak ka investicijskom
rejtingu drzave.

Stoga uz fiskalnu politiku fokus ostaje prvenstveno na strukturnim politikama.
Prve naznake uspjesnosti trebali bi vidjeti u sliede¢em proracunskom ciklusu za
2017. koji zapoginje srpanjskom izradom trogodi3njih smjernica ekonomske i
fiskalne politike koje bi se dijelom trebale vidjeti na kvalitativnoj strukturi rashoda
drzavnog proraéuna za narednu godinu. Pozitivno iznenadenie koje je donijelo
posliednje lzvies¢e o prekomjernom deficitu, odnosno bitno smanjene deficita
konsolidirane op¢e drzave (na 3,2% BDP-a) uz ostvarenje primarnog suficita te
razmijeno skroman i ispodoéekivani rast javnog duga, potvrduje da je i uz mini-
malne napore prilagodbu fiskalne politike moguée napraviti. No za odrZivi rast
i povecanje opéeg blagostanija bit ée potrebno znaéajno vise.

U meduvremenu financijska trzista nastavila su plivati v obilju likvidnosti spusta-
juéi kamatne stope i prinose na povijesno niske razine. Na europskom trzistu
takvi uvieti trebali bi zasigurno potrajati i u narednom jednogodisnjem razdoblju
$to povecava atraktivnost i za drzavna izdanja i za novo zaduZivanje privatnog
sektora. Medutim ekspanzivni karakter monetarnih politika je privremen i u susti-
ni kupuje vrijeme potrebno za prilagodbu. Kljuéno pitanje pritom ostaje transfer
viskova sredstva prema realnom sektoru koji bi trebao biti pokreta¢ rasta i novog
zaposljavanja. Za sada, barem u Hrvatskoj proces ostaje ogranicen dijelom i
zbog visoke zaduZzenosti svih sektora (koja premasuje 200% BDP-a). Ipak naja-
va podrike malom i srednjem poduzetnistvu kroz investicijske sheme razvojnih
banaka i veéa iskoridtenost EU fondova ohrabruje oéekivanja da bi se unatod
razduZivanju rast na zdravijim osnovama mogao nastaviti.

Pobolj¥ani fiskalni izgledi i ve¢i priljev deviza pruzat ée podrsku domaéoj valu-
ti koja uobigajeno ima izrazeniji trend jacanja u razdobljima rasta. Medutim,
uvjereni smo da ée HNB ostati dosljedan u politici ofuvania stabilnosti domaée
valute obzirom na jo3 uvijek visok stupanj eurizacije tj. valutnog rizika kojem su
izloZeni svi sektori gospodarstva.

Raiffeisen

Struktura BDV-a
100 ——33 3,1
90 18.9—+—152—
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Ostale usluzne
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obrana, obrazovanje

itd.
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Preradivacka
industrija

M Rudarstvo i vadenje

te ostale industrije

M Poljoprivreda,

Sumarstvo i ribarstvo

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Udio sive ekonomije u BDP-u, 2015.
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Izravne inozemne investicije

mird . EUR
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1y

2008.

2009.

2010.

2011.

2012.
2013.
2014.
2015.

M Izravna strana ulagania, ukupno*
—— Financijsko posredovanje* *

* bez kruznih ulaganja
** osim osiguravajuéih i morovinskih fondova
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Rast se nastavlja

B Domaca potraznja glavni pokretaé rasta
B Potencijal i odrZivost rasta ovisni o uéinkovitoj provedbi reformi

BDP, godisnja promjena
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2008
2009.
2010
2011
2012
2013
2014.
2015
2016.f
2017.f

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Struktura trgovine na malo, veljaéa
2016.

Motorna goriva

Nespecijalizirane
i maziva

prodavaonice pretezno
PR R o
Ziveznim namirnicama 15%

0%

Specijalizirane
prodavaonice
Ziveznim
namirnicama
7%

Motorna vozila, Ostalo
dijelovi i pribor 35%
za motorna vozila,
motocikli i dijelovi
3%

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Trgovina na malo i industrijska
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B Trgovina na malo*
M Industrijska proizvodnja**

* trgovina na malo — realna promjena
** industrijska proizvodnja — promjena obujma
Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Podaci o BDP-u za prvo tromjeseéje vierojatno ée potvrditi nastavak oporavaka
gospodarstva na tromjesecnoj i na godisnjoj razini. Objavljeni visokofrekventni
pokazatelji na poletku 2016. daju naslutiti da je rast primarno voden doma¢om
potraznjom. SnaZznije godidnije stope rasta uvoza roba umanjuju pozitivan dopri-
nos rasta izvoza roba i usluga, potvrdujuéi tako visok udio uvoza u izvozu roba
i usluga. Dio uvoza zasigurno je potaknut i oZekivanim oporavkom investicija u
bruto fiksni kapital. Snazniji zamasnjak ove komponente ogekujemo u narednim
tromjeseéjima, potaknut prilievom kapitala iz inozemnih izvora (EU fondova i
ostalih investicijskih shema). S druge strane, povisena neizvijesnost u razdoblju
pred i neposredno nakon formiranja nove Vlade RH obeshrabrila je ulaganja
javnog sektora kao i potro3nju drzave tijekom prvog tromjeseéja. Pad drzavne
potrodnje u prvom te oéekivana stagnacija u preostalim tromjeseéjima trebali bi
dati blago negativan doprinos gospodarskom rastu na razini cijele godine.

U nadem osnovnom scenariju razmjeno snazan rast preradivacke industrije, fr-
govine i ugostiteljstva na strani ponude trebao bi poduprijeti pozitivnu stopu uku-
pnog rasta, dok bi gradevinarstvo unatoé tromjeseénom rastu moglo zabiljeziti
godi3nju stagnaciju.

Nastavak rasta osobne potrosnje temelji se na poveéanju prometa u trgovini
na malo koja odraZavaju blago pozitivna ocekivanja potrosaga. No, strukturni
pregled prometa ukazuje da je glavnina potrodnje usmjerena na zadovoljavanje
osnovnih Zivotnih potreba. Oporavak osobne potro$nje podrzavaju blagi porast
zaposljavanja (prema podacima o broju osiguranika HZMO-o0) i nominalnih pla-
¢a, §to uz izostanak inflacije i smanjivanje kamatih stopa na kredite omogu¢ava
rastere¢enje osobnog dohotka potrosaéa. No, ostvareni porast realnih dohoda-
ka koristi se i za nastavak razduZivanja sektora stanovnisiva, te nije dovoljan za
stabilan oporavak osobne potrodnje.

Odrzivost pozitivne stope potencijalnog rasta ugrozava jaanje negativnog mi-
gracijskog salda. Problem odlijeva najproduktivnijeg stanovnitva (prime age
populacije) i demografsko starenje najveéa su prijetnja za odrzivost ekonomskih
politika u Republici Hrvatskoj (mirovinska, socijalna, fiskalna i dr.). Stoga je pro-
vedba strukturnih mjera usmjerena na poveéanije funkcionalnosti trzidnog gospo-
darstva nuzna za zaustavljanje negativnih tendencija. Kljuéno pitanje odrzivosti
rasta moguée je rijesiti efikasnom provedbom mjera adresiranih u novom progra-
mu reformi. Naime, u sklopu obveza prema godidnjem ciklusu Europskog seme-
stra, Vlada je krajem travnja predstavila Nacionalni program reformi i Program
konvergencije za razdoblie 2016.-2019. godine. Dva glavna cilja predloZenih
strukturnih politika odnose se na poveéanje odrzivosti javnog duga te promica-
nje rasta i zaposljavanija. Isti bi se trebali provesti kroz &etiri kljuéna reformska
podruéja: makroekonomska stabilnost i fiskalna odrzivost; laksi uvjeti poslovanja
i bolja investicijska klima; veéa uinkovitost i transparentnost javnog sektora te
bolje obrazovanje za trziste rada. Dugoroéno odrziv gospodarski rast oslanja
se na zacrtanih 60 reformskih mjera koje su segmentirane na goruée probleme
javnog sektora (mirovinski i zdravstveni sustav, socijalna davanja, obrazovanie,
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neuCinkovitost javne birokracije). PredloZen je i niz mjera u cilju unapriedenja
poslovne klime (poput spajanja gruntovnice i katastra, smanjenja parafiskalnih
nameta te jace informatizacije i automatizacije kod pruzanija javnih usluga).

Kao i prethodnih godina neizvjesno je hoce li se navedene mjere implementirati
u predvidenim rokovima. Odgoda konsolidacije javnih financija i ve¢ identifici-
ranih strukturnih mjera kao i zadrzavanje nepovoljnog investicijskog okruzenja
mogli bi ugroziti srednjorogne i dugorogne izglede rasta. U kratkom roku nega-
tivan rizik je osobito prisutan u moguénosti daljnjeg pada investicijskog rejtinga
te kroz vece trodkove financiranja i demotivaciju ulaganja. U takvom scenariju
Hrvatska bi u3la u razdoblje stagnacije i komparativnog zaostajanja. Dodatno,
ocekivani oporavak gospodarske aktivnosti izlozen je riziku promjene na vanj-
skim trzitima kao i unutarnjim politickim rizicima. U stresnom scenariju vaniski
Sokovi mogli bi negativno utjecati na izvoz roba i usluga, i to kroz usporavanije
rasta u EU i ostalim vanjskotrgovinskim partnerima Hrvatske, ili kroz ja¢anje geo-
politickih napetosti s negativnim utjecajem na turizam. Neizravni negativni uéin-
ci tada bi se prelili i na ostale segmente gospodarstva (kroz maniji raspolozZivi
dohodak kuéanstava, nize zaposljavanie, nize prihode kompanija, nize priljeve
drzavnog proracuna itd.). No, vrijeme za provedbu mjera kojima bi se ublaZio
negativni utjecaj moguéih vanjskih 3okova jos uvijek nije isteklo. U slijedeé¢im
mjesecima ¢emo saznati hoée li biti i kvalitetno iskoristeno.

BDP po glavi stanovnika (PPS),
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Realni sektor
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Stopa nezaposlenosti
23
21 /

LN OAMN

o
I
[

1.12.

.12,

.15
.15,
1.16

—— Prosje¢na stopa nezaposlenosti
(lom serije od sije¢nja 2015.)
— ILO stopa zaposlenosti

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA




Rizik okruZenja i sporosti u provodenju reformi

B Prvo tromjeseéje: fiskalna inercija u sjeni politickih zbivanja
® Ambiciozan plan fiskalne konsolidacije u srednjem roku

Konsolidirana opéa drzava

(ESA 2010)
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Primarni saldo konsolidirane opée

drzave (ESA 2010)
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Prihodi od mirovinskih doprinosa i
rashodi za mirovine
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Izvori: MF, Raiffeisen istraZivanja

Nova fiskalna godina zapo&ela je u znaku privremenog financiranja koje je
zadanom inercijom odredilo proradunski tijek u prva tri mjeseca. Uz istovremeno
preslagivanje snaga na politickoj sceni, u uvjetima “izgublienog” prvog tromje-
se¢ja naposlietku je usvojen i prijedlog drzavnog proraduna za trogodidnje raz-
doblje od 2016.-2018. Jasna orijentacija ka daljinjem smanjenju fiskalnog defi-
cita te stabilizaciji javnog duga veé u ovoj godini doima se priliéno ambiciozno
(ali ne i nemoguée), pri éemu valja naglasiti nekoliko kljuénih rizika koji mogu
ugroziti konvergencijski plan u okviru predlozene fiskalne konsolidacije. Naime,
pretpostavka o gospodarskom rastu utemelienom na jacoj domaéoj potrazniji
ostavlja prostor za bojazan da ¢e osobna potro3nja, kao glavna sastavnica BDP-
a, ostati pod pritiskom jo$ uvijek nepovoljnog stanja na hrvatskom trzistu rada.
S druge pak strane, osim izostanka inflatornih pritisaka, na rast realnog dohotka
zasigurno ée utjecati pozitivna oéekivanja o o3 jednoj dobroj turistickoj sezoni
pa bi se isti djelomiéno mogao kanalizirati i kroz veéu osobnu potrosnju. Zasa-
da, visokofrekventni makroekonomski pokazatelji u prvom tromjesecju ukazuju
na pozitivnu korelaciju s kretanjem ukupnih proraéunskih prihoda. Istovremeno,
nizi javni rashodi tijekom prvih mjeseci prvenstveno su odraz odgodene drzavne
potrodnje uslijed Odluke o priviemenom financiranju. U takvim uvjetima fiskalna
aktivnost u 2016. godini predvida zna&ajan porast rashoda koiji ¢e se financirati
iz ocekivanog priljeva sredstava iz EU fondova (pritom ostvarujuéi neutralan ugi-
nak na razinu fiskalnog deficita). Bez obzira na poboljsan apsorpcijski kapaci-
tet, mogudi rizici i dalje proizlaze od kompleksnosti procedura te manika ljudskih
resursa sa specifi¢nim viestinama u povlagenju europskog novca. Na troskovnoj
strani, i pored “zamrznutih” ukupnih rashoda koji se financiraju iz opéih izvora
(gdje i nastaje najveéi dio deficita), u ovoj je godini predviden znaéajan godis-
nji rast izdataka za kamate, ali i troskova za mirovine. Stoga u 2016. godini
predvidamo nesto vidu razinu deficita u odnosu na Vladine projekcije (na razini
od oko 3% BDP-a). Osim toga, vazno je naglasiti da u proraéunu nisu planirana
sredstva za povecanje plaéa zaposlenima u javnim i drzavnim sluzbama $to
implicira rizik materijalizacije naslijedenih kolektivnih ugovora.! U konagnici,
politika zadrzavanja rigidne strukture proracunskih rashoda uz ostvarenje po-
zitivnih trendova iz okruZzenja moze rezultirati statisticki nizim udjelom deficita
u BDP-u, no stvarna fiskalna konsolidacija trebala bi pokazati znatno nizu ovi-
snost o globalnim ekonomskim i politickim trendovima. Implementacija reformi
u okviru Nacionalnog plana i Programa konvergencije dodatno ée biti ojacana
pozitivnim pritiskom od strane Europske komisije kroz postupke MIP-a i EDP-a.
Nuzne reforme u mirovinskom i zdravstvenom sustavu posliedica su neodrzivih
socio-ekonomskih kretanja koji kontinuirano vrie pritisak na dinamiku javnog
duga. Mobilizacija drzavne imovine imat ¢e suprotan uinak, no isti bi mogao
biti kratkog daha ukoliko se ne provedu strukturni zahvati. Stoga uz projicirani
nastavak primarnog proralunskog viska, ogekujemo stabilizaciju javnog duga
tijekom naredne dvije godine.

1 Sukladno sporazumu iz 2009. godine slijedom rasta BDP-a u dva uzastopna tromjeseja za dva i
vise posto, zaposlenici drzavnih i javnih sluzbi imaju pravo na poveéanije osnovice za plaée za é%.
To bi znagilo i povecanie proracunskih rashoda za dodatnih 1,8 mlrd. kuna.
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Zaduzivanije se nastavlja...

B Izlazak na inozemno trZiste jos u prvoj polovici godine?
B Pojadani interes na kraéem kraju kunske krivulje prinosa

Pocetkom ozujka olekivano agencija Moody’s spustila je kreditni rejting dugo-
roénog zaduZivanja Hrvatske za jednu razinu (na Ba2) uz negativne izglede,
odnosno dvije razine ispod investicijskog. Osnovni razlozi za spustanje rejtinga
bili su visoki i rastuéi javni dug vz slabe izglede preokreta do kraja desetlje¢a te
kontinuirano slabi izgledi rasta zbog niskih investicija i strukturnih slabosti, niske
zaposlenosti i uskih grla u privlagenju EU fondova. lako je Vlada u svom progra-
mu ambiciozno predlozila paket potrebnih strukturnih reformi, negativni izgledi
odrazavaju sumnju u moguénost provede isti¢uéi i politicki rizik potpore veéine u
Saboru. Uskladivanije hrvatskog kreditnog rejtinga od strane agencije Moody's s
ostale dvije rejting agencije (S&P i Fitch) nije imalo znadajniji negativan utjeca
na kretanje cijena hrvatskih izdanja obveznica.

Mirno i stabilno razdoblje uz smanjene volumene trgovanja obiljezilo je kreta-
nje na domacem trzistu obveznica u proteklom dijelu godine. Nesto izraZenije
trgovanije odvijalo se na kra¢em kraju krivulje prinosa gdje je posliedi¢no za-
biliezen i blagi pad prinosa. Naime, obzirom da se prinos na jednogodiinje
kunske trezorske zapise do kraja ozujka postupno spustio na povijesno nisku
razinu (0,97%) razumljivo je bilo okretanje trzisnih sudionika prema kunskim
izdanjima obveznica sli¢nog dospije¢a koje nude atraktivniji prinos. S obzirom
da ¢e monetarna politika i u nastavku godine podrzavati visoku likvidnost prinosi
kratkoroénih vrijednosnica zasigurno ée se zadrzavati na niskim razinama. Sre-
dinom veljaée HNB je odrzala prvu od &etiri strukturne repo operacije planirane
za ovu godinu. Najava aukcije utjecala je na blagi pad u prinosima s obzirom
da je HNB v listu prihvatljivoga kolaterala ukljuila sve duznigke vrijednosne pa-
pire izdavatelja iz RH (u svim valutama). Na primarnom trzistu, nakon domaceg
izdanja u prosincu prosle godine koje je produzilo kunsku krivulju prinosa do
2026. sredinom ozujka ove godine uslijedilo je novo drzavno izdanje odnosno
druga trania navedene obveznice u iznosu od 4 mlird. kuna te prinosom od
3,99%. Do kraja godine ogekujemo nastavak mirnog razdoblja podrzanog viso-
kom likvidno$éu na trzistu uz stabilno kretanje cijena i prinosa domaéih izdanja
obveznica. Tome v prilog ide i projicirani oporavak gospodarstva te o&ekivana
konsolidacija javnih financija.

Hrvatske euroobveznice pratile su trendove obveznica zemalja srednje i istoéne
Europe. lako u dugoro&noj perspektivi makroekonomska kretanja na domaéem
trzidtu imaju utjecaj na kretanje hrvatskih euroobveznica, sto je jasno vidljivo u
relativno vioj premiji rizika u odnosu na usporedive zemlje, sentiment na trzisti-
ma obveznica SIE regije kratkoro&no ipak znaéajnije utjede na njihovo kretanje
od samih doma¢ih makroekonomskih pokazatelja. Tako su, i u prvom ovogodis-
njem tromjesecju, na krilima pada prinosa na obveznickim frzistima SIE regije
podrpute povoljnim poslovnim rezultatima u gospodarstvima SAD-a i Europe,
hrvatske euroobveznice biljezile blagi pad prinosa dok je spread u odnosu na
referentna izdanja fluktuirao u rasponu 20bb (izmedu 360 i 380bb). Sredinom
travnja spreadovi u odnosu na referentna izdanja suzili su se za gotovo 10 bb
i dotakli povijesno niske vrijednosti u ovoj godini (prinos euroobveznice dospi-
jeéa 2025. spustio se do 3,55%). Povoljan trend potvrduje i kretanje dolarske
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Prinosi na kunske drzavne obveznice

5,3 ‘
4,3 X i
' ] T
'!\F —\"'\\__--s~
% 33 —_— M P
2,3 = _ 2
A T T
13 'l-h_ul-l‘ 4 -
03 ‘ [
EE R R R
wn@r\moio:'m-—mmﬁ
—— RHMF-O-137A —— RHMF-O-15CA
RHMF-2016 = RHMF-O-172A
= RHMF-O-17BA = RHMF-O-203A
—— RHMF-O-257A RHMF-O-26CA

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Krivulja prinosa na 1-god. kunski
trezorski zapis
6

5 I}

L
%3\1\(\

\¥ \
MY
2 L——‘\‘_
1
0
— o~ ™ ~ v o
o 1) o o o o
o~ o~ N N ~N o~

Izvori: MF, Raiffeisen istraZivanja

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA




10

Spredovi iznad referentnih izdanja
(USD euroobveznice)
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Dospijec¢a drzavnog duga po izdanim
obveznicama*
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Izvori: MF, Raiffeisen istraZivanja

premije osiguranja od kreditnog rizika (CDS) za petogodiinju obveznicu koji se
pred kraj travnja spustio na 262bb (najniza razina od srpnja 2015). | u nastavku
godine izdasna likvidnost na europskim trzistima, kao posliedica ekspanzivnog
karaktera monetarne politike koju vodi ESB uz povijesno niske razine prinosa
nastavit ¢e pozitivno utjecati i na kretanje obveznica SIE regije. Navedeno ée se
odraziti i na kretanje hrvatskih izdanja. lako, premija rizika Hrvatske ostat ée i
dalje znatno vida od usporedivih drzava regije jasno odrazavajuéi da je za stje-
canje povjerenja ulagaéa potrebno materijalizirati ambiciozne planove Vlade.

U ovoj godini dospijeva samo jedno domace kunsko izdanje i to u srpnju (3,5
mird. kuna). Nadalje, eurski trezorski zapis izdan u velja&i 2015. zbog 18-mje-
secnog dospije¢a na naplatu stize u kolovozu. Jos nije poznato na koji ¢e nacin
biti refinanciran, kroz planirana izdanja obveznica ili novim izdanjem trezor-
skoih zapisa. Ukupno dospije¢e obveza po izdanim vrijednosnicama i kreditima
opée drzave prema na3oj procjeni u ovoj godini premaduje 7,1 mlrd. eura.
Uz procijenjeni manjak opéeg proraéuna od oko 3,0% BDP-a ukupne obveze
refinanciranja priblizavaju se 20% BDP-a. U navedenim obvezama ukljuene su
i obveze po izdanim trezorskim zapisima ¢&iji se dug po dospijeéu uobiajeno
zanavlja.

Prema racunu financiranija koji je Vlada objavila u sklopu proracuna za 2016.
izdanjem vrijednosnih papira, odnosno obveznica, planirano je prikupiti 17,65
mird. kuna proradunskih primitaka. Od toga se 7,65 mlrd. kuna odnosi na za-
duzivanje na domaéem trzidtu kapitala dok preostali iznos financijskih potreba
drzava namjerava podmiriti izdanjem medunarodne obveznice, vierojatno na
europskom trzistu. Ne isklju¢ujemo moguénost izlaska na inozemno trZiste jos u
prvoj polovici ove godine. Buduéi da je Fed krajem 2015. zapoleo s normali-
zacijom kamatne stope, a nastavak ciklusa podizanja referentne kamatne stope,
iako sporijom dinamikom, ocekuje se i tijekom ove i 2017. godine, smatramo
kako je amerigko trzidte manje izgledna (ali ne i nemoguéa) opcija. Sredinom
lieta u skladu s najavljenim planom financiranja oéekuje nas vierojatno jo3 jedno
domaée izdanije.

x Raiffeisen
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Raniji pocetak jacanja kune

B Bez straha od deprecijacije kune
m Visoka kunska likvidnost uz razmjeno mali interes za repo operacijama

Poveéani priljev deviza uslijed ranijeg poéetka turisticke predsezone uz snazniju
potraznju za kunama uobiéajenu pred uskrinje blagdane doprinio je ranijem
sezonskom jaganju kune. Oporavak gospodarske aktivnosti uobiéajeno je po-
pracen jaanjem domaée valute Eemu vijerojatno pridonosi i priljev kapitala iz
inozemnih izvora. Kuna je podrdku zasigurno pronasla i u smanjenju politicke
nesigurnosti te nesto povoljnijim fiskalnim izgledima. Kraj prvog tromjesegja za-
klju€en je na razini od 7,52 kune za euro odnosno 1,5% nize u odnosu na kraj
2015. Uz navedene &imbenike treba se prisjetiti da su proslogodisnje, razmjeno
visoke razine te¢aja EUR/HRK bile pod snaznim utjecajem jednostranih odluka
Vlade o fiksiranju teéaja 3vicarskog franka za otplate kredita. Na po&etku dru-
gog tromjesegja trzidni te¢aj EUR/HRK je nastavio lagano klizati prema nizim
razinama.

S priblizavanjem glavne turisticke sezone te uz nastavak rasta robnog izvoza
ocekujemo nastavak prilieva deviza te uobi¢ajeno jalanje kune u odnosu na
euro. Eventualni izlazak drzave na inozemna trZista kapitala tijekom drugog tro-
mjesecja kroz plasman euroobveznice trebao bi imati neutralan ué&inak na tedaj
obzirom da se priljev deviza po toj osnovi i eventualna konverzija u kune uobiga-
jeno odvija kod sredisnje banke ¢ime se jacaju devizne pric¢uve. Provedba refor-
mi uz poboljSanje investicijske klime zasigurno bi pruzila podrsku domaéoj valuti
kroz snazniji priljev investicija i stabilniji oporavak. Uzimajuéi u obzir &injenicu
da ée i tijekom 2016. Europska sredidnja banka svojim nekonvencionalnim mije-
rama omoguéavati povoljne uvjete zaduzivanja, ne iskljuéujemo moguénost na-
stavka usmjerenosti korporativnog sektora na inozemna trzista kapitala i priljev
deviza na toj osnovi. S obzirom na dosljednost HNB-a u ocuvaniju stabilnosti
tecaja kune u odnosu na euro, a u sluéaju snaznijih i naglih pritisaka na jaéanje
kune ne iskljuéujemo deviznu intervenciju sredidnje banke. Sa zavrietkom ljeta
kuna bi trebala biljeziti uobi¢ajeno blagu deprecijaciju pri éemu uzlaznu tenden-
ciju EUR/HRK o&ekujemo do kraja godine. Ipak, prosjecni te¢aj kune u odnosu
na euro na razini cijele godine trebao bi biti nizi u usporedbi s 20135.

Rizik ostvarenja ovakvih oéekivanja, odnosno zamietnije slabljenje kune moguée
je ogekivati ukoliko se makroekonomsko okruZzenje bitno pogoria $to podrazumi-
jeva odgodu reformi i povratak k recesijskim kretanjima. Za sada potonii scena-
rij nije izgledan, veé $tovise dosadasnja kretanja teéaja kune u odnosu na euro
upuéuju da bi tijekom 2016. godine po prvi puta nakon Sest godina kuna na
godidnjoj razini mogla zabiljeZiti porast vrijednosti u odnosu na euro.

Osim nastavka politike stabilnog teaja kune prema euru, monetarna politika
podrzavat ée i dalje visoku kunsku likvidnost. U takvim uvijetima kamatne stope
na trzistu novca zabiljeZile su pad duz krivulje pogodujuéi zadrzavaniju prinosa
na trezorske zapise na povijesno niskim razinama. Na navedeno je zasigurno
utiecala i prva strukturna dugoroéna repo operacija sredinom veljage. Ipak, vie-
rojatno jo3 uvijek nedovolina potraznja za kreditima bila je jedan od uzroka
razmjerno slabog interesa kreditih institucija.

Do kraja drugog tromjeseéja ne predvidamo promiene ni u pogledu izda3nosti
kunske likvidnosti ni posliediéno promjene kamatnih stopa. Plasman kunske ob-
veznice na domaéem trzidtu kapitala (vjerojatno tijekom lietnih mjeseci) ne bi
trebao bitnije pomaknuti kamatne stope.

Raiffeisen
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Srednji te¢aj HNB-a

Sredniji Promjena u odnosu na:
lu'"' tedaj 30.4.2015.
30.4.16. Teaj Kretanje %
EUR  7,5237 7,6446 v -1,58
USh  6,6481 7,0503 v -5,70
CHF 64,8968 7,3084 v -5,63
GBP  9,5685 10,4563 v -8,49
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Napomena: Pokazatelj monetarne politike = Imovina
kreditnih institucija koja se drzi zbog regulative/pasiva
kreditnih institucija. Imovina kreditnih institucija koja se
drzi zbog regulative (umanjena za viskove likvidnosti
ukljuéuje obracunatu obveznu pricuvu u kunama,
izdvojenu obveznu pri¢uvu u devizama, granic¢nu
obveznu pri¢uvu, blagajnicke zapise HNB-a i minimalno
potrebna devizna potrazivanja.

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Prognoza tecaja

EUR/HRK, pr
EUR/HRK, kr
USD/HRK, pr
USD/HRK, kr
CHF/HRK, pr
CHF/HRK, kr

2016.e

7,59
7,65
6,90
7,29
6,90
6,95

Izvor: Raiffeisen istraZivanja

2017.f

7,62
7,65
7,19
6,83
6,74
6,65
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Bez straha od deflacijske spirale

B Nastavak deflatornih pritisaka na domaéem trzistu
B Pad cijena jo$ nije postao strukturni problem

Inflacija, godisnja promjena
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Doprinosi komponenata inflaciji
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Industrijski proizvodi bez energije

B Nepreradeni proizvodi M Energija
= Indeks potrodackih cijena (desno)

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Nastavak razdoblja niskih cijena na robnim trzidta, s fokusom na kretanje cijene
nafte i dalje ostaju glavni ¢imbenik kretanja razine cijena. Posljednji podaci o
kretanju inflacije u eurozoni krajem prvog tromjesegja, ukazuju na usporavanje
deflatornih pritisaka (godi$nja stagnacija u ozujku). Promatrano prema glavnim
komponentama, inflaciju u negativnom teritoriju zadrzavaju prvenstveno cijene
energije. S druge strane u istom promatranom razdoblju cijene usluga te hrane,
alkohola i duhana su zabiljeZile ubrzanje rasta.

U prvom ovogodiinjem tromjeseéju zabiljeZeno je ubrzanje godiinjeg pada po-
trodackih cijena na domaéem trzistu (na 1,3% naspram 0,8% u posliednjem
tromjeseju 2015.). Potro3acke cijene su u ozujku zabiljezile godisnji pad od
1,7%, &ime je sa sporadiénim prekidima nastavljen trend koji traje od veljage
2014. Ovo je ujedno i najsnazniji godisniji pad otkad DZS prati kretanie inflacije
indeksom potrosackih cijena. Ubrzanje deflatornih pritisaka i nize cijene na go-
didnjoj razini pritom najvise podrzavaiju niZe cijene goriva i maziva te prehrane.
Pad cijena sirove nafte na svjetskim robnim trZistima na najnizu razinu od 2003.
(ispod 30 dolara za barel) pocetkom godine prelio se i na domace cijene pa
su tako krajem prvog tromjesecja ove godine cijene goriva i maziva za osobna
prijevozna sredstva nize za &ak 13,1% na godi3njoj razini. Trenutna inflacija je
troskovno generirana kroz niZe cijene proizvodnie, transporta i ostalih ulaznih
troskova, 3to posredno utjee na nize cijene Sireg asortimana roba i usluga.
Doprinos padu cijena na godiinjoj razini do3ao je i od pada cijena prehrane
(2%), koje u strukturi potrodacke kosarice &ine gotovo 30%. Medutim, iskljugimo
li volatilne komponente cijena energije i prehrane koje u kosarici potrosagkih
cijena &ine preko 50%, temelina godi3nja stopa inflacije u istom razdoblju biljezi
godidnji rast od 0,6%.

U Hrvatskoj zasad pad cijena nije postao strukturni problem te jo3 uvijek ne vidi-
mo rizik od deflacijske spirale. Pad cijena energije (sirove nafte) privremenog je
karaktera i nije ugraden v inflacijska/deflacijska oéekivanja. S druge strane pad
cijena hrane sam po sebi ne odgada proizvodniju i potrodnju obzirom na nuZnost
zadovoljavanja osnovnih Zivotnih potreba. Uginak koji se stvara u ovom sluéaju
je slican poreznom rastere¢enju jer poveéava realni raspoloZivi dohodak. Me-
dutim, ostaje &injenica da pad cijena doprinosi slabijim prihodima proraéuna te
smanjuje nominalni BDP &ime se pogor$avaiju relativne vrijednosti (kao postotak
BDP-a) proraéunskog manika, javnog i inozemnog duga.

U nastavku godine uz uvezene deflatorne pritiske, izostanak inflatornih pritisaka
trebao bi biti dodatno podrzan i administrativnim smanjenjem cijene plina od 1.
travnja, 3to ¢e biti vidljivo u kategoriji stanovanja, vode, elekiriéne energije, pli-
na i ostalih goriva. Snaznije inflatorne pritiske za sad ne ocekujemo ni od strane
domaée potraznje budué¢i da je ona jos uvijek potisnuta nedovoljnim oporavkom
trzista rada. S druge strane, ocekivani porast cijena sirove nafte na svjetskim
trzidtima (prema kraju godine) uz bazni uéinak mogao bi ublaziti deflacijske
pritiske.

x Raiffeisen
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U 2015. rekordni visak na racunu tekuéih transakcija

® Odli¢na turisti¢cka sezona i snazan uéinak CHF konverzije
® Nizi vanjski dug - nastavak razduZivanja kreditnih institucija

U 2015. Hrvatska je i tre¢u godinu zaredom zabiljeZila pozitivni saldo na te-
ku¢em raéunu u bilanci pla¢anja. Povijesno najvisi suficit u iznosu od 2,3 mird.
eura ili 5,2% BDP-a uz blaga strukturna poboljsanja najveéim dijelom je poslie-
dica evidentiranih gubitaka banaka u stranom vlasnistvu uzrokovanih prisilnom
CHF konverzijom. S druge strane, pozitivan doprinos pobolj$anju platne bilance
oéekivano je do3ao kao izravna posliedica odli¢ne turisticke sezone koja je po-
lué&ila prihode od gotovo 8 mlird. eura. Posljediéno je treéu godinu zaredom visak
na radunu usluga nadmasio uobiéajeni manjak na raunu roba koji je na godi3-
njoj razini zabiljeZio pogorianije. Potonje upuéuje na strukturne slabosti realnog
sektora koji ¢e i u narednom razdoblju generirati robni deficit uz prisutnu visoku
uvoznu komponentu hrvatskog izvoza. Premda visokofrekventni makroekonomski
pokazatelji (poput industrijske proizvodnje) ukazuju na izvjesna pobolidanja po-
cetkom godine, nastavak godidnjih stopa rasta izvoza i uvoza mogao bi usporiti.
| pored solidnih pokazatelja iz turisticke predsezone, oekujemo da ée deficit na
radunu roba uobiéajeno premasiti visak na saldu usluga u prvom ovogodinjem
tromjeseéju. Medutim, pozitivan doprinos mogao bi doéi od rastuéih doznaka
iz inozemstva, na 3to upuéuje i intenziviranje trenda migracijskog odljeva radno
sposobnog stanovnidtva tijekom prvog ovogodi$njeg tromjesecja.! Na razini ci-
jele 2016. godine, osim o3 jedne dobre turisti¢ke sezone o&ekuju se i znagajno
veca sredstva iz EU fondova, 3to bi uz nize cijene nafte na godisnjoj razini mo-
glo rezultirati jo§ jednim pozitivnim saldom na teku¢em raéunu platne bilance, i
Cetvrtu godinu zaredom. Isti ¢e biti znaéajno nizi obzirom da ée u 2016. izostati
uéinak prisilne CHF konverzije.

Osim posliediéno uzrokovanih gubitaka, protekla godina je za bankarski sektor
bila u znaku nastavka procesa razduzivanja prema inozemstvu, posebice u dru-
goj polovici godine. Dvoznamenkasti godi$nji pad inozemnog duga kreditnih
institucija (za 25%) snazno se odrazio na pad ukupnog bruto inozemnog duga
RH koji je koncem 2015. iznosio 45,5 mlird. eura ili 103,7% BDP-a (godi3nji pad
za 2,4%). Proces razduzivanja banaka prema inozemstvu zapoget 2012. go-
dine mogao bi se nastaviti i u narednom razdoblju, dodatno podrzan jaéanjem
potraznje za kreditima u domadoj valuti. S druge strane, inozemni dug javnog
sektora (koji u Sirem obuhvatu &ini preko 40% ukupne bruto inozemne zaduZeno-
sti RH) u prosloj je godini zabiljeZio zna&ajan rast od 9,7%. Obzirom na izda¥-
nu likvidnost na inozemnim financijskim trzidtima, dodatno potaknutu najnovijim
ekspanzivnim mjerama ESB-a, do konca godine ocekujemo daljnji rast inozemne
komponente drzavnog duga. Povoljniji uvjeti zaduZivanja u inozemstvu mogli
bi dodatno pridonijeti i nastavku rasta inozemnog duga u segmentu privatnih
nefinancijskih poduzeéa viseg boniteta koja ¢e na takav nagin supstituirati manje
atraktivne uvjete na domac¢em financijskom trZistu.

1 Prema podacima HZZ-a, u prosloj godini je 4.770 osoba izi3lo iz sluzbene evidencije nezaposlenih
radi zaposljavanja u inozemstvu. Tijekom prvog tromjesegja 2016. njihov broj je pove¢an za gotovo
24% godisnje.

Tekuéi racun platne bilance
15

10

5

mird. EUR

@
o
o
N

B Usluge M Robe

2009.
2010.
2011

2014.

2015.

Primarni dohodak M Sekundarni dohodak
— Udio salda tekuéih transakcija u BDP-u, desno

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Prihodi od turizma

9
8
=4
>
w
5 7
E
6
s . . . .9
® o O ~ o o ¥ v o
Q 9O = = = = = = =
S © © © © © © o ©o
& & & & & & & & &
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
Bruto inozemni dug
47 109
46 108
o 45 106 5
2 5
— 44 105 =
E 52
43 103
42 102
41 == " =100
g S £ o & I9p
S 9O 9 9 © Q9 Q9
~N ~N ~N ~N ~N N N

B Bruto inozemni dug
= % BDP-a (desno)

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA

13



ke sredisnjih banak
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Fed oklijeva, ESB ne stedi

B ESB u program otkupa obveznica ukljuéila i korporativne obveznice
B Samo jedno podizanije kljuéne kamatne stope Feda do kraja godine?

Inflacija
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Izvori: Fed, ESB, BoE, SNB, Raiffeisen istraZivanja

Prognoze kretanja na financijskim
trzistima

Lip. Pro.  Ozu.
16. 16. 17.
EUR/USD 1,10 1,05 1,01
Fed referetna 0,75 1,00 1,25
kamatna stopa
3-mj. LIBOR (USD) 0,7 0,9 1,2
SAD 10-god. 2,2 2,5 2,6
prinos
ESB referetna 0,00 0,00 0,00
kamatna stopa
3-mj. EURIBOR -0,25 -0,25 -0,25

Prinos na njemacku 0,3 0,8 0,8
10-god. obveznicu

Na dan 22.4.2016.

Izvor: Raiffeisen istraZivanja

Ocekivan nastavak snaznijeg razilaZenja u monetarnim politikama dviju naj-
vecih svjetskih sredisnjih banaka potvrden je i na sastancima njezinih &elnika u
ozujku. ESB nastavlja slijediti svoju politiku poplave trzidta s novcem sredisnje
banke te je odlu¢ila dodatno olabaviti svoju monetarnu politiku spustivii izmedu
ostalog referentnu kamatnu stopu na 0,0%, a mjesecni program otkupa obvezni-
ca povecati na 80 mird. eura. Dodatno, priliéno neocekivano, ESB je u program
otkupa obveznica ukljuéila i korporativne obveznice. Sredinom ozujka, visak
likvidnosti u bankarskom sustavu bio je na razini od 700 mlrd. eura. S poveéa-
nim opsegom kupovine obveznica, likvidnost sredidnje banke povedat ée se za
otprilike jo§ 900 mlird. eura. Obzirom na navedeno, prema nasem miljenju,
kamatne stope na novéanom trzistu (Euribor) ¢e i dalje lagano kliziti prema nizim
razinama i ostati u negativnom teritoriju sljedeéih godinu dana. Uostalom, ESB
je signalizirala da ne planira podizanje referenih kamatnih stopa jo3 duze
vrijeme, ¢ak i nakon zavrietka programa otkupa obveznica koji ée se nastaviti
barem do ozujka sliede¢e godine. Ipak, stajalista vodecih &elnika ESB-a s po-
sliednjeg sastanka krajem travnja glede daljnjeg razvoja gospodarstva i stope
inflacije &ine se nesto pozitivnija. Ne spominje se vise potencijalni rizik daljnjeg
pada inflacije iako je jasna tendencija dodatnog ublazavanja monetarne politi-
ke tijekom godine. Vjerujemo kako daljnje labavljenje monetarne politike nece
biti potrebno i kako ¢e ESB politiku “promatranja” (engl. waitand-see) trzista
nastaviti tijekom cijele 2016. U skladu s predvidanjima ESB-a ocekujemo umje-
ren rast BDP-a u eurozoni (1,4%), dok bi prema nasem misljenju stopa inflacije
mogla zabiljeziti snazniji rast u drugoj polovici godine u odnosu na o&ekivanja
sredinje banke. U slu¢aju da se na3a predvidanja pokazu toéna, ESB vie nece
imati razloga za suzbijanjem deflatornih rizika jo3 agresivnijom monetarnom
politikom. S druge strane Atlantika, amerika sredisnja banka na posljednjem je
sastanku ostavila referentnu kamatnu stopu nepromijenjenu (u rasponu od 0,25%
do 0,5%). Donekle iznenadujuée je kako trenutno maniji dio &elnika FOMC-a
ocekuje daljnje poveéanije kljuéne kamatne stope u ovoj godini za samo 50 bb.
Kao razloge za sporiju dinamiku smanjenja kamatnih stopa, guvernerka Yellen
navodi izmedu ostalog, smanjenje globalnih gospodarskih izgleda, rastuée pre-
mije na kredite kompanijama s dobrim rejtingom i, navodno, vrlo niske realne
kamatne stope. Unatod vrlo pozitivnim kretanjima na trzistu rada u posliednjim
tromjesecjima Yellen smatra kako kapacitet trzista rada jo3 uvijek nije dovoljno
iskoridten, a snazniji rast temeljne stope inflacije treba pripisati izvanrednim kre-
tanjima, a ne kontinuiranom oporavku kretanja potrosagkih cijena. Prema nasem
miljenju, postoje brojni drugi pokazatelji koji pobijaju &injenicu da jos uvijek
postoji nedovoljna iskoristenost trzista rada. Buduéi da je jasno da Fed Zeli pove-
¢avati kamatne stope vrlo sporom dinamikom (ili ih uopée ne Zeli poveéati) bez
obzira na posliednje pokazatelje prezasi¢enosti gospodarskih kapaciteta i ra-
stu¢ih inflatornih rizika snizili smo o&ekivanja glede dinamike podizanija kljuéne
kamatne stope. Stoga, u ovoj godini ocekujemo dva podizanja kamatnih stopa
za 25 bb (u lipnju i prosincu). Tako bi na samom kraju ove godine kamatne stope
bile u rasponu od 0,75% do 1,0% (u odnosu na prethodno projiciranih 1,25%
do 1,50%).
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Propao dogovor o zamrzavanju proizvodnje

B Nastavak zasiéenosti globalnog frZista sirove nafte
m U drugoj polovici godine oéekujemo snazniji oporavak cijena nafte

Cijene sirove nafte na svjetskim robnim trzistima tipa WTI i Brent (s isporukom
sliedeéeg mjeseca) nakon pada pogetkom godine ispod razine od 30 dolara po
barelu, sredinom travnja su porasle na najvidu razinu u posliednja Cetiri mjeseca
(iznad 40 dolara po barelu). Smanjenje zabrinutosti oko usporavanja globalnog
rasta, vijest o padu zaliha u SAD-u uz moguénost da na sastanku proizvodacéa
nafte udruzenja OPEC-a u Dohi dode do 3ireg konsenzusa oko zamrzavanja
proizvodnje na razini iz sijeénja ove godine, utjecao je na rast cijene. No, ini-
cijativa o zamrzavanju proizvodnje na razini iz sijeénja poluéila je neuspjehom
budu¢i da je najvedi proizvodaé OPEC-a, Saudijska Arabija, odbila zamrznuti
proizvodnju bez angazmana Irana. Iran je jasno odbacio danu inicijativu 3to je
i razumljivo s obzirom da im je tek sredinom sije&nja, nakon Eetiri godine politic-
kih sankcija dozvoljen izvoz nafte na inozemno trziste.

Prema podacima Svjetske energetske agencije (IEA) globalna proizvodnija sirove
nafte krajem prvog tromjeseja spustila se za 300 tisu¢a barela na 96,1 mil.
b/d. Pritom je pad proizvodnje u Ujedinjenim Arapskim Emiratima (UAE), zbog
procesa odrzavanja naftnih postrojenja, uz nizu proizvodnju Nigerije i Iraka
usred geopolitickih nestabilnosti, nadoknaden daljnjim porastom proizvodnje
Irana i Angole. Pod utjecajem odgadanja novih projekata zbog smanjenog nov-
¢anog toka nakon pada cijena u 2015. IEA predvida pad proizvodnje zemalja
neélanica OPEC-a za 710 tisu¢a b/d u odnosu na prosjek zabiljezen u 2015.
Znaéajniji pad se oéekuje od strane SAD-a, Kine, Velike Britanije i Kolumbije.
Navedena o&ekivanja potvrduje i Americka energetska agencija EIA koja pred-
vida kako bi prosje¢na proizvodnja SAD-a ove godine trebala biti na razini od
8,6 mil. b/d (godi$nji pad za 800 tisu¢a b/d). S druge strane, globalna potra-
Znja za naftom u godini ispred nas trebala bi usporiti na 1,2 mil. b/d (prema
podacima IEA). Negativni rizici proizlaze iz gospodarskih izazova s kojima se
trenutno susrece globalno gospodarstvo, poput usporavanja gospodarstava u
nastajanju (osobito Kine i gospodarstva Latinske Amerike). Ipak, pozitivan dopri-
nos rastu potraznje mogao bi do¢i od strane snaznije gospodarske aktivnosti u
SAD-u, Indiji i eurozoni.

Prema nasim o&ekivanjima, cijena nafte trebala bi se postupno oporaviti prema
kraju godine. lako ¢e tijekom ovog tromjesedja biti prisutan visak ponude nad
potraznjom za sirovom naftom na trzistu (oko 1,5 mil. b/d), vidljivo je da bi se u
drugoj polovici godine pozitivni jaz izmedu ponude i potraznje trebao suziti na
200 tisuéa b/d. Posljedi¢no prema kraju godine ogekujemo da ée se prosjecna
cijena sirove nafte tipa Brent pribliZiti razini od oko 50 dolara po barelu. Glav-
ni razlog za takvo predvidanje vidimo u padu proizvodnje nafte iz 3kriljevca
(SAD) te porast globalne potraznje za naftom u tre¢em i &etvrfom tromjesecju
2016. za 1,5 mil. barela dnevno u usporedbi s prvom polovicom 2015. Naime
broj aktivnih bu3otina nafte u SAD-u pao je sredinom oZujka na najnizu razinu
od prosinca 2009. godine. Stoga smatramo kako ée projicirani pad amerike
proizvodnje u 2016. vjerojatno biti ja&i nego $to je odekivano od strane velikog
broja sudionika na trzistu. Ipak, potrebno je situaciju promatrati s oprezom jer
porast cijene sirove nafte na trzistu na razinu od 50 do 55 dolara po barelu
mogao bi utjecati na porast proizvodnije nafte iz kriljevea.

Cijene sirove nafte (isporuke sljede¢i
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Nakon CHF konverzije jaca konkurencija izmedu banaka

B Jadanje potraznje za kreditima u lokalnoj valuti i s fiksnom kamatnom stopom
B Nakon proslogodisnjeg konverzijskog gubitka u 2016. oéekujemo pozitivno poslovanje banaka
B Smanjeno uéesce neprihodujuéih u ukupnim kreditima

Struktura rezultata poslovanja
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B Rezervacije za gubitke
B Neto nekamatni prihodi
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Hrvatski financijski sektor, struktura
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Tehni&ki slozen postupak propisane konverzije potrosa&kih kredita iz CHF v EUR
zapodeo je 30.09.2015. i protegnuo se u prvo tromjesecje 2016. lako ango-
zira znacajne tehnicke i ljudske resurse u osam najveéih banaka, zaodtrila se
konkurentska borba izmedu banaka. Naime, kod provedbe konverzije ugovorne
stranke sklapaju dodatak ugovora o kreditu, $to se realizira u prodajnoj mrezi
banke kreditora. Time je banci omoguéena direkina ponuda kredita i usluga
bez dodatnog trodka akvizicije klijenta. S druge strane, konkurentske banke pri-
vlage klijente u postupku konverzije ponudama za refinanciranje konvertiranog
kredita, jer se konverzijom umanijuje dug i time pobolj3ava kreditna sposobnost
duznika mjerena odnosom duga prema prihodima. Svjesne da ée ova prilika za
olak3an pristup klijentu ubrzo nestati, banke atraktivnom ponudom nastoje privu-
¢i to veci broj klijenata. Ipak, realizacija novih ugovora o kreditima kod potro-
$ada nije znacajno povecana. U uvjetima padajuéih trzisnih kamatnih stopa, po-
tencijalni zajmoprimci oekuju jo§ povoljnije uvjete kreditiranja u buduénosti pa
se suzdrzavaju od sklapanja novih ugovora. Time produzuju razdoblje snizene
potraznje za kreditima unato& ostvarenom oporavku gospodarstva i poveéaniju
realnih plaéa i raspolozivog dohotka potroaca nakon otplate dospielih obveza
po kreditima.

Pojacana osvijestenost klijenata na valutni i kamatni rizik smanjuje potraznju za
deviznim kreditima s promjenjivom kamatnom stopom a poveéava potraznju za
kunskim kreditima uz fiksiranje kamatne stope na pocetno razdoblje otplate kod
stambenih kredita (do 10 godina) i do kraja ofplate kod nenamjenskih kredita
stanovnistvu. Potraznja za kunskim kreditima raste i u segmentu poduzeéa. No,
kunski izvori financiranja banaka ograniceni su zbog preferencije stanovnistva
prema 3tedniji u devizama. Cak Eefiri petine oroenih depozita stanovnistva kod
banaka je u eurima. Posliediéno, u visoko euroiziranom financijskom sustavu
nedostaju dugoroéni izvori financiranja u kunama. Zbog poveéanja potraznje
za kunskim kreditima HNB je uvela dugoroéne repo operacije kojima nastoji
povecati izvore financiranja u kunama s rokom od &etiri godine do dospijeca.

Zbog gubitaka s osnova otpisa dijela potrazivanja pri konverziji kredita iz CHF
u EUR po originalnom teaju na dan odobrenja kredita, banke su prosle godine
ostvarile gubitak od 4,3 milijarde kuna, $to odgovara negativnom povratu na
ulozeni kapital od 8 posto. No, zahvaljujuéi prethodno dosegnutim razinama
kapitaliziranosti, pokazatelj adekvatnosti ukupnog kapitala na kraju 2015. zo-
drzao se na 20 posto. Banke ée nadoknadu pricinjene Stete traziti dostupnim
pravnim sredstvima, pa se ostvareni gubitak bankarskog sektora ne odrazava na
ponudu kredita klijentima. Pozitivan utjecaj na ponudu kredita dolazi sa strane
kvalitete aktive banaka. U posliednjem tromjesecju prodle godine smanjen je
omier neprihodujuéih kredita u ukupnim, sa 17 na 16,5 posto, po prvi put nakon
2008. godine. U ovoj godini oZekujemo promjene u poreznom tretmanu otpisa
potrazivanija, $to bi trebalo omoguéiti ubrzano smanjivanje omjera neprihoduju-
¢ih kredita, a time i rast apetita banaka za poveéanje kreditiranja.
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Jo$ uvijek v iséekivanju oporavka

B Zaustavljanje negativnih trendova uz oéekivanu stabilizaciju na niskim razinama

B Bez naznaka snaznijeg oporavka potraznje za stambenim kreditima

Zbog iznimnog znadaja u sveukupnoj

Kumulativna promjena sastavnica BDV-a, 2008.-2015.
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cesta) te izgradnju stambenih nekretnina, u razdoblju od 2000. do 2008. grade-
vinski sektor je doZivio pravi “boom”. S prosje¢nim godi3njim rastom gradevin-
ske aktivnosti od 7,4%' udio gradevinarstva u BDV-u je porastao s 5% u 2000.
godini na 8,5% u 2008. godini, premasivsi tako prosjek zemalja EU koji je izno-
sio 6,4%. Povoljna kretanja gradevinske aktivnosti rezultirala su snaznim rastom
zapodljavanja te je broj zaposlenih u gradevinskom sektoru kod pravnih osoba
u razdoblju od 2001.-2008. poveéan za preko 40 tisuéa osoba odnosno 61%.

Nakon toga uslijedilo je razdoblie dugogodiinje recesije tijekom koje je gro-
devinski sektor zabiljeZio znaéajan godidnji pad aktivnosti i to tijekom sedam
uzastopnih godina. Promatrano kumulativno u razdoblju od 2008.-2015. BDV
gradevinskog sektora je zabiljeZila pad za Eak 44,3% dajuéi najveéi negativan
doprinos ukupnom padu BDV-u danom razdoblju. Usporedbe radi, na razini
zemalja EU, vedi pad udjela gradevinarstva u BDV-u u istom promatranom raz-
doblju zabiljezen je samo u Grekoj, Cipru, Spanijolskoj i Irskoj. Premda s uspo-
renim realnim godi3njim padom od 0,6% u 2015. (sa 6,7% godisnje koliko je
iznosio u 2014.), udio gradevinarstva u BDV-u kliznuo je na razine iz 2000. te
je iznosio 5,0% spustivsi se ispod prosjeka zemalja EU koji je u prosloj godini
iznosio 5,4%. Negativna kretanja potvrduju i podaci o broju izdanih odobrenja
za gradenje koja su u promatranom razdoblju od 2008.-2015. smanjena za
48,5% dok je predvidena vrijednost radova pala za 49,6%.

Posliedi¢no snaznom padu aktivnosti u djelatnosti gradevinarstva ne iznenaduje
ni podatak o znaéajnom smanjenju prosjeénog godisnjeg broja zaposlenih za
vise od 31 tisuéu odnosno 30,4% u razdoblju od 2009.-2015. Godisnje stope
pada broja zaposlenih u gradevinarstvu s nekoliko sporadi¢nih kratkotrajnih pre-
kida datiraju neprekidno od rujna 2009. Takoder, u djelatnosti usko vezanoj za

1 Mjereno indeksom obujma gradevinskih radova
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broja: Gradevinarsivo.

Zaposleni u gradevinskom sektoru
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Indeks kretanja stambenih nekretnina
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gradevinski sektor, poslovanje s nekretninama, u istom razdoblju zabiljezen je
pad zaposlenih od 72%.

Kratkotrajni pokazatelji gradevinske aktivnosti u 2015. pokazuju da je veé sed-
mu godinu zaredom nastavljen pad obujma gradevinskih radova temeljenih na
broju odradenih sati radnika na gradilistima. Ipak, ostvarena godi$nja stopa
pada u 2015. usporila je na 0,6% (sa 7,3% u 2014.), potaknuta padom broja
odradenih sati radnika na ostalim gradevinama (za 1,8% godisnje) dok je isto-
vremeno obujam radova na zgradama porastao za 0,9% godiinje. Pad obujma
gradevinskih radova zorno odrazava izostanak potraznje za stambenim prosto-
rom, ali i izostanak investicija u infrastrukturne gradevine. Medutim, vrijednost
novih narudzbi na razini cijele 2015. ukazuje na godidnji rast od 1,3% dok je
istovremeno vrijednost izvrienih radova s vlastitim radnicima u 2015. veéa za
7,3% u odnosu na godinu ranije.

S druge strane, broj izdanih odobrenja za gradenje u 2015. godini nastavio
je trend godisnjeg pada (4%). Doprinos godisnjem padu broja izdanih dozvola
do3ao je od pada broja izdanih odobrenja za gradenje zgrada (8,1%) koje &ine
preko 82% ukupno izdanih odobrenja u 2015. No usprkos padu, predvidena
povriina zgrada za koje su dozvole izdane visa je za 28,6% uz rast predvidene
vrijednosti radova od 29,4% na godi$njoj razini. Istovremeno, broj odobrenja
za ostale gradevine zabiljeZio je u istom promatranom razdoblju godi3nji rast
od 19,3%. Bez obzira na dvoznamenkasti rast, predvidena vrijednost radova za
koje su dozvole izdane je niza za 22,9% godi3nje.

lako predvidanja za ovu godinu ne donose optimizam u pogledu znalajnijih
pozitivnih pomaka, o&ekujemo zaustavljanje negativnih trendova u gradevinar-
stvu odnosno stabilizaciju na iznimno niskim razinama, obzirom da neki od
posliednijih pokazatelja upuéuju na zakljuéak da je gradevinski sektor napokon
dosegnuo dno. Moguénosti koridtenja znaéajnih sredstava za pokretanije investi-
cija u okviru EU fondova uvelike ovise o pripremljenosti projekata te administra-
tivnim kapacitetima povladenja sredstava. Takoder, otvaraju se moguénosti za
pobolidanje rezultata preko programa energetske obnove zgrada. Medutim, s
druge strane, potraznja za stambenim jedinicama uvelike je ovisna o trZistu rada
koje je jo$ uvijek optereceno nesigurno3¢u oporavaka te niskom zaposleno3éu.
Posliedi¢no, potraznja za stambenim kreditima te dugoroéne investicije i dalje
ostaju potisnute.

Naime, jo§ od predkrizne 2008. godine, trziste stambenih nekretnina pokazuje
znadajno smanjeniju likvidnost koja se oéituje kroz znatno veéu ponudu koja nad-
masuje potraznju. To potvrduju i podaci DZS-a o broju prodanih novih stanova
na razini RH koji su u proloj godini iznosili 1.672 te je u usporedbi s rekordnom
2006. godinom prepolovlien broj transakcija (za 50,6%). Ogcigledno da niti
pobolisani uvjeti financijske dostupnosti nekretnina? nisu uspjeli snaznije pota-
knuli potraznju za stambenim kreditima. Kamatne stope na novoodobrene stam-

2 Financijska dostupnost nekretnina definirana je kao omijer prosjecne rate kredita i raspoloZivog
dohotka stanovnistva
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bene kredite tijekom posliednje dvije godine prakti¢no se uz stagnaciju i dalje
zadrZzavaju na razmjerno visokoj razini, podrzavajuéi tako prisutnu oslabljenu
potraznju za stambenim nekretninama. Pored toga, iste ne prate zamjetan trend
smanjenja usporedivih kamatnih stopa u europodrugju, djelomi&no odrazavajuéi
vecu premiju za rizik zemlje ($to komparativno poveéava kamatnu razliku medu
zemljama). Stoga uz nastavak procesa razduZzivanja sektora stanovnistva, jos
uvijek nema naznaka snaznijeg oporavka potraznje za stambenim kreditima.

Prema podacima DZS-a, u prosloj je godini nastavljen trend blagog rasta pro-
siegne cijene prodanih novih stanova: na razini Hrvatske ista je ubrzala godinju
stopu rasta na 1,6% (nakon 0,9% u 2014.). Medutim, obzirom da podaci po-
kazuju da je u Zagrebu u istom promatranom razdoblju zabiljezen godisnji pad
prosjene cijene novih stanova (za 1,3% u odnosu na 2014. godinu), razvidno
je kako su rastuée cijene novih stanova u ostalim naseljima (posebice u regiji
Jadran) uvjetovale uzlazni trend cijena na razini cijele RH.

Regionalne razlike potvrduju i posliednji podaci Eurostata o kretanju cijena
stambenih nekretnina mijerenih agregatnim Indeksom cijena stambenih nekret-
nina (ICSN) koji je metodoloski uskladen s tzv. HPI indeksom (engl. House Price
Index). Prema tom pokazatelju, cijene stambenih nekretnina su u Hrvatskoj na
razini cijele 2015. godine u odnosu na 2014. nize za 2,9%. Uz godi3nje sma-
njenje cijena postojeéih nekretnina (za 1,4%), ukupnom padu cijena stambenih
nekretnina uvelike je pridonio i izraZeniji pad cijena novosagradenih nekretnina
(za 6,1%). Pritom su cijene nekretnina u Zagrebu zabiljezile godi3nji pad od
2,1% dok su cijene u regiji Jadran nize za 3,3% u odnosu na 2014.

Za razliku od Hrvatske, podaci Eurostata o kretanju cijena nekretnina u posljed-
njem proslogodi$njem tromjesecju, ukazuju na nastavak godisnjeg rasta cijena u
eurozoni i zemljama EU (2,9% odnosno 3,8%), potvrdujuéi trend koji traje jos od
poetka 2013. Medu drzavama &lanicama EU najvisi godidnii rast cijena nekret-
nina u &etvriom tromjesecju 2015. zabiljeZen je u Svedskoj (14,2%), Madarskoj
(10,3%) i Velikoj Britaniji (7,1%), dok je znacajniji pad osim u Hrvatskoj (2,1%)
zabiljezen u Italiji (0,9%) i Cipru (0,6%).

Premda posliednji podaci upuéuju na zaklju¢ak da se dugogodisnii trend pada
cijena nekretnina moguée priblizio svom kraju, ostaje Cinjenica da je trzidte i
dalje nisko likvidno i odvide fragmentirano (pa kvalitetne nekretnine s dobrom
lokacijom pronalaze kupce i po visim cijenama). Drugim rije¢ima, izvjesno je da
¢e vidak ponude “nekvalitetnih” nekretnina s manje priviaénom lokacijom stvarati
daljnji pritisak na pad prosjecnih cijena. Stoga veéu likvidnost te zamijetniju po-
traznju koja bi uzrokovala uzlazni trend na trZistu nekretnina, moguée je oéeki-
vati tek nakon stabilnog oporavka na trzistu rada. Potonje se posebice odnosi na
rast zaposljavanja, osobito medu mladom populacijom, 3to se zasigurno neée
dogoditi u kratkoroénom razdoblju te uvelike ovisi o buduéim potezima kreatora
ekonomske politike.

Tema broja: Gradevinarstvo

Izdane gradevinske dozvole
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Izvrieni gradevinski radovi i nove
narudzbe gradevina
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Kamatne stope na stambene kredite
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dionica

Povratak optimizma na dionicka trzista

m Saroliki povrati regionalnih dionickih indeksa
B Indeksi Zagrebacke burze ipak u blagom padu od pocetka godine
B Snazan rast dionice PP Holdinga zahvaljujuéi novim ugovorima

Regionalni indeksi - prinosi od Dok je globalni sentiment na poéetku prvog tromjeseja bio uglavnom negativan
pocetka 2016.* zbog zabrinutosti oko usporavanija kineskog gospodarstva i niske cijene nafte,
24 = kraj razdoblja donio je povratak optimizma zbog dodatnog labavljenja monetar-
20 ne politike ESB-a. Ipak, raspoloZenie sa svjetskih trzista se nije jednoliko odrazilo

' I na vodeée dionicke indekse regije SIE te su oni od pogetka godine zabiljezili vrlo

raznolika kretanja. Rastom je prednjagio turski indeks BIST National 100, koji je
profitirao od nedavnih mjera ekspanzivne monetarne politike, a solidan rast na

12 5%

% : 1
3.0

] [ ]

4
i i [ Lh krilima globalnog oporavka ostvario je i madarski BUX. Rast je zabiljeZio i ruski
'8 AN MICEX uslijed rasta cijena nafte. S druge strane, znacajan pad je imao &eski
EE28E3E5688 indeks PX, unato visokom udjelu dionica financijskog sektora. Lokalni ¢imbenici
= (") 5 . Q .. . vy . . O e . .
z z g 33z su prevladali i na rumunjskom trzistu te je BET indeks zabiljezio pad vrijednosti
5 unatog rastu dionica energetskog i financijskog sektora.

* u lokalnoj valufi na dan 19.4.2016.
fzvor: Bloomberg, Reffeisen isezivanio Sliéno kao i vecina europskih indeksa, indeksi Zagrebagke burze su nakon o3-
trog pada na poletku godine, zabiljeZili oporavak prema kraju tromjesedja te je
CROBEX od poéetka 2016. gotovo stagnirao uz minus od tek 0,2%. Gledano

Redovni promet po sektorima, najveéi pad vrijednosti je imao CROBEXtransport, zbog usporava-

%0 nja kineskog gospodarstva, dok su najmanji pad ostvarile dionice industrijskog
25 i turistickog sektora. Od sastavnica CROBEX-a na vrijednosti je najvide dobila
20 dionica Buro Dakovié Holdinga, 35%, zahvaljujuéi sklapanju nekoliko novih
& s ugovora, dok su najveéi pad zabiljeZile dionice Dalekovoda i Belja.
£

Prometi na Zagrebackoj burzi su ponovno bili vrlo niski s tendencijom smanjenja
te je prosjeni dnevni redovni dionigki promet iznosio 9,6 mil. kuna. Udio stra-
nih investitora na Zagrebaékoj burzi u oZujku biljezi blago poveéanje u odnosu
na kraj 2015. te iznosi 34,5%. Naijvise se trgovalo dionicom HT-a, ukupno 84
mil. kuna, s udjelom u ukupnom prometu od 20%. Ukupna trzidna kapitalizacija
dionica na Zagrebackoj burzi na kraju tromjeseéja iznosila je 122,6 mlird. kuna,
$to je pad od 4,3% u odnosu na kraj 2015.

Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

Povrati CROBEX sastavnica u prva tri tiedna 2016. (dividende nisu ukljuéene)*
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* Povrati izradunati na datum 19.4.2016. Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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Trziste dionica

Minimalni rast indeksa CROBEX10 u drugom tromjesecju

B Visoka likvidnost sustava i povoline makro prognoze idu u prilog dioni¢kim indeksima regije SIE

m Visoko relativno vrednovanje indeksa CROBEX10 po P/E omjeru 2016.e

B Pocetak provedbe reformi donio bi viSe optimizma i likvidnosti Zagrebagkoj burzi

U idu¢em tromjesedju ¢e i dalje u fokusu investitora biti potezi sredi3njih bana-
ka, s obzirom da je ESB nedavno uveo dodatne mjere labavljenja monetarne
politike. Dakle, visoka likvidnost sustava i relativno povoline makroekonomske
prognoze idu u prilog dionickim trzidtima pa tako ocekujemo i rast indeksa SIE
regije. U odnosu na o&ekivanu dobit sastavnica u 2016. relativno najpovoljnije
je vrednovan ruski indeks MICEX (P/E 2016ée: 7.7x). Medutim, zbog neravnote-
ze ponude i potraznje na naffnom trzidtu i jos uvijek zategnutih politickih odnosa,
realizaciju potencijala rasta oéekujemo tek u drugoj polovici godine. Najvecu
ocekivanu dugoroénu stopu rasta zarada sastavnica od 5,1% ima rumuniski BET,
a taj bi indeks mogao ostvariti i solidan rast u sliede¢em razdoblju zahvaljujuéi
snaznim makroekonomskim ocekivanjima (ocekivani rast BDP-a u 2016. od 4%)
i relativno povoljnom vrednovaniju (o&ekivani P/E za 2016. iznosi 11,2x).

Na domacéem trzistu ¢e u fokusu inve-

stitora i dalje biti sporost u provedbi  P/E indeksa v regiji

Sektorski sastav CROBEX10

Turizam
11,3%
ICT
24,8%
Energija
11,5%
Adris
grupa (P)
15,7% F&B
28,6%
Industrija
8,1%

Izvori: ZSE, RBI/Raiffeisen istraZivanja

strukturnih reformi i fiskalne konsolida- 20
cije. Ipak, u nadolaze¢em razdoblju
radunamo s pozitivnim impulsima od 16
jo% jedne uspjedne turisticke sezone
i pocetkom oporavka potroackog 12
optimizma zbog izostanka inflator- .
nih pritisaka. U skladu s navedenim,
kretanja na Zagrebackoj burzi ée .
uglavnom biti pod utjecajem lokalnih
faktora, a tek u manjoj mjeri globalnih

kretanja fe stoga o&ekujemo minima-
lan rast indeksa CROBEX10 u drugom
tromjeseéju. Puno potencijala za rast

100 (TU)

* BET bez Fondul Proprietatea
ne daje ni relativno vrednovanije jer

ocekivani P/E omijer za 2016. in-
deksa CROBEX10 iznosi 16,1x te je
najvi$i u SIE regiji. Takoder, u 2016. P/E omijeri CROBEX10 sastavnica*

ocekujemo pad dobiti sastavnica in- 20

MICEX (RU) BIST Nat.  BET (RO)*  ATX (AT)

M 2016.e

BUX (HU)  PX(CZ) WIG30 (Pl) CROBEX10
(HR)

M 2017 f

Izvori: Thomson Reuters, IBES, Bloomberg, RBI/Raiffeisen istraZivanja

deksa CROBEX10 dok je dugoroéna

procijenjena stopa rasta zarada tek

2%. lpak, olekujemo da ¢ée Vlada 12
donijeti plan reformi i zapogeti s niji-

hovom provedbom u $to kra¢em roku ’
$to bi se onda zasigurno odrazilo i na 4
investicijsku klimu i dioni¢ko trziste te
donijelo vise optimizma i povecanje ° g g z
likvidnosti do kraja godine. © ‘?: g
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* bez INA i Kras
Izvori: Bloomberg, RBI/Raiffeisen istraZivanja
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zadtite povierljivosti i spre€avanja 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, fizi¢ka i druga ograniéenja (koja se zajedni¢ki nazivaju “Kineski zidovi”), a njihova je svrha je ograniciti protok informacija izmedu poslovnog po-
drugja/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 trgovanja te jedinica za istraZivanije i analizu. Portfelji analitiéara dostupni su na www. limun. hr. zjava andliti¢ara:
Financijska naknada autoru analize nije i neée biti povezana, izravno ili posredno, s preporukamaili stajalistima iznesenim u ovoj publikaciji. RBA ima odobrenje Hrvatske agencije
za nadzor financijskih usluga za obavljanje svih poslova propisanih vazec¢im 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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