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Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja

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

BDP u teku¢im cijenama

{mil. EUR)

BDP po stanovniku u tekué¢im
cijenama (EUR)

Trgovina na malo, % promjena,
realno

Industrijska proizvodnia,
% godi3nja promjena
Cijene, nezaposlenost i proracun

Potroacke cijene, %, kraj
razdoblja

%, prosjek
Proizvodagke cijene!, %, kraj
razdoblja

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

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

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

% promjena
Uvoz roba i usluga, mil. EUR

% promjena

Tekuéi ragun platne bilance,
% BDP-a?

Medunarodne priuve,
mil. EUR, kr

Medunarodne pri¢uve, u mjeseci-
ma uvoza roba i usluga, kr

Izravne inozemne investicije,
mil. EUR3

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 teéaj, kr, EUR/HRK
pr, EUR/HRK
Novéana masa (M1),
mlird. HRK, kr
% promjena

Ukupna novéana sredstva (M4),
mlird. HRK, kr

% promjena
Plasmani, mird. 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
5311

-6,0
162,1
49,0

15.577
-15,9
17.244
-23,0

=5,1
10.376
7.2

2.279

-1,2
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

-6,2
191,3
58,3

17.007

7,5

1.065

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 domadéem trzistu 2 U eurima * Ukljuéujuéi kruzna ulaganja
e - ocjena, f - prognoza, kr - kraj razdoblja, pr - prosjek razdoblja

Prognoze: Raiffeisen istraZivanja
Izvori: HNB, DZS, MF

2011.

2,1
2,3
5,8

6,4
18,0
13,7

5.441

-7.8
216,7
65,2

18.110
6,5
18.297
6,6

-0,7
11.195
7.3

1.017

7,0
46,4
103,7

256,2

5,82
5,34
7,53
7,43
51,5
7.3
246,0
5,6
2574
4,8
3.2

3,9

2012.

47
3,4
6,9

7,0
19,1
15,9

5.478

-5,3
233,6
70,7

18.315
1,1
18.097
-1,1

0,0
11.236
7.5

1.142

4,0
45,3
103,0

247,3

5,73
5,85
7,55
7,52
51,9
0,9
254,7
3,6
242,1
-5,9
3.4

3,9

2013.

-1,1
43.516
10.225

-0,6

-1,8

0,3
2,2
-2,6

0,5
20,3
17,4

5.515

-5,3
270,9
82,8

18.764
2,5
18.573
2,6

1,0
12.908
8,3

710

3,3
46,0
105,6

244,9

5,55
5,71
7,64
7,57
57,9
1,5

264,9

4,0

240,8

0,5
1,5

2,5
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2014.

0,5
0,2
3,4

-2,7
19,7
17,3
5.534

-5,5

284,2
86,5

19.978
6,5
19.106
2,9

0,9
12.688
8,0

2.910

2,6
46,7
108,4

233,6

6,30
5,75
7,66
7,63
63,4
9,6
273,3
3,2
237,0
-1,6
1,0

1,9

2015.

1,6
43.921
10.381

2,4

2,6

-0,6
0,5
4,4

-3,9
17,0
16,3
5.594

-3,2
289,7
86,7

21.991
10,1
20.757
8,6

5,2
13.707
7.9

128

7.7
45,5
103,7

207,1

6,99
6,86
7,64
7,61
70,7
11,4
287.,4
5,1
230,0
-2,9
1,2

1,5

2016.e

1,5
44.917
10.654

3,9

4,8

0,5
-1,0
-1,1

-3,9
16,7
15,9
5.678

-3,0
2973
87,2

23.420
6,5
21.691
4,5

2,0
13.500
7,5

1.700

3,8
44,5
99,1

190,0

7,24
6,87
7,60
7,56
73,8
4,5
297,4
3,5
228,9
-0,5
0,9

1,0

2017.f

46.213
10.972
2,5

3,4

1,6
1,5
2,0

2,0
17,0
15,5

5.803
-2,9

307,9
87,6

24.638
52
22.667
4,5

2,2
13.300
7.0

1.900

3,0
45,5
98,5

184,7

7,50
7,50
7,65
7,57

76,8
4,0
305,8

2,8
234,7
2,5
1,0

2018.f

2,0
47 937
11.387
2,7

3,8

2,5
2,2
2,3

2,5
16,5
15,1

5.930

-2,8
320,0
87,5

25.648
4,1
23.370
3,1

2,1
13.550
7,0

1.800

2,5
46,5
97,0

181,3

6,95
717
7,65
7,60
80,1

43
313,7
2,6
239,2
1,9
1,6

1,5




BDP, realna godisnja promjena (%)

Poljska
Madarska
Cetka
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
Cls

SIE
Austrija
Njemagka
Eurozona
SAD

2014.
3,3
3.7
1,9
2,5
3,0
3,0

-0,4
1,5
3,0

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

-6,6
1.7
0,3
1,2
0,4
1,6
0,9
24

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

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

Teku¢i racun (% BDP-q)

Poljska
Madarska
Cetka
Slovagka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumunijska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
CIs

SIE
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2014.
-2,0
3,9
0,2
0,1
7.0
-0,2
0,9
1,2
-0,5
-6,0
-7.5
-12,9
-1,5
3,2
-3,5
-6,8
2,5
1,3
1,9
7.3
24
-2,2

2015.
0,2
4,4
0,9
1,3
6,5
1,0
5,2
1,1
1,0
—4,6
5,6
_13,6
-1,0
5,0
0,1
3,8
4,4
2,5
2,6
8,5
3,2
-2,6

Izvor: Raiffeisen RESEARCH,/RBI

Inozemni dug (% BDP-q)

Poljska
Madarska
Ceska
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
cis

SIE
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2014.
71,1
113,9
66,6
89,7
124,1
71,5
108,4
93,1
63,1
78,6
51,8
69,2
74,7
29,5
95,2
52,6
34,2
n.v.
n.v.
n.v.
120,3

n.v.

2015.
70,1
105,7
70,7
86,1
114,8
70,4
103,7
77,2
56,7
81,6
54,2
72,6
68,8
39,3
131,5
70,2
46,1
n.v.
n.v.
n.v.
124,6

n.v.

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

2016.e
3,5
2,2
2,3
3,5
2,2
3,0
1,5
2,5
4,0
2,5
3,0
3,5
3,2
-0,5
1,5
-2,0
-0,4
0,9
1,4
1,8
1,6
2,5

2016.e
0,9
4,5
1,4
0,9
5,5
07
2,0
1,1
28
43
7,0

2,4
4,0
-3,3
-57
3,2

2,5
7,5
3,0
-3,2

2016.e
74,2
98,5
74,6
84,9

110,0
72,0
99,1
76,6
53,3
80,6
55,5
71,1
66,1
38,0

140,0
75,6
45,8

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

2017.f
3,8
2,7
2,7
3.3
2,1
33
1,5
3,0
3,6
3,0
3,5
4,0

B

< .S~

N o= — — ot — N — W
PuNwo=~ocooown

2017.f
-1,2
4,
1,0
-0,7
48
0,3
2,2
0,4
3,3
4,5
-7,6

-2,8
4,5
3,4
5,4
37

2,2
7.5
2,9
-3,5

2017.f
73,9
87,2
78,1
83,1

104,1
71,0
98,5
74,8
52,7
78,3
55,7
68,2
64,9
31,9

140,4
70,4
39,7

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

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

Poljska
Madarska
Cetka
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
Cls

SIE
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2014.
0,0
20,2
0,4
0,1
0,2
0,1
-0,2
1,4
1,1
2,9
0,9
1,6
0,7
7,8
12,1
18,1
8,4
5,2
1,5
0,8
0,4
1,6

2015. 2016.e
09 04
00 04
03 07
03 -0,1
-05 02
-0,5 00
-05 -1,0
0,1 03
0,6 -1,2
1.4 12
10 00
1.8 1,5
-02 -05
156 7.5
48,7 15,5
13,5 16,0
175 83
105 50
08 1,2
01 07
00 03
0,1 1,4

Izvor: Raiffeisen RESEARCH,/RBI

2017.f
1.7
2,2
1,7
2,2
0,9
18
1,5
1,6
2,3
2,5
1,5
2,2
2,1
7.2
12,0
13,5
7,7
54
2,2
2,7
1,5
2,7

Deficit konsol. opée drzave (% BDP-a)

Poljska
Madarska
Cetka
Slovagka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumunijska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
CIs

SIE
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2014.
-3,3
2,5
-1,9
2,7
—4,9
-2,9
-5,5
3,6
0,9
6,6
2,1
-5,1
-2,8
21,0
—4,9

1,0
-1,2
n.v.
2,7
0,3
-2,6
-2,8

2015. 2016.e
26 29
20 -22
04 -03
3,0 -2,
29 -27
2,1 22
-32 -30
29 -25
07 -3,0
37 -37
-2,5 -2,0
40 25
20 -29
3,6 44
23 -35

18 05
33  -42
n.v. n.v.
12 -19
07 05
21 -7
24 29

Izvor: Raiffeisen RESEARCH,/RBI

EUR/lokalna valuta (prosjek)

Poljska
Madarska
Ceska
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
cis

SIE
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

X

2017.f
-3,4
-2,7
-0,2
-1,3
-2,5
-2,4
-2,9
-2,0
-3,2
-3,0
-1,0
-1,5
-2,8
-3,3
-3,0

0,0
-3,2
n.v.
-1,8
0,5
-1,2
-2,9

2017.f
4,29
308,8
26,4
euro
euro

7,57
1,96
4,47

124
1,96

138

66,7
29,7

22845 23129

2014. 2015. 201é6.e
4,19 4,18 4,38
308,7 309,9 314,8
27,5 27,3 27,0
euro euro euro
euro euro euro
7,63 7,61 7,56
1,96 1,96 1,96
4,44 445 4,50
117 121 123
1,96 1,96 1,96
140 140 138
51,0 68,0 74,6
15,9 24,3 28,9
13597 17706
euro euro euro
euro euro euro
euro euro euro
1,33 1,11 1,10
(] [}
Raiffeisen

euro
euro
euro
1,01
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Bruto investicije (%, god. promjena)

Poljska
Madarska
Cetka
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
Cls

SIE
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2014.
9,8
11,7
2,0
3,5
5,5
77
-3,6
3,4
2,5
n.v.
5,9
-0,8
1,5
-0,6
-23,0
-5,3
-2,1
1,1
-0,2
3,5
1,3
53

2015. 2016.e
6,1 3,0
1,9 -08
74 24

14,0 1,0
4,8 3,0
6,5 1,2
1,6 2,5
2,5 1,7
8,8 7.0
n.v. n.v.
4,0 7.5
n.v. n.v.
5,4 4,6

-7,6  -4,0

-9,3 5,0

-15,9 n.v.

-80 -33

=24 -1,2
0,5 2,2
1,6 2,9
2,2 3,1
4,0 6,8

Izvor: Raiffeisen RESEARCH,/RBI

Javni dug (% BDP-a)

Poljska
Madarska
Cetka
Slovagka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumunijska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
CIs

SIE
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2014.
50,5
76,2
42,7
53,9
80,8
54,2
86,5
26,9
39,8
68,8
42,2
71,6
48,5
11,5
52,9
34,1
14,7

n.v.
84,2
74,7
92,0

103,2

2015.
51,3
754
41,1
52,9
83,5
54,2
86,7
26,3
38,4
74,7
42,4
72,2
48,5
12,7
72,6
48,5
17,5

n.v.
86,2
71,2
90,7

101,9

2016.e
52,1
74,9
40,3
52,8
81,9
54,3
87,2
29,5
39,2
78,5
46,0
70,5
50,0
13,5
79,3
49,9
18,6

nv.
85,3
68,5
90,5
104,5

Izvor: Raiffeisen RESEARCH,/RBI

Rejting

Poljska
Madarska
Ceika
Slovacka
Slovenija

Hrvatska
Bugarska
Rumunijska
Srbija

BiH
Albanija

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija

Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

S&P
BBB+
BB+
AA-
A+
A

BB
BB+
BBB-
BB-
B
B+

BB+
B—
B—

AA+
AAA

AA+

Moody's
A2
Bal
Al
A2

Baa3

Ba2
Baa2
Baa3

B1
B3
B1

Bal
Caa3
Caal

Aaa
Aaa

Aaa

Dugoroéno zaduzivanje, strana valuta
Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

2017.f
7,1
4,7
4,7
4,8
n.v.
57
3,5
4,0
8,0
n.v.
7.2
n.v.
54
3,0
5,0
n.v.
3,0
4,1
2,0
2,1
3,1

n.v.

2017.f
52,6
74,5
39,1
52,1
81,2
54,2
87,6
30,0
39,9
81,3
45,0
67,8

50,6
14,0
78,9
46,4
19,0
n.v.
84,0
65,6
89,0
104,1

Fitch
A—
BBB-
A+
A+
BBB+

BB
BBB-
BBB-

BB-

NR

NR

BBB-
CCC
B—

AA+
AAA




U sjeni politike gospodarstvo se oporavlja

Opravak koji je zapo&eo u 2015. nastavio se i u prvoj polovici godine predvo-
den dominantno domaé¢om potraznjom. Pritom osobna potro$nja podriku prona-
lazi v nastavku pada cijena, stabilizaciji trzidta rada i solidnim pokazateljima
u turizmu. Ohrabruju i pozitivni pomaci u povlaéenju sredstava iz EU fondova
te konagno pocetak pozitivne stope rasta u gradevinarstvu. S druge strane, po-
zitivan uéinak izvoza roba i usluga umanjen je rastom uvoza upozoravajuéi
na nuznost jaéanja konkurentnosti s ciliem smanjenja razmijeno visoke ovisno-
sti 0 uvozu. Kretanja u gospodarstvima najvaznijih hrvatskih vanjskotrgovinskih
partnera, visokofrekventni pokazatelji s pocetka drugog tromjese&ja u Hrvatskoj
kao i ofekivanja za treée tromjesedje sugeriraju da bi rast u cijeloj 2016. godini
mogao biti i visi od trenutaéno predvidenih 1,5%. Za razliku od pretkriznog raz-
doblja, rast se odvija uz nastavak procesa razduZzivanja i veéu usmijerenost na
inozemna trzista. Niska razina potraznje za kreditima vz istodobni rast depozita
umanijuje potrebu za inozemnim izvorima financiranja banaka. Na toj osnovi
smanijuje se i bruto inozemni dug, $to uz vidak na tekué¢em radunu platne bilance
(i €etvrtu godinu zaredom) umanijuje vanijsku ranjivost Hrvatske.

Pozitivni trendovi uvelike su bili zasjenjeni politickim razmiricama koje su za
posliedicu imale raspisivanje prijevremenih parlamentarnih izbora za rujan.
Unatoé kratkoroéno pozitivnom utjecaju na obuzdavanje drzavne potrodnje,
ostaje &injenica da nestabilno politicko okruZenje stvara negativnu percepciju
kod ulagaéa i rejting agencija. Stovide, takva situacija odgada stvaranje nuznih
preduvijeta za odrziv i vidi rast, a vrijeme u dugotrajnoj recesiji ionako nije isko-
rifeno za bitnije strukturne promjene. Odgadanje svibanjskog izdanja medu-
narodne obveznice denominirane u eurima zbog nastale politicke nestabilnosti
prvi je znak koliko financijska trzidta mogu biti osjetljiva. Za sada Hrvatskoj
ide u prilog nastavak primjene nekonvencionalnih mjera monetarne politike od
strane Europske sredidnje banke, a njihovo produljenije izglednije je i zbog od-
luke V. Britanije o napustanju Europske unije. Stovise, utjecaj referenduma bit ée
vidljiv i u vierojatnoj srpanjskoj odluci FOMC-a da odgodi podizanie referentne
kamatne stope. Okruzenje visoke likvidnosti i niskih kamatnih stopa pogoduje
zadrzavaiju atraktivnosti hrvatskog duga. Ipak komparativna usporedba premije
rizika jasno upuéuje na veée troskove Hrvatske i izgubljene prilike koje ée plaéati
buduée generacije.

U meduvremenu monetarna politika Hrvatske narodne banke zadrzava svoj ek-
spanzivni karakter odrzavanjem visoke likvidnosti, éemu pogoduije i razdoblje
izostanka inflacije. Visoka likvidnost domaéeg trzidta osobito pogoduje drzavi,
koja je drugim ovogodi$njim kunskim izdanjem ukupno do sada samo na primar-
nom trzidtu prikupila 10 milijardi kuna. Naposljetku, stabilnost te¢aja ostaje neu-
pitan prioritet sredi$nje banke s obzirom na jo$ uvijek visok stupanj euroizaciie,
tj. valutnog rizika kojem su izloZeni svi sektori gospodarstva.

Ekonomski analitiéar: Zrinka Zivkovié Matijevié
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Udio sive ekonomije u BDP-u, 2015.
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Prijevremeni parlamentarni izbori u rujnu

m Politicka neizvjesnost i dalje izgledna

B Rejting ipak zadrzan

Ispitivanje javnog mnijenja
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Nesuglasice (&elnika) politi¢kih stranaka koji su sastavljali Vladu RH naposljetku
su rezultirale izglasavanjem nepovijerenja premijeru, samoraspustanjem Sabora
te raspisivanjem prijevremenih parlamentarnih izbora za prvu polovicu rujna
2016. godine. Medutim, ispitivanje javnog mijenja i dalje sugerira politicku
neizvjesnost s obzirom na to da prema anketama jasnog pobjednika parlamen-
tarnih izbora nece biti ni nakon rujanskih izbora. Naime, politicke razmirice i
posliediéna neizvjesnost povecale su sklonost glasaga prema koaliciji Hrvatska
raste (na elu sa SDP-om), bitno smanjile popularnost Domoljubne koalicije (na
¢elu s HDZ-om) te ponovno (ali ne u cijelosti) vratile popularnost MOST-a. Ostaje
&injenica da oko 30% glasova ostaje rasprieno na neodluéne i tzv. manje stran-
ke. S druge strane, MOST se pokazao kao vrlo tvrd pregovarag, ali i partner u
Vladi, koji ne uzmi&e pred zahtjevima vodeéih stranaka koje imaju i ve¢u sklo-
nost biraa. U pogledu ekonomskih programa politi¢kih stranaka ne ocekujemo
(bitno) odstupanije od ve¢ predstavljenih programa na redovitim parlamentarnim
izborima u studenome prosle godine. Medutim, bit ée zanimljivo vidjeti stav gle-
de reforme lokalne i regionalne samouprave, osobito uzimajuéi u obzir &injenicu
da ¢e se lokalni izbori odrzati vierojatno u prolje¢e 2017. godine. Nadalje u
uvjetima izjedna&enih $ansi ne treba iskljuciti ve¢u sklonost populistickim mje-
rama ne bi li se pridobilo vise glasaca. Populisticke mjere obi¢no znage i veéu
potrodnju koju treba financirati, a obi¢no se u takvim uvjetima zaboravlja da
je prosje¢an gradanin i poduzetnik ionako pod prevelikim poreznim teretom.
Izgledno je, dakle, da ni jesen neée donijeti stabilnost u pogledu sastavljanja
Vlade i veéine u Saboru, a do tada ée tehnicka Vlada Tihomira Oreskoviéa obav-
ljati izvrine funkcije vlasti. Jedan od kljuénih dokumenata “Smijernice ekonomske
i fiskalne politike za razdoblje 2016.-2018.” na rasporedu je ve¢ u srpnju.
Smiernice su trebale biti kljuéna podloga za sastavljanje proraéuna 2017. te
indikator spremnosti Vlade na reformske poteze. Nakon pada Vlade ocjena to-
kvih dokumenata nije relevantna, veé ¢e se financiranje i izvriavanje drzavnog
proraduna odvijati bez izmjena zakonskih propisa kao i strukturnih promijena.

Podaci za posliednje tromjesecje 2015. i prvo 2016. godine potvrduju da poli-
ti¢ka neizvjesnost obuzdava drzavnu potrodnju, osobito na stavkama materijalnih
troskova i kapitalnih investicija. Navedeno u uvjetima gospodarskog rasta i ci-
klickog punjenja drzavnog proracuna dovodi da smanjenja deficita i “prirodne”
fiskalne konsolidacije. Uz maniji deficit, primarni suficit i nastavak privatizacije
preostalog drzavnog portfelja javni dug usporava s rastom ili se Eak stabilizira.
Medutim, iako se u takvim uvijetima fiskalna metrika poboljsava, duboko ukorije-
njeni strukturni problemi ostaju (zdravstvo, $kolstvo, mirovinski sustav, javna upra-
va itd.), a stvaranije uvjeta za stabilniji i snazniji oporavak se odgada. Stovise,
politi¢ka nesigurnost za malu, otvorenu i ranjivu ekonomiju poput Hrvatske ne
ulijeva povijerenje investitorima i rejting agencijama. Na navedeno je u svojim
posliednjim ocjenama upozorila i rejting agencija S&P Global ratings. A ocjena
rejting agencija ozna&ava rizi¢nost zemlje te u konaénici determinira troskove
financiranja svih segmenata gospodarstva.

Ekonomski analitiéar: Zrinka Zivkovié Matijevié
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Rast na krilima domace potraznje

B Nastavak solidnih makroekonomskih pokazatelja
m Nizi bruto inozemni dug — nastavak razduzivanja bankarskog sektora

Konaéni pokazatelji o kretanju BDP-a u prvom ovogodidnjem tromjese&ju po-
tvrdili su realni godidnji rast od 2,7% uz pozitivni doprinos domade potraznije,
predvodene rastom osobne potro$nje, ali i ohrabrujuéim oporavkom investicija
u fiksni kapital. Unato€ tomu $to je najveci doprinos poveéanju obujma BDP-a
do3ao od strane izvoza roba, u konaénici je uéinak neto inozemne potraznje
bio negativan, ponajprije zbog razmjerno snaznog rasta uvoza roba i usluga.

Solidni visokofrekventni makroekonomski pokazatelji upuéuju na daljnji nastavak
pozitivnih kretanja BDP-a i tijekom drugog ovogodidnjeg tromjesedja. Premda
usporenijim tempom u odnosu na prvo tromjeseje, rast industrijske proizvod-
nje nastavit ¢e se i tijekom iduéih mjeseci, uz o&ekivano zadrzavanje povoljnih
trendova u inozemnoj potraznii, koja ¢e se zasigurno pozitivno odraziti i na na-
stavak solidnih stopa rasta robnog izvoza. S druge strane, predvideni oporavak
investicija (potaknut oéekivanom veéom iskoristivoséu sredstava iz EU fondova)
mogao bi istovremeno potaknuti i snazniji uvoz, posliediéno umanijujuéi poziti-
van doprinos rasta izvoza roba i usluga.

Istovremeno, projicirani nastavak negativnih godisnjih stopa inflacije (ponaijprije
uvjetovan uvezenim cjenovnim pritiscima sa svjetskih robnih trzista) bit ée dodat-
no potpomognut uéincima administrativnog smanjenja cijene plina’, stvarajuéi
tako uéinak “poreznog rastere¢enja” odnosno veéeg raspoloZivog dohotka. Po-
sliediéno ¢e se i u idu¢im mjesecima nastaviti niz pozitivnih godisnjih stopa rasta
prosjenih plaéa u realnom izrazu. No za razliku od 2015. godine, u ovoj ée
godini biti zamjetan razmijerno visi relativni rast prosjenih bruto plaéa u odno-
su na neto plaée 3to je dijelom posliedica u&inka baznog razdoblja s obzirom
na to da je u prosloj godini zabiljeZeni rast neto pla¢a potaknut izmjenama u
oporezivanju dohotka te je pogetkom 2016. godine utjecaj spomenutih poreznih

izmjena i§¢eznuo.?

Uz poboljana kretanja u zaposlenosti koja su potpomognuta rastuéom potra-
Znjom za sezonalnim radnicima u turizmu, oéekuje se nastavak pozitivnog do-
prinosa osobne potro$nje na rast BDP-a, koji bi u nadem osnovnom scenariju,
na razini cijele godine mogao biti i visi od inicijalno predvidenog. Pozitivni
rizici u kratkom roku dobrim dijelom proizlaze iz i3¢ekivanja jo3 jedne rekordne
turisticke sezone koja bi mogla imati visestruke pozitivne uéinke na cjelokupno
gospodarstvo. Medutim, u isto vrijeme zabrinjava i visoka ovisnost Hrvatske o
turizmu, &iji je udio u gospodarstvu prema prihodima dosegnuo gotovo 20%
BDP-a. Naime, u uvjetima razmjerno visokih negativnih geopoliti¢kih rizika, pre-
veliko oslanjanje na turizam moze u konaénici imati negativan utjecaj. Stoga
valja naglasiti prisutnost negativnih rizika na odrzivost gospodarskog rasta u

1 Od 1. travnja 2016.

2 Od vaznijih metodoloskih promjena vazno je spomenuti da DZS od sijeénja ove godine objavljuje
podatke o prosjeénim plaéama u skladu s novom metodologijom koja je rezultirala relativno niZzim
iskazanim iznosima prosjeénih pla¢a u odnosu na prethodnu statistiku. Nova metodologija temelji se
na novom izvoru podataka (tzv. JOPPD obrazac) koji pruza potpuniji obuhvat podataka o pla¢ama u
usporedbi s prija3njim statistickim istraZivanjem, koje je putem statistickog obrasca RAD-1 obuhvaéalo
70% zaposlenih iz svakog odjelika NKD-a.

BDP, realne godisnje promjene
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Konkurentnost Hrvatske i usporednih
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Udio salda tekuéih transakcija u BDP-u
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srednjem roku, na koje se nadovezuje i prisutna politicka neizvjesnost koja je re-
zultirala izviesnim diskontinuitetom u radu Vlade. Drugim rijeéima, usporavanije
ili odgoda strukturnih reformi koje su srednjoroéno definirane u okviru Nacional-
nog programa reformi i Programa konvergencije mogu prouzroéiti zadrzavanje
nepovolinog investicijskog okruZenja te tako ugroziti dugoroéne izglede rasta.
Osim foga, ne smiju se zanemariti ni negativni rizici koji proizlaze iz vanjskog
okruzenja (poput usporavanija rasta u zemljama glavnim vanjskotrgovinskim par-
tnerima, k fomu jo3 u kontekstu najnovijih zabrinutosti koje proizlaze iz izravnih
i/ili neizravnih posljedica Brexita).

Posliednji HNB-ovi pokazatelji odnosa Hrvatske s inozemstvom potvrdili su uobi-
Eajeni deficit na racunu tekuéih transakcija u bilanci pla¢anja u prvom ovogodis-
njem tromjese&ju (1,6 mlrd. eura). Stovise, isti se na godidnjoj razini produbio za
gotovo 26%, a negativan doprinos je do3ao s racuna primarnog i sekundarnog
dohotka te od pogorianja na racunu roba i usluga (i pored dvoznamenkastog
godidnjeg rasta od preko 16% ukupnih prihoda od turizma). No promatrano
kumulativno u posliednja &etiri tromjeseéja, zadrzan je razmijerno visok sufici-
tarni saldo na tekuéem raéunu platne bilance na razini od 4,4% BDP-a (snazno
potpomognut evidentiranim gubicima banaka uzrokovanih CHF konverzijom).
Na razini cijele 2016. godine, osim jo3 jedne dobre turisticke sezone, ogekuju
se i veéi priljevi na osnovi EU fondova, 3to bi uz niZe cijene nafte na godiinjoj
razini moglo rezultirati jo3 jednim pozitivnim saldom na tekuéem ra&unu platne
bilance i Eetvrtu godinu zaredom. S obzirom na to da ¢ée u tekuéoj godini izo-
stati izdasan u&inak CHF konverzije, o&ekivani vidak na tekuéem radunu bit ée
znacajno nizi.

S druge strane, prisilna CHF konverzija pojacala je averziju klijenata prema
riziku, $to je posliedi¢no dodatno utjecalo na smanjenje potraznje za kreditima.
Uz istovremeni rast jeffinijih domac¢ih depozita i u uvjetima visoke likvidnosti na
domaéem trZidtu, nastavio se trend razduZivanja banaka prema inozemstvu (koji
je neprekidno prisutan od travnja 2012. godine). Posliedi¢no, na kraju prvog
ovogodi3njeg tromjesecja ukupni bruto inozemni dug iznosio je 44,3 mlird. eura,
spustivi tako svoj udio u BDP-u na 100,2% (sa 103,7% koliko je iznosio koncem
prodle godine). Osim razduZivanja bankarskog sektora, smanjenju bruto inoze-
mnog duga doprinijelo je i usporenije zaduZivanje opée drzave tijekom prva
tri mjeseca. Medutim, nakon razdoblja privremenog financiranja, podsjetimo
se da je odgoda plasmana drzavnih obveznica na inozemnom financijskom
trzidtu uspjesno nadomiestena domadim zaduZenjem, a sli¢an trend mogao bi
se ocekivati i u segmentu poduzeéa. Stoga se i u iduéim mijesecima oéekuje i
dalje potisnuta potreba banaka za inozemnim izvorima sredstava. Posliediéno
bi uz predvideni gospodarski rast udio bruto inozemnog duga u BDP-u do kraja
godine mogao biti niZi u odnosu na prethodnu godinu.

Ekonomski andlitiéar: Tomislava Ujevié
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Potrebe za financiranjem rastu...

B Rizik neprovodenija snaznije fiskalne konsolidacije u srednjem roku
® Novo lokalno izdanje

lako neizvjesna i komplicirana politi¢ka situacija i status tehni¢ke Vlade pojaéa-
vaju rizik da toliko oéekivana implementacija reformi u okviru Nacionalnog plo-
na reformi i Programa konvergencije bude usporena ili &ak odgodena, s druge
strane ona bi u kratkoro€nom razdoblju trebala obuzdati rast javnih rashoda,
dok bi gospodarski oporavak trebao i dalje imati pozitivan utjecaj na prihode.
Dodatno, prema preliminarnim pokazateljima jo$ jedna odliéna turisti¢ka sezona
odrazit ée se kroz izdadnije prikupliene prihode od PDV-q, sto ¢e, osim kratko-
ro&nog pozitivnog uéinka fiskalizacije, rezultirati multiplikativnim uéincima na
sveukupnu gospodarsku aktivnost. Ipak, gledano dugoroéno, Hrvatska svakako
treba stabilnu Vladu uz naglasak na reforme i zadovoljavanie potreba privatnog
sektora u svrhu postizanja odrzive fiskalne metrike. Uz procijenjeni manjak op-
¢eg proraduna za ovu godinu od oko 3% BDP-a, ukupne obveze refinanciranja
priblizavaju se razini od 20% BDP-a (u 3to su ukljugene i obveze po izdanim
trezorskim zapisima &iji se dug po dospije¢u uobicajeno zanavlja). Prema raéu-
nu financiranja koji je Vlada objavila u sklopu prijedloga proraéuna za 2016.,
izdanjem vrijednosnih papira, odnosno obveznica planira se prikupiti 17,65
mird. kuna proradunskih primitaka. O&ekivani izlazak drzave na inozemno fr-
zidte kapitala izdanjem medunarodne obveznice kojim se planira prikupiti dio
proradunskih primitaka odgoden je pogetkom lipnja. Uslijed domaéih politickih
previranja prema objavi iz Ministarstva financija odluéeno je da se nastavi s
praé¢enjem kretanja na medunarodnim financijskim trzidtima s namjerom izdava-
nja jedine planirane ovogodiinje euroobveznice nakon 3to se otklone trenutaé-
ne domace politicke nejasnoce. Poéetkom srpnja uslijedilo je novo zaduZivanje
na domaéem trzitu. Uz znaéajan interes investitora te prinos do dospije¢a od
2,85% Hrvatska je uspjedno plasirala 6 mlrd. kuna s dospije¢em 2021. godine,
&ijim je izdanjem u cijelosti pokriveno srpanjsko dospijeée obveznice u iznosu
od 3,5 mird. kuna. Uz izdanje od 4 mlird. kuna sredinom ozujka te srpanijskim
izdanjem do sada je prikuplieno 10 mird. kuna na domaéem trzistu kapitala. Do
kraja godine jo3 nas o&ekuje dospijece eurskog trezorskog zapisa izdanog u ve-
lia&i 2015., koji zbog 18-mjeseine roénosti na naplatu stize u kolovozu. Prema
posliednjim dostupnim podacima depoziti sredisnje drzave krajem svibnja na ra-
¢unu HNB-a iznosili su 5,9 mlrd. kuna, 3to implicira dodatno zaduZzivanje drzave
do kraja godine. Izgledno je da ¢e potrebe za refinanciranjem u ovoj godini biti
zadovoljene na lokalnom trzistu koje obiluje viskom likvidnosti, dok su istodob-
no trzini sudionici (posebice veliki institucionalni investitori poput mirovinskih
fondova) u stanju zadovoljiti mogué¢e ovogodiinje poveéanje ponude drzavnih
izdanja. Medutim, prvi vedi izazov glede financiranja dospjelih obveza koji stoji
pred novom budu¢om Vladom svakako je veé prvo tromjesegje sliedece godine,
kada na naplatu dolazi najveéi dio dospijeéa u 2017. (u veljai 5,5 mlrd. kuna,
u travnju 1,5 mlrd. dolara). Prema nadim o&ekivanjima, bez obzira na izdasnu
likvidnost u sustavu, nije izgledno da ée drzava visoke potrebe za financiranjem
uspjeti zadovoljiti na domaéem trzistu. Tocnije, u prosjeku 20% potreba za refi-
nanciranjem tijekom godina koje dolaze nece se moéi apsorbirati iskljuéivo na
lokalnom trzistu. Novo potencijalno zaduZivanje na medunarodnom trzistu ovisit
¢e u najvecoj mieri o stabilizaciji na domaéoj politickoj sceni. Stoga kao izgled-
niji termin izlaska na medunarodno trzidte vidimo poetak sliede¢e godine, kada
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ocekujemo politicku stabilizaciju. Uz takvu pretpostavku, dobri makroekonomski
fundamentalni pokazatelji kao i povoljna situacija na inozemnim trzistima po-
drzana nastavkom ekspanzivne monetarne politike ESB-a, s jedne strane, uz
odgodeno podizanje kamatnih stopa Feda, s druge strane, te obilje likvidnosti u
sustavu svakako tomu idu u prilog i daju priliku uspjesnom zaduzivanju. Kljuéan
faktor za odredivanie cijena definitivno ¢e biti politieka stabilnost, kao jedan od
glavnih faktora procjene kreditnog rejtinga od strane rejting agencija. S obzirom
na medusobnu ovisnost kreditnog rejtinga drzave i cijene njezina zaduZivania,
zanimljivo je usporediti prinose na drzavne obveznice Rumunijske i Hrvatske
danas u odnosu na pretkriznu 2008. godinu. Prema procjeni agencije Moody’s
Hrvatska i Rumunjska su 2008. bile na jednakoj razini rejtinga (Baa3), pri E¢emu
je prinos na desetogodi3nje hrvatske lokalne obveznice bio na razini od 6%,
dok se istovietnom rumunjskom obveznicom trgovalo uz prosje¢an prinos do
dospije¢a od 9,2%. Rumunjska je zadrZala kreditni rejting na istoj razini, dok se
hrvatski tijekom godina spustio na razinu Ba2. Prosje¢an prinos na 10-godidnju
rumunjsku obveznicu u ovoj godini je na razini 3,50%, a hrvatskih papira istog
dospije¢a na 3,90%. Razlika na inozemnim izdanjima je jo3 i veca. | dok je
2008. prinos na osmogodi$nju rumunjsku euroobveznicu bio 100 bb vi3i od
prinosa istovijetnog hrvatskog izdanja (6,65% vs 5,65%) danas je stanje znatno
drugagije. Naime, trenutni prinos na hrvatsku euroobveznicu dospije¢a 2025.
vi§i je za 125 bb u odnosu na rumunijsko inozemno izdanje istog dospijeca
(3,41 vs 2,14%). |z navedenog proizlazi zakljuéak da bi, da je Hrvatska samo
zadrzala kreditni rejting na razini iz 2008., cijena zaduZivanja danas bila zasi-
gurno znaéajnije povoljnija uz ionako povoljne uvjete i niske razine referentnih
kamatnih stopa na medunarodnim trzidtima. Mirno razdoblje uz stabilno kreta-
nje cijena i prinosa domaé¢ih izdanja obveznica ogekujemo i do kraja godine. S
obzirom na to da ¢e monetarna politika i u nastavku godine podrzavati visoku
likvidnost, prinosi kratkoro&nih vrijednosnica, &iji se jednogodi3nji prinos kunskih
izdanja krajem lipnja dodatno spustio na 0,94%, zasigurno ée se zadrzavati na
povijesno niskim razinama. Hrvatske euroobveznice, kao 3to smo veé naviknuli,
pratile su trendove kretanja obveznica zemalja srednje i istocne Europe. Nega-
tivno trzi$no raspoloZenje i nagli rast averzije prema riziku nakon objavljenog
ishoda referenduma u Velikoj Britaniji prelili su se i na hrvatska izdanja, &iji se
spread prosirio nakratko i iznad 410 b.b. Medutim, smirivanije situacije na ino-
zemnim trzistima vratilo je i hrvatska medunarodna izdanja k trendovima kakvi
su bili prisutni prije samog referenduma o Brexitu. | u nastavku godine izda3na
likvidnost na europskim trzistima kao posliedica ekspanzivnoga karaktera mo-
netarnih politika vodeéih sredidnjih banaka vz povijesno niske razine prinosa
nastavit ée pozitivno utjecati i na kretanje obveznica regije SIE. lako, s druge
strane, uz prelijevanje snazne averzije prema riziku i rast premije rizika u ze-
mljama europske periferije uslijed neizvjesnosti na globalnim trzidtima dodatno
pojacane ishodom referenduma u Velikoj Britaniji, Hrvatska bi, s obzirom na
fundamentalne pokazatelje i politicke nestabilnosti, mogla plaéati visu premiju
rizika, 3to moze imati negativan utjecaj na kretanje javnog duga i snazno po-
trebne fiskalne konsolidacije.

Ekonomski andliti¢ar: Elizabeta Sabolek Resanovié
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Stabilan tecqj i niska inflacija i dalje podrska ekspanzivnoj

monetarnoj politici

B Stabilan tecaj EUR/HRK
m Visoka kunska likvidnost i daljnji pad kamatnih stopa

U drugoj polovici travnja zaustavio se trend jaéanja kune u odnosu na euro
koji je zapoleo u veljadi. Tek kratkotrajni pritisak na pad teéaja EUR/HRK na
samom kraju svibnja motivirao je sredidnju banku na deviznu intervenciju. Prvi
put nakon 2012. godine HNB je od poslovnih banaka otkupio eure u iznosu
83,5 mil. eura po srednjem te€aju 7,49 kuna za euro. lako iznosom razmjeno
mala, devizna intervencija jasna je poruka da stabilnost domaée valute ostaje
jedan od temeljnih prioriteta monetarne politike. Stovise, stabilnost tedaja nije
bila ugroZena ni unutarnjim politickim razmiricama, ali ni ishodom britanskog
referenduma o izlasku iz Europske unije potvrdujuéi ujedno plitkocu trzista te
izostanak inozemnih investitora koji bi viom izlozeno$éu prema kuni potenci-
jalno stvarali rizik volatilnosti te€aja. U takvim trZidnim uvietima srednji tedaqj
EUR/HRK na te&ajnici HNB-a ostao je u rasponu od 7,47 do 7,53 kune za
euro. Pomalo neuobicajeni lagani rast te€aja prema kraju tromjeseéja moguée
je povezati i s pozicioniranjem investitora uoéi o&ekivanog sezonskog kretanja
EUR/HRK te dospije¢ima kreditnih obveza vezanih uz euro. Sredi$nja turisticka
sezona uz nedfo povoljnije fiskalne rizike, priliev eura iz inozemnih izvora (na
temelju zaduZzivanja i/ili EU fondova) te pozitivna neto inozemna pozicija ba-
naka &imbenici su koji bi trebali pruzati podrsku domaéoj valuti iduéih mjeseci.
lpak, pad ispod 7,45 kuna za euro ne o&ekujemo, dijelom i zbog postojane
potraznje za eurima koja se javlja i s rastom uvoza. Sa zavrietkom ljeta kuna
bi trebala biljeZiti uobi¢ajeno blagu deprecijaciju, pri ¢emu uzlaznu tendenciju
EUR/HRK ocekujemo do kraja godine. Prosjeéni te¢aj kune u odnosu na euro
na razini cijele godine trebao bi biti nizi u usporedbi s 2015. potvrdujuéi da je
oporavak gospodarske aktivnosti uglavnom popraéen i jacanjem kune u odnosu
na euro. U takvim uvjetima monetarna politika ostaje ekspanzivna osiguravajuéi
likvidnost financijskog sustava uz daljnje smanjenje kamatnih stopa. Time se kroz
“kamatni prijenos” impulsa monetarne politike nastoje smaniiti troskovi financi-
ranja svih sektora i pomoéi oporavku gospodarske aktivnosti. Medutim unatoé
smanijeniju fiksne kamatne stope na trecoj strukturnoj repo operaciiji (s 1,8% na
1,4%), interes ostaje potisnut izostankom snaznije potraznje za kreditima, koja
se uz ved postojecu visoku likvidnost moze zadovoljiti iz raspolozivih kunskih
izvora. U sluaju snaznije i dugotrajnije potraznje za kunskim kreditima ostaje
klju¢na uloga sredisnje banke i osiguranje kunskih izvora. Naime, u strukturi
izvora sredstava banaka depoziti predstavljaju i dalje stabilan vecinski izvor, pri
¢emu i dalje (unatod polaganom padu) s udjelom od oko 70% prevladavaju de-
vizni depoziti. Ekspanzivni karakter monetarne politike podrzan je i izostankom
inflatornih pritisaka. Pad potroackih cijena prisutan veé tre¢u godinu zaredom
dodatno se produbio zahvaljujuéi i smanjenju administrativnih cijena plina na
samom pocetku drugog tromjesecja. O&ekivani prosjeéni godi3nji pad potrosag-
kih cijena iznosi 1% na razini cijele godine. Pritom nema straha od deflacijske
spirale, ve¢ pad cijena djeluje pozitivno na potrodnju kroz rastereéenje osobnog
dohotka. Naime, glavni generator negativnih stopa i dalje je energija, &iji se
tek postupni oporavak o&ekuje prema kraju godine, ali nakon oporavka cijena
(nafte) na svjetskim robnim trzistima.

Ekonomski analitiéar: Zrinka Zivkovié Matijevié
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Sredniji te¢aj HNB-a

Sredniji Promjena u odnosu na:
Valu- tecaj 31.12.2015.
ta b

30.6.16. Tedaj N o

nje

EUR  7,5127 7,6350 v -1,60
Usb  6,7915 64,9918 v -2,87
CHF  6,8968 7,0597 v -2,31
GBP  6,9293 10,3610 v -33,12

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Brexit u fokusu

B Monetarna politika vodecéih sredisnjih banaka prilagodava se novonastaloj okolini nakon Brexita
m Fed ponovo odgada podizanje referentnih kamatnjaka

Raspored zasjedanja FOMC-a Drugo ovogodisnje tromjesecje proteklo je u znaku referenduma u V. Britaniji te
2016. procienama potencijalnih posliedica na globalna trzista. Uslijed neizvijesnosti,

26.-27. stp. 1.-2.stu. rasta averzije prema riziku i stanja opreza u razdoblju oéekivanja ishoda Brexita
AU G 822, B0 vodeée sredisnje banke odluéile su se za politiku promatranja (engl. waitand-

STr— 2017. Fep— see). Pocetkom lipnja ESB na svom je redovitom zasjedanju zadrzala referentnu
1415, oFu. 19.20. rui. kamatnu stopu na 0,00% (kamatnu stopu na depozite na negativnih 0,40% te
2.3 si. 31 lis.—1 sty. graniénu kamatnu stopu na 0,25%). Istodobno nije bilo promjena u referentnim
13.-14. lip. 12.-13. pro. kamatnim stopama FOMC-a pri éemu je glavna éelnica J. Yellen naglasila kako
tzvori: Fed, Raiffeisen isiraZivania je referendum u V. Britaniji bio vazan &imbenik u odluci da zadrzi kamatne stope
stabilne. Potonje je potvrdeno i objavom zapisnika sa sastanka Fed-a prema ko-
jemu se moze zakljuéiti kako je utjecaj Brexita zna&ajan te je vjerojatna odgoda

Referetne kamatne stope podizanja kamatnih stopa na sliede¢em sastanku Eelnika FOMC-a v srpnju.

6

5 Dana 23. lipnja dogodio se prijelaz u novu epohu Europske unije. Na ovaj dan,
4t britanski kladioni&ari i financijska trzista ostali su jednako iznenadeni. Odluka
. °R Britanaca pogodila je financijska trzista i kratkotrajno izazvala zna&ajne promie-
2 %r ne u kretanju cijena valuta, ali i dionigkih trZista te kretanja premije rizika na ob-
nii 1T } veznicama. Medutim, bitno oslabliena britanska funta zorno odrazava prisutnu

0 |—'— neizvjesnost koja se moze preliti i na ostala trzista. Sluéaj Brexit dogadaj je bez

$ ¢ S - o 8 ¥ 65 9 presedana stoga je i njegove posliedice tesko odrediti. Posliedi¢no, trzidni sudio-
==

NN NN NN NN nici okrenuli su se najsigurnijoj imovini dok su rizignije skupine imovine doZivjele

— BoE repo rate ECB refinancing rate " son . . . v . P .

— FED fund rate —— SNB Libor Target rasprodaju”. S ovim dogadajem srednjoroéni gospodarski izgledi, naravno,
Izvori: Fed, ESB, BoE, SNB, Raiffeisen istrazivanja ovise o buduénosti pravnog odnosa izmedu V. Britanije i EU-27 jednom kada bri-

tansko &lanstvo prestane. U tom kontekstu i sredisnje banke svjesne su postojeéih
negativnih rizika. Stoga, kako bi se izbjeglo uruavanie na financijskim trzistima
one dijeluju ili deviznim intervencijama ili programima otkupa imovine. Jedno je

Prognoze kretanja na financijskim . - . o, . L
sigurno, monetarna politika prilagodit ée se novonastaloj okolini.

trzistima

EUR/USD ru]":g' P";-(‘)‘;- OZT':)Z' I'g';g’ Iskustvo u posliednijih nekoliko godina implicira daljnju odgodu poveéanija ko-
ESB 960 009 @0 060 matnih stopa u SAD-u. Obzirom na ishod britanskog referenduma o&ekujemo
referetna kako se ¢elnici FOMC-a na svom zasjedanju ovaj mjesec neée odluéiti za inter-
kamatna .. . .. . . . .

S venciju na medunarodnom financijskom trZistu kroz podizanje kamatnih stopa
ESB depozit- -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 unato& dobrim ekonomskim pokazateljima i pokazateljima s trzista rada. Sliede-
na stopa

¢e podizanie referentnih kamatnjaka moguée je u rujnu iako je jos vierojamnije
Euribor Tm  -0,40 -0,40 -0,40 -0,35
Euribor 3m  -0,30 -0,30 -0,30 -0,25
Euribor 12m 0,10 —0,10 0,05 0,00 FOMC-a takoder predvidamo tri podizanja kamatnih stopa za 25 bb u sliedeéoj

u prosincu, nakon 3to se situacija na frzidtima smiri. U skladu s o&ekivanijima

Prinos na 000 030 050 070  godini.

njemacku

]O-gOd. .. . . .y . ’ .
obveznicu U Europi iznimno ekspanzivna monetarna politika ESB-a nastavit ée se do kraja
Na dan 11.7.2016. 2017. ESB se obvezala otkupljivati 80 mlrd. eura obveznica do oZujka 2017.

Izvori: Raiffeisen RESEARCH/RBI, Raiffeisen istraZivanja X . . o . . K
godine, kao dio politike kvantitativnog popustanja (eng. QE). Nagli prestanak

ne o&ekujemo. Nadalje, od lipnja je ESB zapocela s otkupom izabranih korpora-
tivnih obveznica u procijenjenom iznosu od 5-7 mlrd. eura mjeseéno. U sluéaju
postojanih turbulencija na financijskim trzidtima ESB neée oklijevati s nastavkom
programa kupnje obveznica u vidu produlienja programa i/ili poveéanja mje-
se¢nog volumena. Ukoliko se ESB odlugi na promjene u svom programu otkupa
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obveznica to ne bi znaéajnije utjecalo na kretanje kamatnih stopa na novéanom
trzidtu. S druge strane, u scenariju daljnjeg rezanja referentnih kamatnih stopa
promijene bi bile izraZenije. Naime, ve¢ odredeno vrijeme depozitna stopa ESB-
a je najvaznije mierilo za kretanje stope EURIBOR-a. Prema nasem misljenju,
daljnje smanjenje stope depozita utjecat ée na proporcionalno smanjenje stope
EURIBOR-a na kraéem kraju krivulje prinosa. S obzirom da situacija oko Brexi-
ta jasno korelira s neizvjesnosti u bankarskom sektoru, stope EURIBOR-a duzih
dospije¢a (npr. 12-mj. EURIBOR| se vijerojatno neée smanijivati srazmjerno. Sve
u svemu, olekujemo kako ¢e daljnje rezanije referentnih kamatnih stopa ESB-a
dovesti do smanjenja stopa EURIBOR-a pri &emu ¢ée krivulja prinosa kamatnih
stopa na frzistu novca postati strmija.

Ekonomski analiticar: Elizabeta Sabolek Resanovié

Monetarna politika Fed-a
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Izvori: Thomson Reuters, FRB, Raiffeisen RESEARCH/RBI

Kamatne stope — dugoroéna prognoza (SAD)

s, 2013 2013 2014 2014 2015 2015 20l6e 20l6e 20176 2017f 2018f 2018

kr pr kr pr kr pr kr pr kr pr kr pr kr

Fed kamatna stopa 406 025 025 025 025 026 050 063 075 1,13 1,50 1,88 2725
Libor 1m 422 019 0,17 016 017 020 043 058 065 1,03 140 1,83 2725
Libor 3m 431 027 025 023 026 032 061 078 085 123 1,60 203 245
oers i 441 041 035 033 036 049 085 103 1,05 150 1,85 228 270
Libor 12m 464 068 058 056 063 080 1,8 128 145 1,80 215 258 3,00
2.god. prinos 467 030 036 045 063 067 104 105 1,00 145 1,80 210 2,40
[ — 531 1,06 1,71 1,63 1,64 1,52 1,65 170 160 195 230 245 2,60
10-god. prinos 575 234 301 253 218 2,13 228 225 210 2,50 290 295 3,00

Izvori: Thomson Reuters, Raiffeisen RESEARCH/RBI
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Jednokratni rast profitabilnosti u prvom tromjesecju

B Pozitivan povratni utjecaj konverzije na riziénost kredita
B Nastavak razduZivanja banaka prema inozemsivu
B Smanjeno uéesce neprihodujuéih u ukupnim kreditima

Struktura rezultata poslovanja Uslijed provodenja propisanog postupka konverzije kredita iz CHF u EUR u po-
banaka, u % od ukupnog prihoda* sliednjem tromjesecju 2015. bankarski je sektor ostvario gubitak u poslovaniju
200 za 2015. s osnove otpisa dijela potrazivanja od klijenata. Otpis dijela kredita
]gg R |  odrazio se na umanjenje osnovice za obradun rezervacija za gubitke, kako
50 portfeljnih za prihodujuée kredite tako i posebnih za one neprihodujuée. Uslijed
% 0 obraguna troska rezervacija po umanjenim osnovicama u prvom tromjesecju ove

-50 di deno ie oslobadanie vtk . K . kredi

oo godine provedeno je oslobadanije viska rezervacija na konvertiranom kreditnom

150 portfelju. Stoga je umjesto uobi¢ajeno negativnog ostvaren pozitivan doprinos

200 ———— rezervacija na rezultat razdoblja te je ostvarena dobit banaka u prvom tro-

2 z =2 2 = 2 =2 o L . . X .
2 8 %8 8 % 8 - mjesedju znadajno visa u odnosu na ostvarenja iz prethodnih godina. Poziti-
Bruto dobit/gubitak B Rezervacije za gubitke van utjecaj troska rezervacija na rezultat poslovanija je jednokratan i vezan je

B Rashodi poslovanja M Neto nekamatni prihodi . .. . . .

B Neto kamatni prihod uz prethodno provedeni postupak konverzije CHF kredita. Do kraja godine ne
Legenda: ocekujemo izvanredne utjecaje na poslovanje banaka, a time ni neuobiZajene
— formiranje ukupnog prihoda (izmedu 0% i 100%) . . . B X . . .

_ raspodjela ukupnog prikoda osim dobi (ispod 0%) doprinose troska rezervacija na rezultate poslovanja, ni pozitivne ni negativne.
- uceséa dobiti u ukupnom prihodu (iznad 100%)
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
Uginci konverzije imali su pozitivan utiecaj na portfelj neprihoduju¢ih kredita.
) ) . ) Smanjenje ukupnog iznosa duga klijenata na konvertiranim kreditima umanii-
Udjel neprihoduju¢ih kredita u . . . o . L .
) ] o lo je ukupan iznos neprihoduju¢ih kredita. Smanjenje potraZivanja banaka od
ukupnim (NPL ratio), kr v % .. . L . o .
klijenata uz zadrzavanije vrijednosti kolaterala na istoj razini dovelo je do po-
35 7 . . . .. . . oy .
0 281 | 305 | 299 | 953 vecanja pokriéa kolateralom, ponajprije na hipotekarnim kreditima. Stoga je uz
)5 250 L~ — smanjenje ukupnog omjera neprihodujuéih kredita sa 17,1% iz 3. tromjesegja
20 |2 2015.na 16,1% u 1. tromjeseéju 2016. takoder poveéan koeficijent pokriéa ne-
9 170 | 166 . . L . , . . .
g 13,9 | 150 181 rihodujuéih kredita ispravcima vrijednosti s 54,4% na 58,4% u istom razdoblju.
15 g p I p I I
Z cekivan ravk rstva i rasta realnih primitaka stanovnisty
S e rRRARC AR bog o&ekiva og opora o'gospodo st'vo asta realnih primitaka stanovnistva
512 u nastavku godine trebale bi se zadrzati pozitivne tendencije iskazane kroz pad
ol— - - - - - omiera neprihodujuéih kredita i rast pokri¢a formiranim ispravcima vrijednosti.
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— Trgovatka druiiva  —— Stanovniétvo Smanjenju omjera neprihodujuéih kredita u nastavku godine moglo bi pomo¢i
Ukupro ozivljavanije kreditne aktivnosti banaka. Uvjet za povecanje kreditiranja je po-
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja .. . . . .. .
vecanje atraktivnosti ponude kredita domaéih banaka u usporedbi s ponudom
inozemne konkurencije. Naime, pod utiecajem mjera ekspanzivne monetarne
Hrvatski financijski sektor, struktura politike na dominantnom trzistu u okruzenju (europodruéje) ponuda kredita iz
35 N |7<s inozemstva je u prethodnim godinama bila cjenovno atraktivnija od ponude ba-
30 N\ 75 naka u zemlji. U tom razdoblju kod ponude domaéih banaka previadavali su
25 i!l 74 krediti indeksirani uz euro proizaili iz strukture izvora financiranja obiljezenih
% II % visokim stupnjem euroizacije domaéih depozita. Razlike u cijeni ponude koristila
]5 [ [ il il ’ ’ . v ’. v
0 il - su domaéa poduzeéa koja su se razduzivala kod domaéih banaka, a zaduzivala
5 llll 70 u inozemstvu. No, u 2016. poveéala se potraznja za kreditima u domaéoj valuti,
0 . Ul 60 a HNB je mjerama strukturnih operacija poceo poveéavati srednjoroénu ponudu
— N ™ ¥ v
Sogooo kunskih izvora po konkurentnim cijenama. Stoga o&ekujemo promjenu trenda u
N N N N N
Ostale kreditne inst. B Factoring kreditiranju poduzeéa, koja bi u nastavku godine trebala pojagano koristiti kun-
W Leasil Osi ie M Investicijski fondovi . ’e ST v L: - .
qeng L deranie 7 ve i 2 ske kredite u domaéim bankama. Kao posliedica o&ekivanog rasta kreditiranja
B Mirovinski fondovi Banke (desno)
Izvori: HNB, HANFA, Raiffeisen istrazivanja srednjoroéna tendencija razduZivanja banaka prema inozemstvu trebala bi se

okonéati. Tim vige $to je potencijal banaka za daljnje razduZivanije veé iscrpljen.

Anton Staréevié, savjetnik predsjednika Uprave
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Negativno raspolozenje na dionickim trzistima

B Regionalni dioni¢ki indeksi u drugom tromjesecju uglavnom u minusu
® Indeksi Zagrebacke burze u blagom plusu
B Snazan rast dionice PP Holdinga zahvaljujuéi novim ugovorima

U drugom tromjeseéju dioni&ki su indeksi regije SIE zabiljezili uglavnom nega-
tivne povrate, a tek su MICEX i CROBEX tromjeseéje zakljuili u minimalnom
plusu. Opéenito gledano, razlog loijeg raspoloZenja na regionalnim dioni&kim
trzistima bili su usporavanje rasta kineskog gospodarstva, 3pekulacije o dinamici
podizanja kamatnih stopa u SAD-u te nesigurnost uoéi kao i rezultat referenduma
o izlasku Velike Britanije iz EU-a. Osim navedenih faktora na poljsko dioni¢ko
trziste utjecali su nepovoljni lokalni &imbenici, odnosno politicka nesigurnost pa
je tako WIG 30 unatoé dobrim makroekonomskim podacima zabiljeZio najve-
¢i pad medu regionalnim indeksima. Zna&ajan gubitak imao je i &eski indeks
PX, zbog pada cijena dionica kompanija iz financijskog sektora. Ruski MICEX
ostvario je najvisi povrat medu regionalnim indeksima u drugom tromjesegju
zahvaljujuéi poboljdanju sentimenta i rastu cijena nafte.

Hrvatsko dionicko trziste se uspjelo oduprijeti negativnim kretanjima te je CRO-
BEX stagnirao s plusom od 0,4%. Dijelom je to posliedica rezerviranosti i opre-
za investitora zbog neizvijesnosti oko politicke situacije, ali i relativno malog
utiecaja Brexita na domaée trziste. U skladu s navedenim, redovni prometi na
Zagrebagkoj burzi bili su niZi nego u prvom tromjeseéju, u prosjeku tek 5,6 mil.
kuna dnevno, sto je daleko manje nego u istom razdoblju 2015., kada je dnevni
prosjek iznosio 8,4 mil. kuna. S druge strane, blok prometi su bili vrlo visoki,
pa je ukupni ostvareni promet zapravo porastao u odnosu na prvo tromjesecje
, uglavnom zbog prodaje drzavnog udijela u Konéar El od 20,5% u lipnju. Naj-
vi$e se trgovalo dionicom Hrvatskog Telekoma, ukupno 77 mil. kuna, s udjelom
u ukupnom prometu od 22%. Veéina sastavnica CROBEX-a takoder je ostvarila
tek minimalne pomake, a rastom su prednjaéile dionice Buro Dakovi¢ Holdinga
i Dalekovoda zahvaljujuéi novim skloplienim ugovorima. Na zaelju liestvice
se nasla dionica Krasa. Medu dionicama s najveéim minusom bio je i Ericsson
NT, zbog pada cijene nakon isteka prava na dividendu. Gledano po sektori-
ma, najvedi rast vrijednosti ostvarile
su dionice kompanija iz industrijskog

S,
i gradevinskog sektora, a najveéi pad ukljucene)
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

Povrati CROBEX sastavnica u drugom tromjesecju 2016. (dividende nisu
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Océekujemo nastavak opreznog trgovanija u tre¢em tromjesecju

B Visoka likvidnost sustava i povoline makro prognoze idu u prilog dioni¢kim indeksima regije SIE
B Pocetak provedbe reformi mogao bi donijeti vise optimizma i likvidnosti na Zagrebackoj burzi

Dugoroéne oéekivane stope rasta
zarada

MICEX

CROBEX

WIG 30 #
0 1 2

o
%
Izvori: Raiffeisen RESEARCH/RBI

Prosje¢ni redovni dnevni dionicki
promet na Zagrebaékoj burzi
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

P/E indeksa v regiji
16

U treéem tromjesedju na regionalnim trZitima o&ekujemo nastavak pozitivnog
utiecaja ekspanzivne monetarne politike na dioni¢ka trZista regije SIE, kojima
u prilog idu i dobri makroekonomski podaci kao i rastuée cijene nafte. U obzir
treba uzeti i Brexit, ali s obzirom na dvogodiinje prijelazno razdoblje u kratkom
roku ne ocekujemo zna&aijniji utiecaj. Ipak, politicka nesigurnost i eventualni refe-
rendumi o izlasku iz EU-a u drugim drzavama &lanicama mogli bi imati znacajne
negativne uéinke na dionicka trzidta. Dakle, optimistiéni smo kada govorimo o
tre¢em tromjeseéju, ali i oprezni oko kretanja na regionalnim burzama v sljede-
¢ih godinu dana. Prema oéekivanom P/E omjeru za 2016.e (6,8x) relativno je
najpovoljnije vrednovan ruski indeks MICEX, a s obzirom na oéekivani rast cije-
ne nafte MICEX je ujedno indeks s najve¢im o&ekivanim rastom do kraja godine
u promatranoj regiji. Solidan rast o&ekujemo i za ¢edki indeks PX, na krilima vrlo
dobrih makroekonomskih podataka te relativno povoljnog vrednovanja (2016.e:
10,7x). Takoder, indeks PX ima najvisi o&ekivani dividendni prinos medu regio-

nalnim indeksima (6,2% u 2016.¢).

Ve¢ duze vrijeme niska likvidnost dionica predstavlja ograniéenije rasta vrijed-
nosti dionickih indeksa na Zagrebagkoj burzi. Imajuéi u vidu nastavak pada
redovnih prometa u drugom tromjesecju te tradicionalno nisku aktivnost u ljetnim
mijesecima, ofekujemo nastavak malih promjena vrijednosti dionigkih indeksa te
fokus investitora na vijesti i dionice iz turistickog sektora. Osim toga, u fokusu ¢e
svakako biti i politicka neizvijesnost u vezi s izvanrednim parlamentarnim izbo-
rima predvidenima za rujan. Prema procjenama Raiffeisen RESEARCH!, CRO-
BEX10 i dalje ima najvisi oZekivani P/E omjer za 2016.e medu regionalnim
indeksima (13,1x) kao i nisku dugoroénu olekivanu stopu rasta zarada sastavni-
ca (1,9%). Poticaj rastu generalnih dionigkih indeksa Zagrebaéke burze mogao
bi doéi od olekivano dobre turistitke sezone, ali za konkretnije pomake trebat
¢emo pricekati jesen nakon izbora odnosno konaéni po&etak provedbe reformi.

Financijski andliti¢ari: Ana Turudié i Nada Harambasié Nereau

BIST Nat.
100 (TU)

MICEX (RU) PX (CZ)

M 2016.e

* BET bez Fondul Proprietatea

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

BET (ROJ*

ATX (AT)  WIG30 [Pl) BUX (HU) CROBEX10

(HR) 1 Raiffeisen RESEARCH, Central & Eastern Euro-
pean Strategy 3rd quarter 2016, https://www.
rba.hr/documents/10279/556105/Central+
and+Eastern+European+Strategy+Q3+2016/
c40e42b8-9572-467c-a8ea-81129c85137b
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Izjava o odricanju odgovornosti

Izdavatelj publikacije: Raiffeisenbank Austria d. d. Petrinjska 59, 10000 Zagreb, Hrvatska (“RBA”). RBA je kreditna institucija osnovana u skladu sa odred-
bama Zakona o kreditnim institucijama.

Ekonomska istrazivanja i Financijsko savjetovanje su organizacijske jedinice RBA.

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

10002 Zagreb.

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

Ova publikacija temelji se na javno dostupnim informacijama, koje smatramo pouzdanima, ali za &iju potpunost i toénost ne preuzimamo nikakvu odgovor-
nost. Sve analize sadrzane u ovoj publikaciji utemeljene su jedino na javno dostupnim informacijoma i pod pretpostavkom da su te informacije cjelovite i
togne, a 3to ne mora biti sluaj i za korisnika predstavlja rizik, kako izdavatelja, tako i trzista kapitala i opéih gospodarskih ili politickih okolnosti i izgleda.
Procjene, projekcije, preporuke ili predvidanja buduéih dogadaja te misljenja iznesena u ovoj publikaciji predstavljaju neovisne prosudbe andliti¢ara na dan
objavljivanja, ako nije drugagije navedeno. Za izradu ove publikacije zna&aijni su bili sliedeéi materijalni izvori: Drzavni zavod za statistiku, Hrvatska narodna
banka, Vlada Republike Hrvatske, Hrvatski zavod za zaposljavanje, Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranije, Ministarstvo financija, Hrvatska agencija za
nadzor financijskih usluga, Zagrebacka burza, Ekonomski institut, Bloomberg, Eurostat, The Vienna Institute for International Economic Studies i ostali izvori
izri¢ito navedeni u analizi.

RBA zadrzava pravo ne azurirati informacije iznesene u ovoj publikaciji ili ih potpuno ukinuti. Objava aZurirane analize, ako je i bude, ostaje diskrecijska
odluka andliti¢ara i RBA. U sluaju izmjena ili ukidanja informacija iznesenih u ovoj publikaciiji, RBA ¢e obavijest o izmjenamai ili ukidanju kao i razloge koji su
doveli do izmjena ili ukidanja publikacije objaviti na isti nagin kao i ovu publikaciju uz jasno upuéivanje da se izmjene ili ukidanje odnosi na ovu publikaciju.

Ova publikacija ne moze predstavljati i ne predstavlja temelj za dono3enie investicijske odluke, veé se svi korisnici pozivaju da se prije donosenja investicijske
odluke informiraju dodatno i u mjeri koju drze potrebnom.

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

Investicijske moguénosti o kojima se raspravlja u ovoj publikaciji mogu biti neprikladne za neke investitore, ovisno o njihovim konkretnim investicijskim cilje-
vima i investicijskom horizontu, te uzimajuéi u obzir njihov ukupan financijski polozaj. Investicije koje su predmet ove publikacije mogu varirati s obzirom
na cijenu ili vrijednost. Investitori mogu ostvariti povrat maniji od poéetnog ulaganja. Promjene deviznog teaja mogu imati negativan utjecaj na vrijednost
investicija. Osim toga, rezultati ostvareni u prolosti ne moraju nuzno implicirati rezultate u buduénosti. Rizici povezani s ulaganjem u financijske, novéane ili
investicijske instrumente koji su predmet ove publikacije nisu obja3njeni u potpunosti. Informacije su iznesene bez jamstva, u zate¢enom stanju, te se ne smiju
smatrati zamjenom za investicijski savjet. Investitori moraju sami donijeti odluku u pogledu primjerenosti ulaganja u bilo koji od ovdje spomenutih instrumena-
ta, na temelju koristi i rizika koji iz njih proizlaze, vlastite investicijske strategije, te pravnog, fiskalnog i financijskog polozaja. Buduéi da ova publikacija ne
predstavlja osobnu preporuku za ulaganje, ona, niti bilo koji njezin dio, ne predstavlja osnovu za sklapanie bilo kakvog ugovora ili preuzimanije bilo kakve
obveze, niti se u nju smije pouzdati u vezi s takvim radnjama, niti se ona smije koristiti kao poticaj za takve radnje. Ulagagima se savjetuje da stupe u kontakt
s ovladtenim investicijskim savjetnikom za pojedinaéna objadnjenja i savjete.

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

Ova se publikacija distribuira ulagagima od kojih se ocekuje donosenje samostalnih investicijskih odluka i procjene rizika ulaganja, kako rizika samog iz-
davatelja tako i trzista kapitala i opéih gospodarskih ili politickih okolnosti i izgleda, bez nepotrebnog oslanjanja na ovu publikaciju, te se, bez prethodnog
odobrenja RBA, ne smije distribuirati, umnazati ili objavljivati u cijelosti ili djelomiéno ni u koju svrhu.

RBA objavljuje analize i vrednovanja financijskih instrumenata samostalno i u sklopu publikacija izradenih i distribuiranih od strane Raiffeisen Centrobank,
Austria ("RCB”) te Raiffeisen Zentralbank AG, Austria (“RZB") pod imenom Raiffeisen ISTRAZIVANJA. Analize se mogu odnositi na jednog izdavatelja ili vise
njih, te na financijske instrumente u njihovom izdaniju.

Jedinstveni kriteriji za izdavanje preporuka i klasifikaciju rizika za dionigko trziste definirani su na nagin:

“Kupiti”/(Buy): za dionice koje imaju o&ekivani ukupni povrat od najmanje 15% (20% za dionice s visokim rizikom volatilnosti/ 10% za dionice s niskim
rizikom volatilnosti) i predstavljaju najatraktivnije dionice medu svim nasim dionicama koje analiziramo i vrednujemo za razdoblje od sliedeéih 12 mjeseci.

“Drzati”/(Hold): za dionice za koje o&ekujemo pozitivni povrat do 15% (do 20% za dionice s visokim rizikom volatilnosti/ do 10% za dionice s niskim rizikom
volatilnosti) u razdoblju od sljedeéih 12 mjeseci.

“Smanijiti”/(Reduce): za dionice za koje o&ekujemo negativni povrat do —=10% u razdoblju od sljedeéih 12 mjeseci.
“Prodati”/(Sell): za dionice za koje o&ekujemo negativni povrat od preko —10% u razdoblju od sljede¢ih 12 mijeseci.

Ciljane cijene se temelje na izraunatoj fer vrijednosti dobivenoj pomo¢u metode usporednog vrednovanja (“peer” analize) i/ili metodom diskontiranog
novéanog tijeka (DCF metodom). Detalina pojasnjenja koridtenih metodologija dostupna su na: https://www. rcb. at/en/the-bank/business-segments/cr/
concept-and-methods/

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

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

Ova publikacija nije ponuda ili osobna preporuka za kupniju ili prodaju financijskog instrumenta. Informacije iznesene ovdije ne saginjavaju potpunu analizu
svih materijalnih &injenica vezanih za izdavatelja, industriju ili financijski instrument. Ova publikacija moze sadrzavati o&ekivanja i izjave u pogledu buduéeg
razdoblja $to ukljuéuje rizike i neizvjesnosti, ali time ne jaméi ostvarivanje buduéih rezultata u bilo kojem pogledu koje su sukladno tome podlozne promije-
nama. U skladu s tim, nijedno jamstvo ili tvrdnja, iskazana ili implicirana, nisu stvarni i ne treba se oslanjati na praviénost, to&nost, cjelovitost ili ispravnost
informacija i mi3ljenja iznesenih u ovoj publikaciji.
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Pregled Raiffeisen preporuka:

Kupiti | Drzati | Smanjiti | Prodati | Ukinuto | Pod razmatranjem
Broj preporuka 2 5 0 0 0 0
% svih preporuka 29% 72% 0% 0% 0% 0%
Usluge invest. bankarstva 0 2 0 0 0 0
% svih usl. invest. bankar. 0% 29% 0% 0% 0% 0%

Popis povijesnih preporuka za dionicka trzista, kamatne stope trzista novca RH, hrvatske obveznice izdane na lokalnom trZistu i ostale preporuke dostupan je
na linku: http://www. rba. hr/istrazivanja/povijest-preporuka

Napominjemo da RBA, s njom povezana drudtva i zaposlenici ili Elanovi organa upravljanja, kao i osobe koje su sudjelovale u izradi ove publikacije te s njima
povezane osobe drze ili trguju financijskim instrumentima v iznosima koji prema3uju 0,5% udjela u temeljnom kapitalu izdavatelja ili posluju sa subjektima iz
sektora na koje se ova publikacija odnosi. Medutim, RBA je primjenom mijera zastite povierljivosti i spreavanja sukoba interesa u razumnoj mijeri osigurala
da takva okolnost ni na koji nagin nije utjecala na bilo 3to navedeno u ovoj publikaciji.

RBA je dio grupacije RBI. RBI je poslovna investicijska banka i ima sjediste u Austriji. Ve¢ 25 godina RBI djeluje u Srednjoj i Istoénoj Europi (SIE regiji) gdje
ima mrezu banaka podruznica, leasing drudtava i brojnih drugih drustava koja pruzaju financijske usluge na 17 trzista. Kao rezultat ovog polozaja u Austriji
i SIE regiji, RBI je uspostavio odnose i prosirio ih u nekim sluéajevima s kompanijama u sliedeéim sektorima: nafta&plin, tehnologije, energija, nekretnine,
telekomunikacije, financijske usluge, osnovni materijali, cikliéni i neikliéni potro3acki proizvodi, briga o zdravlju i industrija. RBI i/ili njegova povezana
drustva provodili su transakcije u vezi s proizvodima i uslugama (ukljugujuéi, ali ne iskljugivo, usluge investicijskog bankarstva) s izdavateljem iz analize, u
proteklih 12 mijeseci. RBI i povezana drudtva uspostavili su organizacijske mjere koje su potrebne s pravnog stajalista i stajalista nadzora, a &ije postivanje
prati Sukladnost (Compliance). Na sukobe interesa primjenijuju se pravna, fizi¢ka i druga ograniéenija (koja se zajednicki nazivaju “Kineski zidovi”), a njihova
je svrha je ogranititi protok informacija izmedu poslovnog podru&ja/organizacijske jedinice unutar RBI, RBA, RCB, RZB te ostalih drustava unutar grupe. Tako
je npr. Investicijsko bankarstvo, koje obuhvaéa aktivnosti korporativnog financiranja putem trzista kapitala, odvojeno fizickim i drugim barijerama od jedinica
trgovania te jedinica za istraZivanje i analizu.

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

1. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizicka osoba uklju¢ena u objavu publikacije posjeduije vise od 0,5% udjela u temeljnom kapitalu izdava-
telja.

2. |zdavatelj posjeduije vide od 5% udjela u temeljinom kapitalu RBA ili bilo kojem povezanom drustvu.
3. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije ima znagajne financijske interese u odnosu na izdavatelja.

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

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

6. RBA ili bilo koje povezano druitvo je u bilo kojem drugom sporazumu s izdavateljem koji se odnosi na pruzanje usluga investicijskog bankarstva, osim
ako bi to znaéilo objavljivanje povijerljivih poslovnih informacija i da je sporazum bio na snazi prethodnih dvanaest mjeseci ili je tijekom istog razdoblja
doveo do pla¢anja naknade ili obe¢anja da ¢e naknada biti plaéena, kada je to primjenjivo.

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

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

10. Andlitiéar ili bilo koja fizitka osoba ukljugena u objavu publikacije je primio ili stekao vrijednosni papir izdavatelja prije javne ponude izdanja. U tom
sluéaju zahtijeva se pred-odobrenie transakeije s istaknutim datumom i kupovnom ili prodajnom cijenom.

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

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

Izjava andliti¢ara: Financijska naknada autoru analize nije i neée biti povezana, izravno ili posredno, s preporukama ili stajalistima iznesenim u ovoj
publikaciji niti ista ovisi o provedenim transakcijama.

Zaposlenik RBA koji nije sudjelovao u izradi, ali koji je imao pristup ovoj publikaciji prije njezine distribucije, nema zna&ajan financijski interes u jednom ili
vise financijskih instrumenata izdavatelja koji su predmetom publikacije. Zaposlenik RBA koji nije sudjelovao u izradi, ali koji je imao pristup publikaciji prije
njezine distribucije, nije u sukobu interesa u vezi s izdavateljem koji je predmetom publikacije.

RBA ima odobrenje Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (“HANFA”) za obavljanje svih poslova propisanih vazeéim Zakonom o trzistu kapitala
i drugim vazeéim zakonima i podzakonskim propisima. Medutim, RBA je ovlastena obavljati te poslove samo na teritoriju Republike Hrvatske, ne i drugdje.
Ukoliko bi ova publikacija, u cijelosti ili djelomiéno, bila dostupna u bilo kojoj jurisdikciji osim Republike Hrvatske, treba je smatrati nepostoje¢om.

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