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“Pokazatelji

Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.e 2018.f
BDP i proizvodnija
Bruto domaéi proizvod,
% (stalne cijene)
BDP u teku¢im cijenama (mil. EUR) 45.022 44.737 43.959 43.516 43.002 43.870 45.581 45.577 49.601

BDP po stanovniku u tekuéim
cijenama (EUR)

-1,7 -0,3 -2,2 -1,1 -0,5 1,6 2,9 3,3 2,8

10.479 10.451 10.301 10.220 10.147 10.352 10.771 10.849 11.810

Trgovina na malo, % promjena,

realno -2,1 0,6 4,1 -0,6 0,4 2,4 4,0 4,5 3,0
Industrijska proizvodnia, 14 192 55 18 12 27 53 42 38
% godisnja promjena T v -~ T ! ! ! ! !
Cijene, nezaposlenost i proraéun
Potrosacke cijene, %, kraj razdoblja 1,8 2,1 4,7 0,3 -0,5 -0,6 0,2 1,4 2,1
%, prosjek 1,1 2,3 3,4 2,2 -0,2 -0,5 -1,1 1,9 1,6
f;zgggﬁgéke el Ll 57 538 6,9 26 3,4 4,4 0,1 1,5 2,5
%, prosjek 4,3 6,4 7,0 0,5 -2,7 -3,9 4,1 1,5 2,2
Stopa nezaposlenosti (DZS, pr) 17,4 17,8 18,9 20,2 19,6 17,0 14,8 14,2 13,7
Stopa nezaposlenosti (ILO, pr) 11,6 13,7 15,9 17,4 17,3 16,3 13,1 12,2 11,2
Prosje¢na neto plaéa, u HRK 5.343 5.441 5.478 5515 5.534 5.594 5.685 5.827 5.932
ESE.?, konsolidirane opte drzave, % 6,2 7.8 53 53 5,4 3,4 08 1,9 2,0
Javni dug, mird. HRK, ESA 2010 191,3 216,7 233,6 270,8 284,2 289,6 289,1 295,8 302,0
Javni dug, % BDP-a, ESA 2010 58,3 65,2 70,7 82,2 86,6 86,7 84,2 82,6 80,6
Bilanca pladanja i dug
Izvoz roba i usluga, mil. EUR 17.007 18.126 18.336 18.771 19.691 21.512 22.801 24.308 25.530
% promjena 9,2 6,6 1,2 2,4 4,9 9,3 6,0 6,6 5,0
Uvoz roba i usluga, mil. EUR 17.158 18.302 18.116 18.573 18.843 20.414 21.366 22.567 23.820
% promjena -0,5 6,7 -1,0 2,5 1,4 8,3 4,7 5,6 5,6
Tekuéi racun platne bilance, % BDP-a? -1,1 -0,7 0,0 1,0 2,1 4,8 2,6 2,5 2,2
aniT.aEGETOﬁne pricuve, 10660  11.195 11236 12908  12.688  13.707 13.514 13700  14.000

Medunarodne pri¢uve, u mjesecima

. 7,5 7,3 7,4 8,3 8,1 8,1 7,6 7,3 7,1
uvoza roba i usluga, kr
lzravpe inozemne invesficie, 1066 1017 1.150 737 2292 192 1706  1.600  1.800
Nocenja turista, % promjena 2,6 7,0 4,0 3,3 2,6 7.7 9,0 4,0 3,0
Inozemni dug, mlrd. EUR 46,9 46,4 45,3 45,8 46,4 45,4 41,7 40,9 41,9
Inozemni dug, kao % BDP-a? 104,2 103,7 103,0 105,3 107,9 103,4 91,4 89,7 84,4
'U"S‘I’lf;g‘z"' dug, kao % izvozairobali 2758 2560 2470 2440 2357 2110 1827 1681 1640
Financijski pokazatelji
Devizni teéaj, kr, USD/HRK 5,57 5,82 5,73 5,55 6,30 6,99 717 7,35 7,01
pr, USD/HRK 5,50 5,34 5,85 5,71 5,75 6,86 6,80 7,23 7,10
Devizni te¢aj, kr, EUR/HRK 7,39 7,53 7,55 7,64 7,66 7,64 7,56 7,50 7,50
pr, EUR/HRK 7,29 7,43 7,52 7,57 7,63 7,61 7,53 7,45 7,46
Novéana masa (M1), mird. HRK, kr 48,0 51,5 51,9 57,9 63,4 70,7 83,5 86,8 90,5
% promjena 1,7 7,3 0,9 11,5 9,6 11,4 18,1 4,0 4,3
Uletome geeane) gz (e, 232,8 2460 2547 2649 2733 2874 3009 3123 3205
mird. HRK, kr
% promjena 1,9 5,6 3,6 4,0 3,2 5,1 4,7 3,8 2,6
Plasmani, mird. HRK, kr 245,6 257,4 2421 240,8 237,0 230,0 221,5 218,2 221,5
% promjena 4,7 4,8 -5,9 -0,5 -1,6 -2,9 -3,7 -1,5 1,5
ZIBOR 3m, %, pr 2,4 3,2 3,4 1,5 1,0 1,2 0,9 0,6 0,8
chmo‘Lna stopa na trezorske zapise 4,0 3,9 3,9 25 1,9 15 1,0 0,6 0,7
12m, %, pr

! 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
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BDP, realna godisnja promjena (%)

Poljska
Madarska
Cetka
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
Cls
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2015.
3,9
3,1
4,6
3,8
2,3
39
1,6
3,6
3,9
0,7
3,0
2,6
3,1
-2,8
-9,9
-3,8
-3,3
1,0
1,5
2,0
2,6

2016.
2,8
2,0
2,3
3,3
2,5
2,6
2,9
3.4
4,8
2,8
2,5
3.5
3,9

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

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

Teku¢i racun (% BDP-a)

Poljska
Madarska
Ceska
Slovagka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumunijska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
CIs
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2015.
-0,6
4,3
0,2
0,2
5,2
0,5
438
0,4
1,2
4,6
-5,6
-13,6
-1,2
5,1
-0,1
-3,8
44
1,9
8,3
3,0
-2,6

2016.
0,5
3,5
1
0,6
6,8
04
2,6
3,8
2,4
3,9
5,4
-13,6
-1,6
1,7
37
3,6
11
1,7
8,3
3.3
-2,6

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

Inozemni dug (% BDP-a)

Poljska
Madarska
Ceska
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
cis
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2015.
70,3
106,2
69,4
85,4
116,6
64,8
103,5
75,3
56,5
81,6
53,4
72,6
68,4
37,9
131,5
70,2
44,7
n.v.
n.v.
126,2

n.v.

2016.
74,4
98,3
73,2
88,8

108,8
66,6
91,4
73,3
54,7
74,2
54,7
71,7
64,8
39,1

131,8
79,2
46,4

n.v.
n.v.
126,2

n.v.

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

2017.e
3,3
3,2
2,7
3,3
27
3,1
33
3,3
4,2
3,0
3,0
4,0
37

2017.e
-0,8
3,2
1,1
0,5
6,6
0,3
2,5
3.4
-3,6
-3,7
-7,0

2,4
4,9
-4,6
3,7
4,
2,1
8,5
3,3
-35

2017.e
74,8
89,1
76,2
87,4

104,1
66,4
85,0
69,3
53,0
70,7
54,9
68,8
61,9
30,5

124,4
73,1
37,4

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

2018.f
3,0
3.4
2,5
4,0
2,5
3,0
2,8
3,3
3,5

2018
-1,0
3,0
1,2
1,4
6,2
0,2
2,2
1,0
-3,8
-3,5
7.7

-2,8
5,5
-3,8
-3,6
4,7
2,2
8,0
3,1
-3,5

2018.f
74,2
83,5
74,0
84,8

103,0
65,0
83,3
68,6
52,8
66,6
54,2
67,0
60,9
26,0

118,2
74,8
32,9

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
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

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

2016.
-0,6
0,3
0,7
-0,5
-0,2
-0,2
-1,1
-0,8
-1,5
1,2
11
1,3
-0,9
7,1
13,9
12,0
77
1,0
0,4
0,2
1,2

Izvor: Raiffeisen RESEARCH,/RBI

2017.e 2018.f
19 22
3,3 3,0
24 1,5
1,1 2,0
1.5 19
2,1 2,1
19 16
1,3 20
09 29
25 29
20 20
25 27
14 25
47 45
107 7.5
120 11,0
53 49
20 21
1.9 22
1.8 1,5
25 25

Deficit konsol. opée drzave (% BDP-a)

2015. 2016. 2017.e 2018.f
Poljska 2,6 26 30 =32
Madarska 20 20 -25 =30
Cetka -0,6 00 -0,2 0,0
Slovagka 27 2,5 20 =20
Slovenija 2,7 =25 -2, -1,7
SE -2,1 -20 =22 -23
Hrvatska -34 -08 -19 =20
Bugarska -2,8 1.6 -1,5 =20
Rumunijska -08 -26 -36 -3,8
Srbija -37 -13 -1,8 -1,8
BiH o7 -1,5 -1,0 -1,0
Albanija -40 -25 -20 -1,0
JE -1,8 -16 -27 -28
Rusija -3,6 =37 26 24
Ukrajina -23 3,0 -40 =30
Bjelorusija 1,8 1,5 0,0 0,0
cis -33 =35 -26 -23
Austrija -1,1 -1,6 -1,2 -1,1
Njemacka 0,7 0,2 0,1 0,0
Eurozona 2,1 -1,7 =14 -1,4
SAD -24 =32 -35 -26
Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI
EUR/lokalna valuta (prosjek)
2015. 2016. 2017.e 2018.f
Poljska 4,18 4,36 4,33 4,23
Madarska 309,93 311,47 311,81316,88
Ceska 27,28 27,03 26,50 25,53
Slovacka Euro Euro Euro  Euro
Slovenija Euro Euro Euro  Euro
Hrvatska 7,61 7,53 745 7,46
Bugarska 1,96 1,96 1,96 1,96
Rumuniska 4,45 4,49 4,50 4,50
Srbija 120,73 123,13 123,78124,88
BiH 1,96 1,96 196 1,96
Albanija 139,72 137,33 136,90139,38
Rusija 68,01 74,14 61,95 64,31
Ukrajina 24,33 28,27 27,92 29,60
Bjelorusija 1,77 2,20 2,11 2,50
Austrija Euro Euro Euro  Euro
Njemacka Euro Euro Euro  Euro
Eurozona Euro Euro Euro  Euro
SAD 1,11 1,11 1,03 1,09
Izvor: Raiffeisen RESEARCH,/RBI
o [ ]
Raiffeisen
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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
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2015.
6,1
1,9
9,1

16,9
1,0
69
1,6
2.7
8,3
n.v.
3,0
7,9
5,1

9.4

9,3

15,9

-9,6
07
1
2,2
4,0

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

Javni dug (% BDP-a)

Poljska
Madarska
Ceska
Slovagka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumunijska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
CIs
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2015.
51,1
75,2
40,3
52,5
83,1
53,8
86,7
25,6
38,0
74,7
42,8
72,2
47,8
12,7
72,6
36,5
17,2
85,5
71,2
90,4
101,9

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

Rejting*

Poljska
Madarska
Ceska
Slovacka
Slovenija

Hrvatska
Bugarska
Rumunijska
Srbija

BiH
Albanija

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija

Austrija
Njemacka

SAD

S&P
BBB+
BBB-
AA—

A+

A

BB
BB+
BBB-
BB-
B
B+

BB+
B—
B—

AA+
AAA
AA+

2016. 2017.e
-5,5 5,5
-15,5 6,4
-3,6 4,0
-9,3 4,5
=-3,1 n.v.
-6,7 5,0
4,6 5,8
-4,0 2,4
0,0 6,5
n.v. n.v.
3,5 8,5
7,0 n.v.
04 4,9
-1,4 3,0
5,0 5,0
n.v. n.v.
-1,0 3,0
29 2,5
2,1 2,1
3,0 &8
0,7 n.v.
2016. 2017.e
52,8 53,2
739 732
37,9 36,8
52,6 52,5
81,3 799
539 537
84,2 8246
29,1 29,0
37,6 38,7
71,6 70,5
42,5 42,8
70,5 69,0
47,4 47,6
13,5 14,0
76,5 78,4
39,0 38,7
182 188
84,6 81,4
68,6 66,3
89,3 88,3
105,5 105,6
Moody's
A2
Baa3
Al
A2
Baa3
Ba2
Baa2
Baa3
Ba3
B3
B1
Bal
Caa3
Caal
Aal
Aaa
Aaa

*dugoroéno zaduzivanje, strana valuta
Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

2018.f
5,4
7,0
3,1
4,0
n.v.
4,8
6,0
4,5
7,0
n.v.

10,0
n.v.
55
4,0
5,0
n.v.
3,9
2,2
n.v.
3,3
n.v.

2018.f
53,7
72,4
35,8
52,2
77,9
53,5
80,6
31,0
40,1
66,4
42,5
65,0
47,7
14,5
73,0
36,5
18,8
79,8
64,0
87,2

104,9

Fitch
A-
BBB-
A+
A+

BB
BBB-
BBB-

BB-

NR

NR

BBB-
B-
B-

AA+
AAA




U sjeni Agrokora gospodarstvo nastavlja rasti

Povratak politicke stabilnosti, iznadocekivani rast gospodarstva te naposljetku
bitno povoljniji fiskalni pokazatelji u 2016. za nagradu su donijeli stabilizaciju
kreditnog rejtinga Republike Hrvatske od strane tri glavne rejting agencije. On je
i dalje daleko ispod investicijske razine te jasno upozorava da se za povratak u
“klub pozeljnih” jo3 podosta mora uginiti, osobito u segmentu strukturnih politika
koje su neophodne da se rast uéini odrzivijim, a gospodarstivo manje ranjivim.
Za razliku od pretkriznog vremena, rast se i dalje odvija u uvjetima nominalnog
razduzivanja svih sektora, ali i uz preusmjeravanie (relfinanciranja financijskih
obveza na domaée izvore financiranija, ¢ime se polagano mijenja i valutna struk-
tura duga u korist domaée valute. Unato& usporavanju gospodarske aktivnosti na
tromjesecnoj osnovi, izgledno je da ée prva objava BDP-a za razdoblje od sijeé-
nja do ozujka donijeti solidan realan godisnji rast. Predvodnici rasta u prvom
tromjeseéju bit ée osobna potro3nja, ali i izvoz roba i usluga. Visoke stope rasta
izvoza roba potvrduju pozitivne u€inke ulaska u jedinstveno europsko trziste, ali
prije svega injenicu da se sve vise hrvatskih poduzeéa (osobito malih i srednjih)
okreée inozemnom trzistu. Pove¢anjem prihoda od izvoza u bilancama umanjuje
se ovisnost o razmjerno malom hrvatskom trzidtu, brze se prenose nova znanja i
tehnologije, umanjuje se ranjivost gospodarstva te se omoguéava stvaranje novih
radnih mjesta. Ocekivanja da ¢e gospodarstva EU-a i ostalih vaznijih vanijskotr-
govinskih partnera i u nadolazeéem dijelu godine biljeZiti jacanje potraznje do-
nijet ée i rast hrvatskog robnog izvoza. S druge strane izvoz usluga (turizma) kao
i jaanje domade potraznje generirat ¢e uvoz. Potrodnja kuéanstava ohrabrena
je poreznim rastere¢enjem, naznakama izvrsne turisticke sezone te stabilizaci-
jom trzista rada. Blago usporavanje moguée je kod investicija, iako ocekujemo
njihov rast i zna&ajniji doprinos na razini cijele godine. Investicije polako do-
bivaju zama3njak kroz sredstva iz europskih fondova, a razdoblje pred lokalne
izbore uobi¢ajeno je popraéeno investicijskom aktivnoséu javnog sektora. Me-
dutim, upravo su investicije prema nasem misljenju najosjetljivija komponenta
na mozebitne utjecaje koji proizlaze iz dogadanja vezanih uz Agrokor. Utjecaj
Agrokora i povezanih dobavljaéa na cjelokupno gospodarstvo vrlo je tedko pro-
cijeniti zbog nedostatka pouzdanih podataka i informacija te nadina i brzine
provodenja restrukturiranja. | dok se direkina bruto dodana vrijednost koncerna
Agrokor moze donekle procijeniti, problem uvelike predstavlja, ali i pojacava
velik broj subjekata oslonjenih na taj koncern, &ije buduée poslovanje uvelike
ovisi o uspjednosti provodenja procesa restrukturiranja. Kratkoroéno gledano,
premos3¢ivanje problema Agrokora s likvidno$éu omoguéilo je predah cijelom
gospodarstvu, vierojatno bez znacajnijeg utjecaja na osobnu potro3niju, ali uz
odgodu odredenih investicija. Medutim, “sluéaj Agrokor” upozorio je ponovno
na veé dugo prisutne manjkavosti unutar samoga gospodarstva kroz aktualizira-
nje problema nemoguénosti naplate potrazivania.

Dinamika rasta potroackih cijena ubrzala se, preteZito pod utjecajem cijena
energenata i prehrane kao posliedica prelijevanja s inozemnih robnih trzidta. Isti
&imbenici bit ée glavni generatori rasta cijena i u nastavku godine. Inflacija me-
dutim ostaje umjerena i prihvatljiva sredisnjoj banci za nastavak provodenija ek-
stremno ekspanzivne monetarne politike. Stoga ¢ée se i tijekom iduéih tromjesecja
kamatne stope kretati oko svojih povijesnih minimuma. Navedeno zasigurno nije
razlog za opustanije u fiskalnoj politici. lako su fiskalni pokazatelji bitno pobolj-
ani u 2016., s ciliem dugoroéne odrzivosti potrebno je nastaviti s konkretnim
strukturnim mjerama u konkretnim javnim politikama.

Zrinka Zivkovié Matijevié

BDP i doprinosi sastavnica
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Struktura duga po sektorima, prema
vrsti kreditora
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B Lokalne banke
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Strani kreditori
B Ostale lokalne FI

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Transakcije s proraéunom EU-a
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AT |74/ juui Dos-
£ VR

L [ ] [ °
[J ./. LIPS LY
200 @@ 0,5
-400 -1,0
2014, 2015 2016

B Kapitalni prihodi - ostali sektori
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Kapitalni prihodi — drzava
B Tekuéi prihodi - drzava
® Ukupno uplaéena sredstva u EU
—— Neto rasporedena sredstva, desno

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA




i sektor i inflacija

Solidan poéetak godine i ohrabrujuée naznake sezone

B Rast se nastavlja na krilima osobne potrosnje i izvoza

B Povratak umierene inflacije

Realne stope rasta BDP-a
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Realni BDP i sastavnice (2008.=100)
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Porezno opterecenje, 2015.*
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Uz pad industrijske proizvodnje i gradevinarstva na tromjeseénoj osnovi izgled-
no je da su prvi mjeseci 2017. godine donijeli blago usporavanje gospodarske
aktivnosti. Ipak, godi3nje stope rasta ostaju pozitivne, a rast optimizma u veini
djelatnosti sugerira da ée se pozitivni trendovi nastaviti sliedeéih mjeseci.

S druge strane tromjesena stagnacija trgovine na malo ne zabrinjava s obzi-
rom na to da je popraéena nastavkom rasta indeksa pouzdanja potro$ada, $to
ohrabruje o&ekivanja o nastavku rasta potro3nje kuéanstava. Ocekivano, optimi-
zam je uvelike podrzan poreznim rastereéenjem, podizanjem minimalnih pla¢a
i uskladivanjem mirovina, ali i prvim pokazateljima iz turizma koji upuéuju na
jo3 jednu izvrsnu turisticku predsezonu i sezonu. Turizam ée i ove godine ostati
glavni pokretaé solidnih gospodarskih rezultata generiraju¢i dodatne investicije
usmierene na poveéanja i kapaciteta i kvalitete. Reputacija sigurnog i dostupnog
turistickog odredidta uz prirodne liepote pozitivno doprinosi atraktivnosti Hrvat-
ske, ali dio dolazaka valja pripisati i nestabilnosti na konkurentskim trzidtima
Mediterana (Turska i Sjeverna Afrika). Prema preliminarnim podacima iz prvog
tromjesecja i broj dolazaka i broj noéenja biljezi dvoznamenkaste stope rasta,
a sli¢na dinamika nastavila se i u travnju. Stoga procjenjujemo da bi i 2017.
mogla nadmasiti i najoptimisti¢nije prognoze i multiplikativno utjecati na ostatak
gospodarstva podrzavaijuéi stopu rasta gospodarstva iznad 3%.

Prvi podaci o robnoj razmijeni (sijecanj i veljaéa) donijeli su dvoznamenkasti rast
izvoza uz bitno nizu stopu rasta uvoza pa ¢e objava o realnom doprinosu neto
inozemne potraznje BDP-u zasigurno biti pozitivna. Rast izvoza roba koji konti-
nuirano po solidnim realnim stopama traje od drugog tromjese&ja 2013. osobi-
to ohrabruje. Naime, navedena sastavnica BDP-a uvelike odrazava pomake u
konkurentnosti odredenog gospodarstva. Vec¢im izvozom roba odnosno poveéa-
njem prihoda od izvoza u bilancama sektora poduzeéa umanjuje se ovisnost o
razmjerno malom hrvatskom trZistu, brze se prenose nova znanja i tehnologije,
umanjuje se ranjivost gospodarstva te se omoguéava stvaranje novih radnih mje-
sta. Ocekivanja da ¢e gospodarstva EU-a i ostalih vaznijih vanjskotrgovinskih
partnera i u nadolaze¢em dijelu godine biljeziti jaanje potraznje donijet ée i
rast hrvatskog robnog izvoza, dok ¢e s druge strane izvoz usluga (turizma) kao
i jaéanje domade potraznje generirati uvoz.

Dakle, objava prvih podataka o bruto domaéem proizvodu za prvo tromjesecje
(planirana za sam kraj svibnja) prema nasim o&ekivanjima trebala bi donijeti
pozitivan doprinos svih sastavnica BDP-a. Pojedinaéno gledano rastu ¢e najvide
doprinositi izvoz roba i osobna potrodnja. Blago usporavanje moguée je kod
investicija, iako oZekujemo njihov rast i znacajniji doprinos na razini cijele godi-
ne. Naime, investicije polako dobivaju zamasnjak kroz sredstva iz europskih fon-
dova, a razdoblie pred lokalne izbore uobi¢ajeno je popraceno investicijskom
aktivnodéu javnog sektora. U prilog oporavku investicija idu razmjerno povoljni
uvjeti financiranja, ali i iznimno niska baza (snazan pad u kriznom razdoblju)
pa potencijale vidimo i u privatnom i u javnom sektoru.
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Medutim, upravo su investicije prema nasem misljenju u kratkoroénom razdoblju
najosjetljivija komponenta na moZebitne utjecaje koji proizlaze iz dogadanija
vezanih uz Agrokor. Utjecaj Agrokora i povezanih dobavljaZa na cjelokupno
gospodarstvo vrlo je tedko procijeniti zbog nedostatka pouzdanih podataka i
informacija te nadina i brzine provodenija restrukturiranja. | dok se direktna bru-
to dodana vrijednost koncerna Agrokor procjenjuje na oko 2% ukupne bruto
dodane vrijednosti', problem uvelike dobiva na vaznosti zbog visokog broja su-
bjekata oslonjenih na taj koncern, &ije buduée poslovanje uvelike ovisi o uspje¥-
nosti provodenja procesa restrukturiranja. Kratkorono gledano premoséivanje
problema Agrokora s likvidno3éu omoguéilo je predah cijelom gospodarstvu,
vierojatno bez znalajnijeg utjecaja na osobnu potro$nju, ali uz odgodu odre-
denih investicija. Medutim, “sluéaj Agrokor” upozorio je ponovno na veé dugo
prisutne manijkavosti unutar samoga gospodarstva kroz aktualiziranje problema
nemoguénosti naplate potraZivanja. Upravo navedeni problem istican je tijekom
niza godina od strane svih trzidnih sudionika kao jedna od glavnih prepreka
uspjednog poslovanja i konkurentnosti. Naposljetku, oZekujemo umijeren, ali ipak
pozitivan rast realne drzavne potro3nje tijekom svih fromjesecja. Rizici nadih pro-
iekcija i dalje ostaju uravnotezeni jer bi mozebitni jadi pozitivni utjecaj turizma i
snazniji oporavak u EU-u mogao biti ublaZen ve¢ spomenutim nepovoljnim utje-
cajem Agrokora. Na3a osnovna projekcija rasta BDP-a podrazumijeva proces
koordiniranog restrukturiranja s umjerenim utjecajem na ostatak gospodarstva,
koji bi se vi3e trebao osjetiti u drugoj polovici godine.

lako stopa nezaposlenosti nastavlja sa silaznom tendencijom, njezino smanjenje
(na 12,8% u 2016.) tek je djelomi¢no uzrokovano rastom zaposlenosti, dok se
dio pada krije u smanjenju radne snage. Ono je pak posliedica neto migracij-
skih odlijeva $to potiskuje potencijale dugoroéno odrzivog rasta. lako pozitivne
trendove na trzistu rada kroz pad stope nezaposlenosti i blagi rast zaposlenosti
olekujemo i u iduéim tromjesecjima, daljnje iseljavanje najproduktivnijeg, mla-
dog stanovnidtva izgledno je i ove godine. Djelomi¢an razlog takvih kretanja
(osim bitno lakseg kretanja ljudi na jedinstvenom trzistu EU-a) jest i spora dina-
mika otvaranja novih radnih mjesta, ali i njihova struktura, koja se uglavnom od-
nosi na sezonske poslove i/ili poslove na temelju ugovora na odredeno vrijeme.
Nakon uobi&ajenog rasta stope registrirane nezaposlenosti tijekom posliednjeg
i prvog tromjesedja ove godine, poéetak drugog tromjeseja donio je pad broja
nezaposlenih i stope nezaposlenosti, a trend ée zasigurno potrajati do kraja
tre¢eg tromjesecja. Prosjeéni rast neto nominalnih plaéa oekujemo na razini od
2,5%, dok ¢e zbog jaganija inflatornih pritisaka realni rast prosjenih neto pla¢a
usporiti, s razmjerno visokih 2,7% u 2016. na oko 1%.

U skladu s oekivanjima, inflacija mjerena indeksom potrosackih cijena nastavila
je ubrzavati po prosjeénoj godidnjoj stopi od preko 1%. Vise stope ponajvide su
rezultat jaéanja uvezenih inflatornih pritisaka koje, za razliku od prethodne tri
godine, sada donose pritisak na rast cijena na domaéem trzistu. Poticaj visim
cijenama dolazit ée i u nastavku godine od jacanja uvoznih inflacijskih pritisa-
ka, prije svega s robnih trzita sirove nafte i prehrambenih sirovina, a dijelom
bi mogao proiziéi iz u€inaka porezne reforme (rasta PDV-a na odredene usluge
i troSarina). Manjim dijelom poticaj rastu cijena potrosagkih dobara i usluga
dolazit ¢e i od rasta domaée potraznje.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié

1 www.arhivanalitika.hr

Realni sektor i inflacija

Udio izvoza i uvoza u BDP-u
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Poslovni optimizam i pouzdanije
potrosaca

120 ]

o

X

N
\\\
s

90

v
VM

80\

70

SCO——aaOmOIIOB0NOON

o o
OO0~~~ — — — —

LI N e N B o B N e N I N e N e )

—— Gradevinarstvo = Industrija
Trgovina = Usluge
= Indeks pouzdanja potrosaca
*Standardizirane vrijednosti, desezonirano
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Prihodi od turizma
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osi s inozemstvom -

Smanjenje vanjske ranjivosti

B Solidan viSak na tekuéem i kapitalnom raéunu
B Izgledan nastavak pada bruto inozemnog duga

Racun tekuéih transakcija platne
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Bruto inozemni dug, 2016.
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Vanijski dug i udjeli
Vanjski dug:  Meduna-
Tromic: dVanis!?i % Iodne ;:‘rl
e ug (mil. u% izvoza Cuve (udio
EUR)  BDP-a  robei U vanjskom
usluga dugu)
IV.10. 46.908 104,1% 275,8% 22,7%
V.11, 46.397 103,0% 256,0% 24,1%
V.12, 45297 101,3% 247,0% 24,8%
IV.13. 45.803 104,2% 244,0% 28,2%
V.14. 46.416 107,9% 235,7% 27,3%
1.15. 49.048 113,9% 245,8% 28,9%
.15, 48.709 112,6% 237,4% 28,2%
l.15. 46.832 107,3% 221,9% 28,7%
IV.15. 45.384 103,4% 211,0% 30,2%
I.16. 44.283 100,2% 204,3% 29,8%
.16, 43.440 97,4% 198,7% 29,8%
.16 42.435 94,1% 188,9% 30,7%
IV.16. 41.662  91,4% 182,7% 32,4%

Na dan 22.4.2016.
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

| tijekom 2016. nastavilo se smanjenje vanjske ranjivosti RH uz pad bruto ino-
zemnog duga i zadrzavanje stabilnog viska na teku¢em i kapitalnom ragunu
bilance pla¢anja (3,7% BDP-a). Bruto inozemni dug 2016. godine spustio se
na 41,7 mird. eura ili 91,4% BDP-a, &ime je po prvi put nakon sedam godina
zabiljeZen njegov pad ispod razine 100% BDP-a. Najve¢i doprinos smanjeniju
vanjskog duga na godi$njoj razini dosao je od daljnjeg nastavka razduziva-
nja financijskog sektora, tj. banaka zbog relativno jeftinijih domaéih depozita,
visoke likvidnosti i jo3 uvijek skromne potraznje za kreditima. Smatramo da se
razduzivanje banaka primaklo svojem kraju, &ime bi se i razina njihove ino-
zemne zaduZenosti trebala zadrZati na trenutaénoj razini. Smanjenju ukupnog
bruto inozemnog duga zna&ajno je doprinijelo i smanjenje vanjske zaduZzenosti
javnog sektora. Naime, na kraju prosinca bruto inozemni dug sektora opée dr-
Zave iznosio je 14,8 mlrd. eurq, 3to je za gotovo 1,1 mlrd. eura ili 6,8% nize u
odnosu na isti mjesec 2015. Odgoden plasman euroobveznice uz bitno manje
potrebe teku¢eg financiranja rezultirao je smanjenjem inozemnog duga opée
drzave te razmjerno ve¢om usmjereno$éu drzave prema financiranju na doma-
¢em trzidtu. lako ¢e statistika za prvo tromjeseéje pokazati relativno snazan rast
inozemnog duga opée drzave zbog izdanja euroobveznice, ostaje Einjenica da
¢e ve¢ u travnju do¢i do ponovnog smanjenja inozemnog duga drzave zbog
dospije¢a medunarodne obveznice izdane u dolarima prije deset godina (1,5
mird. dolara). Stovie, ukupne otplate po izdanim euroobveznicama procjenjuje-
mo na oko 2 mird. eura pa na toj osnovi oekujemo smanjenje bruto inozemnog
duga. Ne isklju¢ujemo moguénost da ée segment poduzeéa dio svojih inozemnih
obveza i u ovoj godini refinancirati na domaéem trzistu zbog povoljnijih i kon-
kurentnijih uvjeta financiranja. S obzirom na predvideni gospodarski rast, i u
2017. godini udio bruto inozemnog duga u BDP-u mogao bi nastaviti s padom.
Povratak inflacije te ja¢anje kune u odnosu na euro dodatni su Eimbenici koji bi
trebali pridonijeti smanjenju omjera javnog duga u BDP-u, koji bi se krajem ove
godine mogao spustiti ispod 90%. lako je Hrvatska u 2016. smanijila razinu svo-
je inozemne zaduZenosti, treba naglasiti da visina inozemnog duga i dalje jasno
upozorava na visoku razinu vanjske ranjivosti. Naime, s udjelom javnog duga u
BDP-u od 91,4% Hrvatska znatno premasuje prosjek usporedivih drzava Srednje
i isto¢ne Europe (66,6% BDP-a) te drzava s jugoistoka Europe (64,8%). Visak
na tekuéem radunu bilance plaéanja i nakon i$¢ezavanja u&inka CHF konverzije
(procijenjen na razini od oko 2% BDP-a) u skladu s oéekivanjima iznosio je 2,6%
BDP-a u 2016. Pogorianje na raunu roba zbog snaznijeg rasta uvoza te bolji
poslovni rezultati stranih poduzeéa bit ée ublaZeni oekivanim povecanjem viska
na radunu usluga i vidim prihodima na ra¢unu sekundarnog dohotka, gdije se evi-
dentiraju rasporedena sredstva primliena iz EU fondova. Devizni priljevi od tu-
rizma, ali i ostalih usluga trebali bi nastaviti rasti po nesto umjerenijim stopama.

Srednjoro&no promatrano, rashodi za kamate prema nerezidentima u uvjetima
visoke globalne likvidnosti imaju potencijal smanjenja s obzirom na to da bi se
eventualna refinanciranja dospije¢a u idu¢ih godinu dana trebala realizirati uz
povijesno najnize kamatne stope.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié
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Jaéanije kune v uvjetima visoke likvidnosti
i niskih kamatnih stopa

B Jaéanje kune u odnosu na euro
m Ekspanzivnost monetarne politike ostaje

Kratkotrajni deprecijacijski pritisci na kunu zabiljeZeni na samom pocetku godi-
ne vrlo su brzo zamijenjeni jaZanjem kune u odnosu na euro. Oni su nastavili
prevladavati sve do druge polovice ozujka, kada je EUR/HRK poéeo biljeziti
blagu deprecijaciju. Kuna je gotovo cijelo tromjesedje podriku pronalazila u
prilievu deviza uslijed poboljsanih makroekonomskih fundamenta, ohrabrenim
ocekivanjima, pozitivnoj neto inozemnoj poziciji banaka te polagano rastuéoj
potrazniji za kunskim kreditima. Trend je zaustavljen s nastankom poprili¢ne ne-
izviesnosti oko dogadanja vezanih uz probleme najveée privatne kompanije
u Hrvatskoj. U takvim okolnostima trzidni te€aj se s najnizih razina od 2012.
godine vratio nakratko i iznad 7,47 kuna za euro. lako dosliedna u provedbi
politike stabilnosti te¢aja, sredidnja banka nije smatrala potrebnim intervenirati
na deviznom trzidtu. U navedenim trzisnim okolnostima prosjecni srednji tedaj
kune u odnosu na euro u prvom tromjeseéju olekivano je bio na nizim razinama
u usporedbi s istim razdobliem prole godine, pritom oscilirajuéi u rasponu od
-0,9% do +1,4% oko prosjecne vrijednosti 7,47 kuna za euro. Predblagdan-
sko razdoblje (Uskrs), koje uobigajeno prati pojaana potraznja za kunama, uz
smirivanije situacije oko Agrokora (nakon 3to je konzorcij lokalnih banaka kroz
kreditnu liniju osigurao likvidnost) stabiliziralo je te¢aj na razinama od oko 7,45
kuna za euro. Pritom treba istaknuti da plitko¢a domaceg deviznog trzista te
povremene 3pekulativne kupoprodajne aktivnosti ponekad i bez fundamentalnih
razloga odreduju smijer i jaéinu kretanja EUR/HRK.

Drugo tromjeseéje uobicajeno bi trebalo donijeti jaéanje domaée valute u odno-
su na euro. Kuna ¢e podriku zasigurno pronalaziti u izvrsnoj turisti¢koj predsezo-
ni. Nadalje, oéekuje se nastavak rasta izvoza roba, ali i investicijske akfivnosti,
potvrda smanjivanja fiskalnih rizika te jo&anje potraznje za kunskim kreditima.
S druge strane, jadanje kune trebalo bi biti ublazeno potrebama za eurima
korporativnog sektora s ciliem podmirivanja dospjelih inozemnih obveza po kre-
ditima i uvoznih aktivnosti koje uobi¢ajeno jacaju s rastom domaée potraznje te
turizma. Osim toga ne iskljuéujemo da ¢e dio potraznje za devizama dolaziti i
od potreba za isplatama dividendi nerezidentnim vlasnicima trgovackih drudta-
va. Moguéa odstupanja od uobigajenih kretanja tesko je predvidjeti, a ona se
poglavito vezu uz razvoj situacije oko restrukturiranja Agrokora, &ija likvidnost
uvelike ovisi o podrici domaéih poslovnih banaka.

Lietni mjeseci ne bi trebali donijeti odstupanje od uobigajenih sezonskih kreta-
nja, dok bi moguée zaduZivanje drzave plasmanom kunske obveznice na do-
maéem trzistu kapitala prema kraju godine moglo omesti uobicajeni rast teaja
EUR/HRK. Ipak, ostaje &injenica da ée uz stabilnost teCaja i umjerenu inflaciju
likvidnost domaéeg trzista ostati na iznimno visokim razinama umanjujuéi tako
utjecaj poveéane potraznje za kunama. Ekspanzivnost monetarne politike najav-
liena je i u samoj retorici duznosnika sredinje banke. Prosje¢an visak dnevne
likvidnosti u prvom tromjese&ju 2017. dosegnuo je povijesno najvide razine, dok
su kamatne stope na trzistu novca zabiljezile daljnji pad. Niske kamatne stope
izgledne su tijekom cijele 2017.

Zrinka Zivkovié Matijevié

Sredniji devizni teaj EUR/HRK, god.
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Potrosacke cijene, god. promjena

2,5
2,0

1,5

1,0

% 05
0,0
05
-1,0
-1,5

o=
i.* Sas
71
T
)
7
4
Rar
4
\\// 'l
7
’
1
~ 7
\ Y
.~
. @ -
~ ) o N )
o o o o o
9 159 I3 I3 9
= Hrvatska == Eurozona

DZS, Raiffeisen RESEARCH/RBI

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA




s fema: Fiskalna politika
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U srednjoroénom fokusu: odrZivost fiskalne prilagodbe

B Iznadoéekivani fiskalni pokazatelji u 2016.
B Strukturne promjene u godini lokalnih izbora?
B Demografsko osipanje - srednjoroéni rizik za hrvatski fiskus

Hrvatski rejting*

Agencija 53;::2 Izgledi Dal::li;;;:me
Moody’s  Ba2  Stabilno  10.3.2017.
Fitch BB Stabilno  27.1.2017.
S&P BB Stabilno  16.12.2016.

*na dugoroéno zaduZenje u stranoj valuti
Izvori: Eurostat, Raiffeisen istraZivanja
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Travanjska EDP notifikacija ugodno je iznenadila struénu, ali i Siru javnost. S
proslogodinjim smanjenjem deficita konsolidirane opée drzave na povijesno
najnize razine (2,8 mlird. kuna ili 0,8% BDP-a) Hrvatska se nadla medu &lani-
cama EU s najnizim udjelom deficita u BDP-u. Na godi3njoj razini proracunski
manjak u 2016. nizi je za Eak 8,6 mird. kuna odnosno 2,6 pb BDP-a. Pobolj3ani
fiskalni pokazatelji u protekloj godini posliedica su nekoliko klju&nih gGimbenika
koji su uvelike odraz povoljnih cikli¢nih kretanja. Naime, iz posliednjeg EDP
izvie$¢a proizlazi da je na smanjenie fiskalnog manjka u 2016. godini najveéi
utiecaj imalo poveéanje poreznih prihoda &iju okosnicu &ine prihodi od PDV-a
koji su prikuplieni u iznosu 46,4 mird. kuna. Premasivii planirane vrijednosti,
prihodi od PDV-a su na godiinjoj razini porasli za preko 3 mlrd. kuna te su za-
biliezili snazan rast od 7,1% u odnosu na 2015. Potonje je posliedica pozitivnih
gospodarskih trendova tj. iznado&ekivanog rasta gospodarstva koje je bilo snaz-
no pogurnuto rekordnom turistickom sezonom. Na rashodnoj strani prorauna
(koja je zabiljezila nominalni i relativni rast od 3,8 mlrd. kuna odnosno 2,3%
godisnje), doprinos smanjenju fiskalnog deficita do3ao je i od nizih rashoda za
kamate koji su iznosili 11,2 mlrd. kuna. Uz njihovo smanjenje na godinjoj ra-
zini za 6,4% posliedi¢no je doslo i do zna&ajnog pobolj3anja primarnog salda
koji je i drugu godinu zaredom zabiljeZio suficit. Tako je primarni visak u 2016.
premasio 8,4 mlrd. kuna ¢&ineéi 2,5% BDP-a.

QOtito je smanjenje proracunskog deficita (pogurnuto i proslogodisnjim diskon-
tinuitetom na politickoj sceni) otvorilo prostor i za znadajno nize potrebe za
zaduZzenjem drzave. Posljediéno, prvi puta nakon osam godina zabiljezeno je
nominalno, ali i relativno smanjenje udjela javnog duga u BDP-u. Tako se koncem
2016. ukupni javni dug spustio do razine 289,1 mird. kuna &ine¢i 84,2% BDP-
a. U odnosu na prethodnu godinu udio javnog duga u BDP-u nizi je za 2,5 pb
$to dijelom odrazava i “uéinak nazivnika” koji proizlazi iz uzlaznog ciklickog
kretanja u gospodarstvu. Dodatno, protekla je godina donijela i izvjesno jacanje
kune u odnosu na euro, 3to je takoder pridonijelo smanjenju iznosa javnog duga
iskazanog u domacoj valuti.

Premda fiskalna statistika za prve mjesece 2017. nedostaje, nastavak pozitivnih
gospodarskih pokazatelja sugerira da bi prihodi trebali biti izdasni ili barem u
skladu s budzZetiranim iznosima. lako u ovoj godini o&ekujemo produbljivanije
proracunskog manijka, isti bi i dalje trebao ostati na razinama ispod 2% BDP-a,
uz suficitarni saldo u primarnoj bilanci i treéu godinu zaredom.

Razvidno je, medutim da ohrabrujuéa pobolj$anja u fiskalnim pokazateljima ipak
nisu primarno rezultat potrebnih strukturnih zahvata. Drugim rijeéima, zadrzana
je rigidna struktura javnih rashoda, koja u srednjem roku kao takva ne stvara do-
voljan poticaj sveukupnom gospodarskom rastu i zaposljavanju. Naime, prema
posliednjim podacima EK razmjerno visoka intermedijarna potro3nja i proracun-
ski rashodi za plaée &ine gotovo 20% hrvatskog BDP-a, upuéujuéi na zakljuéak
da je funkcioniranje drzave skupo u odnosu na usporedive zemlje u okruzeniju,
ali i na prosjek na razini EU-a. Stovise, u ovoj je godini predviden rast izdataka
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za plaée jer je sa sindikatom drzavnih sluzbenika postignut novi dogovor o uvje-
tima iz kolektivnog ugovora. Nadalje, izraZena teritorijalna rascjepkanost (osim
§to ofezava uiinkovitost javnog sektora) dodatno promice poveéanje izdataka
za plaée, ali pritom ne donoseéi zamjetno poboljsanije kvalitete usluga na lokal-
noj razini. Istodobno, problemi regionalne nejednakosti i heterogenosti pruzanja
usluga otito se ne mogu cjelovito rijesiti transferima iz fonda izravnanja (zbog
dodatnog smanjenja poreza na dohodak u sklopu porezne reforme udio transfe-
ra sredidnje drzave lokalnim jedinicama porastao je za gotovo 17%).

Stoga, bez obzira na zabiljezen pad javnog duga (koji je rezultirao smanjenjem
vanjske ranjivosti te poboljanjem roéne, kamatne i valutne strukture) visoki tros-
kovi servisiranja tijekom nadolazeé¢eg razdoblja i dalje ée vrsiti pritisak na hr-
vatske javne financije. U takvim uvjetima, suZeni fiskalni prostor za produktivna
ulaganja (poput obrazovanija) ovisit ée o poboljsanju uéinkovitosti javne uprave
temeljene na strukturnim reformama.

Pritom je jedan od klju&nih srednjoroénih izazova za fiskalnu politiku svakako
u sustavu socijalnih izdataka koji je pod snaznim utjecajem negativnih demo-
grafskih kretanja. Kasnjenje u konsolidaciji i centralizaciji socijalnih naknada
dodatno pridonosi netransparentnosti sustava, a prema posliednjoj ocjeni EK u
poboljSanju sustava socijalne zastite nije postignut napredak. Takoder, iz redo-
vitog lzvies¢a EK u sklopu europskog semestra navodi se da Hrvatska nije po-
stigla napredak ni u reformi mirovinskog sustava. Naime, izostale su prethodno
najavljivane mjere kojima se poti¢e dulji radni vijek i racionalizacija odredbi o
mirovinama. Paradoks kratkog radnog vijeka negativno se odrazava kroz nepri-
mijerenu adekvatnost mirovina upozoravajuéi na potencijalno poveéanie rizika
od siromastva i socijalne isklju¢enosti u starijoj dobi. Uzevii u obzir razmjerno
nisku dob u kojoj se stieée pravo na isplatu, javni rashodi za mirovine svakako
¢e i v iduéem razdoblju biti jedan od vodeéih generatora fiskalnog deficita.
Pritom rizici koji proizlaze iz intenziviranja negativnih demografskih kretanja
odrazavaju se i na druge velike javne sustave.

Tako se prema posliednjem Izvje$éu o starenju stanovnistva zbog nepozelinog
trenda starenja populacije u Hrvatskoj predvida poveéanje rashoda za zdravstvo
od 1,7 pb u referentnom scenariju, 3to je znacajno vise u odnosu na prosjek EU-a
(0,9 pb). S obzirom na nagin financiranja zdravstva (u kojem dominira interge-
neracijski sustav na principu doprinosa za zdravstveno osiguranie), u kratkoroé-
nom odnosno srednjoroénom razdoblju najvedi rizik mogao bi proiziéi upravo iz
slabog trZista rada koje ograni¢ava potencijal sustava za ostvarenje namjenskih
prihoda. Stovise, pad radno sposobnog stanovnisiva na nove rekordno niske
razine posliedica je ne samo starenja stanovnistva nego i pojaane emigraciie.
Iz svega navedenog proizlazi da ¢e u srednjoroénom razdoblju pitanje fiskalne
odrzivosti i dalje biti u fokusu nositelja ekonomske politike. Stoga bi poboljsanu
fiskalnu metriku u trenutano povoljnom okruzenju na financijskim trzistima Hr-
vatska trebala iskoristiti za prilagodbu i odrZivost primarnog strukturnog salda.
Nuzni zahvati u velikim javnim sustavima (mirovinskom, zdravstvenom i obrazov-
nom) potanko su definirani kroz preporuke EK, a videkratno su dosad nudeni i
kao riedenja u okviru Nacionalnih programa reformi i Programa konvergencije.
Zanimljivo je podsietiti da je Hrvatska od 2014. ukljugena u ciklus europskog
semestra i od tad je veéina preporuka zapravo ostala nepromijenjena. Naj-
znaajniji napredak ostvaren je u pogledu smanjenja prekomijernog fiskalnog
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Js teq: Fiskalna politika:
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deficita i javnog duga, dok je istodobno napredak u podrugju strukturnih reformi
ostao uglavnom ograniéen ili je u pojedinim podruéjima ¢ak potpuno izostao.
Stoga je izviesno da ¢e i ove godine u razdoblju novog ciklusa europskog seme-
stra EK pozdraviti predstavljene fiskalne napore u sklopu prethodno spomenuta
dva kljuéna dokumenta. | dok se izlazak iz tzv. EDP procedure &ini poprili¢no
izglednim, snazniji zamah u provodeniju strukturnih reformi svakako bi bio u
najmanju ruku neobi¢an na samom pragu o3 jednih lokalnih izbora. Naprotiy,
iskustvo govori da je upravo to vrijeme u kojem se uobiéajeno potpiri javna
potrodnja, kako na tekuéim tako i na kapitalnim stavkama. S druge strane, ne
treba zanemariti i prisutnost pozitivnih rizika koji proizlaze iz veéeg koristenja
sredstava iz EU fondova, premda je apsorpcija i dalje otezana zbog ogranice-
nih administrativnih kapaciteta.

Uzmemo i u obzir da je prema posliednjem Izvjeséu o konkurentnosti neuinko-
vita javna birokracija ozna&ena kao najvedi problem za poslovanje u Hrvatskoj,
jasno je da bi u nadolazeéem razdoblju konagno paznju trebalo usmijeriti na
uklanjanje nedostataka u javnom sektoru. Na tom tragu je i revidirani Akcijski
plan (donesen koncem prosle godine) za razdoblie do 2017. — 2020. godine
u kojem su obuhvaéena tri kljuéna podrugja: uéinkovitost sustava javne uprave,
depolitizacija i uinkovito upravljanije ljudskim potencijalima te digitalizacija jav-
nih usluga. Takoder, nedavno je donesena i Strategija upravljanja javnim dugom
za razdoblje 2017. - 2019. iz koje je jasna svijest o visokom javnom dugu te
visokoj izloZenosti valutnom riziku, 3to upuéuje na potrebu bolje strukturiranog
upravljanja hrvatskim javnim dugom. Kalendar izdavanja trezorskih zapisa kao
i plan emisije drzavnih obveznica na primarnom trzistu pridonose veéoj tran-
sparentnosti javnih financija, dok s druge strane fokusiranost ponaijprije na dug
sredidnjeg proracuna narudava zahtjeve o transparentnosti u pogledu obuhvata
ukupnog javnog duga. Naime, tijekom proteklih razdoblja upravo je u domeni
izvanproracunskih korisnika i lokalnih jedinica generiran znaéajan dio javnog
duga, stoga bi u idu¢em razdoblju bilo itekako pozeljno da se uz redovito azuri-
ranje podataka o javnom dugu prosiri i njegov obuhvat do razine konsolidirane
opée drzave.

Na potonje se nadovezuje i problematika poduzeéa u drzavnom vlasnistvu &ije
slabo korporativno upravljanje uz nisku produktivnost stvara potencijalne nove
obveze, vriedi pritisak na sustav javnih financija. Od pro3logodidnjeg ambicio-
znog plana predstavljenog u Nacionalnom programu reformi (koji je imao za
cilj ubrzati proces privatizacije te ojacati praéenje uspjesnosti poduzeéa u dr-
zavnom vlasnidtvu) ostvaren je tek ogranic¢en napredak: nekolicina trgovackih
drudtava uklonjena je s popisa poduzeéa od strateskog znadaja, a od prodaje
udjela u nestrateskim drustvima u 2016. ostvaren je prihod od 0,2% BDP-a.

Zakljuéno, moze se konstatirati da je vistinu vidljiv napredak u definiranju kljué-
nih podrugja strukturnih reformi, no svakako bi bila dobrodosla njihova odluénija
implementacija. U protivnom, s obzirom na razmjerno visoku vanjsku ranjivost,
dogla bi u pitanje dugoroéna fiskalna odrzivost.

Tomislava Ujevié

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA




Nova zaduzivanja v skladu s planom

B Potvrdeni stabilni kreditni izgledi
B Jos jedno kunsko izdanje do kraja godine?
B Visoka likvidnost podrzava niske prinose

Proces stabilizacije kreditnog rejtinga zavriio je pocetkom oZujka, kada je i
Moody's, kao posliednja od tri najveée i najpoznatije agencije za dodjelu kre-
ditnog rejtinga, promijenio izglede Hrvatske u stabilne uz nepromijenjenu ocjenu
na dugoroéno zaduzivanije. Time je postavljena i osnova za kretanje k pozitivnim
izgledima u buduénosti. Naime, pobolj3ana ekonomska i fiskalna metrika nailazi
na odobravanie od strane rejting agencija i investitora, pa ako se najavljivani i to-
liko o&ekivani reformski zahvati u javnom sustavu zaista poénu i provoditi, ne isklju-
¢ujemo moguénost promjene izgleda u pozitivne u razdoblju od sliedeéih godinu
dana. Navedeno ée se svakako pozitivno odraziti i na cijenu zaduZivanja Hrvatske.

Prvo tromjesecje obiljezila je pojaana aktivnost Vlade na podruéju upravljanja
javnim dugom — uz nova zaduzivanja na trzistima kapitala krajem sijenja pred-
stavljena je i Strategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 2017. - 2019.
godine. Pregled povijesnih podataka unutar navedenog dokumenta, koji se obu-
hvatom odnosi na razinu opée drzave, upuéuje na zaklju¢ak da je zamjetan dio
javnog duga generiran u segmentu vezanom za cestovnu infrastrukturu (HAC,
HC, ARZ) te HBOR. | premda su dobrodosle informacije o strukturi hrvatskog
javnog duga prema instrumentima, dospije¢u, kamatnoj i valutnoj strukturi, &inje-
nica je da jo3 uvijek nedostaju transparentni podaci o projekcijama otplate duga
koji se odnose na pojedinagne navedene generatore javnog duga. Prema objav-
lienoj Strategiji planira se daljnja promjena u strukturi hrvatskog javnog duga i
to po pitanju valutne i kamatne roénosti te sve veée supstitucije zaduZivanja na
inozemnim financijskim trzidtima doma¢im zaduzivanjem. Drugim rije¢ima, pred-
vida se daljnji rast udjela kunske komponente u ukupnom drzavnom dugu kroz
primarna izdanja na domaéem trzidtu, kao i kroz moguénosti zamjene dijela
postojecih valutnih instrumenata u kunske.

Uzevsi u obzir da postojeéa razina javnog duga uz drzavne obveze po osnovi
povrata glavnice stvara potrebu znagajnog refinanciranja (koja se na godidnjoj
razini priblizava udjelu od gotovo 20% BDP-a), smatramo da se strukturirani
podaci moraju na redovitoj osnovi azurirati i javno objavljivati. Stovize, u cilju
vece transparentnosti potrebno je poraditi na detaljnijim i sveobuhvatnijim poda-
cima, iz kojih ¢e biti razvidno stanje, otplate i planirana zaduzenja, ne samo na
razini drzavnog proraéuna nego i ukljuéujuéi drzavna poduzeéa i HBOR, koji
zauzimaiju znaéajan udio u strukturi ukupnog javnog duga RH.

S druge strane, Vlada je u prvom tromjeseéju bila aktivna i na primarnom tr-
zidtu kapitala, kako domaéem tako i inozemnom. Nakon 3to je, uz izniman
interes investitora koji je znaéajno premasio planirane iznose izdanja, Hrvatska
na lokalnom trZistu izdala dva kunska izdanja (3 mlrd. kuna i 5,5 mlrd. kuna)
dospije¢a 2022. i 2028., uslijedilo je i izlazak na medunarodno trziste kapitala.
U uvjetima iznimne likvidnosti i niskih kamatnih stopa podrzanih nekonvencional-
nom monetarnom politikom koju trenutaéno provodi Europska sredidnja banka,
Hrvatska je iskoristila povoljne uvjete i prvi put nakon dvije godine izdala 1,25
mird. eura euroobveznica denominiranih u eurima. Pojagani interes investitora
potvrduje i inicijalna cijena izdanja koja je smanjivana dvaput te je izdanje rea-
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lizirano uz spread od 230 bb na referentni midswap, $to je dosad najpovoljnije

Dospijeca frezorskih zapisa u 2017. zaduZivanje Hrvatske na medunarodnim trzidtima kapitala. Do kraja godine, u
(tromjesecno) skladu s objavljenim planom izdanja obveznica prema kojem je za ovu godinu
8 planirano zaduZivanje na domaéem obvezni¢kom trzistu u ukupnom iznosu od
lj 14 mird. kuna, olekujemo jo3 jedno domace izdanje, ¢ime bi se zadovoljile
1 potrebe za financiranjem vrijednosnim papirima u ovoj godini.
£ 10
1& 8 Kretanja na sekundarnom trzistu lokalnih izdanja krajem tromjeseéja uvelike je
6 obiljezio razvoj situacije oko najveée hrvatske privatne kompanije, Agrokora.
4 Naime, na rast neizviesnosti domaée drzavne obveznice reagirale su pojaca-
2 1__ nom volatilnosti i rastom prinosa. U odnosu na pocetak godine prinosi na kunska
0 N 0" v izdanja zabiljezili su rast u prosjeku od 30 bb, koji se u potpunosti moze pripi-
sati novonastaloj situaciji na trzistu oko koncerna Agrokor, koja se odrazila kroz
lzvori: MF (Strategija upravijanja javnim dugom pojacanu averziju prema riziku na sve segmente domaéeg financijskog trzista.

2017. - 2019.), Raiffeisen istrazivanja . . . “ . . . . . .
) ! Rast prinosa posebno je bio izrazen na najduljem kraju kunske krivulje prinosa,

odnosno na obveznici dospije¢a 2028., &iji je prinos od izdanja porastao za
Eak 40 bb. Medutim, u uvjetima izda3ne likvidnosti na trzistu ve¢ sredinom trav-
nja bio je vidljiv postupni oporavak cijena domaéih izdanja.
Valutna strukiura drzavnog duga
100 —T— T - | u nastavku godine visoki viskovi likvidnosti u sustavu ¢e i dalje podrzavati trenu-

19,8
80 |— 1 | | tacne razine prinosa. OcekU|emo smirivanje SITUOCI|e na trenutacnim razinama.

Prema kraju godine ne iskljuéujemo moguénost blagog rasta prinosa, koji ée

. Gl 29,7 g 30.1 uvelike ovisiti o novom lokalnom izdanju (koje je prema planu izdanja obveznica
0 u ovoj godini najavljeno za posliednje tromjeseje). Institucionalni investitori, pri

&emu prije svega mislimo na mirovinske fondove, i dalje ¢e biti glavni kreatori

46,3000 46,4 . . . . . L e
20 potraznje/kretanja na duliem kraju domaée krivulje prinosa.

0
311216, 2017 2018f  2019f Na trzistu kratkoroénih duzni¢kih izdanja prinosi na trezorske zapise nastavili

BMEWR BHRK © VK(EUR) MUSD su se kretati na rekordno niskim razinama. Tako je krajem oZzujka prinos na jed-
Izvori: MF (Strategiia upravljania javnim dugom nogodisniji kunski trezorski zapis zabiljezio novu povijesno najnizu razinu spu-
2017. - 2019, Reiffeisen istrazivanja stivii se na 0,45%. Takva kretanja preusmierila su dio trzidnih sudionika prema
kunskim papirima kraéeg dospijeca, koji u usporedbi s prinosima na trezorske
zapise sli¢ne roénosti nude veéi povrat. Do kraja godine u okruZenju izrazito
visoke razine likvidnosti u sustavu i skromnijih alternativnih moguénosti ulaganija

Prinosi na kunske drzavne obveznice olekujemo da ée se krivulja prinosa kratkoroénih duzni¢kih papira zadrzati na
5.0 niskim razinama, dodatno podrzana i nastavkom ekspanzivne monetarne po-
4,5 . . . . . . . .
4,04y litike koju provodi HNB. Prema kalendaru izdavanja trezorskih zapisa u ovoj

! " .. . e 4 . . . .
351 =y godini Vlada sve iznose na dospijeu planira obnoviti zanavljanjem.

% 3,0 H\_ =y

2,5 o= & oy . . T . .
20 e “\}M“' Sto se pak tice hrvatskih euroobveznica i njihovih kretanja na sekundarnom tr-
' = - - . . . . -
1,5 Zidtu, prvo tromjesecje proteklo je u relativno mirnom tonu vz izostanak znaéaij-
0 s 5 < < < < ~ ~  nijih promjena u kretanju cijena. Kretanje u regiji i sentiment trZista regije SIE i
o o ¥ 6 & S o o < uynastavku godine ée odredivati smijer kretanja i hrvatskih inozemnih izdanja.
— RHMF2020 —— RHMF-2021 i iti i i i%ni
RME2020 T RmMP2021 Ekspanzivan karakter monetarne politike koju vodi Europska sredinja banaka uz
— RHMF2026  —— RHMF-2028 povijesno niske razine prinosa nastavit ée pozitivno utjecati i na kretanje obvezni-
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja ca regije SIE, $to ée se odraziti i na kretanje hrvatskih izdanja. Eventualno suzo-

vanje spreadova ponaijprije ée ovisiti o makroekonomskim i fiskalnim kretanijima.
Pobolisana fiskalna metrika, provodenie reformi i nastavak gospodarskog rasta
svakako bi se pozitivno odrazilo na kreditnu ocjenu drzave, a posliediéno i na
premiju rizika iskazanu u spreadu u odnosu na referentna medunarodna izdanija.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢
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Novi izazovi za poslovanje banaka

B SniZeni prinosi na depozite u bankama mijenjaju preferencije klijenata
B Rast kreditiranja u kunama poveéava strukturne neuskladenosti

B Jacanie rizika v segmentu kreditiranja poduzeéa ugrozava profitabilnost banaka

UZes¢e kreditnih institucija u ukupnoj imovini financijskog sektora spustilo se
ispod 70% na kraju prosle, s izgledima za nastavak silazne tendencije u ovoj
godini. Na poéetku godine uocavamo smanjenje depozita u bankama. Pod pri-
tiskom rastuéih vigkova likvidnosti banke su smanjile kamatne stope na depozite.
Zbog snizenih prinosa jedan dio klijenata je nakon isteka oroéenja depozita
odlugio drzati depozite po videnju i traziti vise prinose u alternativnim ulagao-
njima. U uvijetima snizenih prinosa na neriziéna ulaganja imovina u nov&éanim
fondovima slijedi silaznu putanju prisutnu kod depozita u bankama. Pozitivnu
promijenu u preferencijama klijenata uo¢avamo kod ulaganija u investicijske fon-
dove sa strategijom ulaganja u imovinu videg rizika. Stoga snazno raste imovina
u obveznigkim fondovima, a poveéava se i kod dionickih fondova.

Ukupna imovina banaka smanijila se petu godinu zaredom. U prethodnim go-
dinama imovina se smanjivala zbog konkurentnije ponude prekograniénog fi-
nanciranja za korporativne klijente i drzavu, zatim zbog sekularnog i propisima
poticanog procesa razduzivanja stanovnistva te zbog aktivnosti banaka na pro-
daiji neprihoduju¢ih kredita. Smanjivanje kreditnog portfelja uz stabilnu razinu
depozita u bankama kreiralo je visak likvidnosti koji je iskoristen za ofplatu
sekundarnih izvora financiranja. No, prostor za daljnje razduZzivanje banaka
iscrplien je prosle godine, pa vidkove likvidnosti banke nastoje plasirati u nove
kredite klijentima. Prostor za rast kredita nalaze u segmentu poduzeéa, gdje
plasmani banaka financiraju manje od polovine ukupnog zaduzenja poduzeéa.
Veéi dio duga poduzeéa odnosi se na direkino zaduZivanje u inozemstvu. S
druge strane, vidak likvidnosti snizio je cijenu financiranja kredita u kunama na
razinu dominantnog kreditiranja u eurima. Stoga banke jagaju ponudu kunskih
kredita poduzeéima ciljajuéi na refinanciranje inozemnih dugova poduzeéa.

Ustaljena navika klijenata da oroéavaju depozite u eurima usporedno s porastom
dugoroénih kredita u kunama rezultira irenjem valutne i roéne neuskladenosti te
neuskladenosti promjene kamatnih stopa u bilancama banaka. U 2017. Sirenje
bilan&nih neravnoteza u bankama neée ogranicavati realizaciju strategije poja-
Eanog kreditiranja poduzeéa jer je kumulirani visak likvidnosti u bankama do-
statan za financiranje tog procesa. Medutim, kriza u najveéem domaéem podu-
zeéu (Agrokor), u &ijem se sastavu nalazi i najveéi maloprodaini lanac trgovina
(Konzum), mogla bi ugroziti planove banaka. Zastoj u naplati potrazivanja od
Agrokora §iri se preko vlasnicki i komercijalno povezanih poduzeéa te ugrozava
poslovanje znatnog dijela gospodarstva. Na kraju prvog tromjesedja izvjesno je
da ¢e restrukturiranje Agrokora rezultirati umanjenjem vrijednosti potrazivanja
kreditora od te kompanije, ali se jo3 ne moze sa sigurno$éu prognozirati koji su
razmieri Sirenja krize na poduzeéa u komercijalnoj vezi s Agrokorom. U ovoj go-
dini ocekujemo porast gubitaka banaka na vrijednosti kreditnog portfelja, 3to ¢e
negativno utjecati na profitabilnost banaka. Razmieri negativnog utjecaja ovisit
¢e o uspjednosti upravljanja procesom restrukturiranja kompanije.

Anton Staréevié

- Financijsk

Hrvatski financijski sektor, struktura
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Izvori: HANFA, Raiffeisen istraZivanja

Struktura rezultata poslovanja
banaka, u % ukupnog prihoda*
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* — formiranje ukupnog prihoda (izmedu 0% i 100%)
- raspodjela ukupnog prihoda osim dobiti (ispod 0%)
— uéeséa dobiti u ukupnom prihodu (iznad 100%)

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Restriktivan Fed, ekspanzivan ESB

B Normalizacija kamatnih stopa Feda
B Nastavlja se program monetarnog popustanja ESB-a

Referentne kamatne stope, kr Na posliednjem sastanku &elnika FOMC-a (odrzanom sredinom oZujka) done-
3,0 sena je odluka o poveéaniju referentne kamatne stope za 0,25 pb, na raspon
2,5 izmedu 0,75% i 1,00%. Istodobno najavljena su jo3 dva podizanja do kraja ove
20 godine. Postupna normalizacija kamatnih stopa nastavit ée se i tijekom sljedece

% 15 dvije godine, 3to bi u konagnici rezultiralo referentnim kamatnjakom na razini od
o oko 3,00% do kraja 2019. Osnovne makroekonomske varijable (BDP, inflacija

. nom nepromijenjene, no guvernerka Yellen jasno je naznaéila da one zasad ne

I i stopa nezaposlenosti) u trogodidnjem projekcijskom razdoblju ostale su uglav-

0.0 ukljuéuju eventualne promjene u ekonomskoj i fiskalnoj politici, smatrajuéi kako

T
é § § § § nije moguce trenutaéno procijeniti njihove uéinke na gospodarstvo, trziste rada i
BWred —EsB inflaciju. Prema nadim ocjenama, objavljeni zapis s FOMC-ova sastanka djeluje
Izvori: Raiffeisen RESEARCH/RBI, Raiffeisen istrazivanja  prili€no balansirano. S jedne strane ciljana stopa inflacije sve vide nagladava
vaznost kretanja temeljne stope inflacije (engl. core), dok je s druge strane jasno
opredjelienje za postupnu normalizaciju kamatne stope. Stoga smatramo da u
scenariju realizacije najavljivanih poteza predsjednika Trumpa (ponaijprije onih
Prinosi na 10-god. drzavne usmijerenih na znaajnije smanjenje poreznog tereta kuéanstava) potencijalno
obveznice, kr raste i vierojatnost podizanja referentnog kamatnjaka. Stovie, s obzirom na to
3,6 3,5 da posliedniji podaci s trzidta rada u SAD-u upuéuju na punu zaposlenost, ne
3,4 e e 30 iskljugujemo moguénost dinami&nije normalizacije kamatne stope. Prvo sliedece

3,2 25 podizanje moglo bi biti veé u lipnju.

. 30 /‘ e 20,

28—/ —T® 15 S nade strane Atlantika, na ozujskom zasjedanju Upravno vijeée ESB-a je na
2,6 / ° 1.0 temelju redovnih makroekonomskih analiza potvrdilo da treba odrzati visoku
2,4 05 razinu prilagodljivosti monetarne politike u cilju trajnog povratka stope inflacije
22 T - = o= = 0 na razinu od oko 2%. O&ekivano, kljuéne kamatne stope ESB-a ostale su nepro-
§ 3 3 % S g S mijenjene, s naznakom da ée do daljnjega ostati na sadadnjim ili nizim razina-
— SAD @ Njematka (desno) ma (i nakon Programa kupnji vrijednosnih papira). Ekspanzivni QE program
Izvori: Raiffeisen RESEARCH/RBI, Raiffeisen istrazivanja  ESB-a nastavlja se kroz kupnje vrijednosnica u mjese&nom iznosu od 60 mird.
eura do prosinca ove godine, ali ovisno o potrebi i u duljem razdoblju. Drugim
rije¢ima, ESB nagladava spremnost na eventualno poveéanje opsega progra-
ma kupnie vrijednosnih papira i/ili produljenje razdoblja njegove provedbe u
Kamatne stope, kr sluéaju pogorianja izgleda odnosno losijih financijskih uvjeta koji bi ugrozili
2,0 postojanu prilagodbu inflacijskih kretanja. Pritom je vazno istaknuti da je rast
s / ukupne razine inflacije zasad primarno posliedica rasta cijena energije i nepre-
' / radenih prehrambenih proizvoda, dok su temeljni inflacijski pritisci jo3 uvijek
o 1.0 / slabi. Stoga ESB u srednjoroénom razdoblju predvida tek postupan rast temeljne
0,5 inflacije (core), potpomognute ekspanzivnim monetarnim mjerama, o&ekivanim
0o /// gospodarskim rastom i odgovarajuéim postupnim smanjivanjem neiskoritenosti
' __AQ kapaciteta. U tom kontekstu predvidamo kako je prvo podizanije referentnog
0,5 —— . kamatnjaka od strane ESB-a moguée ocekivati tek koncem sliede¢e godine. Kon-
= = 2 z 8 kretnije projekcije buduéih kupnji vrijednosnica u sklopu QE programa ESB bi
N_ E(:NlA N_ 3-m:EuriborN mogao dati veé na sastanku u rujnu. Najavu postupnog smanjenja kupnji na
Izvori: Raiffeisen RESEARCH/RBI, Raiffeisen istrazivanja  mjeseénoj razini ocekujemo u prvoj polovici 2018., 3to bi posliedié¢no moglo

gurnuti prinose na desetogodidnji njemacki Bund prema visim razinama.

Tomislava Ujevié

Raiffeisen
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OPEC dodatno smanjuje proizvodne kvote?

B Rastuéa neizvjesnost o smanjeniju proizvodnje u uvjetima zasié¢enosti trZista
®m OPEC implementirao najavlijene proizvodne rezove gotovo u cijelosti

Cini se da se euforija koju je krajem prologodisnjeg studenoga izazvala odluka
zemalja €lanica OPEC-a i pojedinih neélanica o smanjenju razine proizvodnije
ponovo vratila na trziste krajem oZujka. | dok je na samom poéetku ove godine
cijena za barel nafte tipa Brent dosegnula oko 58 dolara, odnosno najvidu ra-
zinu u 18 mjeseci, ona se u ozujku ponovo spustila ispod 50 dolara. Posliedica
takvih kretanja vjerojatno lezi u &injenici kako raste nesigurnost medu investitori-
ma iz dva razloga: prvi je sve veca zabrinutost trzidnih sudionika oko navodnog
drastiénog povecéanja proizvodnje nafte iz skrilievca u SAD-u, 3to bi moglo re-
zultirati porastom razine zaliha sirove nafte i time napore OPEC-a o odrzavaniju
ravnoteZe na trzistu uiniti neuspjesnima. S druge strane neizvjesnost na trzistima
izaziva i oéekivanije hoce li i u kojoj mjeri drzave ¢lanice OPEC-a i dio neélanica
prosiriti svoj dogovor oko smanjivanja proizvodnie. lako je nepobitna &injenica
da proizvodnja nafte iz $kriljevca raste, kad se promatraju brojke od kraja rujna
do kraja 2016. proizvodnja je u SAD-u porasla tek za oko 2,5%. Prema pro-
cjenama Americke agencije za energiju (EIA) proizvodnja nafte iz 3kriljevaca je
u prvim mjesecima ove godine porasla otprilike 3,5%, a do kraja godine taj bi
rast mogao dosegnuti stopu od 8 — 9% u odnosu na kraj 2016. U 2018. oéekuje
se prosjecan godisnii rast proizvodnije za otprilike 500 — 600 tisu¢a b/d. U tom
pogledu javlja se pitanje hoce li takve stope rasta proizvodnije nafte iz 3kriljevca
u SAD-u biti dovoljne da ugroze prilagodbu vrlo visokih razina globalnih zaliha.
Prema naem misljenju, odgovor je jasno negativan. S jedne strane, proizvodnja
nafte iz $krilievca &ini samo 5% globalne proizvodnije. S druge strane, &ini se
vrlo vierojatnim kako ¢e razina proizvodnje od strane neélanica OPEC-a (osim
SAD-a) u najboljem slu&aju stagnirati. Imajuéi na umu povijesne usporedbe, oce-
kujemo da ée povecanje proizvodnie svih neglanica OPEC-a (uklju&uju¢i SAD)
ostati daleko ispod prosjeka od 0,4 mil. b/d u ovoj godini. U isto vrijeme, proi-
zvodnja OPEC-a u ovoj godini ée se blago smanijiti u usporedbi s 2016. OPEC
je ve¢ smanjio svoju proizvodnju za oko 1,2 mil. b/d, &ime se stopa provedbe
dogovora priblizila razini od 100%. Bilo bi naivno u ovoj fazi pretpostaviti kako
¢e ovakva “proizvodna disciplina” ostati nepromijenjena do kraja godine. Osim
toga, povijest pokazuje kako “proizvodna disciplina” pojedinih &lanica OPEC-a
opada tijekom duzeg razdoblja. O&ekujemo kako ¢e OPEC dogovor o smanije-
nju proizvodnie produziti jedanput u ovoj godini. Uz pretpostavku o postupnom
smanjenju “proizvodne discipline” prema kraju godine procjenjujemo da ¢e pro-
siena proizvodnja OPEC-a u ovoj godini biti na razini od 32,3 mil. b/d, $to ¢e
ustvari znaditi smanjenje proizvodnje za samo 0,2 mil. b/d u odnosu na 2016.
Uslijed poveéanija proizvodnie nafte u SAD-u procjenjuje se porast globalne pro-
izvodnje nafte za oko 0.2 mil. b/d u odnosu na prethodne godine. Stavljajuéi
navedeni porast u kontekst globalne potraznje za naftom - koja ¢e prema Medu-
narodnoj agenciji za energiju rasti za 1,4 mil. b/d ove godine - vidimo suZzenje
ponude i potraznje za 1,2 b/d u ovoj godini u odnosu na 2016. U takvim okol-
nostima razina globalnih zaliha sirove nafte vratila bi se na “zdrave” razine kao
u razdoblju izmedu 2010. i 2014. godine. O&ekujemo rast cijene nafte na 60
dolara po barelu do sredine godine. Na razini cijele godine oéekujemo da ¢e
prosje¢na cijena nafte tipa Brent biti na razini od 58 dolara po barelu.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢

Proizvodnja nafte u SAD-u
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Ponisteni dobici s pocetka godine

B Solidan rast veéine dionickih indeksa regije SIE
® Turbulentno prvo tromjeseéje 2017. na Zagrebackoj burzi
m Indeks CROBEXkonstrukt dobitnik tromjesecja s rastom od 57,5%

Regionalni indeksi — prinosi u 1.

tromjesecju 2017.*
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

Povrati sastavnica CROBEX-a u prvom tromjesecju 2017.

(dividende nisu ukljué¢ene)*

23.3.

31.3.

Dioni¢ka trzista regije SIE u prvom su tromjesedju 2017. zabiljezila uglavnom
pozitivna kretanja, u skladu s opéenito prisutnim pozitivnim raspoloZzenjem na
razvijenim trzistima. Poticaj su dali dobri rezultati poslovanja kompanija u SAD-u
i Europi te povolino makroekonomsko okruZenije, kao i najave poticajnih mjera
Trumpove administracije. Najvide povrate medu regionalnim indeksima ostvarili
su turski indeks BISTNat 100 te rumuniski BET. BISTNat 100 je profitirao zbog
relativno povoljnog vrednovanja, dok je indeks BET rastao na krilima dobrih ma-
kroekonomskih o&ekivanja. S druge strane ruski indeks MICEX zabiljeZio je uvjer-
liivo najvedi pad medu regionalnim indeksima zbog nepovjerenja investitora u
pobolj$anje odnosa Rusije i SAD-q, a ni kretanije cijena nafte nije i3lo u prilog.
Pad je zabiljezio i bugarski indeks BUX unatoé povolinom makroekonomskom
okruzenju.

Nakon snaznog rasta dioni¢kih indeksa Zagrebacke burze u sijednju i veljaé&i na
krilima pobolj$anih makroekonomskih prognoza te opéenito rastuéeg optimizma,
CROBEX je u ozujku zabiljeZio ostar pad na razinu ispod 2.000 bodova te je od
pocetka godine gotovo stagnirao (-0,3%). Razlog lo3ijem raspolozeniju bila je
nervoza investitora oko krize s Agrokorom pa su minuse na tromjeseénoj razini
zabiljezile ne samo dionice kompanija u sastavu Agrokora veé i ostale sastav-
nice CROBEX-a iz prehrambenog sektora. Znagajan pad vrijednosti zabiljezile
su i dionice Viadukta nakon vijesti o raskidu ugovora za gradnju mosta Ciovo fe
blokadi ra¢una kompanije. S druge pak strane, najvisi rast medu sastavnicama
CROBEX-a imala je dionica Dalekovoda, zbog dobrih rezultata poslovanija, a
slijedi je dionica Atlantske plovidbe, koja je profitirala zbog rasta Baltic Dry In-
deksa vozarina rasutih tereta u ozujku. U skladu s navedenim, medu sektorskim
indeksima najvedi je gubitik bio CROBEXnutris, dok je indeks gradevinskog
sektora od pocetka godine porastao ¢ak 57,5%. Dvoznamenkasti rast ostvario
je i indeks sektora transporta (+11,1%). Ukupni dioni¢ki promet se u odnosu
na isto razdoblie 2016. udvostruéio
te je iznosio 20 mil. kuna dnevno u
prosieku. U promatranom razdoblju
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* povrati izraéunati na datum 31.3.2017. Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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Neizvjesnost zbog Agrokora

B Zbog krize u Agrokoru oéekujemo volatilno trgovanje na Zagrebackoj burzi

B Kriza bi se mogla negativno odraziti na rezultate Agrokorovih dobavljaéa kroz maniju prodaju, a za hotelske kompani-

je i dalje oéekujemo rast profitabilnosti
B Osim CROBEX10, indeksi u regiji jos uvijek imaju umjereni PER

Ocekivanja kretanja dionigkih indeksa u regiji' uglavnom su optimistiéna uslijed
ocekivanog nastavka mjera ekspanzivne monetarne politike i relativno umjerenog
vrednovanija, dok bi polititke nesigurnosti mogle dovesti prije do povremenih
padova nego do trajno negativnog sentimenta. Unato& rastu vrijednosti veéine
regionalnih indeksa, smatramo da je njihovo relativno vrednovanije jo3 uvijek
umijereno u usporedbi s vodecim europskim i ameri¢kim indeksima, &iji su PER-ovi
za 2017 .e na razinama oko 14x i 18x. Najnizi PER medu promatranim indeksi-
ma i dalje ima ruski MICEX, a nedto veée cijene naffe do kraja godine mogle bi
se preslikati i na rast tog indeksa, kojemu bi u prilog mogao iéi i rast ekonomskih
indikatora. O&ekivani prinos od dividende za indekse u regiji iznosi od 2,7%,
koliko je procjena za 2017.e za indeks BUX, do 5%, koliko je procjena za &eski
PX i ruski MICEX. Procjena za CROBEX10 (2,65% prema raunanju Bloomberga)
nalazi se na donjoj granici raspona i sli¢na je prinosu ostvarenom u 2016.

lako su rezultati poslovanja kompanija u 2016. veéinom upuéivali na rast dobiti
ili smanjenje gubitaka u odnosu na godinu prije, pad cijena dionica u jeku krize
u Agrokoru odrazava zabrinutost ulagaéa oko naplate potraZivanja i uspjesnog
nastavka plasmana robe kroz najve¢i maloprodaini lanac, pogotovo za uskrsnu
potro$nju i turisticku sezonu. S obzirom na brojne neizvjesnosti oko nastavka
rieSavanja situacije u Agrokoru i njegovih dobavljaga, vrlo je izazovno artikulirati
ocekivanja za smijer kretanja dioni¢kih indeksa na Zagrebackoj burzi. Tako da
unato& snaznoj korekciji cijena dionica ne mozemo isklju¢iti nastavak pesimistié-
nog raspolozenja u sliedec¢ih 15 mijeseci i kasnije. Toliko je, naime, prema Lex
Agrokor predvideno trajanje izvanredne uprave u Agrokoru, koja bi nakon sta-
bilizacije poslovania trebala kreirati nagodbu s dobavljaéima i vierovnicima tog
koncerna. Osim toga, PER za ovu i sliedeéu godinu za CROBEX10 o3 je uvijek
iznad ostalih indeksa u regiji (14,5x% prema raéunanju Bloomberga). Sto se tice
hotelskih kompanija, i dalje ocekujemo rast profitabilnosti i indikatora djelomic-
no i zbog visokih ulaganja u ponudu i kvalitetu smjestajnih kapaciteta. lako se
na planu preuzimanija i spajanija realizirao tek postupak preuzimanja vecinskog
paketa dionica Crnogorskog Telekoma, a privatizacija i prodaja drzavnih udjela
pala je u drugi plan, u ostatku godine bi se nakon eventualne stabilizacije krize
u Agrokoru moglo nastaviti s najavljenim postupcima. Takoder, ne treba iskljuiti
ni moguénost prodaje pojedinih sastavnica koncerna Agrokor u sklopu procesa
restrukturiranja.

Ana Turudié i Nada Harambasi¢ Nereau

1 http://www.rbinternational.com/eBusiness/services/resources/media/829189266947841370-
829189181316930732_829603300989963599-1230814665005830980-1-2-EN.pdf

Multiple CROBEX kompanija
(rezultati za 2016.)

Kompanija PER
AD Plastik 13,7
Adris grupa 18,4
Arena Hospitality G. neg.
Atlantic Grupa 16,4
Atlantska plovidba neg.
Belie neg.
Dalekovod 10,6
Buro Dakovi¢ grupa neg.
Ericsson Nikola Tesla 16,5
Hrvatski telekom 15,3
Ingra 82,1
Konéar-elektroindustrija 14,2
Kras 24,6
ledo 4,61
Luka Ploce neg.
Maistra 21,2
OT-Optima telekom 15,5
Petrokemija neg.
Podravka 13,7
Uljanik plovidba neg.
Valamar Riviera 15,3
Viadukt 77,9
Vupik neg.
Zagrebacka banka 11,3
Zagrebacka burza neg.

EV/
EBITDA

7.4
6,0
neg.
8,9
54,3
8,7
10,3
35,5
10,5
4,1
neg.
7.5
8,9
1,39
neg.
12,3
4,5
23,2
7.8
20,2
13,4
4,3
14,3
n.a.

neg.

*u lokalnoj valuti na datum 20.4.2017. (18:30 sati)

Izvori: ZSE, Raiffeisen istraZivanja
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Izjava o odricanju odgovornosti

Izdavatelj publikacije: Raiffeisenbank Austria d.d. Magazinska cesta 69, 10000 Zagreb, Hrvatska (“RBA”). RBA je kreditna institucija osnovana u skladu sa
odredbama 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 zamienijuje 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 informacijama 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 andaliti¢ara na dan
objavljivanja, ako nije drugagije navedeno. Za izradu ove publikacije zna&ajni su bili sliedec¢i 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 sluéaju izmjena ili ukidanja informacija iznesenih u ovoj publikaciji, RBA ¢e obavijest o izmjenama 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 dono3enje 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 zategenom stanju, te se ne smiju
smatrati zamjenom za investicijski savjet. Investitori moraju sami donijeti odluku u pogledu primjerenosti ulaganja u bilo koji od ovdje spomenutih 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 nacin prouzroZene s njom u vezi.

Ova se publikacija distribuira ulagagima od kojih se oZekuje 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 oéekivani 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 sljedecih 12 mijeseci.

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

Ciljane cijene se temelje na izragunatoj fer vrijednosti dobivenoj pomo¢u metode usporednog vrednovanija (“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 ovdje ne sainjavaju 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 | Driati | Smanijiti | Prodati | Ukinuto | Pod razmatranjem
Broj preporuka 0 5 0 0 1 1
% svih preporuka 0% 72% 0% 0% 14% 14%
Usluge invest. bankarstva 0 0 0 0 0 0
% svih usl. invest. bankar. 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Popis povijesnih preporuka za dioni¢ka trzista, kamatne stope trzidta noveca 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 &lanovi organa upravljanja, kao i osobe koje su sudjelovale u izradi ove publikacije te s njima
povezane osobe drze ili trguju financijskim instrumentima u iznosima koji premasuju 0,5% udijela u temeljnom kapitalu izdavatelja ili posluju sa subjektima iz
sektora na koje se ova publikacija odnosi. Medutim, RBA je primjenom mijera zastite povijerljivosti 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 Isto¢noj Europi (SIE regiji) gdje
ima mrezu banaka podruznica, leasing drustava 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 ne-cikliéni 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 drudiva uspostavili su organizacijske mjere koje su potrebne s pravnog stajalista i stajalista nadzora, a Eije postivanje
prati Sukladnost (Compliance). Na sukobe interesa primjenijuju se pravna, fizi¢ka i druga ogranigenija (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 obuhvaé¢a aktivnosti korporativnog financiranja putem trzista kapitala, odvojeno fizi¢kim i drugim barijerama od jedinica
trgovania te jedinica za istraZivanije 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 temeljinom kapitalu izdava-
telja.

2. Izdavatelj posjeduje vise od 5% udjela u temeljnom kapitalu RBA ili bilo kojem povezanom drudtvu.
3. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizigka osoba ukljuéena u objavu publikacije ima zna&ajne financijske interese u odnosu na izdavatelja.

4. RBA ili bilo koje povezano drustvo 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 prodaie 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 znagilo objavljivanje povierljivih poslovnih informacija i da je sporazum bio na snazi prethodnih dvanaest mjeseci ili je tijekom istog razdoblja
doveo do plaé¢anja naknade ili obe¢anja da é¢e naknada biti pla¢ena, kada je to primjenjivo.

7. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizicka 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 fizicka osoba uklju¢ena u objavu publikacije posjeduje vrijednosne papire izdavatelja koje je analizirao.
9. Andliti¢ar ili bilo koja fizitka osoba ukljuéena u objavu publikacije je u Nadzornom odboru/Odboru direktora izdavatelja ije je poslovanje analizirao.

10. Andliti€ar ili bilo koja fizitka osoba ukljuéena u objavu publikacije je primio ili stekao vrijednosni papir izdavatelja prije javne ponude izdanja. U tom
slu¢aju zahtijeva se pred-odobrenie transakcije s istaknutim datumom i kupovnom ili prodajnom cijenom.

11. Kompenzacija andlitiéara ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije je povezana s davanjem usluga investicijskih usluga od strane RBA ili
bilo kojeg povezanog drustva.

Primjenjive napomene: Napomena br. 3, 4 i 5.
Portfelji analiti¢ara i drugih fizickih 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 nece biti povezana, izravno ili posredno, s preporukama ili stajalistima iznesenim u ovoj
publikaciji niti ista ovisi o provedenim transakcijama.

Zaposlenik RBA koiji nije sudjelovao u izradi, ali koji je imao pristup ovoj publikaciji prije njezine distribucije, nema zna&ajan financijski interes u jednom ili
vie 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 ovladtena obavljati te poslove samo na teritoriju Republike Hrvatske, ne i drugdje.
Ukoliko bi ova publikacija, u cijelosti ili djelomigno, 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.

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA
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