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Rast na krilima izvoza i osobne potro$nje

Izlazak iz Procedure prekomijernog proracunskog
manjka

Sve oci uprte u visoku sezonu

Dobiti kompanija u 2017. pod utjecajem krize u
Agrokoru
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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 44.744 43.965 43.495 42.981 44.072 45817 47.900 49.800

BDP po stanovniku u tekuéim
cijenama (EUR)

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

10.495 10.452 10.301 10.220 10.147 10.404 10.899 11.520 12.014

Trgovina na malo, % promjena,

realno -2,1 0,6 4,1 -0,6 0,4 2,4 4,0 4,5 3,0
inclstriska proizvodnio, 4 .2 55 18 12 2,7 5,3 2,0 2,5
b godisnja promjena
Cijene, nezaposlenost i proraéun
Potrosacke cijene, %, kraj razdoblja 1,8 2,1 4,7 0,3 -0,5 -0,6 0,2 1,4 2,0
%, prosjek 1,1 2,3 3,4 2,2 -0,2 -0,5 -1,1 1,5 1,7
f;‘z’ijggl‘?;’éke it i L] 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 2,6 2,4
Stopa nezaposlenosti (DZS, pr) 17,4 17,8 18,9 20,2 19,6 17,0 14,8 13,6 12,7
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 plaé¢a, u HRK 5.343 5.441 5.478 5515 5.534 5.594 5.685 5.827 5.932
ESFF‘,_C;*I konsolidirane opte drzave, % 6,2 7.8 53 53 5,4 3,4 08 19 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 86,3 83,7 82,9 81,3
Bilanca pladanija 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 ragun platne bilance, % BDP-a? -1,1 -0,7 -0,1 1,0 2,1 4,8 2,6 3,7 2,2
aniT.aEGETOﬁne pricuve, 10660  11.195  11.236  12.908  12.688 13707  13.514 13700  14.000

Medunarodne pri¢uve, u mjesecima

uvoza roba i usluga, kr 7,5 7,3 7.4 8,3 8,1 8,1 7,6 7.3 71
'nfierE”JRL”“em“e IRz, 1.066 1.017 1.150 737 2292 192 1.706 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, mird. EUR 46,9 46,4 45,3 45,8 46,4 45,4 41,7 41,5 42,4
Inozemni dug, kao % BDP-a? 104,2 1037 1030 1053 107,9 103,0 90,9 86,6 85,1
'U"S‘I’lf;g‘z“‘ elty, Lo % fvene rese | 2758 2560 2470 2440 2357 2110 1827 1707  166,1
Financijski pokazatelji
Devizni te&ai, kr, USD/HRK 5,57 5,82 5,73 5,55 6,30 6,99 717 7,01 6,52
pr, USD/HRK 5,50 534 5,85 5,71 575 6,86 6,80 6,90 672
Devizni tecai, kr, EUR/HRK 7,39 7,53 7,55 7,64 7,66 7,64 7,56 7,50 7,50
pr, EUR/HRK 7,29 743 752 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
Ukupna novéana sredstva (M4), 232,8 2460 2547 2649 2733 2874 3009 3123 3205
mird. HRK, kr : ' g : : : : : :
% promiena 1,9 56 3.6 4,0 3,2 5,1 47 3,8 2,6
Plasmani) mird: HRK, Kt 2456 2574 242, 240,8 2370 2300 2215 2182 2215
% promiena 47 48 5,9 0,5 1,6 2,9 37 215 1,5
ZIBOR 3m, %, pr 2,4 0% 3,4 1,5 1,0 1,2 0,9 0,6 0.8
f;:““}“ ;*r°'°° na trezorske zapise 4,0 3,9 3,9 2,5 1,9 1,4 0,9 1 2,0

! 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
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BDP, realna godisnja promjena (%)

Poljska
Madarska
Cetka
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
CIs

SIE
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

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

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

2016.
2,7
2,0
2,3
3,3
2,5
2,6
3,0
3.4
4,8
2,8
2,5
35
4,0

-0,2
2,3
-2,6
-0,1
13
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

SIE
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2015.
-0,6
3,4
0,2
0,2
5,2
0,2
4,8
0,4
-1,2
—4,6
-5,5
-10,8
-1,1
5,1
-0,2
-3,8
4,4
2,3
1,9
8,3
3,0
2,6

2016.
0,5
5,4
1,1
0,6
6,8
0,6
2,6
3,8
2,4
3,9
_4,4
9,1
-1,4
1,7
4,1
3,6
1,2
0,6
1,7
8,3
3,3
2,4

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

SIE
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2015.
70,3
106,2
69,4
85,4
116,6
64,9
103,0
75,3
56,5
81,6
53,4
73,2
68,4
37,9
130,9
70,2
44,7
n.v.
n.v.
n.v.
126,2

n.v.

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

108,8
66,6
90,9
73,3
54,6
74,2
54,7
71,7
64,6
39,0

121,7
79,3
45,8

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

126,2

n.v.

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

2017.e
3,8
3,8
2,7
3,3
4,6
3,6
2,9
3,7
49
3,0
2,5
4,0
4,1
1,0
1,5
0,5
1,0
2,3
2,2
1,7
2,1
2,4

2017.e
-0,2
3,2
1,1
-0,4
6,6
0,5
3,7
3.4
-3,6
-3,7
-6,0
-9,2
-2,0
4,7
-4,1
-3,5
3,9
2,1
2,1
8,0
3,0
=3,5

2017.e
72,4
88,3
76,3
87,2

103,5
65,1
86,7
68,9
53,0
70,5
55,1
67,9
50,2
29,5

114,5
69,4
35,8

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

2018.f
3,1
3,6
2,5
4,0
3,3
31
2,3
37
3,8
3,0
3,0
4,0
3,5
1,5
3,0
1,5
1,6
24
1,7
1,5
1,7
2,2

2018.
-0,9
2,9
1,2
0,6
6,2
0,2
2,2
0,9
-3,8
-3,5
-6,2
9.5
2,7
55
-3,6
3,4
4,6
2,2
2,3
8,0
3,0
-35

2018.f
71,3
81,8
74,0
84,0

102,0
63,4
85,2
65,7
52,3
66,6
54,3
65,6
49,0
25,8

108,8
69,7
32,3

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

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
17,7
9.1
0,8
0,1
0,0
0,1

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

Izvor: Raiffeisen RESEARCH,/RBI

2017.e 2018.f
22 2.4
2,6 3,3
2,3 2,1
1.1 20
1.8 22
2,1 2,4
15 17
1.9 26
09 29
40 29
20 20
25 27
6 26
40 45

120 7.4
100 9,0
47 A8
34 37
20 21
1.9 22
1.6 15
22 25

Deficit konsol. opée drzave (% BDP-a)

2015. 2016. 2017.e 2018.f
Poljska 2,6 26 -2.8 -3,0
Madarska -20 20 -25 =30
Cetka -0,6 06 -0,2 0,0
Slovacka 2,7 =17 =15 -15
Slovenija 29 -18 -1,5 -1.3
SE -2,1 -1,8 =20 -21
Hrvatska -34 -08 -19 =20
Bugarska -2,8 1,6 -05 -1,0
Rumunijska -08 30 -36 -3,8
Srbija 37 -13 -1,8 -1,8
BiH o7 -1,5 -1,0 -1,0
Albanija -40 -25 -20 -1,0
JIE -1,8 -19 =25 -27
Rusija 3,6 =37 25 20
Ukrajina -23 29 32 =27
Bjelorusija 1,8 1,5 1,0 1,0
cis -33 =35 -24 -19
SIE n.v. n.v. n.v. n.v.
Austrija -1,1 -6 -10 -1,
Njemacka 0,7 0,8 0,5 0,3
Eurozona 2,1 -1,5 -1,4 -14
SAD -24 =32 -35 -26
Izvor: Raiffeisen RESEARCH,/RBI
EUR/lokalna valuta (prosjek)
2015. 2016. 2017.e 2018.f
Poliska 4,18 4,36 4,21 4,09
Madarska 309,93 311,47 309,53311,88
Ceska 27,28 27,03 26,53 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 4,54 4,51
Srbija 120,73 123,13 123,57 124,88
BiH 1,96 1,9 196 1,96
Albanija 139,72 137,33 135,15136,50
Rusija 68,01 74,14 62,83 67,71
Ukrajina 24,33 28,27 29,05 31,29
Bjelorusija 1,77 220 2,08 2,40
Austrija euro euro euro  euro
Nijemacka euro euro euro  euro
Eurozona euro euro euro  euro
SAD 1,11 1,11 1,08 1,11
Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI
.o (]
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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

2015.
6,1
1,9
9,1

16,9
1,0
7,0
1,6
2,7
8,3
n.v.
3,0
4,0
53
9.4
9,2
15,9
-9,6
-2,0
07
11
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

SIE
Austrija
Nijemacka
Eurozona
SAD

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

n.v.
85,5
71,2
90,3

101,9

Izvor: Raiffeisen RESEARCH,/RBI

Rejting*

Poljska
Madarska
Ceska
Slovacka
Slovenija

Hrvatska
Bugarska
Rumunijska
Srbija

BiH
Albanija

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija

Austrija
Njemacka
Eurozona
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 9,0
-3,6 4,0
-9,3 4,0
=-3,1 n.v.
-6,7 5,2
4,6 4,5
-4,0 2,3
-3,3 6,5
n.v. n.v.
3,5 4,0
7,1 n.v.
-1,1 4,5
-1,4 3,0
20,1 15,0
n.v. n.v.
0,1 3,7
-2,4 4,3
34 2,2
2,0 2,1
3,0 59
0,7 n.v.
2016. 2017.e
52,8 54,0
73,9 732
37,9 36,8
51,9 520
79,7 77,0
53,7 53,9
83,7 829
29,1 27,5
37,6 38,4
71,6 68,8
42,5 42,8
71,0 69,0
47,3 47,0
13,5 14,0
76,1 78,4
39,0 38,7
184 19,0
n.v. n.v.
84,6 80,7
68,3 65,8
89,2 88,2
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
8,0
3,1
4,0
n.v.
4,9
6,0
4,5
7,0
n.v.
7,0
n.v.
54
4,0
7,0
n.v.
4,1
4,5

2,5
n.v.
3,3

n.v.

2018.f
54,1
72,4
35,8
50,9
74,7
53,4
81,3
28,0
39,7
66,4
42,5
65,0
47,2
14,5
73,0
36,5
19,1
n.v.
79,2
63,3
87,0
104,9

Fitch
A—
BBB-
A+
A+

BB
BBB-
BBB-

BB-

NR

NR

BBB-
B-
B-

AA+
AAA




Rast se nastavlja uz povecane rizike

Prva polovica godine u Hrvatskoj bila je u svakom pogledu zanimljiva. Najveéa
privatna kompanija postala je golem sistemski rizik za gospodarstvo uz jo§ uvi-
iek neizvjestan rasplet situacije. Posredno, pitanje oko Agrokora uzrokovalo je i
priviemenu, ali poprili¢no veliku politicku neizvjesnost. Viada premijera Plenko-
viéa naposlietku je ipak opstala u izmijenjenom sastavu. Nakon lokalnih izbora
i preslagivanja politi¢kih pozicija izgledno je nedto mirnije politicko razdoblje
ak i uz krhku vedinu u Saboru. Hrvatska se tako prikljuéila mnogim europskim
drzavama koje osobito proteklih nekoliko godina obiljeZava politicka volatilnost.
Iskustvo je pokazalo da potonije i ne predstavlja prevelik problem ako su instituci-
onalno okruZenje i vladavina prava snazni i u&inkoviti. U suprotnome negativan
rizik politicke neizvjesnosti svakako raste. Sada se od Vlade oZekuju konkretne
mijere za unaprjedenje gospodarstva. Reforme i mjere za njihovo provodenje
zacrtane su u Nacionalnom programu reformi. Ocjena provedbi tek predstoji, a
klju&nim smatramo mjere usmjerene na reformu javne administracije &iji zaposle-
nici (opéa drzava) zajedno s javnim poduzeéima &ine preko 20% radne snage.
U takvim uvjetima jo3 uvijek visoko porezno optereéenie tesko je smanijiti.

U sjeni Agrokora i politickih previranja, Hrvatska je nastavila sa sliénom dinami-
kom oporavka. Ohrabrujuée raste izvoz roba i investicije. Ipak, pozitivne u&inke
inozemne i domade potraznje umanijuje visoka uvozna ovisnost upuéujuéi na
nisku konkurentnost i potrebu jaéanja izvoznog sektora i svjetskog trzisnog udje-
la. Sa strane ponude rast ¢e predvoditi sekfori vezani vz ugostiteljstvo. Unatod
usporavaniju, ocekujemo nastavak rasta u industriji te solidan oporavak gradevi-
narstva, djelatnosti koja je jo3 daleko od razina kakve smo vidali u pretkriznom
razdoblju, a zamasnjak bi mogla dobiti kroz fondove Europske unije.

Procjene rasta gospodarstva blago su korigirane (kumulativno u dvije godine
za 1 postotni bod), ali u projiciranom dvogodisnjem razdoblju jo§ uvijek ostaju
solidne i iznad dugoroéno potencijalne stope rasta'. Prema nadim o&ekivanijima
stopa rasta u 2017. mogla bi biti tek blago ispod proslogodisnijih 3%, ali 2018.
mogla bi nas suoditi s posebnim izazovima. Neizvijesnost oko naéina i brzine
restrukturiranja Agrokora, sekundarni i indirektni uéinci te globalno okruzenje
ukljuéujuéi i moguénost polaganog stezanja monetarnih politika neki su od kljué-
nih, ali i ne malih izazova. Za sada je izvjesno da se prvo podizanije referentne
kamatne stope u eurozoni ne¢e dogoditi prije posliednjeg tromjesegja 2018., sto
unato& océekivanom polaganom stezaniju likvidnosti moze zadrzavati kamatne
stope u negativnom podruéju. lzviesno je medutim da se razdoblje negativnih
kamatnih stopa mora pribliZiti svome kraju, a do tada vrijeme treba iskoristiti za
daljnje sredivanie javnih financija. Mala i otvorena ekonomija poput Hrvatske
s profilom rizi¢nosti neinvesticijskog rejtinga osobito je osjetljiva na moguénost
rasta kamatnih stopa i/ili financijskih nestabilnosti.

Povoljne trzidne uvjete i u ovoj i u 2018. godini trebalo bi pruzati i domaée
financijsko trziste budu¢i da umijerene stope inflacije i stabilan te¢aj ne zahtije-
vaju zaokret u monetarnoj politici. Poku3aj rekunizacije odnosno deeurizacije
financijskog sustava tek djelomi¢no daje rezultate jer dok se sklonost ka kunskom
kreditiranju povecéava, izvori sredstava banaka (dugoro&ni depoziti) ostaju do-
minantno u eurima.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié

1 Ovisno o razli€itim procjenama ona se kreée uglavnom izmedu 1 i 2%.

Rast BDP-a i doprinosi sastavnica
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Udio salda teku¢ih transakcija u
BDP-u

N W A OO

% BDP-a

o]".

2010
2011
2012
2013
2014.
2015
2016
2017 f
2018.f

* Zuto oznadava uéinak CHF konverzije u 2015. te
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Tek blago usporavanie rasta, vedi izazov 2018.

B Visok uvoz umanijuje pozitivne uéinke izvoza

B Rast na krilima domacée potraznje

Ispitivanje javnog mnijenja o
stranackim preferencijama
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Izvori: Ipsos Plus, Raiffeisen istraZivanja
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—— Sezonski prilagodena stopa rasta, god.

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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* Sezonski prilagodene realne stope rasta
Izvori: DZS, Eurostat, Raiffeisen istraZivanja

lako uz nesto sporiju dinamiku, rast gospodarstva nastavio se u prvom tromje-
sedju (2,5% prema originalnim podacima). S druge strane, prema sezonski prila-
godenim podacima, godi3nji rast BDP-a u promatranom tromjeseju zadrzao se
na 3,4% godidnje, a i u odnosu na prethodno tromjeseéje stopa rasta zadrzala
se na 0,6%. Pojedinaéno gledano najveéi doprinos rastu do3ao je od robnog
izvoza, ali je doprinos inozemne potraznje bio negativan (1,3 postotna boda).
Posliedica je to relativno snaznog uvoza koji zbog visoke uvozne ovisnosti raste
s jaéanjem domace potraznije i izvoza usluga. Visoke stope rasta izvoza roba
potvrduju pozitivne uinke ulaska u jedinstveno europsko trziste, ali prije svega
Cinjenicu da se sve vide hrvatskih poduzeéa (osobito malih i srednjih) okrece
inozemnom trzistu. Poveéanjem prihoda od izvoza u bilancama 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 mjesta. O&ekivanja da ¢e gospodarstva EU-a i ostalih vaznijih vanjskotr-
govinskih partnera i u nadolazeéem dijelu godine biljeZiti jacanje potraznje do-
nijet ¢e i rast hrvatskog robnog izvoza, dok ¢ée s druge strane izvoz usluga (turiz-
ma) kao i jaéanje domaée potraznje generirati uvoz. Podaci na pogetku drugog
tromjesecja o robnoj razmjeni s inozemstvom potvrduju visoke stope rasta i izvo-
za i uvoza. lzvoz usluga, u &ijem udjelu gotovo dvije treéine &ini turizam, nakon
skromnog rasta u prvom tromjesedju svoj ¢e zamasnjak dobiti u drugome, $to
je dodatno podrzano i &injenicom da su uskrsni blagdani bili u travnju. lako bi
podaci o turisti¢koj sezoni trebali potvrditi solidan rast broja noéenja i dolazaka
turista, pa ¢ak i nadmasiti oéekivania, treba imati u vidu u&inak baznog razdo-
blja i €&injenicu da je jedinstveni sustav za prijavu i odjavu turista eVisitor u punoj
primjeni od 1. 1. 2016. On je zasigurno doprinio boljem statistickom praéeniju
turista, ali i vierojatno smanjenju sive ekonomije u smjestajnim kapacitetima.
Turizam ¢ée i ove godine ostati glavni pokreta& solidnih gospodarskih rezultata
generirajuéi dodatne investicije usmjerene na poveéanie i kapaciteta i kvalitete.
Reputacija sigurnog i dostupnog turistickog odredidta uz oZekivane prirodne lje-
pote pozitivno doprinosi atraktivnosti Hrvatske, ali dio dolazaka valja pripisati
i nestabilnosti na konkurentskim trzistima Mediterana (Turska i Sjeverna Afrika).
Prema preliminarnim podacima u prvih pet mjeseci, unatoé¢ podbalaju rezultata
u svibnju, broj dolazaka i broj noéenja biljezi dvoznamenkaste stope rasta.

Doprinos domade potraznje rastu u prvom tromjesedju iznosio je razmjerno
visokih 3,8 postotnih bodova, ponaijprije zahvaljujuéi osobnoj potrodnji, iako
je solidan rast ostvaren i kod bruto investicija. Godi3nji rast osobne potro3nje
zadrzao se na 3,5% vjerojatno ohrabren poreznim rastereéenjem, polaganim
rastom zaposlenosti i pozitivnim o&ekivanjima. Eskalacija krize s Agrokorom veé¢
u travnju pogor3ala je percepciju potrodaéa o ekonomskoj i financijskoj situaciii,
§to se odrazilo i na usporavanje rasta u prometu u trgovini na malo. Medutim,
ve¢ je svibanj pokazao blagi oporavak, 3to ohrabruje nasa oéekivanja da ée
mozZebitni utjecaj na osobnu potro3nju doéi s odredenim vremenskim odmakom i
tek u sluaju zna&ajnih otpustanja u procesu restrukturiranja. Naime, trziste rada
biliezi nastavak pada nezaposlenosti, polagani rast zaposlenosti i rast plaéa.
lako je pad nezaposlenosti u 2017. zapo&eo veé u veljadi, spustivsi se u travnju
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na najnize razine u posliednjih 20-ak godina, ostaje &injenica da je vedina
odljeva iz evidencije nezaposlenih posliedica tzv. brisanja zbog nepridrzavanja
zakonskih odredbi i odjava, a manjim dijelom zbog novog zapo3ljavanja. Osim
toga novootvorena radna mjesta uglavnom se odnose na sezonske poslove i/
ili poslove na temelju ugovora na odredeno vrijeme (uglavnom u trgovini i ugo-
stiteljstvu), dok maniji broj rasta zaposlenosti dolazi iz industrije. Dakle, trziste
rada ostaje krhko i optere¢eno ozbiljnim strukturnim problemima neuskladenosti
ponude i potraznje, dugotrajnom nezaposleno3éu i padom broja radno sposob-
nog stanovnistva.

Uz to Hrvatsku poput drugih drzava Europe prati proces demografskog starenia,
a ne posustaje ni emigracija najproduktivnijeg dijela radno sposobnog stanov-
ni$tva zbog lak3eg kretanja ljudi na jedinstvenom trzistu EU-a u uvjetima spore
i neadekvatne dinamike otvaranja novih radnih mjesta. Stoga suo&avanje i rie-
Savanje problema gubitka jednog od nevrijednih resursa rasta — rada ostaje
golem izazov nositeljima ekonomske politike i u kratkoro&nom i u dugoro&nom
razdoblju.

lako su investicije u prvom tromjesedju zabiljeZile razmjerno visoku stopu rasta
od 5,4%, smatramo da ée upravo ta sastavnica BDP-a najvise osjetiti neizvje-
snost i probleme oko koncerna Agrokor. Stoga se glavnina korekcija prognoza
rasta u 2017. i1 2018. (za 0,4 odnosno 0,5 pb) oslanja na nizu investicijsku
aktivnost. Ipak, investicije polako dobivaju zamasnjak kroz sredstva iz europskih
fondova, a razdoblje pred lokalne izbore kao i inace vierojatno je bilo popra-
¢eno investicijskom aktivno$éu javnog sektora. U prilog oporavku investicija idu
razmjerno povoljni uvjeti financiranja i iznimno niska baza (snazan pad u kri-
znom razdoblju) pa jos uvijek potencijale vidimo i u privatnom i javnom sektoru.

Ukratko, kratkoroéno gledano premoséivanje problema Agrokora s likvidno3éu
omoguéilo je predah cijelom gospodarstvu, vierojatno bez znacajnijeg utjeca-
ja na osobnu potro$nju, ali uz odgodu odredenih investicija. Medutim, “sluéaj
Agrokor” upozorio je ponovno na ve¢ dugo prisutne manjkavosti unutar samoga
gospodarstva kroz aktualiziranje problema nemoguénosti naplate potrazivanja.
Upravo navedeni problem isticali su tijekom niza godina svi trzidni sudionici kao
jednu od glavnih prepreka uspjesnog poslovanija i konkurentnosti.

Naposlietku, ocekujemo nastavak umjerenog, ali ipak pozitivnog rasta realne
drzavne potro3nje tijekom svih tromjesegja.

Sa strane ponude o&ekujemo nastavak rasta osobito u djelatnostima usko po-
vezanima s turizmom, trgovinom i IT industrijom. Umjereno pozitivan oporavak
biliezit ¢e i gradevinarstvo. Preradivagka industrija kao jedna od najznadajnijih
djelatnosti gospodarstva (s udjelom oko 13%) usporit ¢e oporavak. Nakon real-
nog godisnjeg rasta bruto dodane vrijednosti preradivacke industrije od 2,8%
u prvom tromjese&ju 2017., stopa rasta u iduéim tromjesedjima trebala bi se
zadrzavati na oko 2%.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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Razduzivanje nastavlja sektor poduzeéa

B Uobic¢ajen manjak na tekuéem raéunu u prvom tromjesecju
B Izgledan nastavak pada bruto inozemnog duga

Prihodi od turizma
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Bruto inozemni dug na kraju prvog tromjeseja iznosio je 43,8 mlird. eura ili
94,5% BDP-a. Statistika za razdoblje od sijenja do oZujka ukazuje na relativno
snazan rast inozemnog duga u odnosu na kraj 2016. (5,1%) 3to je ponajvise
rezultat izdanja euroobveznice u ozujku. OZekujemo kako ée veé s podacima
za travanj, s dospijeéem 1,5 mird. dolara medunarodne obveznice, doéi do
ponovnog smanjenja inozemnog duga drzave. Nadalje, podaci za kraj ozujka
potvrduju razduZivanje prema inozemnim vijerovnicima od strane ostalih doma-
¢ih sektora (poduzeéa). Promatrajuéi na godidnjoj razini ukupan vaniski dug
ie za 1,1% nizi u odnosu na kraj oZzujka 2016. Najveéi doprinos smanjenju
vanjskog duga na godidnjoj razini dosao je od daljnjeg nastavka razduzZive-
nja financijskog sektora, tj. banaka zbog relativno jeftinijih domaéih depozita,
visoke likvidnosti i jos uvijek skromne potraznje za kreditima. Smatramo da se
razduzivanje banaka primaknulo kraju, &ime bi se i razina njihove inozemne za-
duZenosti trebala zadrZati na trenutaénoj razini. S druge strane ne isklju¢ujemo
moguénost da ée segment poduzeéa dio svojih inozemnih obveza i u ovoj godini
refinancirati na domaéem trzidtu zbog povoljnijih i konkurenijih uvjeta finan-
ciranja. Unato¢ blagoj reviziji gospodarskog rasta, i u ovoj godini udio bruto
inozemnog duga u BDP-u mogao bi nastaviti s padom, 3to potvrduje smanjenje
vanjske ranjivosti RH. Povratak inflacije te jaganje kune u odnosu na euro dodat-
ni su ¢imbenici koji bi trebali pridonijeti smanjenju omjera javnog duga u BDP-u,
koji bi se krajem ove godine mogao spustiti ispod 90%. U prvom ovogodisnjem
tromjesedju zadrzan je stabilan visak na tekuéem i kapitalnom racunu bilance
pla¢anja (3,8% BDP-a). Posliednja dostupna statistika za razdoblje od sijenja
do ozujka potvrdila je uobiajeni manjak na tekuéem radunu bilance pla¢anja
u prvom tromjesegju. Negativan doprinos do3ao je ocekivano godinjim pogor-
$anjem na radunu roba, ali i s raéuna usluga kao izravna posliedica kasnijeg
termina Uskrsa i uskrsnih blagdana, koji je ove godine bio u travnju, tako da je
i turisti¢ka (pred)sezona zapoéela kasnije. Posliedi¢no, snazniji rast prihoda od
putovanja (turizma) pozitivno ¢e doprinijeti ukupnom rezultatu na tekué¢em radu-
nu platne bilance za drugo ovogodiinje tromjeseje. S druge strane pozitivan
doprinos kretanju deficita na teku¢em racunu platne bilance dosao je s ra¢una
primarnog i sekundarnog dohotka. Snazniji rast rezervacija banaka povezanih
s dogadanjima u Agrokoru utjecao je na slabije poslovne rezultate nerezidenata
smanjujuéi tako i rashode na primarnom radunu, dok su s druge strane prihodi
porasli na osnovi vlasnickih ulaganja rezidenata u inozemstvo. Suficit na radu-
nu sekundarnog dohotka porastao je najvise zahvaljujuéi poveéanom koristenju
sredstava iz fondova EU-a. Promatrano kumulativno u posljednija &etiri romjesed-
ja, zadrzan je suficitarni saldo na tekué¢em ra¢unu platne bilance na razini od
2,7% BDP-a. Na razini cijele 2017. godine o&ekujemo visak na teku¢em racunu
od 3,7% BDP-a. Ipak, treba napomenuti da navedena projekcija ukljuéuje utjecaj
rezervacija banaka (1,3 postotna boda), koje jednokratno povecavaiju suficit.
Pozitivna kretanja u bilanci plaéanja bit ée posliedica poboljdanja na raéunima
usluga (dobra turisticka sezona), bolje iskoridtenosti EU fondova, nizih troskova
(re)financiranja inozemnog duga te nedto povoljnijih kretanja u vanjskotrgovin-
skoj razmjeni Hrvatske.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢
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Visoka likvidnost, niske kamatne stope i
stabilan teéaj

B Stabilan teéaj uz laganu tendenciju jaé¢anja
B Umijerena inflacija

Ekspanzivni karakter monetarne politike te daljnji rast kunske i devizne likvidno-
sti obiljezili su i drugo ovogodiinje tromjeseéje. Prosjeéni dnevni vidak kunske
likvidnosti u prvoj polovici godine u usporedbi s 2016. se udvostruéio uvelike
pridonoseéi zadrzavanju kamatnih stopa na niskim razinama. PotraZnja poslov-
nih banaka na (strukturnim i redovitim) obratnim repo operacijama izostaje, a
trenutacne trzisne okolnosti i ocekivanja glede likvidnosti upuéuju da ée se skro-
mna ili nikakva potraznja nastaviti i do kraja godine. U uvjetima umjerenih stopa
inflacije i stabilnosti te¢aja HNB ne bi trebao mijenjati smier svoje politike. Sto-
vide izgledan je nastavak ekspanzivne politike i s prvim mjesecima 2018., &emu
svakako pridonosi stabilnost kune u odnosu na euro, koja je nominalno sidro
monetarne politike u ostvarivanju temeljnog cilja (stabilnost cijena). Posljedi¢no
trzidne kamatne stope ostat ¢e na trenutagnim vrlo niskim razinama s tek mini-
malnim potencijalnom laganog pada, ali i bez izgleda za rast do kraja godine.
Prosjegna stopa inflacije mjerena indeksom potrosackih cijena u prvoj polovici
godine iznosila je 1,3%. Povratak inflacije pozitivnim vrijednostima posliedica
je ponajprije rasta cijena prehrane, pi¢a, prijevoza i cijena u restoranima i
hotelima. Osim ve¢eg PDV-a na ugostiteljske usluge, na dio rasta u posliednioj
kategoriji zasigurno doprinosi i rastuéa potraznja u turizmu. S druge strane rastu
cijena prijevoza (gotovo u cijelosti) te rastu u kategoriji prehrambenih proizvoda
na godidnjoj razini zasigurno pridonose kretanja na svjetskim robnim trzistima,
gdje su cijene na godidnjoj razini vise. U drugoj polovici godine olekujemo
oporavak cijena energije (dijelom i zbog i3¢ezavanja uéinka administrativnog
smanjenja cijena prirodnog plina od 1. travnja), ali i pad u nekim kategorijama
cijena poput telekomunikacijskih usluga. Ukratko inflacija ée se do kraja godi-
ne prema nadim oéekivanjima kretati oko 1,5%. Te¢aj kune u odnosu na euro
tijekom drugog tromjesecja o&ekivano je lagano klizio prema nizim razinama.
Pretierane oscilacije te¢aja EUR/HRK nisu zabiljezene, ali je HNB dvaput in-
tervenirala na deviznom trzistu otkupljujuéi devize. Time je sredidnja banka jos
jednom jasno upozorila da ostaje dosliedna u svojoj politici stabilnosti teaja.
Prosjecni tecaj EUR/HRK kao i teaj na kraju razdoblja (H1) dosegnuo je oge-
kivano nize vrijednosti buduéi da je gospodarstvo nastavilo rasti uz postojani
priliev deviza od izvoza roba i usluga (primarno turizma), snaznije investicije,
izrazeniju potraznju za kunskim kreditima te naposlietku uz smanjenije fiskalnih
rizika koji uvelike umanjuju rizi¢ni profil drzave. Isti &imbenici, a osobito odli¢ni
rezultati u turizmu, davat ée podriku kuni i iduéih mjeseci. S druge strane snazniji
aprecijacijski pritisci na kunu izostat ée zbog dosljedne politike sredidnje banke
glede stabilnosti teéaja, ali i potraznje za devizama koja proizlazi iz razmjerno
visokog uvoza koji uobiajeno jaa u uvjetima oporavaka domaée potraznje i
turizma. Sa zavrietkom sezone i priblizavanjem kraja godine kuna bi u odnosu
na euro trebala imati tendenciju laganog slabljenja, ali u usporedbi s 2016. kraj
godine bismo trebali doéekati na blago nizim razinama. Osim toga moguée iz-
danje drzavne obveznice pred dospije¢e kunske obveznice u studenome moglo
bi umaniiti deprecijacijske pritiske na kunu ako izdanje bude indeksirano uz
euro. U sluéaju kunskog izdanja ne o&ekujemo zna&aijniju trzisnu reakciju.

Zrinka Zivkovié Matijevié
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Operacije na otvorenom trzistu —
devizne intervencije HNB-a
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Srednii te¢aj HNB-a

Srednji Promjena u odnosu na:
Valu-  tecaj 31.12.2016.
ta b

30.6.17. Tedaj N o

nje

EUR  7,4066 7,5578 v -2,00
USD  6,4902 7,1685 v -9,46
CHF  8,4147 18,8158 7 -4,55
GBP  6,7758 7,0357 v -3,69

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Agrokor - rast na dug dosao na naplatu

B Mercator i non-core kompanije najizgledniji kandidati za prodaju u kraéem roku
m Kriza s Agrokorom bi se uvelike mogla odraziti na rezultate poslovanja izlozenih kompanija v 2017.

Omijer neto duga i EBITDA
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Izvori: Agrokor, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: Agrokor, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: Agrokor, Raiffeisen istraZivanja

Nakon povratka dugo i§€ekivanih pozitivnih kretanja u gospodarstvu i rasta po-
trosackog optimizma, zvui paradoksalno da je bas u vrijeme poraslih oéekiva-
nja doslo do kulminacije krize u Agrokoru. Konaéno, Moody’s je u velja&i snizio
izglede kreditnog rejtinga Agrokora sa stabilnih na negativne zbog vise razlo-
ga: nemoguénosti refinanciranja duga po prihvatljivim uvjetima u vrijeme kada
treba stabilizirati poslovanije i zaduZenost zbog rastu¢e konkurencije na trzistu
maloprodaije i kada se priblizava dospije¢e PIK obveznice. Nakon toga je rej-
ting dodatno snizavan u vise navrata do trenutaénih Ca s negativnim izgledima
(Moody’s), nakon neisplate kupona po obveznici (izdanje vrijedno 300 mil. eura
s dospije¢em u svibnju 2019.). Tako je od najveée privatne kompanije Agrokor
odjednom postao najveéi uteg hrvatskom, a dijelom i regionalnom gospodar-
stvu. Naime, Agrokor zaposljava ukupno oko 60.000 ljudi, od éega je 49%
zaposlenih u Hrvatskoj, a ostalih 51% u zemljama Adria regije, dok je udio ze-
malja regije u ukupnim prihodima kompanije u 2015. iznosio 53%. Niz godina
Agrokor je poslovanije financirao uglavnom eksternim izvorima sredstava uz vrlo
visoke kamate, a mozda je upravo akvizicija (takoder prezaduZzenog) Mercato-
ra bila prevelik zalogaj. U trenutku preuzimanja 2014. vkupni dug Mercatora
iznosio je 6,5 mird. kuna te je konsolidirani financijski dug Agrokora na kraju
2014. porastao na 23,7 mird. kuna, a omjer neto duga i EBITDA na 6,6x (4,1x
na kraju 2013.). Prema trenutaéno dostupnim podacima ukupni dug Agrokora
na kraju tre¢eg tromjeseéja 2016. iznosio je 25,6 mlrd. kuna, a zbog sumniji
u vijerodostojnost izvie$éa pravu sliku dobit ¢emo tek krajem kolovoza, kada bi
novoizabrana revizorska kuéa trebala objaviti revidirana izvies¢a za 2016.

Vrlo rizican model rasta praé¢en je padom trzisnog udjela maloprodajnog se-
gmenta koncerna zbog rastuée konkurencije, u prvom redu jaanja pozicije
Lidla, koji je u 2015. u Hrvatskoj dosegnuo trzisni udio od 10-20% (prema
podacima AZTN, studeni 2016.). Osim navedenog, smatramo da je kljuéni
problem kompanije bilo slabo upravljanje na krovnoj razini praéeno niskom
transparentno$¢u. Dugi rokovi pla¢anja dobavljaéa Agrokora (oko 130 dana
u prosjeku u prvih devet mjeseci 2016., dok je zakonski rok 60 dana) bili su
jedan od generatora nelikvidnosti u gospodarstvu veé neko vrijeme, a stvar je
dodatno zakomplicirala &injenica da je Agrokor izdavao dobavljagima regresne
mienice. Specifi¢nost regresnih mjenica je u tome sto faktoring drustvo koje je
otkupilo potrazivanje od dobavljaéa o dospijeéu mjenice u sluéaju nemogué-
nosti naplate od duznika (u ovom sluaju Agrokora) moze zahtijevati naplatu
od samog dobavljaé¢a. Upravo do te situacije doslo je u prvom tromjesegju ove
godine, 3to je dodatno ofezalo poziciju dobavljaéa. Neki dobavljadi su veé u
prvom tromjeseéju 2017. objavili podatke o izloZenosti Agrokoru, a neki su
ve¢ napravili i rezervacije ukljuéujuéi i potencijalne obveze vezane za regresne
mienice. Neki od najveéih dobavljaa su velike kompanije koje prema nasem
misljenju mogu podhnijeti i zna&ajnije otpise potrazivanja, dok je kod nekih udio
Agrokora u prihodima od prodaje dosezao i 50% te smatramo da bi otpisi od
50% ili vise u njihovu sluéaju mogli predstavljati znaéajan problem. Ukupno
gledano, kriza s Agrokorom bi se uvelike mogla odraziti na rezultate poslovanja
izloZzenih kompanija u 2017., §to je uglavnom bilo vidljivo veé i u prvom tro-
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mijesedju zbog privremene obustave opskrbe Agrokorove maloprodajne mreze.
lpak, o&ekujemo da bi dio dobavljaéa mogao ojaéati poziciju u drugim lancima
i na taj nagin kompenzirati pad prihoda od Agrokora.

U pocetku se $pekuliralo s otpisima potrazivanja vjerovnika u iznosu od oko
50%, medutim sada se veé spominje vjerojatnost naplate potraZivanja od 30%
ili manje. Pritom &injenica da svaki novi kredit odobren u razdoblju izvanredne
uprave ima prednost u naplati dodatno slabi poziciju “starih” dugova. lako novi-
ji podaci o trzidnim udjelima trgovaca u maloprodaiji nisu dostupni, izgledno je
da je pozicija Konzuma u posliednje vrijeme dodatno oslabljena. Prema podaci-
ma AZTN-a za 2015. trzidni udio Konzuma iznosio je 20-30% te je vjerojatno
da je sadainji udio blizi 20%. Istodobno raste udio Lidla, koji bi prema nagim
procienama sada mogao biti blizi 20%, a dodatnu prijetnju predstavlja ulazak
te kompanije na trziste Srbije s pocetkom 2018. Sve to prema nadem miiljenju
dovodi u pitanje sinergijske ucinke i smisao postojanja koncerna u trenutagnom
opsegu, s obzirom na to da je maloprodajni segment glavni izvor sviezeg novca
za koncern, ali i glavni distributer proizvodnih kompanija u sastavu grupe. Stoga
smatramo da je vjerojatnija strategija prodaje dijela kompanija s ciljem raciono-
lizacije poslovanija te smanjenja zaduZenosti koncerna.

Kad govorimo o prodaiji pojedinih &lanica koncerna, one koje su tradicionalno
spominjane kao najatraktivnije potencijalne mete, Ledo i Jamnica, opterecene
su zajednickim solidarnim jamstvima za kredite Agrokora u ukupnom iznosu
ve¢em od 20 mlird. kuna. Prema tome, u sluéaju nemoguénosti naplate od Agro-
kora, kreditori imaju pravo traziti naplatu od tih kompanija. Kako iznos jamstava
vierojatno premasuje trzi$nu kapitalizaciju tih kompanija, njihovu ée buduénost
odrediti nagodba s vierovnicima koja bi trebala biti postignuta sredinom 2018.,
kada zavriava proces izvanredne uprave. Kako Mercator jedini medu vedim
&lanicama koncerna nije opterecen jamstvima, smatramo da je ta kompanija
najizgledniji kandidat za prodaju u kraéem roku. Trzisna kapitalizacija Agro-
korova udjela u Mercatoru na dan 3. srpnja 2017. iznosila je 173,7 mil. eura,
odnosno 5% ukupnog Agrokorova financijskog duga. Iz kompanije su zasad
najavili samo namjeru prodaje non-core kompanija, odnosno kompanija koje
ne pripadaju nijednoj od strateskih poslovnih cjelina koncerna (maloprodaija,
prehrambena proizvodnja i poljoprivredal).

Kompanije u sastavu Agrokora &ije su dionice uvritene na Zagrebacku burzu od
kraja veljaée do 27. travnja izgubile su oko 65% trzisne kapitalizacije, nakon
gega je trgovanje privremeno obustavljeno do objave revidiranih financijskih
izvied¢a za 2016. U istom razdoblju indeks dionica kompanija iz sektora hrane
i pi¢a, CROBEXnutris, u ijem sastavu se nalaze i dionice dobavljaéa Agrokora,
oslabio je 43%, dok je CROBEX na vrijednosti izgubio 16%. lako dionice Leda
i Jamnice prije 2017. nisu bile u samom vrhu prema likvidnosti, nakon kulmina-
cije problema u Agrokoru nasle su se u fokusu investitora uz prosjecni dnevni
promet od 2,1 odnosno 3,2 mil. kuna u prvom tromjesedju 2017. Priviemenom
obustavom trgovanja tim dionicama dioni¢ki prometi na Zagrebackoj burzi su
prepolovljeni. S obzirom na smanjenje o&ekivane dobiti kompanija i gubitke
institucionalnih investitora, ocekujemo nastavak niskih prometa na Zagrebagkoj
burzi te mogu¢i rast averzije prema riziku, takoder zbog situacije s Agrokorom
odnosno njezinih implikacija na 3iri segment gospodarstva.

Ana Turudié

Mercator (od poéetka 2017.)
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Osnove postavljene, reforme u javnom sektoru imperativ

B Hrvatska izasla iz EDP-a
B Visoka likvidnost podrzava niske prinose

Konsolidirana opéa drzava (ESA
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Nakon travanijske notifikacije o EDP-u, potvrda Vije¢a EU-a na prijedlog Europ-
ske komisije o izlasku Hrvatske iz procedure pri prekomjernom deficitu (eng.
EDP) krajem svibnija stigla je priliéno o&ekivano. Medutim, iako je u prosloj go-
dini zna&ajno smanjen proragunski manjak uz nominalno i relativno smanjenje
javnog duga, $to implicira znaéajna pobolj¥anja u javnim financijama, EK je u
svojim posliednjim prognozama upozorila kako u ovoj godini o&ekuje pogorio-
nje strukturne bilance, koje bi se moglo nastaviti i u 2018. Tako je, upuéujuéi
na ranjivost javnih financija, jo3 jedanput ponovljena poznata priéa o nuznosti
nastavka reformi u javnom sektoru (na podruéju obrazovanja, administraciie,
zdravstvenog sustava itd.). Izlaskom RH iz procedure pri prekomjernom deficitu,
ona je obvezna pridrzavati se pravila iz preventivnog dijela Pakta o stabilnosti i
rastu. To znadi da do 2020. godine Hrvatska treba imati uravnotezen proragun
odnosno ostvariti visak od 0,5% BDP-a.

Ministarstvo financija objavilo je fiskalnu statistiku konsolidirane opée drzave
za prvo ovogodidnje tromjesecje. lako preliminarni podaci upuéuju na blago
pogorianje na godi$njoj razini, oni nisu zabrinjavajuéi s obzirom na &injenicu
kako je u prvom tromjesecju 2016. smanjena drzavna potro3nja bila uvjetovana
privremenim financiranjem, a zatim i razdobliem u kojem je tehni¢ka Viada
imala zakonska ogranigenja u pogledu visine i strukture proradunske potro3nje.
Naime prema podacima za razdoblje od sijeénja do oZujka (prema nacionalnoj
metodologiji, utemeljenoj na tzv. novéanom principu) deficit konsolidirane opce
drzave blago se produbio na 2,7% (u odnosu na 2,0% u istom razdoblju lani).
Snazniji rast prihoda za 2,4% na godidnjoj razini najveéim je dijelom rezultat
rasta prihoda od poreza na dodanu vrijednost, koji u strukturi ukupnih prihoda
sudjeluje s gotovo 28%. Nadalje, poveéali su se i prihodi od poreza na dobit
za 5,4% na godidnjoj razini, $to je rezultat boljih poslovnih rezultata prethod-
ne godine. Snazniji rast prihoda konsolidirane opée drzave ublaZen je padom
prihoda od poreza na dohodak (za 6,8%), kao posliedica porezne reforme
Cije su se mjere pocele primjenjivati od 1. sijeénja ove godine. Na rashodnoj
strani proraéuna u promatranom razdoblju zabiljeZen je godidniji rast za 3,9%.
Doprinos rastu fiskalnog deficita do3ao je od poveéanja rashoda za naknade
zaposlenima (s udjelom u ukupnim rashodima od 25,5%) dok je znacajni rast
zabiljezen u kategoriji subvencija (sa 789,2 tisuée u prvom tromjesecju 2016.
na 2,1 mlrd. kuna u prva tri mjeseca 2017.). Takva kretanja posliedica su dogo-
vorenog poveéanja plaé¢a u javnim sluzZbama dok je rast subvencija uzrokovan
razli¢itom godisnjom dinamikom isplata (u odnosu na prethodne godine). Pozi-
tivan doprinos na rashodovnoj strani do3ao je od nizih rashoda za kamate koji
su iznosili 3,4 mird. kuna. Uz njihovo smanjenje na godi3njoj razini za 5,7%,
posliediéno je doslo i do poboljsanja primarnog salda, koji nastavlja biljeziti
suficit. Tako je primarni vidak u prvom tromjesecju 2017. iznosio 1,2 mlird. kuna,
éineéi 1,5% BDP-a.

Nastavak pozitivnih ekonomskih pokazatelja sugerira da bi prihodi trebali biti
barem dosljedni planiranim brojkama. Pritom bi klju&an naglasak Vlade trebao
biti na strogoj kontroli proracunske potrosnje te na iskoridtavanju svakog viska
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Trziste duga/

prihoda u odnosu na planirane za daljnje smanjenje proracunskog manika, sto
¢e pridonositi jacaniju stabilnosti javnih financija, koja je vjedno temelj cjeloku-
pne ekonomske stabilnosti. Sto se tige fiskalnih oekivanja za ovu godinu, osta-
jemo pri opreznom stavu te o&ekujemo produbljenie fiskalnog deficita uglavnom
zbog poveéanja rashodne strane. Ipak, deficit bi trebao ostati na razini ispod
2% BDP-g, s viskom u primarnoj bilanci tre¢u godinu zaredom.

Bez obzira na zabiljeZzena relativno povoljna kretanja javnog duga (koji je re-
zultirao smanjenjem vanijske ranjivosti te pobolj3anjem rogne, kamatne i valutne
strukture) visoki tro3kovi servisiranja tijekom nadolaze¢eg razdoblja i dalje ¢e
izvrsavati pritisak na hrvatske javne financije. U takvim uvjetima suZeni fiskalni
prostor za produktivna ulaganja ovisit ¢e o poboljSanju u&inkovitosti javne upra-
ve temeljne na strukturnim reformama. Dodatno, javni dug na razini od oko 85%
BDP-a i dalje ostaje najznadajnija prepreka za poletak pregovaratkog procesa
ulaska Hrvatske u Europsku monetarnu uniju. Kako bi mogla zapodeti pregovore
o ulasku u EMU, Hrvatska treba smanijiti javni dug za 1/20 razlike iznad 60%
BDP-a godisnje. Ako politicka situacija to dopusti, ocekujemo da ée prijedlog
proraéuna za 2018. pokazati daljnje smanjenje javnog duga. Stoga unatoé
privremenom rastu javnog duga u prvom tromjesecju, koji je izravna posliedica
zaduzivanja drzave na domaéem i inozemnom trzistu kapitala (lokalno izdanje
u veljadi te izdanje euroobveznice u oZujku), ove godine moZemo olekivati dalj-
nji pad javnog duga u BDP-u.

U uvjetima iznimne likvidnosti i zna&ajno poboljsanih gospodarskih i fiskalnih
pokazatelja Vlada je iskoristila povoljno trzisno okruzenje i pocetkom srpnja
na primarnom trzistu odluéila investitorima ponuditi novo izdanje obveznica de-
nominiranih u kunama te indeksiranih na kretanje te¢aja kune prema euru. Uz
izniman interes investitora 3 mird. kuna novih indeksnih obveznica izdano je
uz prinos do dospijeéa od 3,30% (kupon 3,25%). S petnaestogodiinjim dospi-
jeéem novog izdanja VK krivulja prinosa tako je produzena do 2032. godine.
Jo§ jedno drzavno izdanje do kraja godine na lokalnom trzistu ne bi trebalo
znalajnije utjecati na rast javnog duga s obzirom na to da u studenome dospi-
jeva 4 mlrd. kuna obveznica izdanih 2010. godine. O&ekujemo da ée Vlada u
posliednjem ovogodi$njem tromjeseéju izaéi na primarno trziste kapitala izda-
njem dugoroénih obveznica u ukupnom iznosu od oko 5,5 mlrd. kuna. Time ¢e
zaokruziti ovogodinje potrebe za (re)financiranjem. Kao 3to smo ve¢ naviknuli,
domaéi mirovinski fondovi i osiguravajuéa drudtva na primarnom ée trzistu kupiti
vecinu izdanja, &ime ¢e zadovoljiti svoje apetite za novim izdanjem &ak i uz
relativno visoki prinos. Naime, unato¢ padu drzavne premije rizika, ona je jos
uvijek iznad usporedivih zemalja, 3to jasno odrazava poziciju Hrvatske dvije
razine ispod investicijske.

Nakon 3to je sam kraj prvog ovogodisnjeg tromjesecja uvelike obiljezio razvoj
situacije oko najveée hrvatske privatne kompanije, na koji su uz rast neizvjesnosti
domaée drzavne obveznice reagirale poja¢anom volatilnosti i rastom prinosa u
uvjetima izdasne likvidnosti na trzistu, veé sredinom travnja bio je vidljiv postupni
oporavak cijena domaéih izdanja. Mirno razdoblje uz nesto izraZeniji interes
investitora za dulji kraj kunske krivulje prinosa obiljeZilo je nastavak tromjesegja.
U nastavku godine visoki vidkovi likvidnosti u sustavu i dalje ée podrzavati tre-
nutaéne razine prinosa. Prema kraju godine ne isklju¢ujemo moguénost blagog
rasta prinosa, koji ée uvelike ovisiti o novom lokalnom izdaniju. Institucionalni
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Izdanja drzavnih obveznica
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Prinosi na euroobveznice* investitori, pri &emu prije svega mislimo na mirovinske fondove, i dalje ée biti

. | | glavni kreatori potraznje/kretanja na duljem kraju domacée krivulje prinosa.
50 1
4’5 h |, voew v . v e . . . . o] .
10 N, ‘ Na trzistu kratkoroénih duznickih izdanja prinosi su se nastavili kretati na rekor-
< ! bl - . . . . . v e . . . v
® s e ,ﬁ dno niskim razinama. Prinos na jednogodidnji kunski trezorski zapis zadrzava
3,0 LL‘V‘\\.:‘\_ se na razini 0,45%. Takva kretanja preusmierila su dio trzidnih sudionika prema
2,5 \ kunskim papirima kraéeg dospijeéa, koji u usporedbi s prinosima na trezorske
20 56696606 N NN N Zapise sliéne rocnosti nude veéi povrat. Do kraja godine, u okruzenju izrazito
No - -aunNo - ~adn  visoke razine likvidnosti u sustavu i skromnijih alternativnih moguénosti ulagania,
— CROATIA 2027 —— CROATIA 2025 <L . AT e 1 e . .
CROATIA 2021 —— CROATIA 2023 ocekujemo da ée se krivulja prinosa kratkoroénih duznigkih papira zadrzati na
— CROATIA 2024 niskim razinama, dodatno podrzana i nastavkom ekspanzivne monetarne po-
*bid prinos do dospijeca litike koju provodi HNB. Prema kalendaru izdavanja trezorskih zapisa u ovoj

Izvori: MF, Raiffeisen istraZivanja

godini Vlada sve iznose na dospijecu planira obnoviti zanavljanjem.

Sto se pak ti¢e hrvatskih euroobveznica i njihovih kretanja na sekundarnom tr-
Zi3tu drugo tromjeseéje proteklo je u relativno mirnom tonu uz izostanak znadaj-

Hrvatski rejting* nijih promjena u kretanju cijena. Kretanje u regiji i sentiment trzidta regije SIE i
Acencia Reifing g Datum zadnie u nastavku godine ée odredivati smijer kretanja i hrvatskih inozemnih izdanja.
gend ocjena zgiedi revizije . ., . . v .
A Ekspanzivan karakter monetarne politike koju vodi Europska sredidnja banaka
Moody’s Ba2 Stabilno 10.3.2017. N ) . . L, . ] . |
Fitch BB Stabilno  27.1.2017. uz povijesno niske razine prinosa nastavit ée pozitivno utjecati i na kretanje ob-
S&Pp BB Stabilno  16.12.2016. veznica regije SIE, $to ée se odraziti i na kretanje hrvatskih izdanja. Eventualno

* na dugoroéno zaduZenje u stranoj valuti
Izvori: Eurostat, Raiffeisen istraZivanja

suzavanije spreadova ponaijprije ée ovisiti o makroekonomskim i fiskalnim kreta-
njima. Pobolj3ana fiskalna metrika, provodenije reformi i nastavak gospodarskog
rasta svakako bi se pozitivno odrazili na kreditnu ocjenu drzave, a posliedi¢no
i na premiju rizika iskazanu u spreadu u odnosu na referentna medunarodna
izdanja. Prema kalendaru rejting agencije Moody’s i Fitch sredinom srpnja na
rasporedu imaju Hrvatsku. O&ekujemo zadrzavanje kreditne ocjene i izgleda na
trenutacnim razinama.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢

Drzavne obveznice na domaéem trzistu

A I;rino§ 40 s’g_::g Spr;ad I;rino§ qo I:;'ino§ ¢!o F:’rino§ ¢!o
Obveznica Valuta izdun‘ia Dospjeée  Kupon (%) osmm niemf:?:kim I{’(;(-!Sn\;\‘;APl-{; OSPIT;S °5PI‘:;3 °SP|7:,Z
(mil.) obveznicama
4.7.17. 4.7.17. 4.7.17. 31.12.16. 30.6.16. 31.12.15.
RHMF-O-19BA EUR* 1.000 29.11.19. 5,375 0,70 175 127 1,05 1,63 2,44
RHMF-O-203E EUR* 1.000  5.3.20. 6,500 0,91 176 127 1,18 1,63 2,49
RHMF-O-227E EUR* 1.000 22.7.22. 6,500 1,73 211 165 2,41 3,22 3,49
RHMF-O-247E EUR* 1.400 10.7.24. 5,750 2,47 258 127 2,73 3,37 3,81
RHMF-O-17BA HRK 4.000 25.11.17. 6,250 0,10 - - 0,86 1,19 1,97
RHMF-O-187A HRK 6.000 10.7.18. 5,250 0,18 - - 1,01 1,64 2,23
RHMF-O-203A HRK 5.000 5.3.20. 6,750 1,05 - - 1,57 2,13 2,73
RHMF-O-217A HRK 6.000 8.7.21. 2,750 1,72 - - 2,00 - -
RHMF-O-222-A HRK 3.000 7.2.22. 2,250 1,94 - - - - -
RHMF-O-257A HRK 6.000 9.7.25. 4,500 2,56 - - 2,91 3,53 3,87
RHMF-O-26CA HRK 10.000 14.12.26. 4,250 2,73 - - 2,91 3,74 3,99
RHMF-O-282-A HRK 5.500 7.2.28. 2,875 2,96 - - - - -

* Valutna klauzula; U trgovini, kamate i glavnica se ispla¢uju u kunama prema srednjem teéaju HNB-a na dan trgovanja.
Izvori: Bloomberg, ZSE, Raiffeisen istraZivanja
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Privremeni otklon od pozitivnih trendova

B Negativan utjecaj krize u Agrokoru na rezultate poslovanja banaka u 1. fromjesecju

B Blagi porast omjera neprihodujuéih kredita nakon Sest tromjeseéja pada

B Promijena u strukturi potraznje za kreditima poveéava neuskladenosti u bilancama banaka

Duzni¢ka kriza najveéeg privatnog poduzeéa u Hrvatskoj (Agrokora) zaustavila
je tijekom prvog polugodista pozitivna kretanja u financijskom sektoru. Na os-
novi posebnog Zakona o postupku izvanredne uprave u trgova&kim drustvima
od sistemskog znacaja za Republiku Hrvatsku povierenik Vlade preuzeo je 10.
travnja upravljanje Agrokorom - najveéim privatnim poduzeéem kojem je zbog
nesolventnosti prijetio ste¢aj. Obustavom svih postupaka naplate potrazivanja
od poduzeéa iz sustava Agrokor na rok od 15 mjeseci taj sistemski znacajan
duznik dobio je moguénost za konsolidaciju poslovanja. Na strani vierovnika
zbog poveéane neizvjesnosti naplate formirane su rezervacije za gubitke. Po-
sliedi¢no je smanjena dobit bankarskog sektora za prvo tromjesegje, koja je u
odnosu na isto razdoblje lani snizena za dvije tre¢ine. Do kraja godine ne oce-
kujemo znacajno poveéanije rezervacija za gubitke na potraZzivanjima banaka
od Agrokora. No ostvareni gubici na pogetku godine negativno ée utjecati na
projiciranu stopu profitabilnosti bankarskog sustava za 2017.

Problemi u sustavu Agrokor negativno su se odrazili na kretanja neprihoduju¢ih
kredita. Nakon 3to se u prethodnih $est uzastopnih tromjese&ja omjer neprihodu-
juéih kredita u ukupnima smanijio za 3,5 postotna boda, u prvom tromjesegju ove
godine omjer za ukupne kredite blago se poveéao na 13,9%. U segmentu podu-
zeéa isti omjer dosegnuo je visokih 28,5%. U nastavku godine pozitivan utjecaj
na omijer neprihodujuéih kredita trebao bi dolaziti s osnova prodaje nenaplativih
i djelomi¢no naplativih plasmana, a negativan s osnova pogorianja procjene
naplativosti potraZivanja od Agrokora i od komercijalno povezanih poduzeéa.

Promjene preferencija kod korisnika kredita rezultiraju pove¢anjem neravnote-
za u strukturi bilance banaka. Novi krediti odobravaju se pretezno u kunama,
a na strani izvora financiranja prevladavaju devizni depoziti (u eurima). Pod
utjecajem padajuée atraktivnosti prinosa na orodene depozite klijenti sve &e-
§¢e izbjegavaju ugovaranje orocenja. Za razliku od orogenih depozita koji su
dominantno u eurima, 3tednja po videnju pretezno je u kunama. Stoga poveéa-
njem udjela depozita po videnju raste i udjel kunskih depozita u ukupnima te
pridonosi ublazavaniju valutne neuskladenosti bilance banaka. No istodobno se
pogoriava roéna struktura bilance, gdje se iz depozita po videnju financiraju
dugoroéni krediti.

Naposlietku, uvjetima snizenih trzinih kamatnih stopa prilagodava se i ponuda
kredita. Zbog netipiénih trzisnih cijena kapitala, visina promjenjivih kamatnih
stopa na kredite u ponudi banaka ne odstupa od visine fiksnih kamatnih stopa za
sredniji rok. Zbog toga je potrodacima atraktivno ugovaranje dugoroénih kredita
s fiksiranom kamatnom stopom u srednjem roku te s primjenom promienjive ka-
matne stope nakon isteka razdoblja fiksiranja. Time se znagajno poveéava indu-
cirani kreditni rizik u slu¢aju rasta trzidnih kamatnih stopa. Regulator poslovanja
banaka zabrinut je tim kretanjima te je najavio moguénost uvodenja posebnih
mjera za smanjivanije riziénosti portfelja banaka.

Anton Staréevié

Godisnja stopa rasta inozemne
pasive i depozita kreditnih institucija
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Valutna struktura kredita
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Nastavak divergencije monetarnih politika

B Fed nastavio s podizanjem kamatnih stopa, na vidiku i smanjenje bilance
m Eurozona jo3 uvijek is¢ekuije inflaciju

Referentne kamatne stope, kr Fed je na sastanku sredinom lipnja podigao ciljani raspon kljuénih kamatnih
3,0 stopa za 25 baznih bodova te se raspon sada nalazi izmedu 1,001 1,25%. Na
2.5 istom je sastanku ponovno najavio da ée doéi do jo§ jednog podizania referen-
20 tnog kamatnjaka do kraja ove godine te da su za 2018. planirana ukupno tri

% 15 nova podizanja kamatnih stopa, svaki put u iznosu od 25 baznih bodova. Od

pocetka financijske krize aktiva Feda uvecala se otprilike pet puta, stoga ¢e uz

"0 podizanje kamatnih stopa poceti provoditi i program smanjivanja svoje aktive.
. :I: Jo§ je u listopadu 2014. godine prestao sa Sirenjem svoje bilance putem nekon-
00— o = - - vencionalne mjere monetarne politike — kvantitativnog popustanja (QE). Ukratko,
§ § § § § kvantitativno popustanje znadi kupovinu vrijednosnih papira na trzistu (pretezno

BWred —EsB ameri&kih drzavnih obveznica i obveznica osiguranih hipotekom) s ciljem pusta-

Izvori: Raiffeisen RESEARCH/RBI, Raiffeisen istrazivanja  nja novog novca u sustav da bi se potaknulo gospodarstvo. Nakon 3to je Fed
prestao s kupovinom novih obveznica, veli¢ina njegove bilance odrzavana je na
istoj razini sve do danas.

Jedan od najveéih izazova za Fed u iduéem razdoblju bit ée kako podiéi kamat-

Bilance sredi$njih banaka ne stope i uz to smanijiti svoju bilancu bez kreiranja ve¢ih turbulencija na finan-
5,0 45 cijskim trzidtima. Sto se ti¢e buduéih projekcija, nase je midljenje da je njegova
£
j'g / 40 politika u velikoj mijeri transparentna i da je razumno pouzdati se i pona3ati u
’ 35 . . . . . v . . .
3,5 7 30 skladu sa svime 3to je najavio. U njegovu je interesu da se o&ekivanja javnosti
[a) o
3 2(5) SN F | |252  podudaraju s njegovim ciljevima jer to uvelike olak3ava provodenje monetarne
; 2, e . . . : . . . 0
£ 200 / 20 £ politike, stoga je za ocjenu buduéih kretanja monetarne politike u SAD-u najbolji
15 L . . . . G
:'(5) il o orijentir upravo ono $to je jasno i eksplicitno priopéio Fed, a isto pravilo vrijedi
’ (ot ’ .
0,5 0,5 i za ESB.
OIO . . . . . . . . . . AO'O
58y 223 22hr " . . TR T . .
S5585555585%839 Monetarna politika u eurozoni u drugom je tromjeseéju biljezila manje promije-
—Fed —ESB na. Na forumu ESB-a potkraj lipnja Mario Draghi naglasio je da su za normali-
lzvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja zaciju monetarne politike, odnosno postupno reduciranje programa monetarnog

popustanja, kljuéni produktivnost i investicije jer o njima ovisi odrZivost stopa
rasta BDP-a. Investicije koje bi dovele do povecanja produktivnosti pomogle bi
u stvaranju trajnog i odrzivog rasta, a gospodarstva eurozone vise ne bi toliko

SAD - gospodarska kretanja i L . . . . N . & o
9osp ! ovisila o velikom novéanom stimulansu koji ESB trenutaéno pruza. Sto se tice

rognoze S S . .
prog srednjoroénih izazova, Draghi je izrazio zabrinutost zbog trenda usporavanija
2015, 2006, 201768 2018F 4004 rasta produktiviosti te nizih razina investicija, koje onda posliedicno dje
Realni BDP 26 16 24 22 P P 19, Kol posil |
(% god.) luju na smanjenije veé ionako niskog rasta produktivnosti.
g/flglggalala or l22z 2 ESB je trenutaéno suocen s neobiénom situacijom. Naime, eurozona se bez sum-
CPl temeljna 18 22 20 24 nje oporavila od krize te stope rasta i zaposlenost to potvrduju, ali inflacija nije
inflacija (% god.) il . drzal bicai iski . Suklad
pratila taj rast te se zadrzala na neuobicajeno niskim razinama. Sukladno tomu,
Stopa 53 4,8 4,4 4,0 L. . . .. . .
nezaposlenosti smanjenje volumena otkupa obveznica i poveéanje kamatnih stopa nastupit ée
;ifsézg’;“'e"“” 20 17 s 12 kad inflacija bude na zadovoljavajuéoj razini, imajuéi na umu glavni cilj ESB-a
Tekuéi ragun 26 26 35 35 “ispod, ali blizu 2% u srednjoroé¢nom razdoblju”. Draghi je dosad u vise navrata
latne bilance! . . e . . .
$cv1nAeEU|Ra/nce o 1es 1 spomenuo da ée do promjena u monetarnoj politici ESB-a doéi sporim tempom i
eca . . . . . C L s . . -
USD, pr. kontrolirano, i to isklju¢ivo na temelju kretanja u gospodarstvu, ponajprije kreta-
I v postotku BDPa nja stope inflacije u eurozoni. Pogetak stezanja monetarne politike najavljen je

Izvori: Thomson Reuters, RBI/Raiffeisen istraZivanja

za prvu polovicu 2018. kroz smanjenje otkupa vrijednosnica. Prvo podizanie re-
ferentne kamatne stope moguce je ocekivati tek u posliednjem tromjeseju 2018.
Viktor Viljevac

16

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA




Fokus na smanjivanju zaliha*

B OPEC odluéio produziti razdoblje smanjene proizvodnije za dodatnih devet mjeseci, do kraja ozujka 2018.
B Trziste nafte bi u drugoj polovici 2017. trebalo osjetiti posljedice smanjene ponude
m Predvidamo rast cijena nafte prema 60 dolara za barel nafte tipa Brent u tre¢em tromjesegju

Krajem svibnja &lanice OPEC-a sastale su se u Beéu da bi odluéile o daljnjoj stra-
tegiji vezano uz smanjenje proizvodnih kvota nafte koje je dogovoreno krajem
2016. Rezultat tog sastanka bio je oéekivan. Kako je prethodno i najavlieno,
Elanice OPEC-a i jedanaest zemalja koje nisu Elanice uspjele su se dogovoriti o
produljenju razdoblja smanjenja proizvodnih kvota za dodatnih devet mjeseci,
do kraja ozujka 2018. Glavni je cilj tog dogovora smaniiti postojeée, prevelike
zalihe nafte na prosje¢nu razinu u posliednjih nekoliko godina.

Od objave tog produljenja cijena nafte zabiljeZila je mali pad. U jednu ruku,
trzidni sudionici nadali su se odluci o jo§ veéem smanjenju proizvodnje u odnosu
na postojeée, dok u drugu ruku proizvodnja nafte iz 3krilievca u SAD-u raste brze
od onoga 3to je vecina predvidala. Smatramo da je produljenje trajanja dogovo-
ra logi¢na mjera iz perspektive zemalja proizvodaca nafte. Pod pretpostavkom
da se u drugoj polovici 2017. ispostuje 20% dogovorenog smanjenja, prevelika
ponuda nafte na globalnoj razini trebala bi biti reducirana za otprilike 1 milijun
ponudenih barela dnevno u tom razdoblju. | dok je realizacija cjelokupnog ciljo-
nog smanjenja zaliha te3ko ostvariva do kraja ove godine, zemlje koje sudijeluju
u dogovoru trebale bi uspjeti u uklanjanju ve¢eg dijela postojeéeg viska ponude.
Glavne su prepreke takvom razvoju dogadaja neizvjesnost vezana uz buduéi
rast proizvodnije nafte iz krilievca u SAD-u, pridrzavanje postignutog dogovora
te nestalan razvoj proizvodnie nafte u Libiji i Nigeriji, jedine dvije zemlje poste-
dene odredaba sporazuma.

Uzevsi u obzir produljenje trajanja dogovora i ogekivano smanjenje globalnih
zaliha nafte, i dalje o&ekujemo porast cijena nafte tijekom ostatka godine. Iz
danasnje perspektive, ocekujemo da ée se cijena nafte kretati u rasponu od 54
do 62 dolara po barelu nafte tipa Brent tijekom veéeg dijela druge polovice
2017. Nadalje, novo trajanje dogovora do kraja oZujka 2018. osigurat ¢e da
ne dode do porasta zaliha odmah u prvom tromjeseéju, u kojem je potraznja
tradicionalno slabija zbog sezonskih &imbenika.

Trenutano ne oéekujemo produlienje OPEC-ova ugovora nakon ozujka 2018. U
2018., predvidamo razdoblje nizih cijena nafte u prva dva tromjesecja. Naime,
u prvom o&ekujemo slabije pridrzavanie kako se kraj dogovora bude priblizavao.
U drugom tromjeseéju 2018. o&ekujemo umjeren visak ponude - s jedne strane,
potraznja za naffom ée vierojatno biti oko 500.000 barela visa na dnevnoj razini u
odnosu na prvo tromjeseéje, ali s druge pak strane proizvodnja OPEC-a bit ¢e visa,
kao 3to ée i proizvodnia iz $krilievea u SAD-u vrlo vierojamo biljeZiti kontinuirani rast.
U prvoj polovici 2018. ocekujemo da ¢e se cijena nafte kretati oko 55 dolara po
barelu nafte tipa Brent, a u drugoj polovici ocekujemo okretanje trendova i lagani
visak potraznje nad ponudom. Smatramo da je za drugu polovicu 2018. porast
cijene nafte na 60 dolara po barelu redlistiéna prognoza.

Hannes Loacker, RBI Vienna

*iz publikacije Financial Markets Global Strategy 3rd quarter 2017, http://www.rbinternational.
com/eBusiness/services/resources/media/829189266947841370-
829189181316930732-1253070885932646742-1-2-EN.pdf

OPEC proizvodnija sirove nafte
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Proizvodnija nafte u SAD-u
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Raiffeisen istraZivanja

Prognoza cijena nafte - Brent*
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Rezervacije bi mogle smanijiti dobit i dividende v 2017.

B Veéina dionickih indeksa regije SIE od poéetka godine ostvarila dvoznamenkasti rast vrijednosti
B Na Zagrebackoj burzi zbog restrukturiranja Agrokora pad indeksa i prometa
B Rezervacije za potraZivanja od Agrokora mogle bi negativno utjecati na dobit i dividende izlozenih kompanija

Regionalni indeksi — prinosi*
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

Povrati sastavnica CROBEX-a u drugom tromjesecju 2017.

(dividende nisu ukljué¢ene)*

U proteklom tromjeseéju indeksi u regiji SIE uglavnom su rasli vise od vodecih
europskih i ameri¢kih dionickih indeksa, a rastom je predvodio turski indeks BIST
Nat. 100. Profitabilnost kompanija poboljsava se globalno, a rast ekonomskih
indikatora mogao bi potaknuti i rasprave o poé&etku zaokreta politike europskih
monetarnih vasti'. Sto se tige politicke scene, ne oZekujemo znacajan utjecaj
na trzista kapitala u regiji budu¢i da uzbudljivi dogadaiji iz proteklog razdoblja
nisu znaéajno utjecali na kretanje trzista, a na izborima u Njemackoj i Austriji ne
ocekuju se bitne promjene. Ipak, unatog veéinom poticajnim &imbenicima o&eku-
je se oprezno trgovanje u ljetnim mjesecima, kad indeksi u regiji tradicionalno
ostvaruju slabe povrate.

Sliéni utjecaji na trzidte kapitala u drugom tromjeseju zabiljezeni su i u Hrvat-
skoj: rast profitabilnosti kompanija, solidni ekonomski pokazatelji i uzbudljiva
politicka situacija. Medutim, problem Agrokora, osim 3to je utjecao na kretanje
cijena dionica prehrambenih kompanija i Sire, doveo je do potonuéa redovnih
prometa nakon obustave trgovanja dionicama Leda i Jamnice. Tako je CROBEX
u drugom tromjesegju pao za 6,2%, a redovni promet iznosio je u prosjeku sve-
ga 6,6 mil. kuna dnevno nakon obustave trgovanja dionicama Leda i Jamnice.
Najve¢i pad medu sastavnicama CROBEX-a imale su dionice Viadukta, koji je
pokrenuo postupak predsteajne nagodbe.

Potaknuti daljnjim smanjivanjem prometa dionicama na Zagrebackoj burzi na-
pravili smo kratki usporedni prikaz s frgovanjem na madarskoj burzi, koja je Za-
grebaZkoj sliéna po trzidnoj kapitalizaciji dionica, takoder su proveli mirovinsku
reformu, a iznosi prometa su videstruko ve¢i. Oko 90% prometa odvija se trima
dionicama: OTP, MOL i Gedeon Richter, a one imaju udio od 86% u trzidnoj
kapitalizaciji dionica na Budimpestanskoj burzi. Dakle, dionicama tri najveée
kompanije najvise se trguje. Na Zagrebackoj je burzi ipak veéa distribucija
trzidne kapitalizacije, pa devet najve-
¢ih kompanija ima 73% udjela u tr-
Zi3noj kapitalizaciji dionica na burzi,

15 ali u prometu sudjeluju sa svega 38%
10 jer ih ve¢ina ima vedinske vlasnike i
5 Ill nizak free float. Nadalje, ¢ak i dio-
0 - tiii“II nice s najveéim prometom godiinje
. S - I:[l obrnu u prometu tek 3-6,6% svoje
A
-10 trzisne kapitalizacije, dok je kod vo-
-15 dece tri dionice na madarskoj burzi
20 raspon omjera isti, ali na mjeseénoj
25 razini. Zakljuéak je da se na Zagre-
30 backoj burzi vide trguje dionicama
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>3z T 88 ST 5 : ¢3¢ 2 R R EEEEE manjih kompanija i uz nizi obrtaj jer
- = z G S 8 2 % 0 g2 g s O £ 2L a3 . . ..
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§ NI Stanskoj burzi.
* povrati izraéunani na datum 30.6.2017. Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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Dosad objavljene dividende najlikvidnijih izdanja su u agregiranom iznosu rasle
16% u odnosu na pro3lu godinu, $to povezujemo s rastom neto dobiti. Anali-
za poslovanja 114.483 hrvatska poduzetnika u prosloj godini koju je provela
FINA? pokazala je da je konsolidirana neto dobit rasla za 38% u odnosu na
godinu prije. Nasa analiza najve¢ih kompanija ¢&ijim se dionicama trguje na
Zagrebaékoj burzi (bez banaka i kompanija u sastavu Agrokora) pokazala je
da je preko 50% kompanija zabiljeZilo rast neto dobiti u 2016. u odnosu na
2015., a sliéan trend se nastavio i u |. 2017. lako visoka turisticka sezona tek
dolazi, stanje rezervacija i indikatori broja posijetitelja ve¢ u drugom tromjesegju
daju osnove za optimizam. S obzirom na to da su sve oci uprte u visoku sezonu
ne samo za turisticke kompanije nego i za prodaiju u Agrokorovoj maloprodaijnoj
mrezi o kojoj ovisi naplata potrazivanja, rezultati velikog broja kompanija za
2017. bit ¢e usko povezani s uspjehom sezone. lako su najveée kompanije vie-
rovnici i dobavljadi objavile iznose izloZzenosti prema koncernu Agrokor, tek su
rijetke napravile rezervacije. Stoga o&ekujemo da ¢e dio rezervacija za otpise
potrazivanja opteretiti rezultate u 2017., a dio mozda tek u 2018. kad se oe-
kuje sklapanje nagodbe. Osim tih jednokratnih rezervacija, rezultati kompanija
u segmentu hrane i pi¢a mogli bi ostvariti nize marze zbog promotivnih proda-
ja u drugim maloprodajnim lancima, ali i zbog troskova ekspanzije na druga
trzista. Takoder, nedostatak sezonske radne snage mogao bi se na rezultatima
turisti¢kih kompanija odraziti kroz pritisak na operativnu marzu. S druge strane,
obnovljeni smjedtajni kapaciteti i novi sadrzaji vierojatno ée uroditi plodom i u
vidu visih prihoda i bolje profitabilnosti. Sli¢no vrijedi i za kompanije u gradevin-
skom sektoru koje su angazirane na velikom broju projekata obnove i izgradnije
turistickih kapaciteta. Valamar Riviera je objavila plan investicija od 2 mird. kuna
do 2020., a Adris grupa planira isto toliko uloZiti u turisticke sadrzaje do 2021.,
$to pokazuje da su investicijski ciklusi jo§ u punom zamahu. Nakon konsolida-
cije telekomunikacijskih operatera koristenje sinergija moglo bi dovesti do rasta
profitabilnosti. Hoée i i u prehrambenom sektoru do¢i do konsolidacije nakon
restrukturiranja Agrokora ostaje za vidjeti.

Nada Harambasi¢ Nereau

Rezultati poslovanija i dividende

hto c!obil/ Dividenda Ploto ‘.’ob“/ Dividenda
s dionici ol o dionici
u HRK po dionici po u HRK po dionici P
2015. 2016. 2015. 2016. 2015. 2016. 2015. 2016.
Ad Plastik 10,6 11,9 12,0 8,5 Ina -141,8 10,1 - 15,2
Adris Grupa 122,6 27,2 15,0 17,0  Ingra 52 0,1 - -
Arena H.G. 3,7 -22.3 - - Institut IGH -116,5 -94,6 - -
Atlantic Grupa 72,7 48,8 13,5 13,5  Jadranski 201,8 288,8 1322 1650
Naftovod
Atlantska -168,4 -67,9 - - Jadroplov -96,9 -59,5 - -
Plovidba
Croatia 250,4 409,2 - - Konéar—El 48,8 55,7 12,0 12,0
Osiguranje
Dalekovod 1,1 1,5 - - Kras 11,1 19,5 - 8,0
Duro Dakovié -7.9 -4,5 - —  Liburnia R.H. 0,3 42,6 - -
Grupa
Ericsson N.T. 68,7 83,2 100,0 90  Luka Ploge 74,7 -42,6 - -
Hrvatski Telekom 11,3 11,3 6,0 6,0 Luka Rijeka 0,2 0,5 - -
Hup-Zagreb 132,3 182,1 15,0 16,0  Maistra 10,0 12,8 - -

Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja

1 http://www.rbinternational.com/eBusiness/services/resources/media/829189266947841370-
829189181316930732-1253070885932646742-1-2-EN.pdf

2 Izvor: www.poslovni.hr (http://www.poslovni.hr/hrvatska/hrvatskim-poduzetnicima-dobitrasla-cak-
38-posto-328308)

Trziste dionica

Trzi$na kapitalizacija dionica
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Izvori: BSE, ZSE, Raiffeisen istraZivanja

Promet dionicama
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Izvori: BSE, ZSE, Raiffeisen istraZivanja
flelo 4°b“/ Dividenda
sl dionici
u HRK po dionici po
2015. 2016. 2015. 2016.
Petrokemija -7.3 -6,8 = -
Plava Laguna 220,0 325,0 1,0 -
Podravka 57,3 26,2 7.0 7,0
Tankerska N.G. 4,0 4,6 4,0 1,6
Tehnika 3,0 4,9 - -
Uljanik Plovidba  -857,6  -80,2 - -
Valamar Riviera 0,8 2,8 0,6 0,8
Viadukt 6,5 -806,8 - -
Viro T.5. 3,4 41,5 - -
Optima Telekom 0,2 0,2 - -
Granolio 59 1,3 0,5 -
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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 sluéaju. Ova publikacija ne predstavlja investicijski savjet ili osobnu
preporuku glede kupovanija, drzanja ili prodaje vrijednosnih papira, niti ponudu ili poziv na davanje ponude, te ne zamjenjuje niti dopunjuje bilo kakav
pravni dokument koji je po propisima bilo koje drzave, ukljuujuéi 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 |i 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 to&nost 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
toéne, a $to ne mora biti sluéaj i za korisnika predstavlja rizik, kako izdavatelja, tako i trZita 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 analiti¢ara na dan
objavljivanja, ako nije drugagije navedeno. Za izradu ove publikacije zna&aijni su bili sliedec¢i materijalni izvori: Drzavni zavod za statistiku, Hrvatska narodna
banka, Vlada Republike Hrvatske, Hrvatski zavod za zaposljavanje, Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje, 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 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 upuéivanije 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 pocetnog ulaganja. Promjene deviznog tecaja mogu imati negativan utjecaj na vrijednost
investicija. Osim toga, rezultati ostvareni u proslosti 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 zatecenom 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 ulaganie, ona, niti bilo koji njezin dio, ne predstavlja osnovu za sklapanie bilo kakvog ugovora ili preuzimanie bilo kakve
obveze, niti se u nju smije pouzdati u vezi s takvim radnjama, niti se ona smije koristiti kao poticaj za takve radnje. Ulagacima se savjetuje da stupe u kontakt
s ovladtenim investicijskim savjetnikom za pojedinaéna obja3njenija 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 prouzrogene na bilo koji nagin zbog koridtenja ove publikacije
ili njezinog sadrzaja, odnosno na drugi nadin prouzroene s njom u vezi.

Ova se publikacija distribuira ulagagima od kojih se oZekuje donosenje samostalnih investicijskih odluka i procjene rizika ulaganija, kako rizika samog iz-
davatelja tako i trzidta 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 djelomi€no ni u koju svrhu.

RBA objavljuje analize i vrednovanja financijskih instrumenata samostalno i u sklopu publikacija izradenih i distribuiranih od sirane 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.

Ovime korisnik publikacije prima na znanje, priznaje i suglasan je da, u najve¢oj moguéoj mijeri dopustenoj zakonom, nitko iz Hrvatske udruge banaka
("HUB") kao koordinatora, niti ZIBOR kontribucijskih banaka ili Thomson Reuters-a kao dobavljaéa podataka iz kojih se ZIBOR referentne kamatne stope
raéunaju:

1. Ne prihva¢a nikakvu odgovornost za u&estalost i tocnost ZIBOR stopa ili bilo kakvo koristenje ZIBOR stopa od strane korisnika, neovisno proizlazi li ili ne
proizlazi iz nemara HUB-a, ZIBOR kontribucijskih banaka ili Thomson Reuters-a;

2. Nece biti odgovoran za bilo kakav gubitak ili dobit u poslovaniu, niti bilo kakve izravne, neizravne ili posliedi¢ne gubitke ili 3tetu nastale iz takvih nepra-
vilnosti, neto&nosti ili koristenja podataka.

Jedinstveni kriteriji za izdavanije preporuka i klasifikaciju rizika za dionicko trziste definirani su na nacin:

“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 sliede¢ih 12 mijeseci.

“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 sliede¢ih 12 mjeseci.

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

Ciliane cijene se temelje na izraunatoj fer vrijednosti dobivenoj pomoéu metode usporednog vrednovanja (“peer” analize) i/ili metodom diskontiranog
novéanog tijeka (DCF metodom). Detalina pojasnjenja koritenih 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.
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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 budu¢eg
razdoblja sto ukljuéuje rizike i neizvijesnosti, ali time ne jaméi ostvarivanje buduéih rezultata u bilo kojem pogledu koje su sukladno tome podlozne promje-
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 midljenja iznesenih u ovoj publikaciji.

RBA andliti¢ari sudjeluju u izradu redovitih analiza koje objavljuje i distribuira RCB, a ti¢u se kompanija navedenih u nastavku zajedno s datumom objave
inicijalne analize:

— Adris Grupa d.d. (21.01.2005.), Atlantic Grupa d.d. (8.6.2015.), Ericsson Nikola Tesla d.d. (18.01.2005.), Hrvatski Telekom d.d. (11.12.2007.), Ledo
d.d. (13.10.2015.), Podravka d.d. (3.3.2003.) i Valamar Riviera d.d. (17.12.2015.).

Pregled Raiffeisen preporuka:

Kupiti | Drzati | Smanijiti | Prodati | Ukinuto | Pod razmatranjem
Broj preporuka 1 4 1 0 1 0
% svih preporuka | 14% 58% 14% 0% 14% 0%
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% udjela 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 nain 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, cikli¢ni i ne-cikliéni potro3acki proizvodi, briga o zdravlju i industrija. RBI i/ili njegova povezana
drustva provodili su transakeije u vezi s proizvodima i uslugama (ukljugujuéi, ali ne iskljugivo, usluge investicijskog bankarstva) s izdavatelijem 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 obuhvaéa 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 drudtvo ili bilo koja fizigka osoba ukljuéena u objavu publikacije posjeduje neto dugu ili kratku poziciju koja premasuje prag
od 0,5% ukupnog izdanog dioni¢kog kapitala izdavatelja.

2. lzdavatelj drzi vide od 5% ukupnog izdanog dioni¢kog kapitala RBA ili bilo kojeg povezanog drudiva.
3. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizigka osoba ukljugena u objavu publikacije ima znaajne financijske interese u odnosu na izdavatelja.

4. RBA ili bilo koje povezano drustvo djeluje kao odrzavatelj trzidta (ili specijalist) ili drugi odrzavatelj likvidnosti za vrijednosne papire izdavatelja, kada
je fo primjenjivo.

5. RBA ili bilo koje povezano drustvo je bilo tijekom prethodnih dvanaest mjeseci glavni voditelj ili suvoditelj postupka bilo koje objavljene ponude vrijedno-
snih 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 drustvo je u bilo kojem drugom sporazumu s izdavateljem koji se odnosi na pruzanje usluga investicijskog bankarstva, osim
ako bi to znaéilo objavljivanje povierljivih 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 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 ukljuéena u objavu publikacije posjeduje vrijednosne papire izdavatelja koje je analizirao.
9. Andlitiéar 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 ukljuéena 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 ukljuéena u objavu publikacije je povezana s davanjem usluga investicijskih usluga od strane RBA ili
bilo kojeg povezanog drutva.

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

Izjava analiti¢ara: Financijska naknada autoru analize nije i nece biti povezana, izravno ili posredno, s preporukama ili stajalistima iznesenim u ovoj publi-
kaciji niti ista ovisi o provedenim transakcijama.

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 feritoriju 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.
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