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“Pokazatelji -

Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.e 2018.f 2019.f
BDP i proizvodnja

Bruto domaéi proizvod,

% (stalne cijene] 1,4 -0,3 2,2 -0,6 -0,1 2,3 3,0 2,9 2,3 2,5
BDP u tekuéim cijenama (mil. EUR) 45146  44.837 44.022 43754 43.416 44525 46284 48.641 50.588  52.696
E:?epnz;;*‘(’gﬁ‘é;”k” © e 10.524 10473 10314 10281 10.249 10511 11.009 11.698 12.205 12.738
Trgovina na malo, % promjena, 2,1 06 41 06 0,4 2,4 40 45 3,0 3,5
';d;;g:';ﬁz F;ginfif:;i“' 4 12 55 18 12 27 53 2,0 25 2.8
Cijene, nezaposlenost i proracun
Potrosacke cijene, %, kraj razdoblja 1,8 2,1 4,7 0,3 -0,5 -0,6 0,2 0,9 1,3 1,5
%, prosjek 1,1 2,3 3,4 2,2 -0,2 -0,5 -1, 1,2 1,4 2,0
f;‘;if;’gﬁ;’éke cilene', %, kraj 57 58 69 26 34 44 0, 1,5 25 2,1
%, prosjek 4,3 6,4 7.0 0,5 27 -3,9 4,1 2,2 2,4 2,0
Stopa nezaposlenosti (DZS, pr) 17,4 17,8 18,9 20,2 19,6 17,0 14,8 11,7 11,1 10,2
Stopa nezaposlenosti (ILO, pr) 11,6 13,7 15,9 17,4 17,3 16,3 13,1 1,7 11,1 10,2
Prosjeéna neto placa, u HRK 5343 5441 5478 5515 5534 5594 5685 6015  6.153  6.264
Egﬁ_?l onsolidrane optedriave, % 62 78 53 53 51 33 09 -2 -6 -5
Javni dug, mlrd. HRK, ESA 2010 191,3 2167  233,6 270,8 2842 2896 2891 2940  301,3 3034
Javni dug, % BDP-a, ESA 2010 58,3 65,2 70,7 81,7 85,8 85,4 82,9 81,1 79,8 77,0
Bilanca pladanja i dug
lzvoz roba i usluga, mil. EUR 17.007 18.128 18.319 18768 19.677 21.472 22776 24958 26.530 28.387
% promjena 9,2 6,6 1,1 2,5 4,8 9,1 6,1 9,6 6,3 7,0
Uvoz roba i usluga, mil. EUR 17.158  18.314 18.125 18.599 18.849 20.439 21.429 23.554 24.820 26.433
% promjena -0,5 6,7 -1,0 2,6 1,3 8,4 4,8 9.9 5,4 6,5
Tekuéi racun platne bilance, % BDP-a? -1,1 -0,7 -0,1 1,0 2,0 4,6 2,5 3,7 2,2 2,5
m‘f.dgaf(ff”e Pftebiz, 10.660 11.195 11.236 12.908 12.688 13.707 13.514 14.800 15.100 15.300

Medunarodne priuve, u mjesecima

! 7.5 7.3 7.4 8,3 8,1 8,0 7.6 7.5 7.3 6,9
uvoza roba i usluga, kr
:{f?&;ﬁ"zem”e LEETEe, 1066 1022  1.153 737 2297 196 1694 1750  1.104  2.000
Nocéenja turista, % promjena 2,6 7,0 4,0 3,3 2,6 7.7 9,0 10,5 4,8 4,5
Inozemni dug, mird. EUR 46,9 464 453 458 464 454 417 403 405 40,4
Inozemni dug, kao % BDP-a? 1039 1035 1030 1053 1079 1019 900 829 80,1 76,7
L";I’Lfgec';“i dug, kao % izvoza roba i 2758 2559  247,3 2441 2359 2114 1829 1615 1527 1423
Financijski pokazatelji
Devizni tecaj, kr, USD/HRK 557 582 573 555 630 699 717 636 605 568
pr, USD/HRK 550 534 585 571 575 68 680 654 622 584
Devizni teZai, kr, EUR/HRK 739 753 755 764  7.66 764 756 7,50 7,50  7.50
pr, EUR/HRK 729 743 752 757 763 7,61 753 745 746 7,48
Novéana masa (M1), mird. HRK, kr 48,0 51,5 51,9 57,9 63,4 70,7 83,5 97,2 101,4 104,7
% promjena 1,7 7,3 0,9 11,5 9,6 11,4 18,1 16,5 4,3 3,3
Ukijpnainoycand stedstvalfitd], 232,8 2460 2547 2649 2733 2874 3009 3123 3205 327,
mlird. HRK, kr
% promiena 1,9 56 3,6 4,0 3,2 5,1 47 3,8 2,6 2.3
Plasmani, mird. HRK, kr 2456 2574 242,  240,8 2370 2300 2215 2182 2215 2261
% promjena 4,7 4,8 -5,9 -0,5 -1,6 -2,9 -3,7 -1,5 1,5 2,1
ZIBOR 3m, %, pr 2.4 3,2 3,4 1,5 1,0 1,2 0,9 0,6 07 1,2
Komatona stopa na trezorske zapise 4,0 3,9 3,9 2,5 1,9 1.4 0,9 0,9 1,1 1,5
12m, %, pr

! Na domaéem 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
2,3
3,6
3,9
0,7
3,1
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
3,1
2,6
3,0
3.4
4,8
2,8
3,1
35
4,0

-0,2
2,3
-2,6
-0,1
14
1,5
1,9
1,8
1,5

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
4,4
0,2
4,6
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.
0,3
5,4
1,1
0,6
5,2
0,7
2,5
3,8
2,4
3,9
_4,4
9,1
-1,4
1,7
4,1
3,6
1,2
0,7
2,1
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.
70,2
106,2
69,5
85,4
120,1
64,7
101,9
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.
74,5
98,3
73,9
88,8
110,9
66,7
90,0
73,3
54,6
74,2
54,4
71,7
64,6
39,0
121,7
79,3
45,8
n.v.
n.v.
n.v.
127,9
n.v.

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

2017.e
4,0
3,8
4,3
3,3
4,8
4,0
2,9
4,0
57
1,8
2,5
4,0
44
1,2
1,5
1,5
1,2
2,6
2,8
2,1
2,2
2,4

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

2,1
7,5
3,0
=55

2017.e
73,2
88,0
89,9
89,6

103,5
68,8
82,9
68,7
52,3
70,3
55,1
67,4
61,2
29,4

112,7
73,0
359

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

124,9

n.v.

2018.f
3,2
3,6
3,4
4,0
3,5
34
2,3
37
4,0
2,5
3,0
4,0
3,5
1,5
3,0
1,5
1,6
275
2,2
1,8
2,2
2,2

2018.f
-0,9
2,9
1,1
0,3
458
0,2
2,2
0,9
—4,0
4,3
6,2
9,4
2,9
5,3
3,6
3,1
45
2,1
2,3
7,5
2,8
2,5

2018.f
72,2
81,8
80,3
86,2

102,0
65,3
80,1
65,7
52,1
66,7
54,3
64,7
59,7
24,8

106,9
69,9
31,2

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
18 24
25 3,4
25 2,1
1.1 20
1.6 2,1
20 24
12 14
1.8 26
1.1 37
3,1 29
1.5 1,5
22 27
15 30
40 45

13,6 7.8
85 85
48 48
34 38
20 21
1.7 22
1.5 1,3
22 25

Deficit konsol. opée drzave (% BDP-a)

2015. 2016. 2017.e 2018.f
Poljska 2,6 24 20 =26
Madarska -20 20 -25 =30
Cetka -0,6 06 -0,2 0,0
Slovacka 2,7 =17 =15 -15
Slovenija 29 -18 -13 -1,
SE -2,1 -1,6 =16 -19
Hrvatska -33 -09 -1,2 -1,6
Bugarska -2,8 1,6 -05 -1,0
Rumunijska -08 30 =30 -4,0
Srbija -37 -13 -13 -1,8
BiH 0,7 1,2 1,0 -0,5
Albanija -40 -25 20 -15
JIE -1,8 -16 -20 -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 -16 09 07
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 4,26 4,15
Madarska 309,93 311,47 308,58311,88
Ceska 27,28 27,03 26,39 25,29
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 4,57 4,63
Srbija 120,73 123,13 121,67123,06
BiH 1,96 1,9 196 1,96
Albanija 139,72 137,33 134,23134,63
Rusija 68,01 74,14 66,39 70,50
Ukrajina 24,33 28,27 30,20 33,23
Bjelorusija 1,77 220 2,19 2,40
Austrija euro euro euro  euro
Nijemacka euro euro euro  euro
Eurozona euro euro euro  euro
SAD 1,11 1,1 1,14 1,20
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
-1,6
68
3,8
2.7
8,3
n.v.
3,0
4,0
56
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
53,7
85,4
25,6
38,0
74,7
41,8
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 5,9
-155 19,8
-3,6 6,5
-93 -1,5
-3,6 n.v.
-6,7 6,9
51 4,5
-4,0 2,3
-3,3 3,0
n.v. n.v.
3,5 4,0
7,1 n.v.
-1,0 2,7
-1,4 3,0
20,1 15,0
n.v. n.v.
0,1 3,7
-2,4 4,6
3,7 4,3
2,9 2,1
3,0 2,9
0,7 n.v.
2016. 2017.e
54,3 53,8
73,9 732
37,9 36,2
51,9 520
79,7 754
545 53,6
829 81,1
29,1 250
37,6 37,1
71,6 62,8
40,4 41,0
71,0 69,0
47,2 45,3
13,5 14,0
76,1 71,4
39,9 39,0
185 18,6
n.v. n.v.
84,6 80,2
68,3 65,8
89,2 88,2
105,5 105,6
Moody's
A2
Baa3
Al
A2
Baal
Ba2
Baa2
Baa3
Ba3
B3
B1
Bal
Caa?2
Caal
Aal
Aaa
Aaa

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

2018.f
9,8
8,0
8,5
4,0
n.v.
8,2
6,0
4,5
6,0
n.v.
7,0
n.v.
4,9
4,0
7,0
n.v.
4,1
5,6
3,4
n.v.
3,8

n.v.

2018.f
53,9
72,4
34,9
50,9
73,5
53,0
79,8
26,0
38,3
60,5
41,5
65,0
45,5
14,5
65,9
41,5
18,8

n.v.
77,9
63,3
87,0

104,9

Fitch
A—
BBB-
A+
A+

BB
BBB-
BBB-

BB-

NR

NR

BBB-
B-
B-

AA+
AAA




Skromni koraci ka putu odrzivog rasta

Gospodarski rast u drugom se tromjeseéju ubrzao predvoden osobnom potros-
njom, dok je nastavak solidnih stopa izvoza uvelike umanjen jo§ jednom potvrde-
nom visokom uvoznom ovisnoséu hrvatskoga gospodarstva. Strukturno gledano
pomaci tijekom proteklih godina su pozitivni, ali ipak skromni i nedovolini da
bismo mogli re¢i da se Hrvatska veé sada nalazi na putu odrzivoga oporavka.
Naime, u pozadini zaista izvrsnih rezultata izvoza roba i usluga krije se jos
uvijek razmijerno niski udio roba srednje do visoke tehnoloske sloZenosti, dok u
strukturi usluga prevladavaju usluge vezane uz putovanja (turizam). Investicije
nastavljaju rasti, ali su i one uglavnom povezane s turizmom, dok prostora za
uspjednije povlagenie i koristenje sredstava fondova EU-a jo3 uvijek ima. Osob-
na potro$nja kao glavni generator posliednjih pozitivnih trendova ohrabrena je
nekolicinom &imbenika poput smanjenja poreznog rastere¢enia, nizih troskova
(re)financiranja te izdasnog priljeva deviza od turizma. Medutim, srednjoroéno
do dugoroéno gledano upravo osobna potrodnja i s njom povezan ljudski kapital
te tehnoloski napredak mogli bi biti najveéa koénica brzeg i stabilnijeg rasta.
Naime, unatoé nastavku pada nezaposlenosti znaéajniji pokazatelji poput broja
radno sposobnog stanovnistva, stopa zaposlenosti i aktivnosti ne pokazuju zna-
&ajna poboljianja. Stovise migracijski i demografski trendovi te njihove dugoro&-
ne projekcije ne izgledaju optimisticno. Osim vanijskih ¢imbenika (jedinstvenog
trzista EU-a) razloge valja potraziti u internim duboko ukorijenjenim domaéim
&imbenicima (institucionalno okruZenie, vladavina prava, javni sustavi obrazo-
vanja i zdravsiva itd.).

Barem za sada financijska kriza u Agrokoru imala je ograniéen utjecaj na ma-
kroekonomske trendove, ali jo$ uvijek ostajemo pri ocjeni da je 2018. u tom
smislu zahtjevnija i izloZenija negativnim rizicima. To je ujedno i glavni &imbenik
projiciranog usporavanja rasta gospodarstva u 2018., koji bi se osim na investi-
cijama mogao osjetiti i na osobnoj potrodnji kroz kanal (ne)zaposlenosti. Medu-
tim konacan rasplet situacije oko Agrokora jo3 uvijek ostaje velika nepoznanica.

Naposlietku, i drzavni proradun u uvjetima iznadpotencijalnog rasta i nizih tro3-
kova servisiranja duga biljezi povoljna kretanja pa je izgledno da ée manjak u
drzavnoj blagaini biti zamjetno nizi od prvotnih projekcija. Stovise solidan visak
u primarnoj bilanci (kada iz proracunske statistike iskljuéimo izdatke za kama-
te) ohrabruje predvidanja o nastavku tendencije pada javnog duga. U takvim
uvjetima Vlada je na kraju listopadu predstavila dokument eurostrategije, koji
sadrzava izragune koristi i moguéih rizika ulaska u eurozonu te sluZi kao temeljni
dokument za argumentiranu javnu raspravu. lako se ve¢ sada moze &uti 2020.
kao ciljana godina ulaska u europski te¢ajni mehanizam (ERM l), treba naglasiti
da samo ispunjavanje ekonomskih kriterija konvergencije (postavljenih Ugovo-
rom iz Maastrichta) neée biti dovolino za prihvaé¢anje eura kao jedinstvenog
sredstva plaéanja. Naime, pri ocjeni uskladenosti s konvergencijskim kriterijima
klju¢na je odrzivost jer se konvergencija mora ostvariti na trajnoj osnovi, a ne
samo u odredenom trenutku. Dakle, osim ekonomskih i pravnih kriterija, osobita
paznja zasigurno ée se posvetiti stvaranju uginkovitih institucija i poticajnog po-
slovnog okruZenja jer su oni uz primjerene ekonomske politike preduvjet odrzive
konvergencije. Sve do tada ulaznica u eurozonu bit ée uskraéena.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié

Rast BDP-a

%

o = N w M

i doprinosi sastavnica

2,330

A

.

:i:
i

IS
139

B Neto inozemna potfraznja

o
o~

2013
2014
2015
2016.
| 2017.f
2018.f
2019.f

o]

DP

M Bruto investicije u fiksni kapital

Potro3nja drzave

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

B Potrosnja ku¢anstava

i

Struktura BDV-a
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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*do 30.9.2017.
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Solidan rast na krilima domace potraznje

m Siroko rasprostranjeni rast predvoden osobnom potrosnjom
B Pozitivne uéinke izvoza umanjuje uvoz roba
B Optimizam i solidna oéekivanja gospodarske aktivnosti u kratkom roku se nastavljaju, na dugi rok izazovi ostaju isti

Godisnje realne promjene BDP-a Gospodarski rast u drugom tromjeseéju se ubrzao predvoden domaéom potra-
4 znjom, &iji je doprinos realnom rastu iznosio razmjerno visokih 3,3 postotna
3 boda. S druge strane, unatoé solidnim stopama rasta izvoza roba i usluga,
) L doprinos neto inozemne potraznje bio je negativan (-0,5 postotnih bodova).
% Naime, izvoz usluga (u prvom redu turizam) te rast domaée potraznje generirao
1I je pojagani uvoz roba naglasavajuéi potrebu daljnjeg jacanja konkurentnosti hr-

0ty twiai=1 o N .
]I vatskog realnog sektora. Pojedinaéno gledano najveéa sastavnica BDP-a, osob-

-1

na potro$nja, nastavila je sa solidnim realnim rastom po stopi od 3,9%, koja je

ujedno i najvisa od 2008. godine. Posliedica je to viseg raspolozivog dohotka

1.17.

uslijed poreznog rastere¢enja neto primitaka, pada nezaposlenosti i rasta za-

poslenosti te nizih troskova refinanciranja. lzvoz usluga bio je pod utjecajem
Izvori: DZS, Raiffeisen RESEARCH/RBI kasnijeg termina uskrinjih blagdana, ali i razdoblje predsezone nadmasilo je i
najoptimisti¢nija ocekivanja. Barem za sada financijska kriza v Agrokoru imala
je ogranien utjecaj na makroekonomske trendove, ali jo3 uvijek ostajemo pri
ocjeni da je 2018. u tom smislu zahtjevnija i izloZenija negativnim rizicima. To je

Broj turisti¢kih noéenja u prvih 9 vjedno i glavni &mbenik projiciranog usporavanja rasta gospodarstva u 2018.,
mijeseci koji bi se osim na investicijama mogao osjetiti i na osobnoj potro3nji kroz ka-
90 nal (ne)zaposlenosti. Medutim kona&an rasplet situacije oko Agrokora jo3 uvijek
80 ostaje velika nepoznanica. Procjenjujemo da je usporavanie rasta investicija za-
70 biliezeno tijekom drugog tromjesecja dijelom posliedica situacije u navedenom
= % koncernu, ali projekti poduprti sredstvima iz fondova EU-a kao i ulaganja pri-
£ o e . . . . . T .y
vatnog sektora (ponajprije turizam) i dalje su generatori rasta investicija. Sliéne
%0 trendove trebali bi donijeti i idu¢a tromjesegja.
40
30 Ocekujemo nastavak i umijereno pozitivnog rasta realne drzavne potrosnije tije-
.
8 g8 - dg Sd s kom druge polovice 2017., a blago ubrzavanje dinamike moguée je o&ekivati
o O O O O O O O O O
N N N N N N N N N N .o
tijekom 2018.
* procjena

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
Visokofrekventni, a dostupni pokazatelji tre¢eg tromjese&ja upuéuju na daljnje in-

tenziviranje gospodarske aktivnosti pa bi se i godi$nja realna stopa rasta mogla
sasvim pribliZiti 4%. Takve stope posliednii put smo biljeZili prije deset godina.

Noéenja turista prema vrstama Ocekivanja temeljimo na &injenici da je u razdoblju od srpnja do rujna promet
smiestajnih kapaciteta, 2016. u frgovini na malo porastao na godisnjoj razini visokih 5,5% sugerirajuéi daljnji
Hosteli:  Ostalo; nastavak rasta osobne potro3nje. lako se pad nezaposlenosti usporio kao i rast

e 1% Horel zaposlenosti, ostaje Cinjenica da prosjene neto plaée nastavljaju rasti po stopa-

Kampovi; 24%' ma oko 6%, troskovi financiranja nalaze se na povijesno najnizim razinama, ali

22% . .. _— . R~ S
mozda najvedi poticaj dolazi od rezultata turistike sezone. Osim $to je radno

infenzivni segment gospodarstva uzimajuéi u obzir strukturu smiestajnih kapa-

Srieslaj citeta, prihodi od turizma znalajno poveéavaju dohodak kuéanstva. Sredisnja
hofz';ﬁ?m; sezona (srpanj — rujan) donijela je preko 62 mil. noéenja, $to je 7,4% vise u us-

poredbi s ionako izvrsnom 2016. Takva kretanja sugeriraju i izdasan priljev de-
viza te povecanie raspolozivog dohotka kuéanstava. Na privatni smiestaj (sobe i

Privatni smjestaj; . . . e . .
46% apartmani) odlazi gotovo polovica smjetajnih kapaciteta u turizmu.

Izvori: Institut za turizam, Raiffeisen istraZivanja

U strukturi hrvatskih usluga vide od dvije treé¢ine odnosi se na turizam pa navede-
na kretanja impliciraju visok rast izvoza usluga u tre¢em tromjeseéju. Promatraju-

Raiffeisen
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¢i komparativno Hrvatsku s drugim &lanicama EU-a prema udjelu izvoza usluga
infenzivnih znanjem u cjelokupnom izvozu usluga, Hrvatska se s udjelom niZim
od 20% nalazi na zagelju liste. O&ekujemo, ali i prizeljkujemo rast ostalih usluga
jer trenutaéna struktura usluga u hrvatskom gospodarstvu nalikuje vise na male
i otoéne drzave te izlaze cjelokupno gospodarstvo pretjeranim negativnim rizi-
cima u sluéaju nepovoljnih geopolitickih incidenata. Ipak, sve dok se Hrvatska
percipira kao sigurna destinacija, zadrzat ée svoj status atraktivnog odredista
s nizom pozitivnih multiplikativnih u€inaka na ostatak gospodarstva kroz nove
investicije i zaposljavanie.

Sve vedi optimizam na europskom i regionalnom trzistu, zajedno s revidiranjem
ekonomskog rasta glavnih hrvatskih trgovinskih partnera na vide, potic¢e oekiva-
nja da ée izvoz roba nastaviti sa solidnim rastom u nadolazeéim tromjeseéjima.
lpak, u ovom segmentu Hrvatska jos uvijek znadajno zaostaje i to ne samo po
udjelu izvoza roba u BDP-u nego i po razmjerno nepovoljnoj strukturi meduna-
rodne razmjene. Naime, u strukturi izvoza izvoz srednjotehnolo3kih i visokoteh-
noloskih proizvoda razmjerno je skroman te iznosi oko 38%.

Posliedica je to povijesnog neadekvatnog koristenja osnovnih proizvodnih re-
sursa — u prvom redu rada. Strukturni problemi trzidta rada ujedno povezani s
neadekvatnom prilagodbom obrazovnog sustava u uvjetima sve brzeg i zahtjev-
nijeg globalnog okruzenja umanijili su potencijale rasta. Osim toga vrlo slab i
spor tehnoloski napredak povezan s problemima u visoko3kolskim i znanstveno-
istrazivackim sustavima, javnoj upravi te istraZivanju i razvoju nameée nuznost
snaznijih, odlugnijih i brzih strukturnih promjena jer ¢e u suprotnome Hrvatska
nastaviti zaostajati za veéinom europskih drzava.

Registrirani broj nezaposlenih osoba spustio se na svoj povijesni minimum u
rujnu (ispod 170 tisuéa), a stopa registrirane nezaposlenosti zadrzala se ispod
11% potvrdujuéi oekivanja o padu prosjeine stope nezaposlenosti na povijesno
najnize razine. Medutim, znacajniji pokazatelji poput broja radno sposobnog
stanovnidtva, stopa zaposlenosti i akfivnosti ne pokazuju znaéajna poboljsanija.
Stovise, migracijski i demografski trendovi te njihove dugoroéne projekcije ne
izgledaju optimisti¢no.

S izuzetkom svega nekoliko djelatnosti (poput Informacija i komunikacija) trziste
rada u tre¢em tromjesedju biljezi lagani pad zaposlenosti. Navedeno ne izne-
naduje s obzirom na sezonalnost i utjecaj turizma. Ipak, ohrabruje da je proma-
trajuéi kumulativno u prvih devet mjeseci generator novih mjesta osim djelatnosti
pruzanja smjestaja te pripreme i usluZivanja hrane bila i preradivacka industrija.

Sa strane ponude i podaci za treée tromjesegje trebali bi donijeti nastavak rasta
osobito u djelatnostima usko povezanima s turizmom, trgovinom i IT industrijom.
Umjereno pozitivan oporavak biljezit ¢e i gradevinarstvo. Preradivacka industri-
ja kao jedna od najznalajnijih djelatnosti gospodarstva (s udjelom oko 13%)
usporit ¢e oporavak. Nakon realnoga godidnjeg rasta bruto dodane vrijednosti
preradivacke industrije od 2,5% u prvoj polovici godine, stopa rasta u iduéim
tromjeseéjima trebala bi se zadrzavati na oko 2%.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié

Realni sektor, trziste rada
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Izvori: DZS, HZZ, Raiffeisen istraZivanja
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Podaci od sijeénja 2017. su privremeni.
Izvori: DZS, HZMO, Raiffeisen istraZivanja

Naijproblemati¢niji ¢imbenici
poslovanja u RH

Niska
uéinkovitost
javne uprave
Nestabilnost
politika

{

Porezna
regulativa

—
—
—
—

o
o
»

Porezne stope

Nedostatna
sposobnost
za inovacije

Pristup
financiranju

Restriktivno radno
zakonodavstvo

Neadekvatno
educirana
radna snaga
Nestabilnost
Vlade

L]

5 10 15 20 25

Izvor: World Economic Forum, Executive Opinion
Survey 2017

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA




Snaznije povlaéenije sredstava iz fondova EU-a u 2018.?

B Drugu godinu zaredom visak na tekuéem raéunu u drugom tromjeseéju

B Pad bruto inozemnog duga

Prihodi od turizma

10
9

£ 8

w

=

E 7
6 I
5

2008
2009.
2010
2011
2012
2013.
2014
2015
2016

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Transakcije s proraéunom EU-a
600

o 300 - 'ﬁ;/*

2014. 2015. 2016. 2017.
W Tekuéi prihodi - drzava
B Kapitalni prihodi — drzava
Tekuéi prihodi — ostali sektori
M Kapitalni prihodi - ostali sektori
® Ukupno uplaéena sredstva u EU
— Neto rasporedena sredstva, desno

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Smanjenje vanijske ranjivosti izrazene kroz nastavak smanjenja inozemnog duga
uz zadrzavanje stabilnog viska na tekué¢em i kapitalnom racunu bilance plaé¢a-
nja (3,6% BDP-a) glavna su obiljezja kretanja odnosa Hrvatske s inozemstvom
u prvoj polovici godine. Krajem lipnja ukupni bruto inozemni dug spustio se na
40,4 mlird. eura pri &emu se, s obzirom na nastavak procesa razduzivanja uz
pobolidanja u fiskalnoj statistici, njegov udio u BDP-u spustio na najnizu razinu
od prvog tromjese&ja 2009. godine (86,1%). Posljedica ovakvih kretanja je sma-
njenje vedine komponenti bruto inozemnog duga. Pad razine inozemnog duga
na godiinjoj razini predvoden je razduZivanjem drugih monetarnih financijskih
institucija (banaka) &iji se dug kontinuirano smanijuje ve¢ 62. mjesec, a slijede
ga ostali domadi sektori s kontinuitetom smanjenja od posliednjih 18 mjeseci i
opéa drzava &iji dug, uz izuzetak u oZujku ove godine, opada posliednijih 15
mieseci. Ocito je da se pri smanjenim potrebama inozemnog zaduzivanja uz
Cinjenicu da su kamatne stope na domaéem trZistu u uvjetima iznimno visoke
likvidnosti i poboljsanih fundamenta postale konkurentne europskim smanijuje
interes i potreba za inozemnim zaduZivanjem. Nastavak sliénih trendova oe-
kujemo i do kraja godine. Posebno zahtjevan i izazovan zadatak za Vladu veé
dulje vrijeme svakako je i financijsko restrukturiranje hrvatskog cestovnog sektora
koji je relativno velik nositelj javnog duga (5,2 milijardi eura ili vise od 13,5%
ukupnog javnog dugal). lako ¢e refinanciranje i financijsko restrukturiranje putem
izdavanja obveznica i/ili novih kreditnih linija zasigurno pobolj3ati profil javnog
kao i inozemnog duga do kraja godine ne o&ekujemo realizaciju navedenog
zaduZivanja. Uz projicirani rast gospodarstva i udio bruto inozemnog duga RH
u BDP-u trebao bi se do kraja godine spustiti na razinu oko 83%. Podaci o kre-
tanjima na platnoj bilanci potvrdili su visak na teku¢em racunu platne bilance
u drugom ovogodi$njem tromjesecju i drugu godinu zaredom. Pozitivan dopri-
nos poboljanjima na tekuéem racunu do3ao je s racuna usluga kao rezultat
ostvarenih prihoda od putovanija (turizam). lako je pozitivan doprinos do3ao i s
podraguna sekundarnog dohotka, zbroj salda na raunu sekundarnog dohotka i
kapitalnih transakeija blago se pogoriao zbog veéih uplata u proraéun EU-, ali
i slabijega koristenja sredstava iz fondova EU-a. Dok je uobicajen negativan sal-
do zabiljezen na raéunu roba uslijed razmjerno snaznijeg rasta uvoza od izvoza
roba, blago pogor$anje u odnosu na drugo tromjesecje 2016. zabiljezeno je i
na podraéunu primarnog dohotka kao posliedica rasta dohodaka nerezidena-
ta od njihovih izravnih ulaganja u tuzemstvu. Na razini cijele 2017. oéekuje-
mo visak na tekuéem racunu od 3,7% BDP-a, primarno na temelju poboljsanja
usluznog podraduna, pri &emu o&ekujemo da ée prihodi od turizma premasiti 9
mird. kuna, i bolje apsorpcije sredstava iz fondova EU-a. Navedena projekcija
ukljuguje utjecaj rezervacija banaka za plasmane povezane s Agrokorom koje
jednokratno poveéavaiju suficit. U godini pred nama oéekujemo da ée glavni
razlog smanjenja viska na tekuéem i kapitalnom raunu dolaziti od daljnjeg po-
gorsanja salda u robnoj razmjeni s inozemstvom, dok ¢e rast turistickih prihoda
ostati najvazniji &imbenik poboljanja salda na tekué¢em raéunu. O&ekivanje o
nastavku snaZznijeg koristenja sredstava iz fondova EU-a podrzat ¢e rast salda
na raéunima sekundarnog dohotka i kapitalnih transakcija.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢
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Lagano slabljenje kune prema kraju godine

B Visoka likvidnost, niske kamatne stope i stabilan te¢aj
m Prihvaéanje eura - vise od samog normativnog ispunjavanija kriterija

Povecani priliev deviza od turizma, daljnji oporavak gospodarstva te pojacana  Sredniji te¢aj EUR/HRK
potraznja za kunama, o&ekivano i uobiéajeno, pruzali su podriku kuni tijekom 7]
o . ; - . 7,70 |
lietnih mjeseci. Ipak, te¢aj EUR/HRK nije se bitnije odmakao od razine 7,40 ' s
. . . . &t v 7,65 N 7 M=
kuna za euro, gdje se uglavnom zadrzavao sve do polovice rujna. Stovise, nave- 7 60 \ Ly ‘""J‘-, PR
, W v W
dena razina donekle je postala psiholoska granica na kojoj je sredisnja banka 755 \]n s Yy A I~
bila spremna intervenirati na deviznom trzistu otkupljujuéi devize od poslovnih 7,50 \v\,",- i
banka. Tako je nakon dviju lipanjskih odrzana po jedna devizna intervencija 7,45 ﬁwu J
v . .. . . . . . 740 L.
sredidnje banke tijekom srpnja i kolovoza. Ukupno je otkuplieno 227 mil. eura, : v
o . N . Loy 7,35
cime je u ionako visokolikvidni sustav ubaéeno gotovo 1,7 mlrd. kuna. Posljedié- FE A S5 S 63 3438
- - .. L . >0F T oxE T oa
no kamatne stope na trzistu novca ostale su prigusene na povijesno niskim razi- — 2013, — 2014, 2015.
nama u uvjetima skromne inflacije, koja je i u treéem tromjesegju iznosila 1,1%. — 2016, ——2017.

Druga polovica rujna donijela je donekle nagli pomak te¢aja prema visim razi-

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Operacije na otvorenom trzistu —

nama, ali se EUR/HRK stabilizirao na razinu oko 7,50 kuna za euro, koju smo  devizne intervencije HNB-a
oéekivali vidjeti na kraju godine. Uobiéajeni pritisci na slabljenje kune svakako 1:000
¢e i u nastavku godine uvelike biti ublaZeni izdadnom koli¢inom deviza u sustavu 800
(koja je osim investicijama poduprta i produljenjem turisticke sezone), poboljsa- 400
nom fiskalnom metrikom i smanjenjem vanijske ranjivosti. @
E 400
Godina 2018. prema trenutaénim projekcijama ne bi trebala donijeti znagajnije 200
odstupanje od razina ve¢ videnih tijekom ove godine. Dakle, EUR/HRK ¢ée zadr- . ]:[

Zzati svoje uobilajeno sezonsko kretanje uz zadrzavanje prosjeéne razine teaja 6 - o o ¥ 6 ¢ W
. . . .. o o o o o o o o
na razinama iz 2017. Naravno, nastavak iznadpotencijalnoga gospodarskog & & & & & & & &

oporavka otvara moguénost dominacije postojanih aprecijacijskih pritisaka, ali
dosljednost HNB-a u odrzavaniju stabilnosti te¢aja kao glavnog sidra monetarne
politike ostaje neupitna. U uvjetima jos uvijek umjerenog rasta potro3ackih cijena
monetarna politika tako ¢e i dalje zadrzati svoj ekspanzivni karakter podrzava-

M Kuplieno od banaka
*do 29. listopada 2017.

B Prodano bankama

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

ZIBOR, kraj razdoblja

juéi, barem jo3 jednu godinu, niske kamatne stope. b
//
U meduvremenu inflatorni pritisci u posljednjem tromjesecju ée ojadati zbog po- [l gy -~ N
rasta administrativno reguliranih cijena (elekiricne energije) pa ée ovogodidnji % == >
-

znalajan porast i doprinos cijena prehrane polako jenjavati, dok bi osobito u 05 |
drugom i tre¢em tromjesedju prema nasim oéekivanjima trebao rasti doprinos
cijena energije u ukupnom indeksu potrosackih cijena. Posliedica je to baznog 0,0
uéinka i veé spomenutog podizanja cijena elekiriéne energije. Prosjeéna stopa ! ”2017"} Vet I;O]SHL W
inflacije s o&ekivanih 1,2% v 2017. trebala bi u 2018. ubrzati na 1,4%. Osim — 1mj. — 3mj.

9-mj. — 12-mj.

inflacije ponude, odnosno pozitivnog doprinosa rasta cijena prehrane i energi-
je, oZekujemo da bi i doprinos domaée snaznije potraznije trebao gurati cijene
prema blago vidim razinama.

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Srednii te¢aj HNB-a

Srednji Promjena u odnosu na:
Valu-  tecaj 31.12.2016.
Naposlietku, Vlada je na kraju listopada predstavila dokument eurostrategiie, ta Kreta-
R o o .. 30.10.17. Tedaj < %
koji sadrzava izradune koristi i moguéih rizika ulaska u eurozonu te sluzi kao nje
.. . . ’ EUR  7,5133 7,5578 v -0,59
temeljni dokument za argumentiranu javnu raspravu. lako se veé¢ sada 2020.
e &uti k i di lask ki tecaini hani ERM Il USD  6,4580 7,1685 v -9,91
moze &uti kao ciljana godina ulaska v europski teéajni mehanizam | ), CHF 64630 70357 &  -814
freba naglasiti da samo ispunjavanje ekonomskih kriterija konvergencije (po-  Gpp  g4s552 88158 ¥ 4,09

stavljenih Ugovorom iz Maastrichta) neée biti dovoljno za prihva¢anje eura kao

Raiffeisen

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Udio viska likvidnosti u BDP-u
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Hrvatska - visak devizne likvidnosti
B Hrvatska - visak kunske likvidnosti
@ Eurozona - visak likvidnosti
Napomena: Visak likvidnosti u eurozoni predstavija
viSak rezervi u odnosu na regulatorno zahtijevanu ob-
veznu rezervu (eng. excess reserves). BDP za eurozonu

odnosi se na 19 zemalja &lanica.
Izvori: ESB, Eurostat, HNB, DZS

Inflacija, godisnja promjena
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— Indeks potrosakih cijena
—— Temeljni indeks potro3ackih cijena

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

jedinstvenog sredstva plaéanja. Naime, pri ocjeni uskladenosti s konvergencij-
skim kriterijima klju¢na je odrZivost jer se konvergencija mora ostvariti na trajnoj
osnovi, a ne samo u odredenom trenutku. Dakle, osim ekonomskih i pravnih kri-
terija, osobita paznja zasigurno e se posvetiti stvaranju uéinkovitih institucija i
poticajnog poslovnog okruZzenija jer su oni uz primjerene ekonomske politike pre-
duvjet odrzive konvergencije. Sve do tada ulaznica u eurozonu bit ¢e uskraéena.

Stoga kao posebni izazov osim ispunijenja fiskalnih kriterija (3% BDP-a za saldo
proraduna opée drzave te 60% duga opée drzave) namece se pitanje provedbe
strukturnih reformi neophodnih za stvaranje odrzivosti. Ocekujemo da ée se mo-
netarna politika (te ujedno i teZajna) u takvim uvjetima bez potedkoca prilagoditi
strateskom cilju uvodenja eura, pri éemu upravo trenutagne ili blago vide razine
EUR/HRK vidimo kao mjesto sredidnjeg pariteta u sustavu ERM II.

Zrinka Zivkovié Matijevié

x Raiffeisen
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.";Trii§te duga/javni dug/fiskus

Javni dug - na putu prema dolje

B Smanjenje javnog duga
B Unaprjedenije izgleda sugerira i skorasnje poboljSanje kreditnog rejtinga
m Okruzenje niskih kamanih stopa se nastavlja

Gospodarski rast i nastavak fiskalne konsolidacije koju su potvrdili fiskalni poka-
zatelji za prvu polovinu godine prepoznati su i od strane rejting agencije S&P,
koja je krajem rujna poboljsala izglede Hrvatske iz stabilnih u pozitivne. Na-
dalje, poboljsanje percepcije rizi¢nosti zemlje razvidno je i u snizenju premije
rizika zemlje (mjerene CDS-om). Od pocetka godine snizena je s 200 baznih
bodova na razinu od priblizno 100 baznih bodova, &ime je dosegnula razine
usporedivih zemalja. Na taj nadin otvorena su vrata i moguéem skora3njem
poboljsanju kreditnog rejtinga.

Prema podacima Ministarstva financija deficit proraduna za prvih $est mjeseci
ove godine iznosi 1,6 mlrd. kuna (0,4% projiciranog BDP-a) te je za 800 mil.
kuna maniji u odnosu na isto razdoblje lani. U promatranom razdoblju proracun-
ski prihodi bili su za 3,5% visi, pri &emu su porezni prihodi porasli za 2,4%.
Ukupni rashodi drzavnog proraéuna u prvoj su polovici godine bili oko 2% visi
nego lani. Rast rashoda za zaposlene (za 336 mil. kuna) rezultat je dogovora
sa sindikatima drzavnih sluzbenika i odluke Vlade da i zaposlenima u javnom
sektoru od veljage osnovica plaéa poraste za 2%. Ohrabruje &injenica da su se
financijski rashodi smanijili za 226 mil. kuna (na 5,2 mird. kuna), a najveéim
se dijelom odnose na kamate na drzavni dug. Na razini opée drzave odnosno
kada se proracunu dodaiju i rezultati izvanproradunskih korisnika i jedinica lo-
kalne samouprave, ostvaren je suficit od 35 mil. kuna. Sto se tige fiskalnih oce-
kivanja za ovu godinu, ostajemo pri opreznom stavu te o&ekujemo produbljenje
fiskalnog deficita uglavnom zbog poveéanija rashodne strane. Naime, Vlada je
poetkom kolovoza usvojila novi Zakon o hrvatskim braniteljima iz Domovinskog
rata i Elanovima njihovih obitelji, koji je donio znacajne izmjene u pogledu ve-
¢ih prava u tom segmentu. Za provedbu tih prava predvideno je u ovoj i iduéoj
godini dodatnih gotovo pola milijarde kuna u proracunu. S obzirom na krhkost
vladajuée koalicije koja nema stabilnu veéinu u Saboru, ovakva izmjena zakona
u korist prosirenja prava branitelja otvara prostor i drugim interesnim skupinama
u postavljanju svojih zahtjeva. U tom kontekstu i posliedniji pregovori Vliade sa
sindikatima javnih sluzbi, koji izmedu ostalog traZze poveéanje osnovice plaée za
15,2%, stvaraju dodatni pritisak na rashodnoj strani proracuna.

Kad govorimo o nuznosti provedbe reformi rashoda, kao najveéu prepreku po-
novo vidimo krhku strukturu Vlade. Heterogenost vladajuée kodlicije ne ostavlja
dovoljno moguénosti za provedbu strukturnih reformi od zajednigkog interesa s
obzirom na to da to ovisi o podrici stranaka s ,razliéitim” politickim interesima
koji su Eesto usmjereni protiv reformi, pa time i potencijal za provodenje nuzno
potrebnih reformi ostaje ogranigen. Kako oekujemo da ée Vlada prezivieti cijeli
etverogodi$nji mandat, razdoblje gospodarskog rasta i oporavka odnosno faza
ekspanzije poslovnog ciklusa kada se reforme mogu lake provesti mogli bi i
ovaj put biti propusteni.

S druge strane, prihodna strana proraguna podrzana je povoljnim kretanjima
osobne potro3nje kao glavnim generatorom poreznih prihoda, odnosno prihoda
od PDV-a kao najizdasnijeg proradunskog prihoda. lako je unutar cjelovite refor-

Hrvatski rejting*

Agencija 5::::2 Izgledi Dal::’i;;;:me
Moody’s  Ba2  Stabilno  10.3.2017.
Fitch BB Stabilno  27.1.2017.
S&P BB Pozitivan  22.9.2017.

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

Konsolidirana opéa drzava (ESA 2010)
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Izvori: Eurostat, DZS, Raiffeisen istraZivanja

Struktura tekuéih rashoda opée
drzave, 2016.

Intermedijarna
potrosnja;
18%

Socijalne
naknade
53%

Naknade
zaposlenima;

27% Subvencije

Ostali tekuéi
79 transferi;
7 6%

*GFS 2010 metodologija
Izvori: MF, Raiffeisen istraZivanja
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Saldo konsolidirane opée drzave
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Izvori: Raiffeisen RESEARCH/RBI, Raiffeisen istraZivanja

Javni dug, 2016.
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Izvori: Eurostat, Raiffeisen RESEARCH/RBI, Raiffeisen
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Dospijece obveznica i trezorskih
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Izvori: MF, Raiffeisen istraZivanja

me poreznog sustava, koja je stupila na snagu 1. sijeénja ove godine, usvojen
i propis kojim bi se od 1. sije¢nja 2018. trebao uvesti i porez na nekretnine,
koji je trebao biti supstitut komunalne naknade uz ukidanje poreza na kuée za
odmor i spomenicke rente, pod izrazitim pritiskom njegovo je uvodenje odgo-
deno. Preporuka za uvodenie te vrste poreza dosla je od Europske komisije,
no uslijed razmjerno slabe komunikacije taj je novi porez u javnosti percipiran
kao poveéanje porezne presije te je, kao i svaka druga nepopularna reformska
mjera, gotovo automatski naidao na velik otpor. Kao pozitivnu stranu uvodenja
ovog nameta vidimo potencijalno uvodenje reda na trzistu nekretnina i stavljanje
neiskoristenih nekretnina u uporabu kao i poveéanije priudtivosti samih nekretni-
na koje u konaénici utjege i na demografska kretanja. Kao jednu od prednosti
uvodenja poreza na nekretnine vidimo i moguénost prelijevanja oporezivanija
rada na oporezivanje kapitala. Naime, za ogekivati je da ée vece porezno opte-
reenje nekretnina otvoriti prostor za smanjenje poreznog optereéenja dohotka
od rada, 3to bi moglo rezultirati veéim neto plaéama i/ili manjim troskom rada
za poslodavce. Osim toga, porezna presija motivira vlasnike da se prazne ne-
kretnine iznajme ili prodaju, 3to dovodi do dostupnijih cijena stanovanja. Ostaje
nepoznanica u kojoj je mjeri najavljivani porez zaista i spreman ugledati svjetlo
dana. Istodobno, takoder treba naglasiti da ako provedba poreza bude odgo-
dena, poveéava se moguénost da se to za mandata ove Vlade niti ne dogodi s
obzirom na to da ¢e Vlada tada ve¢ uéi u drugu polovicu mandata. Naposlietku,
ocekujemo da ¢e deficit u ovoj godini ostati na razini blago iznad 1% BDP-g, s
viskom u primarnoj bilanci treéu godinu zaredom.

Povoljna kretanja i gospodarski oporavak potvrdeni su i nedavno objavljenim
tzv. listopadskim izvie§¢em DZS-a o prekomjernome proracunskom maniku i ro-
zini duga opée drzave, prema kojem je u 2016. ukupni deficit konsolidirane
opée drzave iznosio 0,9% BDP-a (u skladu s metodologijom ESA 2010). Prema
istom izvjed¢u, u prosloj godini zabiljezen je daljnji rast primarnog suficita opée
drzave na 7.959 mil. kuna (2,3% BDP-a). Sliéni trendovi nastavit ée se i ove go-
dine uglavnom zbog solidnog oporavka i posliedi¢no snaznijih prilieva prihoda
u proraiun. Stovise, rebalans proraguna za 2017. najavljen je za pocetak stu-
denog zbog veée od oZekivane naplate PDV-a i poreza na dobit sto je, izmedu
ostalog, rezultat izvrsne turisticke sezone te rasta dobiti kompanija i ograni¢enih
tekuéih rashoda. Ukratko, prijedlogom rebalansa prorauna deficit za 2017. bit
¢e revidiran ispod 1% BDP-a sa prethodno procijenjenih 1,6%

Posliednji dostupni podaci o kretanju javnog duga u prvoj polovici godine, koje
ie krajem listopada objavio Eurostat, upuéuju na nastavak povoljnih kretanja jav-
nog duga, koja pozitivno utiedu na smanjenje vanjske ranjivosti te poboljsanje
roéne, kamatne i valutne strukture duga. U promatranom razdoblju udio javnog
duga u BDP-u smanjio se za 1,8 postotnih bodova, na 81,9%. Navedena kre-
tanja posliedica su i vrlo povoljnih kretanja u proragunskoj statistici. Osim toga,
jacanje domaée valute u odnosu na euro utjecalo je na nominalni kunski izraz
duga buduéi da je preko 70% obveza opée drzave u eurima ili vezano uz euro.
Osim apsolutnog smanjenja obveza drzave, nizi omjer posliedica je i nastavka
rasta gospodarstva. Medutim, bez obzira na relativna poboli$anja u kretanju
javnog duga, visoki troskovi servisiranja tijekom nadolazeéeg razdoblja i dalje
¢e izvravati pritisak na javne financije. Iskoristavanje razdoblja povoljnih gos-
podarskih kretanja kao prilike za ostvarivanje proracunskih suficita i smanjenje
javnog duga stvorilo bi 3iri prostor za protuciklicko djelovanje u vrijeme nega-

x Raiffeisen
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javni dug/fiskus

tivnih gospodarskih kretanja. U uvjetima gospodarskog rasta i solidnih prilieva  Prinosi na euroobveznice*

u proracun, manjak opée drzave u 2017. prema nasim ocekivanjima mogao bi 55

pasti na razinu oko 81% BDP-a. (u odnosu na 82,9% koliko je iznosio na kraju 5.0

2016.). Posliedi¢no Hrvatska bi uz solidan primarni suficit trebala biljeziti pad j:g -

udjela javnog duga u BDP-u. Ovdije je vazno napomenuti kako javni dug na tre- % 3,5 N \

nutaénim razinama i dalje ostaje znaajna prepreka za poéetak pregovarackog 2(5) A -::\{\_

procesa ulaska Hrvatske u Europsku monetarnu uniju. Kako bi mogla zapodeti 20 T

pregovore o ulasku u EMU, Hrvatska treba smaniiti javni dug za 1/20 razlike S e T s s s s s e e

iznad 60% BDP-a godisnie. N R I R N
" CROATIA2027 — CROATIA 2025

Stabilnost te¢aja EUR/HRK i skromni inflatorni pritisci (znaéajno ispod 2%) nao- — Eﬁgﬂlﬁ 5821 T CROATIAZ023

stavili su podrzavati akomodativni stav monetarne politike koju provodi sredisnja  *bid prinos do dospijeca

. Lo . . oo o Izvori: MF, Raiffeisen istraZivanja
banka. U takvim uvjetima prinosi na sekundarnom trzidtu drzavnog duga zadr-
zavali su se na niskim razinama. Sli¢an obrazac kretanja oéekujemo i do kraja
godine. To znadi da ée kamatne stope na trzistu novea kao i dugoroéni prinosi
biti podrzani dovoljnom likvidno3¢u u sustavu koji ostaje na trenutagnim rekor-

dno niskim razinama. Okruzenje niskih kamatnih stopa, zajedno s poboljanim  Prinosi na obveznice, kraj razdoblja

fiskalnim pokazateljima, &ini se vrlo povoljnim za predstojece izdavanie lokalnih 4,0
obveznica u kunama (u iznosu od najmanje 5,5 mlird. kuna), a koje se ocekuje 3.5
. . . . v, . . .. . . P .. 3,0
tijekom posliednjeg tromjesegja. Institucionalni investitori, pri Eemu prije svega . —
mislimo na mirovinske fondove, i dalje ¢e biti glavni kreatori potraznje/kretanja o, (| ——
na duliem kraju domaée krivulje prinosa. Stabilni prinosi na trenutagnim niskim 15— — =
razinama zadrzat ée se vjerojatno i do kraja godine, pri éemu ne ocekujemo da 10
¢e novo izdanje utjecati na njihovo kretanje. O&ekujemo da ée kamatne stope 0.5
.. . e e . .. . . 0,0
na niskim razinama ostati i tijekom 2018. Normalizacija kamatnih stopa ée se TR N v
u Hrvatskoj odvijati postupno i to s izraZenijim odmakom u odnosu na vodeée 2017. 2018.
. .. . — 10god. = 5god. 3-god.
zemlje EU-a. U studenome na naplatu dolazi i 1,5 mlrd. kuna trezorskog zapisa — 2god.  — 1god.
koji je izdan u kolovozu uz prinos od 0,7%. Vlada ¢e, veé uobiéajeno, dospjelo  izvori: Bloomberg, Raiffeisen isirazivanja

izdanje obnoviti zanavljanjem, pri éemu o&ekujemo pad prinosa na razinu oko

0,3%.

Hrvatske euroobveznice i u tre¢em ovogodisnjem tromjesegju nastavile su pratiti
kretnje i sentiment trzista regije JIE, $to ¢e se nastaviti i do kraja godine. Pobolji- ~ Kamatna stopa na 1-godiéniji kunski
$anje kreditih izgleda nije se zna&ajnije odrazilo na kretanje prinosa hrvatskih  trezorski zapis

inozemnih izdanja. Ekspanzivan karakter monetarne politike koju vodi Europska 6

sredisnja banaka uz povijesno niske razine prinosa nastavit ¢e pozitivno utjecati 51

i na kretanje obveznica regije SIE, 3to ¢e se odraziti i na kretanje hrvatskih izda- . I \

nja. Nastavak pozitivnih kretanija fiskalnih pokazatelja i gospodarskog rasta vz / \'\

provodenie reformi pozitivno bi se odrazilo na kreditnu ocjenu drzave, a poslje- R -

diéno i na premiju rizika iskazanu u spreadu u odnosu na referentna meduna- 2

rodna izdanja. Prema kalendaru rejting agencija Moody’s sredinom studenoga 1 —

na rasporedu ima Hrvatsku. O&ekujemo da ¢e nakon S&P-a i Moody's poboljsati ol : : [

izglede u pozitivne uz zadrzavanie kreditne ocjene na trenutaénim razinama. cSooe E === E E
Elizabeta Sabolek Resanovié Izvori: MF, ZSE, Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Snizena profitabilnost banaka

B Preporuke regulatora bankama - ponudite potrosa¢ima dugoroéne kredite s fiksnom kamatnom stopom
B Gubici zbog Agrokora umaniili su rezultate poslovanja banaka za prvo polugodiste
B Nastavak snizavanja uéeséa neprihodujuéih kredita

Duzni¢ka ulaganja u hrvatske banke
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— Udio inozemnog financiranja

u ukupnoj aktivi
— Udio duznigkih ulagania stranih
banaka-vlasnika u ukupnoj aktivi

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Struktura rezultata poslovanja

banaka, u % od ukupnog prihoda
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Bruto dobit/gubitak B Rezervacije za gubitke
B Rashodi poslovanja M Neto nekamatni prihodi
H Neto kamatni prihod

Legenda:

— formiranje ukupnog prihoda (izmedu 0 i 100%)

- raspodjela ukupnog prihoda osim dobiti (ispod 0%)
— udeséa dobiti u ukupnom prihodu (iznad 100%)
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Udio neprihodujucih kredita u
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Krajem rujna lokalni regulator poslovanja banaka (HNB) objavio je “Preporuku
za ublazavanje kamatnog (za potro3ade) i kamatno induciranoga kreditnog ri-
zika (za banke) pri dugoroénom kreditiranju potrosaga”. Bankama preporuéuje
da potrodaéima koji imaju ugovorene promienjive kamatne stope na kredite s
preostalim rokom otplate duzim od sedam godina ponude promjenu ugovorene
kamatne stope u fiksnu, i to bez dodatnih naknada za promienu ili prijevremeno
zatvaranje ugovora o kreditu. Takoder, preporucuju bankama da ponuda novih
kredita potrosacima uvijek sadrzi i ponudu s fiksnom kamatnom stopom bez ob-
zira na rok otplate. Navedene preporuke odraZzavaju zabrinutost regulatora za
odrzavanie financijske stabilnosti u sluéaju da se trzisne kamatne stope zna¢ajno
povecaju. No, kod kredita s rokom povrata duzim od sedam godina razlika u
visini ponudenih fiksnih u odnosu na promijenjive kamatne stope ubrzano raste
s duZzinom roka ofplate. Stoga se potro3aéi odluéuju za ugovaranje promijenjive
kamatne stope, a u poetnom razdoblju otplate kredita, dok je cijena zastite ni-
ska, koriste priviemeno fiksirane kamatne stope kao zastitu od kamatnog rizika.
Nakon isteka razdoblja ugovorene zastite korisnici kredita bi se mogli suoditi
sa znacajnim povecanjem otplatne rate kredita, ako se trzisne kamatne stope u
meduvremenu poveéaju.

Izbor potro3aéa ovisi o odnosu cijene i rizika, pa ne oekujemo da ée preporuke
HNB-a promijeniti strukturu potraznje potrosaéa za kreditima po kriteriju ugo-
vorenih kamatnih stopa. No, ako HNB poveca strukturne repo aukcije, produzi
rokove do dospijeéa i relaksira uvjete za kolaterale te time znaéajno poveéa du-
goroéne izvore financiranja banaka s fiksnim kamatnim stopama, tada bi ponu-
da kredita potro3acima s fiksnom kamatnom stopom i s rokovima otplate od 10
do 30 godina mogla postati cjenovno konkurentna u odnosu na ponudu kredita
s promjenjivim kamatnim stopama.

Nakon poletnog 3oka zbog duznicke krize u najveéem privatnom poduzeéu u
Hrvatskoj (Agrokor) i imenovanja posebnog povjerenika za upravljanje kompa-
nijom u zakonskom razdoblju od najvide 15 mieseci, tijekom kojeg je proglasen
moratorij na otplatu dugova Agrokora, poslovanije koncerna je stabilizirano. Na
osnovi preporuke regulatora banke su formirale dodatne rezervacije za gubitke
na potrazivanjima od &lanica grupe Agrokor te za gubitke na potrazivanjima
od komercijalno ovisnih poduzeéa. Zbog dodatnih rezervacija rezultat poslo-
vanja banaka za prvo polugodiste nizi je za 2/3 od rezultata ostvarenog u
istom razdoblju lani. Poéetkom listopada objavljena su revidirana izvjes¢a za
grupu Agrokor. Potvrdeni su gubici iznad vrijednosti kapitala. Slijedi objava
ukupnih dugova grupe, a zatim privremeni upravitelj moze zapoceti pregovore s
vierovnicima oko namire potrazivanja. Ako se pregovori rijede uspje$no, utjecaj
ras¢iséavanja problema u Agrokoru na stabilnost financijskog sustava mogao
bi se zadrzati na veé utvrdenoj razini. U tom sluéaju ne oekujemo dodatne
rezervacije za potrazivanja od Agrokora i od komercijalno ovisnih poduzeéa.

Medutim moguéi su i drukéiji ishodi pregovora s vierovnicima.

Anton Staréevié

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA




ESB i Fed smanjuju programe otkupa obveznica

B Eurozona: ESB smanjuje program otkupa obveznica od sijeénja 2018.
B Kamatne stope ostaju jos dulje vrijeme na niskim razinama
m SAD: U prosincu mogucée jos jedno podizanje kamanih stopa, u 2018. tri

Redovito zasjedanje Europske sredisnje banke krajem listopada proteklo je u
skladu s o&ekivanjima. ESB je ostavio kljuéne kamatne stope nepromijenjenima
uz naglasak kako ée one ostati na trenutaénim niskim razinama jo3 dulje raz
doblje, ¢ak i nakon zavrietka teku¢eg programa mjesecnog otkupa obveznica.
No, trzidta nisu olekivala promjene u kamatnim stopama, ve¢ je njihov fokus
bio usmjeren na detalje budu¢eg odvijanja programa monetarnog popustania.
Naime, ESB je sveukupno kreirao vide od 2 bilijuna eura u nastojanju da pruzae-
njem dodatne likvidnosti stimulira kreditnu aktivnost i snizi kamatne stope, a uz
to i djeluje na povecanie inflacije u eurozoni. Od sijegnja iduée godine program
kupnje obveznica nastavit ée se provoditi u prepolovljenom iznosu, odnosno bit
¢e smanjen sa 60 na 30 mlrd. eura mjesedno te ¢e trajati do rujna 2018. To je
jo3 jedan korak u postupnoj normalizaciji monetarne politike u eurozoni, a ESB
je naglasio da ée svoje poteze i u buduénosti provoditi oprezno, ostavljajuéi
time prostora za produljenje trajanja programa ako to bude potrebno. Odluke
donesene na ovom sastanku jasno su dale do znanja da ¢e ESB nastaviti provo-
diti ekspanzivnu monetarnu politiku i u nadolazeéem razdoblju, a kamatne stope
nastavit ¢e se kretati na niskim razinama. Tako ée monetarna politika jo3 duze
vrijeme imati jak utjecaj na kretanja u eurozoni. S druge strane, u SAD-u, Fed je
odluéio zadrzati raspon referentnih kamatnih stopa izmedu 1,00 1,25%. Uz to,
u skladu s ogekivanjima najavljen je i pogetak smanjivanja bilance Feda. Bilanca
Feda se od pocetka krize povecala otprilike pet puta te trenutaéno iznosi oko 4,5
bilijuna dolara. Fed je s povecanjem bilance zapoceo 2008. u cilju pruzanja
dodatne likvidnosti gospodarstvu SAD-a za vrijeme krize, a, sukladno odrZivom
gospodarskom oporavku, u posliednije tri godine nije bilo novih poveéanja bi-
lance, ve¢ se ona odrzavala na istoj razini. Fed nije kupovao nove obveznice, a
sredstva primljena o dospijeéu obveznica koje ve¢ drzi u aktivi jednostavno bi se
reinvestirala, odnosno iskoristila za ponovnu kupnju obveznica u istom iznosu.

Povoljni gospodarski uvjeti u SAD-u doveli su i do pritisaka na rast potroackih
cijena, a Fed je nastavio s normalizacijom monetarne politike. Tako se od listo-
pada ove godine sredstva koja Fed primi po dospije¢u drzavnih i hipotekarnih
obveznica iz aktive sredidnje banke vide ne reinvestiraju u punom iznosu, ve¢
je obujam reinvestiranja smanjen za 10 mlrd. USD na mjeseénoj razini. lznos
smanjenja ée rasti za dodatnih 10 mird. USD svaka tri mjeseca sve do &etvrtog
tromjesecja 2018. Tada bi, prema planu, ukupni iznos koji Fed reinvestira na
mijesenoj razini trebao biti manji za 50 mlrd. USD. Smatramo da Fed u cilju
ima smaniiti svoj trenutagni portfolio obveznica vrijedan 4,3 bilijuna dolara na
otprilike polovicu sadasnje vrijednosti. Taj ¢e cilj, sukladno sadasnjem planu
smanjenja bilance, postici u prolie¢e 2021. Sto se ti¢e kamatnih stopa, veéi dio
trzisnih sudionika ogekuje jo3 jedno podizanje u iznosu od 0,25% krajem ove
godine. U 2018. oéekuju se ukupno tri podizanja kamatnih stopa. U prvom tro-
mjesedju idu¢e godine ogekujemo privremeni pad inflatornih pritisaka u SAD-u,
stoga smatramo da ¢e do prvog od tri oéekivana podizanja referentnih kamatnih
stopa doéi na sastanku u lipnju, dok bi se druga dva podizanja u 2018. mogla
dogoditi na sastancima u rujnu i prosincu.

Viktor Vilievac, Gottfried Steindl, Jérg Angelé
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Vise cijene nafte podrzane rastom svjetske potraznje

B Snazna svjetska potraznja

B Pad zaliha sirove nafte trebao bi se nastaviti do kraja godine
B Do kraja éetvriog tromjesecja predvidamo umijereni rast cijena nafte tipa Brent

Ukupne zalihe nafte OECD-a
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| dok je razdoblie od 2014. do 2016. bilo obiljezeno gotovo kontinuiranim
viskovima ponude nafte, od drugog tromjesegja 2017. visoke razine svjetskih
zaliha nafte pocele su se smanijivati. lako se proces smanjivanja zaliha odvija
sporije od onoga 3fo je trzidte olekivalo pogetkom godine, inicijativa OPEC-a
usmijerena na reduciranje proizvodnje nafte polugila je rezultate. Cijena nafte
tipa Brent tako se krajem listopada nalazila na razini od oko 58 dolara po
barelu, na najvisoj razini u cijeloj 2017. i 13 dolara (gotovo 30%) vidoj cijeni
od cijena u lipnju, kada je dotaknuta najniza razina ove godine. Doprinos visim
cijenama nafte dala je i Cinjenica da se nepridrzavanje sporazuma od strane
ukljuenih zemalja pokazalo manjom prijetnjom nego $to je to u prolosti znao
biti sluéaj. Prema podacima Medunarodne agencije za energiju (IEA), stopa
provedbe sporazuma do sada je u prosjeku iznosila 86%, $to znaci da su zemlje
koje sudjeluju u sporazumu u prosjeku smanijile proizvodnju za 86% dogovo-
renog iznosa. O&ekivanja da OPEC-ova inicijativa ipak neée poluditi Zeljene
rezultate pojedini trzidni sudionici temelje na dosadas$njem rastu proizvodnje u
Libiji i Nigeriji, dvije zemlje koje su izuzete iz sporazuma. Obje zemlje su od
pocetka godine poveéale svoju proizvodniju nafte usporavajuéi tako proces sma-
njivanja zaliha. Od po&etka godine Libija je poveéala svoju proizvodnju za 60,
a Nigerija za 15%, ¢ime su te dvije zemlje uklonile 40% smanjenja ostvarenoga
od strane zemalja ukljuenih u sporazum.

S druge strane, vida cijena nafte jednim se dijelom moZze pripisati kretanjima na
strani potraznje. Uz izuzetak prvog tromjeseéja ove godine, svjetska potraznja
za naftom zabiljeZila je snazan porast na godidnjoj razini, stoga je Medunarod-
na agencija za energiju jo3 jednom poveéala svoju prognozu svjetske potraznje
za naftom. Tako IEA za 2017. prognozira porast svietske potraznje za naffom
od 1,7% u odnosu na 2016., $to je drugi najsnazniji rast u posljednijih pet godi-
na. Kako su cijene nafte izlozene kombinaciji faktora koja istodobno djeluje na
porast, ali i na pad cijena, na trzidtima i dalje postoji opravdana sumnjicavost
vezana uz odrzivost visih cijena. Razumljivo, tome je pridonio i rast proizvodnje
u SAD-u koji traje od listopada 2016. Ameri¢ka agencija za energiju (EIA) pred-
vida da ée dnevna proizvodnja u SAD-u na kraju 2017. biti 900.000 barela
ve¢a u odnosu na kraj 2016., dok za kraj 2018. predvidaju nesto blazi porast
dnevne proizvodnje od 400.000 barela u usporedbi s krajem 2017. Ta se oée-
kivanja velikim dijelom temelje na trenutadnim cijenama nafte. Naime, cijene
naffe na trzistu SAD-a iznad 50 dolara po barelu &ine isplativom i proizvodniu iz
naftnih busotina koje su manje troskovno u€inkovite. Naposlietku, postoji velika
neizvjesnost vezana uz prvu polovicu 2018. Zbog sezonskih &Gimbenika svietska
potraznja za naftom ¢e u tom razdoblju biti znatno slabija v odnosu na drugu
polovicu godine. Istodobno, unato¢ 3pekulacijama o moguéem produzetku spo-
razuma o smanjenju proizvodnje (koje dodatno pojadavaiju dobri odnosi izmedu
Saudijske Arabije i Rusije), na trzitu ipak prevladava misljenje da se trajanje
sporazuma nece produljiti nakon isteka u oZujku 2018. Sveukupno promatrano,
ne oekujemo da ée se cijene nafte tipa Brent uspjeti odrzati iznad 60 dolara po
barelu prije drugog polugodista 2018.

Viktor Viljevac, Hannes Loacker
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Trziste dionica

Zagrebacka burza pod utjecajem razvoja situacije s Agrokorom

B Za vedinu dionickih indeksa regije SIE oéekujemo nastavak pozitivnog trenda
B Na Zagrebaékoj burzi dobri rezultati poslovanja u treéem tromjesegju

B Razvoj situacije s Agrokorom odrednica kretanja na Zagrebackoj burzi u iduéem razdoblju

U proteklom tromjesecju dionicki indeksi regije SIE uglavnom su rastom nadmasi-
li zapadnoeuropska i ameri¢ka trZista, a predvodnik je bio MICEX, nakon nedto
slabije izvedbe u prvoj polovici godine. Rast ruskog indeksa potaknula je rastuéa
cijena nafte, dok je poljski indeks WIG 30 profitirao od odli¢nih makroekonomskih
pokazatelja i snaznog o&ekivanog rasta zarada kompanija. Negativna kretanja su
zabiljezili samo bugarski indeks BUX i hrvatski CROBEX.

Naime, ni u fre¢em tromjesedju na kretanja na Zagrebaékoj burzi nisu utjecali ohra-
brujuéi gospodarski pokazatelji te je CROBEX imao naijslabiju izvedbu u regiji SIE.
Cak su i dionice turistickog sektora zabilieZile negativna krefanja unatoé rekordnoj
turistickoj sezoni i dobrim rezultatima poslovanja. Dionica Valamar Riviere je nakon
snaznog rasta u srpnju i kolovozu izgubila na vrijednosti vise od 5% nakon objave
da kompanija odustaje od investicija najavljenih za 2018. (Valamar Pinia Family
Suites u Poredu) zbog neizvijesne porezne politike. Sektorski gledano najvisi rast su
imale dionice sekfora industrije, a dvoznamenkasti rast ostvarile su i dionice sektora
transporta predvodene Uljanik plovidbom i Atlantskom plovidbom. S druge pak stra-
ne najveéi gubitnik medu sektorskim indeksima bio je CROBEXkonstrukt, ije su sve
sastavnice zabiljeZile negativna kretanja na tfromjeseénoj razini. Uvierljivo najvedi
gubitnik fromjesecja je Viadukt, nad kojim je otvoren steCajni postupak.

Ukupni dionicki promet se u odnosu na isto razdoblie 2016. znagajno smanijio te je
iznosio 6,6 mil. kuna dnevno u prosjeku, $to moZzemo pripisati suspenziji frgovanja
dionicama kompanija u sastavu Agrokora, ali i rezerviranosti investitora zbog ne-
izvjesnosti oko raspleta situacije s Agrokorom te njezina utiecaja na 3ire segmente
gospodarstva. U promatranom razdoblju najvise se trgovalo dionicama Valamar
Riviere (ukupni promet 70,2 mil. kuna) i dionicama Hrvatskog telekoma (ukupni pro-
met 56,4 mil. kuna). HT je krajem lipnja pokrenuo program otkupa vlastitih dionica,
a frenutaéno u vlasnistvu imaju 136.065 dionica, odnosno 0,17% temelinog kapita-
la. Kompanija planira ponistiti stecene
vlastite dionice krajem svake poslovne

godine. Ukupna trzidna kapitalizacija (dividende nisu ukljuéene)*
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Povrati sastavnica CROBEX-a u drugom tromjesecju 2017.

dionica na Zagrebackoj burzi na kro- 15
ju tromjesegja iznosila je 141,3 mlrd. 10
kuna, $to predstavlja pad od 1,3% u 5
odnosu na kraj 2016. 0 III‘
-
Rekordan broj noéenja ostvaren u prvih -10
osam mieseci ove godine rezultirao je 15
vrlo dobrim rezultatima poslovanja ne 20
samo turistickih kompanija veé i kompa- 25

—‘92,4‘7‘0

nija povezanih sekfora. Ipak, neizvje-

Ingra
Kras

snost oko ishoda procedure lzvanredne

Viadukt
Luka Ploce
Dalekovod

Podravka

uprave u Agrokoru odnosno naplate

Ericsson NT
Institut IGH

Adris Grupa (P)

potrazivanja dobavljaéa je i dalje pri-
sutna s obzirom na rezultate poslovanja
Agrokorove maloprodajne mreze, koji

Konéar El

X O BE=E Xx 4% 0O = s ©O O O
o 5 T % 2 o - 3 & =% 2o
o 2 s 2 2 2 & 2 §5 32
Q = = 86 £ 5 6 & 3
5% 2 :e&dez=
£ <<(5 c € 0 x
<] <~ ! =& ©8 8 ¢
e} ] = = <]
5] < < 9 =
= :.SO 5 5

e S

Q: N

* povrati izradunani na datum 30.9.2017. Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA

17



18

Multiple CROBEX kompanija (rezultati
za 1. polugodiste 2017.)

Kompanija

AD Plastik

Adris Grupa (P)
Arena Hospitality Group
Atlantic Grupa
Atlantska Plovidba
Dalekovod

Duro Dakovié¢ Holding
Ericsson Nikola Tesla
Hrvatski Telekom
Ingra

Institut IGH
Konéar-Elekiroindustrija
Kras

Luka Ploce
OT-Optima Telekom
Podravka

Uljanik Plovidba
Valamar Riviera
Viadukt

Zagrebatka Banka
Valamar Riviera
Viadukt

Vupik

Zagrebatka banka

Zagrebacka burza

PER

11,52
16,41
neg.
15,18
neg.
25,02
neg.
15,83
15,13
6,40
neg.
13,92
21,68
neg.
13,95
19,03
neg.
18,73
neg.
15,16
15,3
77,9
neg.
11,3

neg.

EV/
EBITDA

6,84
4,49
743,37
8,17
15,17
9,76
36,54
9,09
4,22
n.a.
n.a.
6,63
9,62
n.a.
417
8,72
14,29
14,76
n.a.
n.a.
13,4
43
14,3
n.a.

neg.

* u lokalnoj valuti na datum 20.10.2017. (18:30 sati)

Izvori: ZSE, Raiffeisen istraZivanja
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u prvih osam mjeseci nisu obeéavajuéi. lako su najve¢e kompanije vierovnici i do-
bavlja&i objavile iznose izloZenosti prema koncernu Agrokor, tek su rijetke napravile
rezervacije. Stoga ocekujemo da ¢e dio rezervacija za otpise potraZivanja opteretiti
rezultate u 2017, a dio mozda tek u 2018. kad se o&ekuje sklapanje nagodbe.
Osim tih jednokratnih rezervacija, rezultati kompanija u segmentu hrane i pi¢a u
2017. mogli bi ostvariti nize marze zbog promotivnih prodaja u drugim maloprodaij-
nim lancima, ali i zbog troskova ekspanzije na druga trzista. S obzirom na to da je
ciklus ulaganja u turisticke kapacitete jos uvijek u relativno visokoj fazi, i gradevinske
kompanije izvodagi radova trebale bi profitirati, iako moguée uz pritisak na marze
zbog nedostatka radne snage.

Gledano prema ocekivanom P/E omjeru za CROBEX10 za 2017. (16,6x), hrvat-
sko dioni¢ko trZiste je relativno najmanie atraktivno u regiji SIE. Takoder, od poéet-
ka godine udio stranih investitora u dionice na Zagrebackoj burzi ima tendenciju
smanjenja, 3o pripisujemo poveéanoj percepciji rizika domaéeg frzista vezano za
situaciju s Agrokorom. Ukupno gledano, smatramo da ée rasplet krize s Agrokorom
uvelike odrediti zbivanja u nadolazeéem razdoblju na Zagrebackoj burzi, kako u
smislu ostvarenih prometa (ukidanje suspenzije trgovanja dionicama kompanija u
sastavu koncerna) tako i kretanja indeksa (konaéni razmieri otpisa potrazivanja do-
bavljaéa). S obzirom na to da smatramo da je opstanak koncerna u trenutaénom
sastavu malo vjerojatan, rezultati nagodbe ¢e utjecati i na dinamiku potencijalnih
preuzimanija i spajanja u sektoru maloprodaie te hrane i piéa.

Profitabilnost kompanija pobolisava se globalno, a rast ekonomskih indikatora te za-
drzavanije ekspanzivne monetarne politike upuéuju na nastavak pozitivnih kretanja
na medunarodnim dioni¢kim frzistima kao i trzidtima regije SIE. Sto se fi¢e politicke
scene, ofekujemo njezin znadajniji utjecaj na razvijenim trzidtima, a tek u manjoj
mijeri na trZita kapitala u regiji. S obzirom na relativno povolino vrednovanije te
ocekivani nastavak rasta cijena nafte, do kraja 2017. oéekujemo nastavak rasta
ruskog MICEX-q, ali i vedine ostalih regionalnih indeksa. Osim MICEX-q, relativno
atraktivno su vrednovani turski BIST Nat. 100 te WIG 30 s ocekivanim P/E omjerima
od 8,8x odnosno 13,1x u 2017.

Ana Turudié
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/a o odricanju . odgovornosti

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 ovdje 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 misljenja 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 | Driati | 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 povierljivosti i spreavanja sukoba interesa u razumnoj mijeri osigurala
da takva okolnost ni na koji nagin nije utjecala na bilo 3to navedeno u ovoj publikaciji.

RBA je dio grupacije RBI. RBI je poslovna investicijska banka i ima sjediste u Austriji. Ve¢ 25 godina RBI djeluje u Srednjoj i 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 transakcije 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 ogranigiti protok informacija izmedu poslovnog podru&ja/organizacijske jedinice unutar RBI, RBA, RCB, RZB te ostalih drustava unutar grupe. Tako
je npr. Investicijsko bankarstvo, koje obuhva¢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 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 druiva.
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 voditel; 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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