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“Pokazatelji

Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja

2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.e 2019.f 2020.f
BDP i proizvodnja
Bruto domaéi proizvod, % (stalne cijene) -0,5 -0,1 2,4 3,5 2,9 2,3 2,5 2,0
BDP u teku¢im cijenama (mil. EUR) 43.808 43.456 44.630 46.664 49.044 51.214 53.205 55.360
BDP po stanovniku u tekuéim cijenama (EUR) 10.288 10.254 10.531 11.094 11.782 12.403 12.952 13.545
Trgovina na malo, % promjena, realno -0,6 0,4 2,4 4,4 4,4 3,0 3,5 3,0
Industrijska proizvodnija, % godisnja promjena -1,8 1,2 2,7 5,3 1,4 1,0 2,7 2,0
Cijene, nezaposlenost i proracun
Potrosagke cijene, %, kraj razdoblja 0,3 -0,5 -0,6 0,2 1,2 1,3 1,5 1,8
%, prosjek 2,2 -0,2 -0,5 -1,1 1,1 1,4 2,0 2,0
Proizvodagke cijene!, %, kraj razdoblja -2,6 -3,4 4,4 -0,1 2,1 2,0 2,1 2,2
%, prosjek 0,5 2,7 -3,9 4,1 2,1 2,2 2,4 2,0
Stopa nezaposlenosti (DZS, pr) 20,2 19,6 17,0 14,8 12,1 11,1 10,5 9.6
Stopa nezaposlenosti (ILO, pr) 17,4 17,3 16,3 13,1 11,3 10,5 9,7 9,3
Prosje¢na neto plaé¢a, u HRK 5515 5.534 5.594 5.685 5.984 6.223 6.428 6.635
IQDSF]icgt konsolidirane opée drzave, % BDP-a, ESA 53 51 33 09 0.8 0,5 10 12
Javni dug, mird. HRK, ESA 2010 266,6 278,4 284,2 281,7 283,3 287,0 288,5 289,1
Javni dug, % BDP-a, ESA 2010 80,4 84,0 83,7 80,2 77,4 75,3 72,5 70,1
Bilanca plaéanija i dug
Izvoz roba i usluga, mil. EUR 18.768 19.677 21.473 22.778 25.148 26.530 28.122 29.444
% promjena 2,5 4,8 9,1 6,1 10,4 5,5 6,0 4,7
Uvoz roba i usluga, mil. EUR 18.599 18.852 20.442 21.456 24.073 25.550 27.339 28.569
% promijena 2,6 1,4 8,4 5,0 12,2 6,1 7,0 4,5
Tekuéi racun platne bilance, % BDP-a? 0,9 2,0 4,5 2,6 3,9 2,2 2,4 2,3
Medunarodne pricuve, mil. EUR, kr 12.908 12.688 13.707 13.514 15.706 17.000 17.300 17.650
ilv:)esﬁjugn:rigne pri¢uve, u mjesecima uvoza roba 8,3 8,1 8,0 76 78 8,0 76 7.4
Izravne inozemne investicije, mil. EUR® 737 2.298 190 1.716 1.747 1.106 2.300 2.000
Nocéenja turista, % promjena 3,4 2,6 7.8 9,1 10,5 4,8 4,5 4,0
Inozemni dug, mird. EUR 45,8 46,4 45,4 41,7 40,1 40,0 39,9 40,8
Inozemni dug, kao % BDP-a? 104,6 106,8 101,7 89,3 81,8 78,1 75,0 73,7
Inozemni dug, kao % izvoza roba i usluga? 244,1 235,9 211,4 182,9 159,3 150,8 141,9 138,6
Financijski pokazatelji
Devizni te¢aj, kr, USD/HRK 5,55 6,30 6,99 6,99 6,27 6,41 5,73 5,55
pr, USD/HRK 571 5,75 6,86 6,80 6,62 6,27 6,00 5,53
Devizni tecaj, kr, EUR/HRK 7,64 7,66 7,64 7,56 7,51 7,50 7,50 7,55
pr, EUR/HRK 7,57 7,63 7,61 7,53 7,46 7,44 7,48 7,45
Novéana masa (M1), mird. HRK, kr 57,9 63,4 70,7 83,5 99.4 114,4 118,1 121,1
% promjena 11,5 9.6 11,4 18,1 19,1 15,0 3,3 2,5
Ukupna novéana sredstva (M4), mird. HRK, kr 264,9 273,3 287.,4 300,9 307,2 315,2 322,5 328,6
% promjena 4,0 3,2 5,1 4,7 2,1 2,6 2,3 1,9
Plasmani, mlrd. HRK, kr 240,8 237,0 230,0 221,5 218,9 222,2 226,9 231,4
% promjena -0,5 -1,6 -3,0 -3,7 -1,2 1,5 2,1 2,0
ZIBOR 3m, %, pr 1,5 1,0 1,2 0,9 0,6 0,5 0,6 0,8
Kamatna stopa na trezorske zapise 12m, %, pr 2,5 1,9 1,4 0,9 0,5 0,1 0,2 0,6

! 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
IE

SIE
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2016.
2,9
2,2
2,5
3,3
3,1
2,8
35
3,9
48
2,8
3,1
3,4
4,1

-0,2
2,4
A5
-0,1
1,4
1,5
1,9
1,8
1,5

2017. 2018.e
46 46
40 42
45 35
34 40
50 4,3
44 42
29 23
36 40
70 42
19 30
30 3,0
3,8 40
51 37
15 1,5
25 3,0
24 30
16 1,6
30 27
30 3,0
25 2.2
2,6 23
23 28

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
IE

SIE
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2016. 2017.e
-0,3 0,1
54 2,9
1,6 1,1
-1,5 -2,
5,2 6,4
0,7 0,6
2,6 3,9
53 3,9
-2,1 34
-3,1 55
-4,9 -4,8
9.1 =67
-10 -1,7
2,0 2,5
-4,1 3,4
-3,6 -17
14 2,0
0,8 11
2,1 1,9
8,2 8,0
3,4 3,5
-24 -23

Izvor: Raiffeisen RESEARCH,/RBI

Inozemni dug (% BDP-a)

Poljska
Madarska
Ceska
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
IE

SIE
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2016. 2017.e
74,5 72,6
98,3 86,7
74,0 90,5
90,9 97,7

110,9 100,4
66,7 68,2
89,3 81,8
70,7 64,6
54,7 49,8
75,6 68,1
54,4 54,2
71,7 67,5
64,2 58,8
390 293

121,7 102,1
78,8 73,3
458 352

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

127,6 1214

n.v. n.v.

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

2018.
-0,5
1,8
0,6
27
6,3
0,1
2,2
3,7
-4,0
-6,3
5,1
-6,7
24
4,9
4,1
3,1
38
1,7
2,3
7,5
3,3
25

2018f
72,1
81,3
87,9
109,3
93,1
66,2
78,1
62,3
50,0
62,4
54,4
61,7
57,2
34,0
91,1
69,9
37,4
n.v.
n.v.
n.v.
n.v.
n.v.

2019.f
3,9
3.4
3,2
4,0
3,0
3,7
2,5
3,8
3,5
2,5
3,0
3,8
3,3
1,5
2,5
2,5
1,6
275
1,9
1,6
1,7
2,0

2019.
-0,9
0,8
0,3
-0,5
5,5
-0,2
2,4
3,1
4,3
6,0
5,5
6,2
-2,5
4,7
4,3
2,9
37
14
2,2
7,0
3,1
-2,5

2019.f
65,0
75,3
85,7

106,1
87,2
61,2
75,0
60,2
50,7
60,7
54,4
57,5
56,5
33,4
87,7
66,5
36,8

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
IE

SIE
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

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
4,0
1,0
0,4
0,2
1,2

2017.e

Izvor: Raiffeisen RESEARCH,/RBI

2018.f 2019.f
20 26
2,4 28
20 22
26 23
20 23
2,1 2,5
14 20
2,6 3,1
47 3,4
22 29
1,3 20
22 26
34 30
2,9 42

120 9,0
60 65
36 46
31 37
21 2,
1,9 22
.5 17
27 25

Deficit konsol. opée drzave (% BDP-a)

2016. 2017.e 2018.f 2019.f
Poliska -23 -1,7 -18 =19
Madarska 20 20 -25 =25
Cetka 1,3 0,0 0,5 0,0
Slovacka -22 -10 -1,0 -1,0
Slovenija -1,9 0,0 0,2 0,1
SE -1,5 -12 -12 -14
Hrvatska -0,9 08 -05 -1,0
Bugarska 1,6 09 -05 -0,5
Rumunijska -30 -29 =35 -3,0
Srbija -1,3 07 -08 -12
BiH 1,2 1,0 0,0 0,5
Albanija -25 20 20 -1,8
JIE -6 -13 -21 -20
Rusija -3,7 -15 0,3 0,5
Ukrajina -29 -3, -2,6 -2.2
Bjelorusija 1,5 2,9 1,5 1,0
IE =35 -15 0,2 0,3
SIE n.v. n.v. n.v. n.v.
Austrija -1,6 -07 -0,3 0,0
Njemacka 1,0 1,3 0,3 0,5
Eurozona -1,5 -09 -0,7 -06
SAD -32 =35 -42 -52
Izvor: Raiffeisen RESEARCH,/RBI
EUR/lokalna valuta (prosjek)
2016. 2017.e 2018.f 2019.f
Poliska 4,36 4,26 4,22 4,17
Madarska 311,47 309,27 318,36320,00
Ceska 27,03 26,33 25,33 24,80
Slovacka euro euro euro  euro
Slovenija euro euro euro  euro
Hrvatska 7,53 7,46 744 7,48
Bugarska 1,96 1,96 1,96 1,96
Rumuniska 4,49 4,57 4,67 4,68
Srbija 123,13 121,35 118,81120,31
BiH 1,96 1,9 196 1,96
Albanija 137,33 134,16 128,17126,92
Rusija 74,14 6592 72,55 78,34
Ukrajina 28,27 30,04 32,36 3576
Bjelorusija 2,20 2,18 2,40 2,63
Austrija euro euro euro  euro
Nijemacka euro euro euro  euro
Eurozona euro euro euro  euro
SAD 1,11 1,13 1,19 1,25
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
IE

SIE
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

Javni dug (% BDP-a)

Poljska
Madarska
Ceska
Slovagka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumunijska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
IE

SIE
Austrija
Nijemacka
Eurozona
SAD

Izvor: Raiffeisen RESEARCH,/RBI

Rejting*

Poljska
Madarska
Ceska
Slovacka
Slovenija

Hrvatska
Bugarska
Rumunijska
Srbija

BiH
Albanija

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija

Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2016. 2017.e 2018.f
7,9 5,4 7.7
-15,5 16,8 6,3
-2,4 7,2 8,9
-8,3 3,2 8,5
-3,6 10,3 n.v.
7,6 73 75
6,5 3,8 5,0
-6,6 3,8 4,5
-2,0 4,7 6,0
n.v. n.v. n.v.
10,8 5,8 8,0
7,1 n.v. n.v.
-0,2 3,7 4,8
-1,4 3,6 3,0
20,1 250 10,0
-14,5 5,0 7.0
-0,4 5,0 3,6
-2,7 5,6 5,0
37 4,9 3,8
2,9 4,0 n.v.
3,0 4,0 3,2
0,7 4,0 n.v.
2016. 2017.e 2018.f
54,1 50,6 49,0
739 721 714
36,8 34,7 32,3
51,8 50,9 49,5
78,6 73,6 70,0
541 51,3 49,6
802 774 753
29,1 25,1 24,0
37,4 350 357
71,6 61,4 57,9
40,4 37,5 37,0
71,0 699 69,0
46,5 431 42,7
13,5 13,0 13,0
76,1 70,1 62,9
39,0 39,3 38,0
183 174 16,9
n.v. n.v. n.v.
83,6 784 74,4
68,2 64,1 63,3
89,0 86,7 84,5
1055 105,6 106,0
S&P Moody's
BBB+ A2
BBB- Baa3
AA- Al
A+ A2
A+ Baal
BB+ Ba2
BBB- Baa2
BBB- Baa3
BB Ba3
B B3
B+ B1
BBB- Bal
B- Caa?2
B B3
AA+ Aal
AAA Aaa
AA+ Aaa

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

2019.f
5,6
4,0
6,4
3,0
n.v.

5,0
6,0
5,0
7,0
n.v.
9,5
n.v.
5,6
2,5
5,0
n.v.
2,6
3,8
2,3
n.v.
2,0

n.v.

2019.f
48,0
70,2
30,7
47,3
66,3
48,2
72,5
23,0
36,5
56,8
38,5
65,0

22,4
13,2
59,5
37,7
16,9
n.v.
71,3
61,3
82,2
107,0

Fitch
A—
BBB-
A+
A+

BB+
BBB
BBB-

NR
NR

BBB-
B-

AA+
AAA




Korak do investicijskog rejtinga

Rast na krilima potro3nije obiljeZio je prvu polovicu 2018., a poticaiji rastu potro-
Sackog optimizma dolaze od poboljdanja na trzistu rada te povoljnih rezultata
i ocekivanja od sredi3nje turisticke sezone. S druge strane znaéajno je usporio
rast izvoza roba 3to se ogleda i u nepovoljnim pokazateljima u industrijskoj
proizvodnji. Ohrabruje oporavak investicija koje su u 2018. o&ekivano ostvarile
nesto povoljnije stope rasta. Sasvim je izgledno da smo rast predvoden izvozom
zamijenili rastom oslonjenim na domaéu potraznju samo bez (znadajnijeg) rasta
zaduZivanja. Stoga i u uvjetima solidne inozemne potraznije, niska konkurentnost
i visoka uvozna ovisnost, naposljetku imaju negativan neto uéinak na bruto do-
madéi proizvod.

U srpnju ove godine dovrsen je proces financijskog restrukturiranja koncerna po-
stizanjem nagodbe s vjerovnicima pa su s te osnove umanieni negativni rizici za
gospodarstvo. Rast predvoden potrosnjom pogoduje prihodnoj strani proracuna
pa je uz obuzdavanje rashoda sasvim izgledno ostvarivanje gotovo uravnote-
zenog proraéuna. Pobolj3anje upravljanja javnim financijama, blago ja&anje
kune i primarni suficit omoguéavaju daljnji pad javnog duga. U takvim uvjetima
izgledi dugorognog kreditnog rejtinga postaju pozitivni sugeriraju¢i moguénost
povratka u investicijski rejting poetkom 2019. Tome u prilog ide daljnje smanje-
nje vanjske ranjivosti koja se ogleda u smanjenju bruto inozemnog duga, visku
na tekuéem raéunu platne bilance i rastuéim deviznim pricuvama RH. Medutim,
faza uzlaznog ciklusa poslovne aktivnosti kao i ostvarivanje stope rasta veée od
potencijalne ne mogu trajati unedogled. Stovie, u osnovnom scenariju zapoce-
to usporavanje gospodarstva pred kraj prosle godine nastavljeno je i tijekom
2018. lako je projicirani realni rast od 2,3% vise izlozen pozitivnim rizicima,
on upozorava na ograni¢ene potencijale koji proizlaze iz duboko ukorijenjenih
slabosti i sporih promjena, osobito u podruéjima javnih sustava.

U meduvremenu, monetarna politika ostaje dosliedna u provodenju politike sta-
bilnog teaja, jer unato veéoj naklonosti k domacoj valuti u bilancama svih
sektora jasno je prisutna velika izlozenost valutom riziku kroz obveze vezane uz
euro. Inflacija polagano ubrzava predvodena energijom, ne samo u Hrvatskoj
vec i u EU. Ipak, uvjeti visoke likvidnosti i niskih kamatnih stopa biti ¢e okruzenje
tijekom druge polovice godine pa &ak i nakon zavrietka programa otkupa ob-
veznica od strane Europske sredidnje banke. Stezanje monetarne politike putem
podizanja referentnih kamatnih stopa za sada nije izgledno prije druge polovice
2019. pa troskovi zaduzivanja na financijskim trzistima ostaju povoljni.

Dakle, kratkoroéni izgledi rasta ostaju povoljni, ali dugoroéni izvori rasta su i
dalje slabi. U usporedbi s prosjekom EU u posliednijih petnaestak godina hrvatski
BDP po glavi stanovnika mjeren paritetom kupovne moéi nije se znacajno poma-
kao. Stovise slika postaje razoéaravajuéa usporedujuéi nas sa novim Elanicama
iz srednje i isto¢ne Europe. Razlozi takve dinamike poznati su kao i njihova rje-
$enja, ali provedba i dalje ostaje nedorecena. Za zaustavljanje komparativnog
zaostajanja nuzan je dinamiéniji rast gospodarstva koji iziskuje i provedbu pri-
jedloga Europske komisije koji se iz godine u godinu ponavljaju. MoZda poticaj
za promjene donosi novi strateski cilj Hrvatske — namjera ulaska u euro podrué-
ie, buduéi da je za navedeno bitna dugoro&na odrzivost politika, te naprednije
institucionalno i pravno okruZenije, a ne samo normativno ispunjavanije kriterija.

Zrinka Zivkovié Matijevié

Kreditni rejting Republike Hrvatske*

Fitch Rating
Moody’s

Standard &
Poor's

Strana valuta

Dugoroéno zaduzivanje

Oc¢i. Trend Ocj.

s BB+ Poziti- BB+
van

Ba2  Stabi- Ba2
lan

BB+  Stabi- BB+
lan

* na dan 13. srpnja 2018.
Izvori: HNB, rejting agencije, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

1-V.16.

Eurozona - prognoze kamatnih
stopa, kraj razdoblja

Referentna
kamatna
stopa
Euribor Tm
Euribor 3m
Euribor 6m
Euribor 12m
2-god.
prinos
5-god.
prinos
10-god.
prinos

30-god.
prinos

IV.18.
0,00

0,40
-0,35
0,25
-0,15
-0,60

0,00

0,60

1,30

1.19.
0,00

0,40
-0,30
-0,20
-0,05
-0,50

0,30

0,80

1,40

1.19.
0,00

-0,20
-0,15
-0,10

0,10
-0,20

0,50

1,00

1,50

.19.
0,25

-0,15
-0,05
0,05
0,20
0,10

0,70

1,20

1,60

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Povratak starog modela rasta

B Povoljni kratkoroéni izgledi podrzani osobnom potro$njom
B ... i oéekivano turizmom

Realna godisnja promjena BDP-a

M Izvorni podaci

M.
2017.

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

V.

BDP i sastavnice (2008.=100)

l.
2018.

B Sezonski prilagodeni
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Na prvi pogled Hrvatska je u prvom ovogodisnjem tromjesedju rasla po solid-
noj realnoj stopi od 2,5% na godi3njoj razini. Medutim sezonski prilagodeni
podaci upozoravaju na opreznost pri donosenju zaklju¢ka da je usporavanje
zabiljezeno potkraj pro3le godine bilo priviemeno. Naime, prema sezonskim
podacima usporavanie rasta zapoceto u drugoj polovici 2017. je nastavljeno, a
komparativna statistika i drugo tromjesecje za redom potvrduje zaostajanie rasta
Hrvatske za prosjekom EU28 (1,5% naspram 2,4%).

Osim toga detaljan pogled u strukturu rasta BDP-a, kao i analiza bruto dodane
vrijednosti, ukazuje na oprez i prisutnu ranjivost. Naime, unato& nastavku rasta
glavnih vanjskotrgovinskih partnera Hrvatske po prvi puta nakon 2013. robni
izvoz zabiljezio je godiinju realnu stopu pada. S druge strane zahvaljujuéi viso-
koj uvoznoj ovisnosti nastavak rasta domaée potraznije (u prvom redu investicija)
uz ponovno izvrsne turisti¢ke rezultate (izvoz usluga) generirali su relativno solid-
ne stope rasta uvoza. Uz obnovljenu potraznju za inozemnim uslugama navede-
no je umanijilo pozitivne uginke domaée potraznje. Sa strane ponude, razvidno i
olekivano, najsnazniji doprinos bruto dodanoj vrijednosti dolazi iz djelatnosti Tr-
govina na veliko i na malo, prijevoz i skladidtenje, smjedtaj, priprema i usluziva-
nje hrane dok jenjava pozitivan utjecaj industrije. Ohrabruje medutim daljnji rast
ostalih usluznih djelatnosti posebice u djelatnostima informacija i komunikacija.

lzvori rasta, ali i njihova dinamika, ne bi se trebali mijenjati ni narednih tro-
miesecja. Stovise, indeks pouzdanija, povierenja i o&ekivanja potrosaca kao i
visoke stope rasta realnog prometa u trgovini na malo ohrabruju o&ekivanja o
nastavku solidnog rasta osobne potro3nije, iznad realnih 3 posto. Primjetno je da
se rast osobne potro3nje i dalje odvija uz skromnu kreditnu aktivnost prema ovom
sektoru. Razloge vierojatno treba potraZiti i u jo$ uvijek razmjeno visokoj zadu-
zenosti ovog sektora (34% BDP-a) te prisutnoj sklonosti ka razduZivaniju. Prisutna
averzija prema zaduZivaniju rezultat je materijalizacije rizika u prethodnom raz-
doblju (kamatni i te€ajni rizik). Najve¢a komponenta BDP-a podriku pronalazi u
izvrsnim rezultatima i o&ekivanijima turisticke sezone, padu stope nezaposlenosti
i polaganom, ali ipak pozitivnom rastu zaposlenosti. Naposljetku uz umjerene
stope inflacije, i nize troskove refinanciranja, na trzidtu je prisutan pritisak na
rast plac¢a. Potonje je uzrokovano ne samo administrativnim podizanjem pla¢a
u javnom sektoru ve¢ sve veéim pritiskom koji dolazi od manjka radne snage.
A manjak radne snage proizlazi iz neuskladenosti ponude i potraznje koje nas
uvelike podsjeéaju na potrebu snaznijih i brzih provodenja reformi. Uz to ne
treba zanemariti prisutne negativne migracijske trendove koji su olak$ani &injeni-
com da smo dio jedinstvenog europskog trzista na kojem takoder jaca potreba
za radno sposobnim stanovnidtvom.

Nakon usporavanija u posliednjem tromjese&ju 2017. investicije su u prvom ovo-
godidnjem tromjesecju, unatod razmjerno visokoj bazi, zabiljeZile solidnu stopu
rasta od 3,6%, priblizivii se tako cjelogodisnjem prosjeku iz 2017. Uz nastavak
ciklusa privatnog investiranja i javne investicije bi tijgkom 2018. trebale dobiti
svoj zamasnjak. One su velikim dijelom naslonjeni na projekte (su)financirane
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sredstvima iz EU fondova, ali njihova realizacija uvelike je uvjetovana admini-
strativnim kapacitetima javne uprave. Njih Europska komisija u proljetnom Izvje-
$¢u o Hrvatskoj' jos uvijek ocjenjuje nedostatnim zbog nedovoljnog strateskog
planiranja, malih kapaciteta za provedbu i ustrojstvenih razli¢itosti. lpak, najav-
lieni i odgodeni javni projekti iz prija3nijih razdoblja, uz nisku bazu, niske tro-
kove refinanciranja i prisutan poslovni optimizam mogli bi pridonijeti snaznijem
rastu investicija tijekom 2018.

Ja&anije investicijske aktivnosti uz nastavak snaznog rasta izvoza usluga (primar-
no turizma) za posliedicu ¢e imati i jaéanje robnog uvoza zbog ve¢ poznate
visoke ovisnosti o uvozu. S druge strane rast raspolozivog dohotka i potreba za
specifi¢nim uslugama utjecat ¢e na nastavak snaznog rasta uvoza usluga. Poslje-
di¢no, unatoé jo¥ jednoj rekordnoj turistickoj sezoni te blagom opravku robnog
izvoza (kojeg o&ekujemo u nastavku godine) doprinos rastu BDP-a od strane neto
inozemne potraZnje biti ¢e negativan.

Naposlietku, drzavna potrodnja s 20-postotnim udjelom u gospodarstvu nastavit
¢e dinamikom realnih godi3njih stopa rasta od oko 2,5 posto.

Sa strane ponude, pokretaée rasta BDV-a tijekom 2018. i dalje vidimo upravo
u djelatnostima vezanim uz trgovinu i turizam cemu ¢e se pridruZiti djelatnosti
informacija i komunikacija te ostale usluzne djelatnosti. Zamah gradevinarstva
osim polaganog oporavka stanogradnije uvelike ¢e ovisit upravo o sposobnosti
provedbi projekata (su)financiranim iz EU fondova.

Unatoé& naznakama usporavanija kratkoroéni izgledi kretanja gospodarstva u cje-
lini ostaju i dalje povoljni, posebice s obzirom na vanjsko okruZenie tj. solidnu
vanjsku potrazniju i produljeno razdoblje okruZenja niskih kamatnih stopa.

Osnovna projekcija ostaje izlozena pozitivnim rizicima osobito ako Hrvatska
zabiljezi jo3 jednu iznado&ekivano uspjednu turisticku sezonu $to bi utjecalo na
snazniji rast izvoza usluga te snazniju osobnu potrodnju od prvotnih o&ekivanja.
Bitniji odmak od nasih prognoza pritom je zasigurno obuzdan jacim uvozom
koji ¢e u takvom scenariju umanjivati pozitivne uéinke izvoza usluga i potros-
nje. S druge strane investicije, osobito javne ostaju kolebljiva i te3ko predvidiva
komponenta ovisna o sposobnosti odnosno uspjenosti povlagenja sredstava iz
EU fondova.

Zrinka Zivkovié Matijevié

1 Izvie$¢e za Hrvatsku 2018. s detaljnijim preispitivanjem o sprijeavanju i ispravljanju makroekonom-
skih neravnoteza

Sluzbena nezaposlenost (HZZ)

tisuée

ONO— o BNO——on
M Broj nezaposlenih
— Registrirana stopa nezaposlenosti (desno)

Izvori: DZS, HZZ, Raiffeisen istraZivanja

Poslovni optimizam i pouzdanije

potrosaca
125
120
15—
110
105 »/,
100 ~ - - - - ¥ .
2 2 2 2 N N >
['o) = ['o) = ['o) = )
—— Gradevinarstvo = Industrija
Trgovina == Usluge
= Indeks pouzdanija potrodaca
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
Obujam industrijske proizvodnie i
ralan promet u trgovini na malo,
godisnja promjena
8
7
6
5
o 4
3
2
1
0
-1
O 1t 0 PO O (O A28 O |
2016. 2017. 2018.

B Obujam industrijske proizvodnije
M Realan promet u trgovini na malo

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA




Razduzivanje se nastavlja

m Uobicajeni manjak na tekuéem racunu u prvom tromjesecju
B Daljnje smanijenje vanjske ranjivosti

Krajem prvog tromjesedja bruto inozemni dug RH spustio se na 40,6 mlrd. eura

Struktura bruto inozemnog duga na odnosno 82,1% BDP-a potvrdujuéi da ¢e nominalno razduZivanje prema inoze-

kraju razdoblja L - . o . o
I I mnim vjerovnicima bit nastavljeno i tre¢u godinu za redom. Najveci udio bruto

0 -."I“I“.“l“l_]".“l_]— inozemnih obveza odnosi se na drzavu (35%), a slijede je ostali domaéi sektori
T T T T (poduzeéa) s 33%. Nastavljen je i trend razduZivanja prema inozemstvu drugih

5, 11 monetarnih institucija odnosno banaka &ije su bruto inozemne obveze krajem
40 prvog tromjesecja iznosile 4 mird. eura. Visoke godisnje stope pada inozemnih

20 obveza ovih institucija datiraju jo§ od kraja 2012. Banke su se razduZivale zbog

o razmjeno jeftinijih domaéih depozita, visoke likvidnosti i jo3 uvijek potisnute po-

g % g é § § § § § g traznje za kreditima. Oé&ekujemo da ¢e se do kraja godine trend poboljsanja

B Jovni sekior B Financijski sekior relativnih pokazatelja inozemne zaduZenosti nastaviti podrzan smanjenjem u

Sekior privatnih poduzeéa M lzravna ulaganja  svim glavnim kategorijama. Rekordno visoke razine likvidnosti u sustavu koje

W Ostali privatni sektori o . - . . . ;. . - .

. o zadrzavaju kamatne stope na niskim razinama vierojatno ée i dalje podrzavati
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

poduzeéa da nastavi dio svojih inozemnih obveza zanavljati zaduZivanjem na
domaédem trzistu. lako je sredinom lipnja Hrvatska jo§ jedanput uspjesno zako-
radila na inozemno trziste kapitala te izdala 750 mil. desetogodisnijih euroobve-

Bruto inozemni dug, % BDP-a znica efekt od ovog izdanja je neutralan obzirom na isti iznos na dospijeéu. Uz
47 T 110 predvideni nastavak gospodarskog rasta, iako nesto sporijom dinamikom o&eku-
46 [l \\\ 100 jemo kako bi se omjer inozemnog duga u BDP-u na kraju godine mogao spustiti
_ jj N :Z ] ispod 80%. Smanjenju omjera inozemnog duga u BDP-u zasigurno ¢e doprinijeti
E 43 "1 78  ipostupni povratak inflacije te jaéanje kune u odnosu na euro.
T 42 60 3¢
41 50 Posliednja dostupna statistika potvrdila je uobi¢ajeni manjak na teku¢em racunu
;Z T 22 bilance plaé¢anja u prvom tromjeseéju. Promatrano kumulativno u posljednja &eti-
S a8 Y68 SN DS ri tromjesecja, zadrzan je suficitarni saldo na tekuéem racunu platne bilance na
SII&RRIRRR razini od 3,0% BDP-a. Uklju¢ujuéi i kapitalni raéun koji je iznosio 3,6% BDP-a
B Bruto inozemni dug = % BDP-a (desno) $to je 0,9pb manje u odnosu na 2017.
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
U ovoj godini oéekujemo kako ée smanjenije viska na tekuéem i kapitalnom ra-
¢unu biti posliedica produbljivanja manjka na ra¢unu roba zbog snaznijeg ra-
sta uvoza te boljih poslovnih rezultata stranih poduzeéa koji tako poveéavaiju
Prihodi od turizma rashode primarnog dohotka. S druge strane pozitivno ée na saldo primarnog
i dohotka utjecati maniji trodkovi kamata na inozemni dug domaéih sektora zbog
10 povoljnijih uvijeta na financijskim trzistima odnosno povoljnijeg refinanciranja
. obveza na dospije¢u. Nadalje, uz ocekivanja kako ée u narednim godinama
5 vecina priljeva kapitala biti upravo ona iz vlasnigkih ulaganija rast neto rashoda
z 8 od inozemnih ulaganja mogli bi imati sve vide utjecaja na pogordanje salda na
* 7 tekuéem raéunu. Rast turistiekih prihoda ¢e ostati vodeéi pozitivni &imbenik na
6 1 saldo tekué¢eg racuna iako bi dinamika rasta prihoda od usluga trebala usporiti.
s 11 Nastavak snaznijeg koritenja sredstava iz fondova EU-a podrzat ée rast viska
6 oS - oo YW SN D na raunima sekundarnog dohotka i kapitalnih transakeija. Poboljanje vanjske
SRRR2RRRR:E pozicije zemlje uz nastavak gospodarskog rasta i provodenie fiskalne discipline
Izvori: HNB, Raiffeisen istrazivanja svakako su preduvjeti koji bi u godini pred nama trebali podrzati Hrvatsku na

putu povratka u investicijski razred odnosno podizanja kreditnog rejtinga.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA




Ogromna likvidnost, niske kamatne stope i stabilan EUR/HRK

® Uobiéajeno kretanje EUR/HRK
B Ogromna likvidnost, niske kamatne stope izgledne do kraja godine
B Blago jacanje inflatornih pritisaka

Podrzan prije svega deviznim priljevima od turizma, tecaj EUR/HRK tijekom
drugog tromjeseéja, nastavio je polagano i kontinuirano kliziti prema niZzim ro-
zinama. Osim sezonskog utjecaja ovakva kretanja jasno potvrduju oéekivanja o
jaéanju aprecijacijskih pritisaka na domaéu valutu tijekom uzlazne faze gospo-
darskog ciklusa. Stovise, EUR/HRK je tijekom lipnja dotaknuo i najnizu razinu od
2011. godine. lako je volatilnost ostala niska, sredidnja je banka po drugi put
u ovoj godini intervenirala na deviznom trzistu otkupljujuéi devize. Kao rezultat
devizne infervencije financijski sustav dodatno je obogaéen s 2,4 mird. kunske
likvidnosti. Rekordna koli¢ina likvidnosti tako je premasila razinu od 7% BDP-a
pribliZivi se i 30 mlrd kuna, 3to je dvostruko vise nego prosle godine. U takvim
uvjetima kamatne stope na novéanom trzidtu zadrzavaju se na svojim povijesnim
minimumima, a prinosi na kratkoroéne drzavne vrijednosnice priblizili su se ra-

zini od 0%.

U nastavku godine kamatne stope ostati ¢e prigusene i motivirajuée za ulazak
u kreditne aranzmane posebice u kunama gdje je cijena kreditnih plasmana
konkurentna onima u eurima. Udio ukupnih deviznih kredita i kredita uz valutnu
klauzulu (euro) u ukupnim kreditima bankovnog sustava spustio se tako krajem
svibnja ispod 60 posto. S druge strane valutna i roéna struktura depozita odra-
zava sklonost drzanja depozita u likvidnoj imovini, a kod $tednih deviznih i oro-
enih depozita prevladaju i dalje devizni depoziti (vise od 80%) podsje¢ajuéi na
i dalje prisutnu visoku euriziranost hrvatskog financijskog sustava. Ovdije valja
napomenuti kako bruto medunarodne pricuve, koje premasuju 16 mlrd. eurq,
gotovo u cijelosti pokrivaju sve kune u sustavu umanjujuéi rizi¢nost profila drzave
i nagin vodenja monetarne politike.

Smatramo da su izrazeniji deprecijacijski pritisci na kunu koji su zabiljeZeni po-
Eetkom srpnija bili kratkotrajnog karaktera. Lagani pomak EUR/HRK prema visim
razinama odnosno slabljenje kune u odnosu na euro ne bi trebao prestavljati
zaokret od uobigajenog sezonskog kretanja te¢aja. Naime, slablienje kune u
odnosu na euro vierojatno je posliedica pozicioniranja velikih institucionalnih in-
vestitora odnosno zatvaranja deviznih pozicija u uvjetima razmjeno niskih razi-
na EUR/HRK. Nadalje, dio potraznje za devizama mogao je doéi uslijed isplata
dividendi poduzeéa prema svojim nerezidentnim vlasnicima, plaéanja obveza
prema inozemnim vijerovnicima, ali i $pekulativnom potraznjom za devizama.

Kao 3to smo navikli, lietni mjeseci donose rast potraznje za kunama. Pri takvim
kretanjima ne iskljugujemo moguénost deviznog trgovanja i na nizim razino-
ma te festiranje granice od 7,37 kuna za euro. Naime, kuna snaznu podriku
nalazi u turizmu, investicaijma i snaZnoj vanijskoj poziciji bankarskog sektora.
Medutim, dosljednost HNB-a u odrzavanju stabilnosti teéaja kao glavnog sidra
monetarne politike ostaje neupitna. Stoga ée, u sluaju da to bude potrebno,
HNB i tre¢u godinu zaredom nastaviti s deviznim intervencijama nagladenim na
strani otkupa deviza. U tom ée slu&aju kupnja eura od banaka rezultirati daljnjim
rastom deviznih pricuva 3to ¢e se pak pozitivno odraziti na riziéni profil drzave.

Devizne intervencije HNB-a i sredniji
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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
Izvori: ESB, Eurostat, HNB, DZS

Do kraja godine o&ekujemo raspon trgovana izmedu 7,36 i 7,55 kuna za euro,
pri éemu bi se krajem godine tecaj trebao pribliZiti gornjoj granici raspona.

Sve dok inflacija ostaje umjerena, a te¢aj kune u odnosu na euro stabilan HNB
¢e nastavati sa provodenjem izrazito ekspanzivne monetarne politike. Stoga do
kraja godine ne treba o&ekivati promjene ni u razini likvidnosti ni u razinama
kamatnih stopa.

Tijekom prvog tromjesegja stopa inflacije mjerena indeksom potrodackih cijena
ostala je skromna, u prosjeku 1% godidnje, dok je stopa temeljne inflacije pala
na 0,9%. Ipak, prolie¢e je donijelo intenziviranje inflacijskih pritisaka prven-
stveno potaknutih rastom cijena energije i hrane $to je potvrdilo kako kretanje
potrosaékih cijena u Hrvatskoj uvelike ovisi o tim dviema komponentama. Stoga
je prosjecna stopa inflacije u prvoj polovici godine dosegnula 1,4%.

Utjecaj rasta cijena hrane na inflatorne pritiske vierojatno ée oslabiti pa se oge-
kuje da ée rast cijena energije zbog jacanja uvoznih inflatornih pritisaka ostati
glavna komponenta snaznijih inflatornih pritisaka. Na godisnjoj razini, uz vise
cijene elekiri¢ne energije, pojagani inflatorni pritisci dolazit ¢e i od visih cijena
sirove nafte, koje ¢e se prve preliti na potrosacku ko3aricu kroz komponentu tran-
sporta. Konaéno, oéekujemo kako ¢e dio inflatornih pritisaka doéi i od kontinui-
ranog ja¢anja domaée potraznje i rastuée potraznje u turizmu. Ipak, prosjeéna
inflacija ¢e ostati skromna, ali zbog globalnog okruZenja izloZena riziku revizije
blago na vise.

Elizabeta Sabolek Resanovi¢, Zrinka Zivkovié Matijevié
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Rast prihoda, obuzdavanije rashoda i pad javnog duga

B Rast prihoda drzavnog proracuna na krilima potrosnje
m Fitch poboljSao izglede Hrvatske na pozitivne

Rast potrodnje i gospodarske aktivnosti nastavio je pozitivno utjecati na prora-
¢unsku statistiku u prvom tromjesecju. U odnosu na razdoblje sijeéanj — ozujak
2017. ukupni prihodi porasli su za 6,4% ili 2,2 mird. kuna, dok su rashodi zabi-
liezili rast od 5,2% ili 2 mlrd. kuna. Posljediéno prema nacionalnoj proracunskoj
statistici manjak u drzavnoj blagajni iznosio je 1,9 mird. kuna sto je 307 milijuna
kuna manje u odnosu na isto razdoblje lani.

Polovicu rasta prihoda treba pripisati poveéanom priljevu od poreznih priho-
da gdje ocekivano dominira priliev od indirekinih poreza osobito poreza na
dodanu vrijednost koji je u odnosu na isto razdoblie 2017. visi za 5,7% ili
513 milijuna kuna. Na navedeno su ve¢ upuéivali i visokofrekventni pokazatelji
osobito promet u trgovini na malo. U skladu s rastom zaposlenosti od poreza
na dohodak u prvom tromjeseju prikuplieno je 3,4 mlrd. kuna ili 7% vise na
godidnjoj razini. S druge strane rast rashoda od 5,2% dominantno dolazi od
rasta naknada zaposlenima i socijalnih naknada koje su posliedica uglavnom
administrativnih poveéanja prava korisnika oslonjenih na drzavni proracun.

Iznadpotencijalni rast temeljen na potro3nji nastavit ée pogodovati prihodnoj
strani proraguna koja se osobito oslanja na neizravne poreze, prvenstveno na
PDV koji &ini preko 50 posto svih poreznih prihoda. Porez na dohodak i doprino-
si bit ¢e podrzani rastom korporativnih dobitaka, zaposlenosti i plaé¢a. S druge
strane, rashodi su u velikoj mjeri porasli zbog cjelogodisnjeg u€inka poveéanija
plaé¢a u javnom sektoru, poveanja mirovina i visih socijalnih izdataka. S druge
strane izdaci za kamate koje su u 2017. po prvi puta nakon pet godina spustene
ispod 10 mlrd. kuna (na 2,7% BDP-q) trebali bi nastaviti s tendencijom smanje-
nja. Posliedica je to znatno povoljnijih uvijeta novih zaduZenja i financijskog
restrukturiranja cestovnog sektora koji ulazi u obuhvat opée drzave. Konaéno,
ocekivani oporavak u povlaéeniju sredstava EU-a trebao bi biti neutralan za pro-
ralun jer povecava i prihode i rashode.

Ukratko, tijekom 2018. godine o&ekujemo nastavak razborite fiskalne politike,
$to podrazumijeva ograniéeni rast rashoda, snazniji rast prihoda prorauna,
solidan primarni suficit te daljnji pad javnog duga. U prilog nastavka razborite
politike ide i dono3enje novog Zakona o fiskalnoj odgovornosti koji bi trebao
ojadati fiskalni okvir. Ipak provedba snaznijih strukturnih mjera mogla bi izostati.

Potrebe za refinanciranjem sredisnjeg drzavnog proraduna, procijenjene na
11,5% BDP-a za 2018., vrlo vjerojatno veé su zaokruzene. Drzava je plasmani-
ma obveznica u drugom i na pocetku tre¢eg tromjesedja nadmasila srpanjska i
jedina ovogodi$nja dospijeéa (750 milijuna eura i 6 mird kuna). lzdanjem druge
tran3e obveznice dospije¢a 2023. te novim kunskim izdanjem dospije¢a 2029.
godine Ministarstvo financija prikupilo je 10,5 mlird. kuna. Lokalnom izdanju
prethodilo je lipanjsko izdanje inozemne desetogodi$nje obveznice denominira-
ne u eurima od 750 milijuna eura uz polugodidnji kupon od 2,7%. U uvjetima
ogromne likvidnosti i niskih kamatnih stopa ne iznenaduje ogroman interes inve-
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Preostala dospijeéa trezorskih zapisa
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stitora i na domaéem i na inozemnom trZistu pa se nova zaduZzenja realiziraju
po povijesno niskim troskovima.

Na sekundarnom obvezni¢kom trZistu lokalna izdanja od pocetka drugog tro-
mijesecja biljeze lagani rast prinosa. Ipak zbog razmijerno visoke potraznie,
niske likvidnosti i bitno poboljsanih fundamentalnih pokazatelja prinosi se jos
uvijek nalaze na povijesno niskim razinama i nizi su u usporedbi s krajem 2017.

lako je dug cestovnog sektora restrukturiran i ovogodisnja dospije¢a obveznica
namirena, ne isklju€ujemo moguénost jo3 jednog domaéeg izdanja u poslied-
njem tromjeseéju. Time bi se omoguéilo predfinanciranje za 2019. Takva mo-
guénost osobito je izgledna ako se drzava ne odluéi na zanavljanje razmjeno
“velikog” trezorskog zapisa koji dopijeva poéetkom veljae (1,5 mird. eura)
putem istog instrumenta. S druge strane u pogledu dospijeéa obveza po izdanim
dugoroénim vrijednosnicama tijekom 2019., izgledniji je veci pritisak u drugom
dijelu godine odnosno u studenom kada na naplatu pristize dolarska euroobve-
znica (1,5 mird dolara) te domaéa obveznica uz valutnu klauzulu (1 mlird. eura).
Budu¢i da se prema trenutnim procjenama prvo podizanje referentnih kamatnih
stopa u euro podruéju o&ekuju upravo u drugom dijelu godine aktivnosti na eu-
ropskom primarnom trzistu mogle bi biti osobito izraZzene u prvom dijelu 2019.

Nastavak smanjenja fiskalne i vanjske ranjivosti, stabilnost teaja i rast medu-
narodnih pri¢uva glavni su &imbenici posliednjeg pobolj3anja izgleda hrvatskog
dugoro&nog kreditnog rejtinga. Naime, nakon $to je u sijednju rejting agencija
Fitch povisila rejting Hrvatske s BB na BB+ sa stabilnim izgledima, u srpnju je
izglede trenutnog rejtinga ocijenila pozitivnim. Navedeno oéekujemo i od rujan-
skog izvjes¢a S&P-a. U osnovnom scenariju koji podrazumijeva nastavak istih
trendova moguce je olekivati povratak hrvatske u investicijski rejting pogetkom
2019. kojeg je izgubila jo3 u prosincu 2012.

Za 2019. Vlada je ve¢ najavila moguénost primjene novih poreznih izmjena u
sustavima PDV-a i/ili poreza na dohodak i doprinosa. Najavljeno je i daljnje
administrativno rastere¢enje. Smanjenje poreznog tereta rada moglo bi direktno
poveéati raspoloZivi dohodak stanovnistva pozitivno utje€uéi na osobnu potros-
nju i u konaénici na priljeve od PDV-a.

S druge strane osnovna stopa PDV-a od 25% u Hrvatskoj s izuzetkom Madarske
najvisa je u EU 28, ali bi se njenim smanjenjem za 1 postotni bod potencijalno
moglo izgubiti i do 2 mlrd. kuna. Naime u slu¢aju smanjene PDV ne oéekujemo
znacajnije smanjenje cijena i po toj osnovi poveéanje potrosnje.

Kakve god odluke budu donijete porezno rastere¢enje svakako je pozitivno, ali
bez obuzdavanja rashodne strane i mijenjanja njene rigidne strukture tesko je
olekivati dugoroénu odrzivost javnih financija. Za navedeno je ipak potrebno
u€initi reformske mjere koje ve¢ dugo &ekaju snazniju i odluéniju provedbu.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié
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Izgleda dobro, no jesmo li bolje mogli vise i bolje?

Uvod

1 srpnja 2018. Hrvatska je obiljeZila pet godina &lanstva u Europskoj uniji ko-
joj je pristupila nakon dugotrajnih pregovora. Podsjetimo, proces pristupanja
Europskoj uniji trajao je gotovo desetlie¢e i pol pri Eéemu su sami pretpristupni
pregovori trajali dugih 3est godina. S izuzetkom Turske, to je za sada najdulje
razdoblje u kojem je neka drzava kandidatkinja pregovarala. Opée je pozna-
to da samo pristupanje jedinstvenom trZistu samo po sebi ne podrazumijeva i
potpunu integraciju, prosperitet i napredak nove drzave ¢lanice. Stovise, pri-
stupanje predstavlja izvanrednu priliku i izazov, ali i prijetnju, osobito realnom
segmentu gospodarstva.

Okolnosti u kojima je Hrvatska postala dio jedinstvenog trzista nisu bile ohrabru-
juée, ali i tada je dominiralo stajaliste o veéim koristima nad tro¥kovima pristupa-
nja. Bitno promijenjene okolnosti na europskom frzistu (recesija, duznicka kriza
i visoka averzija prema riziku) zasigurno su ograni¢avali moZebitne pozitivne
uéinke &lanstva u prvim godinama. S druge strane o&ekivanja glede koristi pr-
venstveno su se odnosila na veéi priljev kapitala, rast izvoza, snazniji institucio-
nalni okvir, nastavak reformi, jaéanje vladavine prava i fiskalnu prilagodbu. Uz
to raspoloziva sredstva iz EU fondova povecala se i za desetak puta buduéi da
financijska omotnica za Hrvatsku u proradunskom razdoblju 2014. do 2020.
iznosi 10,7 mlrd eura.

A jesmo li postigli realnu konvergenciju?

Ulasku u Europsku unije prethodilo je razdoblje Cetverogodisnjeg pada BDP-a
koje je zaustavljeno tek krajem 2014., vise od godinu dana od ulaska u EU.
lako ni globalno ni europsko okruzenie nije bilo blagonaklono, dubina i trajanje
recesije u Hrvatskoj odrazava duboko ukorijenjene slabosti gospodarstva i dota-
dasnjeg modela rasta baziranog na snaznom zaduzivaniju svih sektora. K tome
slabo institucionalno okruZzenije, visoke administrativne barijere, visoko porezno
opterecenje uvjetovano velikim i neuginkovitim javnim sektorom, te niska razina
robnog izvoza (zbog niske konkurentnosti i malog trzita) dodatni su Cimbenici
koji su kogili oporavak Hrvatske. Vrlo brzo postalo je jasno da samo ispunjava-
nje normativnih kriterija ne znaéi nuzno realnu konvergenciju koja u nacelu treba
proizaéi iz funkcioniranja trzisnog gospodarstva i efikasne vladavine prava. Od
pocetka krize (2008.) do ulaska u EU, Hrvatska je izgubila preko 11 posto real-
ne vrijednosti svog gospodarstva. Godine koje su slijedile donijele su oporavak i
rast koji je uglavnom slijedio, a nikako predvodio trendove rasta u Europi.

Od pet godina Elanstva, Hrvatska je posliedniih tri provela u pozitivnim eko-
nomskim trendovima. Oporavak je bio 3iroko rasprostranjen i u prvim godina-
ma predvoden prvenstveno izvozom podsjeéajuéi ujedno na pozitivne ulinke
prikljuéivanja jedinstvenom europskom trZistu. Kao i u prijadnjim valovima pro-
Sirenja, neposredno nakon pristupa EU Hrvatska je nominalno biljezila snazne
stope rasta izvoza roba, Siroko rasprostranjenog medu sektorima i poduzeéima.
Medutim skroman udio izvoza u BDP-u tek je ublazavao nepovoljne trendove do-
made potraznje. Krajem 2014. poduzeéa su primjetno pocela koristiti prednosti
europskog trzista, i svoje poslovanie sve vie usmjerila na izvozne aktivnosti.

Uz jacanje inozemne potraznje, stabilan te¢aj EUR/HRK te rast produktivnosti
izvoz roba nakon 1.srpnja 2013. dobiva svoj zamadnjak. Ulazak u jedinstveno
europsko trziste znadio je i primjenu Eetiriju sloboda pa je potpuna primjena

BDP, realne godisnije stope rasta

A\

o N O~ O

\
N/

% /’\

7
N,
N
\

|
N
<

— EU (28 zemalja) —

Izvori: Eurostat, EK, Raiffeisen istraZivanja

Rast BDP-a i doprinosi potraznje

ON N O ©
==
—
—

% =2

-6 \/
-8
-10

-12

0
0

N
[eReoNoRoNo oo ool
NANNNNNNNNNNNNNANANN

M Domaéa potraznja M Neto inozemna potraznja
BDP, realna stopa rasta

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Uvoz i izvoz roba

30 0
20 I -2

10 r -4

2

o

|

o
mird. eura

-10 N7 -8
-20 V -10
SO . 12
W O O — N ™ ¥ 0 0O N
OO0 = = = = = — — =
o o o O O O O O
IS S S SV SV S SO SR SR o

Izvoz, godidnja promjena
= Uvoz, godi3nja promjena
B Saldo, mird. eura (desno)

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA

13



Struktura izvoza prema zamljama
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sloboda kretanja roba i rusenje administrativnih procedura u vanjskotrgovinskoj
razmjeni olak3alo robnu razmjenu s drzavama Elanicama EU koje &ine 65%
hrvatskog izvoznog trZita.

Medutim, zbog visoke uvozne ovisnosti rast izvoza imao je za posliedicu i jaga-
nje uvoza (dominantno ponovno iz EU). Niska konkurentnost hrvatskih proizvo-
da dodla je do izrazaja. Tako se unatol rastu izvoza manjak u robnoj razmjeni
s drzavama &lanicama EU kroz cijelo vrijeme produbljivao. Konkurentnost je i
nakon ulaska u EU nastavila stagnirati na razmjeno niskim razinama odrazave-
juéi u prvom redu izostanak nuznih reformskih zahvata i visoku birokratiziranost
sustava. Upravo potonije je uvelike spriecavalo priljev (inozemnih) izravnih gre-
enfield investicija osobito u tzv. sektor razmjenjivih dobara. Naravno otezava-
juéi Cimbenik je bila i situacija u Europi, ali ni posliednje godine nisu donijele
znalajnijeg pomaka u tom podrudju.

Ve¢ od 2017. rast predvoden izvozom zamijenjuje domaéa potraznja koja po-
novo postaje predvodnik rasta podrzana povoljnim kretanjima kod osobne po-
trodnje. Ipak zbog visoke zaduZenosti svih sektora i jo3 uvijek prisutne averzije
prema riziku (koja proizlazi iz povijesne materijalizacije tecajnih i kamatnih
rizika) rast domace potraznje odvija se bez znaéajnijeg zaduzivanja. Stovide
omjeri dugova u odnosu na BDP kontinuirano padaju u posliednijih nekoliko
godina poboljsavajuéi profil ranjivosti i riziénosti cjelokupne drzave. Od 2014.
godine kada se ukupna zaduZzenost sektora popela na preko 200% BDP-a do
kraja 2017. pala je ispod 180% BDP-a s tendencijom daljnjeg pada.

Izvoz usluga kontinuirano je nastavio rasti i nakon ulaska u EU dominantno pod
utjecajem turizma koji &ini glavninu hrvatskih usluga (oko 70%). Uz velika ulaga-
nja, sezonalnost hrvatskog turizma se smanjuje, a kvaliteta ponude povecava. To
zbog strukture samih kapaciteta (polovica svih kapaciteta odnosi se na privatni
smjestaj — apartmane i sobe) i pozitivnih promjena na trzidtu rada poveéava
raspolozivi dohodak kuéanstava. Posliediéno osobna potro3nja ponovno postaje
glavni generator rasta, samo ovaj put bez novog zaduZivanja. Uz to visoka ovi-
snost i oslonjenost na turizam uz sve pozitivne u€inke otvara pitanje odrZivosti i
visokih negativnih rizika u sluéaju nastupa nenadanih i/ili negativnih geopolitié-
kih dogadanja. Medutim, zbog svog geografskog polozaja, prirodnih liepota i
uz percepciju visoke sigurnosti Hrvatska i dalje ostaje omiljeno odrediste mnogih
Europljana osobito Nijemaca, Talijana, Slovenaca i Austrijanaca.

Dodatno, treba sagledati pitanje odrzivosti infrastrukture koja se osobito u ljet-
nim mjesecima nalazi pod znaéajnim pritiskom. U tom smislu izvrsnu priliku daju
fondovi EU koji i pet godina nakon pristupanja ostaju nedovoljno iskoristeni.
Hrvatska jest neto primatelj sredstava iz EU, ali iskoristenost sredstava na zaéelju
ie EU i jo3 uvijek nedovoljna prvenstveno zbog slabih admistrativnih kapaciteta
javne uprave i nedovoljne informiranosti samih korisnika. Europska komisija u
prolietnom Izvie$¢u o Hrvatskoj jo$ uvijek administrativne kapacitete ocjenjuje
nedostatnim zbog nedovoljnog strateskog planiranja, malih kapaciteta za pro-
vedbu i ustrojstvenih razliéitosti. Ostaje medutim &injenica da je prema procje-
nama Europske komisije (u razdoblju 2013.-2015.) ¢ak 80% javnih ulaganja
financirano iz sredstava kohezijske politike $to umanjuje pritisak na drzavni pro-
racun. Dakle, sredstava i prilika ima samo ih treba iskoristiti.
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Fiskalna politika — povratak vijerodostojnosti

Zaglavliena u recesiji, Hrvatska se borila s visokim manjkovima u drzavnom
proradunu i rastu¢im javnim dugom koji je neposredno pred ulazak premasio
razinu od 80% BDP-A. U takvim uvjetima (pad gospodarstva i bitno pogorsana
fiskalna metrika) 3est mjeseci prije samog ulaska u EU rejting agencija Standards
and Poor’s spustila je dugoroéni rejting Hrvatske u podinvestcijski razinu. Ne-
dugo zatim i ostale rejting agencije slijedile su isti korak. Ulaskom u EU poticaj
za pozitivne promijene uz vedu transparentnost zaista se o&ekivao od postojeéih
mehanizama u sklopu zajednickih politika EU-a, osobito od Europskog semestra.
U njemu je Hrvatska dobrovoljno prisustvovala ve¢ od pogetka 2013. Danas
pet godina poslije mozemo reéi da je postignut napredak — u smislu znaéajnog
pobolisanja u javnim financijama i smanjenja vanjske ranjivosti.

Naime, u prvoj polovici 2017. nakon &etiri godine Hrvatska je izisla iz Procedu-
re pri prekomjernom manjku zbog bitnog smanijenja deficita opée drzave i pada
javnog duga. Stovise, i uz smanjnje poreznog optereéenja pozitivni trendovi
su nastavljeni pa je po prvi put u hrvatskoj povijesti u 2017. zabiljezen visak
u drzavnoj blagajni i daljnji pad javnog duga. Usmjerenost Vlade na daljnje
porezno rastere¢enje moglo bi poluéiti daljnji uspjeh ako se obuzdaju i javni
rashodi.U tom sluéaju izgledan je i nastavak smanjenja javnog duga. Pohvala je
dosla i od rejting agencija pa je u sijeénju 2018. po prvi put od 2004. hrvatski
kreditni rejting pobolj$an s velikim izgledima da se u narednih godinu dana vrati
na investicijsku razinu.

... ali bez snaznijeg zamaha u provedbi reformskih mjera

S druge strane, struktura javnih rashoda veé vise od dva desetljeé¢a ostaje uglav-
nom nepromijenjena. Pozitivan trend zabiljeZen je kod potpora i izdataka za
kamate. Zna&ajan dio potpora preusmijeren je kroz EU sredstva, dodjela je
transparentnija i uskladena sa zahtjevima EU. lzdaci za kamate koje i danas
znadajno optereéuju proradun s gotovo 10 mlrd. kuna ili 2,7% BDP-a polako
opadaju ne samo zbog povijesno niskih kamatih stopa na financijskim trzisti-
ma veé i zahvaljujuéi poboljsanjima u upravljanju javnim dugom, niZoj premiji
rizika i procesima financijskog restrukturiranja duga cestovnog sektora (u skladu
s europskom metodologijom ESA 2010 on je sastavni dio duga opée drzave).

Ipak, ostali tekuéi rashodi (naknade zaposlenima i socijalne naknade) kao i pro-
blemi vezani u javnim sustavima ostaju nepromijenjeni kroz vrijeme jasno odra-
zavajuéi slabosti koje opetovano ponavlja i Europska komisija u svojim nalazima
u okviru ranog prepoznavanja makroekonomskih neravnoteza.

U Proceduri makroekonomskih neravnoteza (engl. Macroeconomic Imbalance
Procedure, MIP) Hrvatska se nalazi od 2014., a najveéi broj neravnoteza Hrvat-
ska je biljezila u razdoblju od 2011. do 2013. Od tada se biljeze poboljsanja,
ali se smanjenje neravnoteza moze pripisati vide ciklickim (kratkoroénim) &imbe-
nicima zbog povoljnog ekonomskog okruZenja, a tek u manjoj mjeri strukturnim
promjenama.

Nacionalni programi reformi hrvatskih Vlada deklarativno su se odnosili na pro-
micanje rasta, vanjske konkurentnosti i uspostave ravnoteza u gospodarstvu, rie-
$avanije slabosti u upravljanju i poveéaniju uéinkovitosti javnog sektora, odrZivost
javnih financija te povezivanje obrazovanija s trzidtem rada.

Vrijednost dodjeljenih EU sredstava,
mird. eura (razdoblje 2014.-2020.)
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Izvori: MRRFEU, Raiffeisen istraZivanja

Pokazatelji iskoristenosti EU fondova
(razdoblje 2014.-2020.)*
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Izvori: MRRFEU, Raiffeisen istraZivanja
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Konsolidirana opéa drzava
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Izvori: Eurostat, DZS, Raiffeisen istraZivanja

BDP po glavi stanovnika (PPP)
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Indeks globalne konkurentnosti

(2017.-2018.)*
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Medutim, od pristupanja EU odnosno od uvodenja europskog semestra 2014.
Hrvatska je potpuno provela tek 5% preporuka Europe, zna&ajan napredak
ostvaren je kod 12% upuéenih preporuka (one se osobito odnose na podruéja
reformi trzista rada i fiskalne politike), a kod 19% preporuka nema vopée na-
predka. Dakle, ocjena provedbi reformi pokazuje da je kod vedine preporuka
Europske komisije Hrvatska ostvarila tek odreden (31%) ili ograni¢eni napredak
(33%). Primjerice poduzete su odredene mjere racionalizacije zdravstvenog su-
stava medutim dospjele nepodmirene obveze u zdravstvu i dalje rastu. Smanjen
je opseg mjera predvidenih za sustav socijalnih naknada, dok je provedba pa-
keta reformi mirovinskog sustava odgodena. Mjere aktivne politike trzista rada
namijenjene niskokvalificiranim i dugotrajno nezaposlenim osobama i dalje su u
velikoj mjeri neiskoristene te jo$ nije provedena reforma obrazovanja, iako odre-
denih pozitivnih pomaka ima te se olekuje kako ée u rujnu ove godine zapoéeti
pilot-projekt za provedbu kurikularne reforme. Nema napretka ni u pogledu pro-
vedbe glavnih reformi u javnoj upravi koje se odnose na smanjenije rascjepka-
nosti i poboljsanije funkcionalne raspodijele nadleznosti u javnoj upravi i istodob-
no pobolj3anje uinkovitosti i smanjenije teritorijalnih nejednakosti. Ostvaren je
odredeni napredak u provedbi mjera za pobolidanje poslovnog okruzenja kad
je rije¢ o smanjenju administrativnog optereéenija i parafiskalnih nameta itd itd.

Odgoda i spora provedba reformi najvie utie¢e na srednjoroéne do dugoroé-
ne izglede gospodarstva te osobito dolazi do izraZaja u vrijeme silazne faze
gospodarskog ciklusa. Trenutni pokazatelji koji zorno odrazavaju dugogodisnju
“politiku sitnih koraka” je niska potencijalna stopa rasta, ali i kupovna moé mje-
rena BDP-om po glavi stanovnika prema paritetu kupovne moéi. BDP po glavi sta-
novnika (PPP) u posliednjih 14 godina stagnira na oko 60% prosjeka Europske
unije smijedtajuéi Hrvatsku uz Bugarsku na zaelje Europske unije. Naposlietku,
u takvim gospodarskim uvjetima uz slobodu kretanja ljudi ne iznenaduje sna-
zan odljev radno sposobne snage. On je osobito naglasen od 2013. i jasno
upozorava na veé prisutne strukturne probleme trzista rada. Unatog padajuéoj
stopi nezaposlenosti ona ostaje visoka (iznad 9%) i ne prati je razmjeran rast
zaposlenosti. Stopa aktivnosti i zaposlenosti je i dalje medu najnizima u EU, a
raspoloZiva radna snaga ne odgovara potrebama trzista rada pa jaéa pritisak
na uvoz radnika. Istovremeno neto negativne migracije uzrokovane su uglav-
nom odlaskom mladog i produktivnog stanovnistva (prime age populacija) pa
uz demografsko starenje postaje sasvim jasno da je pitanje i problematika ljud-
skog kapitala kao izvora rasta jedan od najveéih izazova kreatora ekonomske
politike u Hrvatskoj. Naposlietku dugoroéno gledano s nastavkom nepovoljnog
trenda nece se modi izbjeéi pritisak na javne financije, a osobito na zdravstveni
i mirovinski sustav.

Umijesto zakljucka

Stoga da ne bi i dalje stagnirali i komparativno zaostajali te da bi rast bio snaz-
niji i odrZiviji potrebno je konaéno posluiati prijedloge Europske komisije koji se
iz godine u godinu ponavljaju. Mozda poticaj za to dode iz novog stratedkog
cilia Hrvatske odnosno od namjere ulaska u euro podrugje buduéi da je za na-
vedeno bitna dugoroéna odrzivost politika, institucionalno i pravno okruzenje, a
ne samo normativno ispunjavanie kriterija.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié
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Nakon nagodbe vijerovnika s Agrokorom oéekujemo rast

kreditne aktivnosti u sektoru poduzeéa

B Usporavanie rasta strukturnih neravnoteza u bilancama banaka
m Visak likvidnosti u sustavu praéen poboljSanjem naplate potrazivanja
B Smanienije rizika poveéalo profitabilnost banaka

Prethodnu godinu obiljeZila je kriza u koncernu Agrokoru i dono3enje posebnog
propisa (lex-Agrokor] na osnovu kojeg je proglasen 15-mjeseéni moratorij za
naplatu potraZivanja od drustava iz koncerna. U srpnju ove godine dovren je
proces financijskog restrukturiranja koncerna postizanjem nagodbe s vierovnici-
ma. Do kraja godine oéekuje se implementacija nagodbe te promjena vlasnicke
i upravljagke strukture koncerna. Banke su u prethodnoj godini formirale adekvat-
ne rezervacije za gubitke na potraZivanjima od &lanica koncerna i ekonomski
ovisnih drustava te su bile spremne i za najgori scenarij okon&anja razdoblja
izvanredne uprave u Agrokoru. Unatog formalnoj imunosti bankarskog sektora
na rasplet procesa u Agrokoru, pojadana neizviesnost koja je pratila zavrine
pregovore vjerovnika sa izvanrednim povjerenikom odrazila se na potraznju za
kreditima u segmentu poduzeca pa je stopa rasta kredita poduzeéima mijerena
prema transakcijama u segmentu poduzeéa (3,1% u svibnju 2018.) zaostajala
za ostvarenim rastom kredita stanovnistvu (5,3%). Nakon nagodbe s vierovnici-
ma zaduZenost Agrokora snizit ée se na odrzivu razinu, 3to bi trebalo potaknuti
investicijske aktivnosti u poduzeéima. U nastavku godine oéekujemo ubrzanje
rasta kredita poduzeéima i odrzavanje stope rasta kredita stanovnistvu na do-
segnutoj razini. Pritom oéekujemo usporavanije rasta strukturnih neravnoteza u
bilancama banaka izazvanih poveéanom potraznjom za kunskim kreditima u
prethodnim godinama. Najava uvodenja eura rezultirala je poveéanom potra-
znjom za dugoroénim kreditima vezanim uz euro, $to doprinosi stabilizacije
strukture bilance banaka.

Zahvaljujuéi znagajnom visku likvidnosti u financijskom sustavu razdoblie mo-
raforija na potrazivanja od &lanica koncerna Agrokor nije negativno utjecalo
na ponudu kredita. Jedino su faktoring drudtava zna&ajno reducirala volumen
poslovanja. Otkup potrazivanja je osnovna djelatnost faktoring drudtava, a ugo-
vori o otkupu su kao i izvori financiranja ve¢inom kratkoroéni. Obveze faktoring
drustava prema njihovim vijerovnicima dospjele su prije isteka moratorija koji je
onemogudio naplatu potrazivanja od Agrokora. Stoga je previsoka koncentra-
cija poslovanja fakforing drutava na financiranje dugova koncerna rezultirala
znadajnim gubicima nakon proglasenja moratorija, 3to je za dio faktoring dru-
$tava znadilo kraj poslovania. Broj aktivnih faktoring drustava na kraju 1. tromje-
se¢ja 2018. pao je na samo 3est, u odnosu na trinaest s kraja 2016.

Op¢a tendencija snizavanja kamatnih stopa i visoka likvidnost u sustavu olak-
$avaju duznicima teret ofplate kredita, pa banke u ovoj godini imaju snizene
troskove za rezervacije za gubitke na vrijednosti kreditnog portfelja. Posliedi¢no,
rezultati poslovanja banaka ostvareni u prvom tromjesegju videstruko nadma3uju
isto razdoblje lani, kada su rezultati bili optereceni dodatnim rezerviranjima
zbog krize u Agrokoru. Kvalitetu kreditnog portfelja banaka poboljsavaju prode-
ie neprihoduju¢ih kredita agencijama za naplatu potrazivanja. U 2018. godini
ocekujemo nastavak aktivnosti banaka na &idéenju portfelja. Stoga bi se omjer
neprihoduju¢ih kredita mogao spustiti ispod 10 posto ukupnih kredita.

Anton Staréevié
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Valutna struktura kredita
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Udiel neprihodujucih kredita u
ukupnim (NPL ratio)
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Rast cijena sirove nafte

B SAD najavio uvodenie sankcija na izvoz iranske nafte
B OPEC i Rusija dogovorile poveéanje proizvodnih kvota
B Moguce intenziviranje geopolitickih rizika stvorilo bi pritisak na rast cijena

Cijene sirove nafte
(isporuke sliedeéi mjesec)
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Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Proizvodnja sirove nafte u Venezueli
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Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Prognoze kretanja cijena sirove nafte,
dalara po barelu

.18.  IV.18. L19.  1.19.
Brent 75 76 74 72
WTI 68 68 66 65

Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

U drugom ovogodisnjem tromjeseju fokus trzidnih sudionika bio je usmjeren na
geopoliticka dogadanija koja su ujedno imala najznadajniji utjecaj na uzlazna
kretanja cijena sirove nafte. Tako su cijene sirove nafte s isporukom u sliedeéem
mjesecu povremeno doticale najvise razine od 2014. Cijena sirove nafte tipa
Brent koja je referentna za europsko trziste premasila je 79 dolara po barely,
dok se cijena sirove nafte tipa WTI (referentna za americko trzidte) nadla i na
razinama iznad 74 dolara po barelu. Posliedi¢no se i razlika izmedu dvije na-
vedene cijene povremeno prosirivala na 6—7 dolara po barelu, dok se u istom
razdoblju prosle godine ona uglavnom nalazila na razini ispod 2,5 dolara po
barelu. Glavni inicijalni pokreta rasta cijena sirove nafte bila je objava amerié-
kog predsjednika D. Trumpa kako ¢e se SAD povuéi iz nuklearnog sporazuma s
Iranom $to podrazumijeva i ponovno uvodenie ekonomskih sankcija. One ukljugu-
ju i sankcije na izvoz iranske nafte &ini su najveéi kupci Kina, Indija i Turska. Po-
sliedica bi mogla biti smanjenije iranskog izvoza za oko 0,4-0,6 milijuna barela
dnevno pocevsi od posliednjeg ovogodiinjeg tromjeseéja ili najkasnije pocetkom
idu¢e godine. Izgledno smanjenje iranskog izvoza uz nastavak osjetnog pada
proizvodnje u Venezueli (u lipnju je proizvodnja pala ispod 1,4 mil. barela dnev-
no 3fo je na 30% nizim razinama u usporedbi s lipnjem 2017.) potaklo je strah
trzista od izglednih poremeéaja u opskrbi podrzavajuéi istovremeno rast cijena.

Smanjenje napetosti na trzistu donijela je najava, a kasnije i potvrda zemalja
&lanica OPEC-a s 10 pridruzenih zemalja (“OPEC+") o povecanju proizvod-
nih kvota. Naime, na posliednjem sastanku odrzanom krajem lipnja zemlje
"OPEC+"-a izglasale su novi sporazum koji ne uklju¢uje konkretne proizvodne
kvote za pojedinu zemlju €lanicu, ali se, u drugoj polovici godine, ogekuje po-
veéanije proizvodnje za oko 1 mil. barela dnevno. Pri tome bi zemlje koje nisu
Elanice OPEC-a (prvenstveno Rusija), a sudjeluju u dogovoru, mogle pridoni-
jeti povedaniju proizvodnje za oko 0,2 mil. barela dnevno. lako je najavljeno
povecanije proizvodnje donijelo svojevrsno olak3anje na trzistu pojedini trzisni
sudionici (ukljuéujuéi i neke Elanice OPEC-a poput Iraka i Irana) oéekuju da ée
povecanje proizvodnje biti znatno nize od najavljenih 1 mil. barela dnevno
prvenstveno uslijed nedovoljnih kapaciteta.

Uz ocekivano poveéanije potraznje u ovoj godini (za 1,4 mil. barela dnevno)
fokus u narednim mjesecima ¢ée biti na spomenutom poveéaniju proizvodnje ze-
malja &lanica “OPEC+"-a kao i na nastavku rasta ameri¢ke proizvodnie sirove
nafte iz 3kriljevca 3to bi svakako trebalo smaniiti pritisak na daljnji rast cijena.
Od prosinca 2016. ameri¢ka proizvodnja iz $krilievca poveéana je za 2 mil.
barela dnevno. Jedine zemlje izvan “OPEC+" koje imaju kapaciteta za even-
tualno povedanje proizvodnje su SAD, Kanada i Brazil. U sluaju poveéanja
i njihove proizvodnje u drugoj polovici godine pritisak na daljnji rast cijena
trebao bi izostati. Prosjeéna cijena sirove nafte u ovoj godini trebala bi prema
nasim olekivanjima za Brent iznositi 73 dolara po barelu odnosno 67 dolara
po barelu za WTI.

Marijana Cigié, Hannes Loacker*

* Raiffeisen Bank International

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA




redign ih;_._iaénaka

Promjene u politikama sredisnjih banaka poznate i oéekivane

B ESB najavila zavrietak programa otkupa obveznica
B FED - jo3 dva podizanja kamatnih stopa u 2018.

lako je u posliednjem tromjesecju 2017. bilo promjena u politikama sredisnjih  Referentne kamatne stope

banaka one su bile oéekivane i veé ubrojene u trzidna o&ekivanija. 6
5
U lipnju su odrzani redovni sastanci americke i europske sredidnje banke. ESB 4
je najavila privodenie kraju programa mijeseénog otkupa obveznica do kraja 3
. . . . . . R 2
prosinca. Pri tome ¢e se izlazak iz programa otkupa obveznica odvijati postu- i
S . 1 —
pno uz smanjenje iznosa otkupa s 30 mird. eura na 15 mlrd. eura od rujna ove . ! - k r
godine. Referentne kamatne stope Europska sredisnja banka namjerava drzati ] ]
nepromijenjenima barem dok kraja ljeta 2019. (depozitna na -0,4% te stopa g - o 3ddn
o N _ ) R KNRNRNRNRNRNRNRR
refinanciranja na 0%). Uz najavu roka prestanka otkupa obveznica te odluku
drs i k tnih st toiedi . ESB i idiral . = Engleska banka === Europska sredi3nja banka
o zadrzavanju kamatnih stopa na postojeéim razinama je revidirala svoje Fod = Svicarska nacionalng banka

procjene rasta BDP-a te kretanja stope inflacije. Pri tome je godi$nja stopa BDP-a  lzvori: Fed, ECB, BoE, SNB, Raiffeisen istrazivanja
za ovu godinu revidirana na nize (na 2,1% sa 2,4%) dok su stope za 2019. i
2020. zadrzane na 1,9% odnosno 1,7%. S druge strane godidnja stopa infla-
cije za 2018., 2019. i 2020. je sa 1,4% u sve tri godine revidirana na 1,7%.

Pri tome je revizija kretanja godiinje stope inflacije na vise razine uglavnom  Prosjeéne godisnje stope inflacije

temeliena na osjetno vidim cijenama sirove nafte na svietskim robnim trZistima 3,5
u odnosu na razdoblje kada su objavljene prve projekcije. Medutim, godiinje )5 AL
T o . . . . / N
stope rasta inflacije jo3 uvijek nisu zabiljeZile stabilan uzlazni trend 3to se oce- // \\\ / N
. - L o . . / —
kuje sa solidnim, kontinuiranim rastom gospodarstva. Uz oéekivanja stabilnog, 1.5 / A\ //
. . S e . L . % Prognoza
samoodrzivog rasta stope inflacije oZekujemo da bi u rujnu iduée godine ESB 0,5 / \\MJ/
mogao zapodeti s ciklusom podizanja razine referentnih kamatih stopa. S obzi- i
. v L L . - v L. . v -0,5
rom da je navedeno o&ekivano i ve¢ ukalkulirano u trzidna oéekivanja znaéajnije
reakcije trzidta bi trebale izostati. s
go-doisdNsog
o O o O O O O O O O O
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN
S druge strane Atlantika FED je, na posliednjem lipanjskom sastanku, jedno- — Eurozona  —— SAD
glasnom odlukom &elnika FOMC-a povisio referentne kamatne stope za 0,25  Izvor: Bloomberg, RBI/Raiffeisen istrazivania
postotnih bodova na raspon 1,75% do 2,00%. Naime, uz stabilne pokazatelje
rasta gospodarstva, dobre pokazatelje s trzista rada (o&ekivanja smanjenja sto-
pe nezaposlenosti koja bi na kraju 2019. trebala biti na razini od 3,5%, 3to je
jedan postotni bod ispod vrijednosti koja se smatra neutralnom) i stopu inflacije  prosje¢ne kamatne stope na
koja je dosegla ciljanih 2% [te ¢e kratkotrajno vierojatno i probiti ciljanu razinu)  noveanom triisty (%)
ocekivanja o &etiri, umjesto najavljivanih tri podizanja u ovoj godini, su vise Eurozona 18e 19§ 20§ 21f
vierojatna. To znaéi da ée sliedeéa podizanja kamatnih stopa uslijediti u rujnu i ESB referentna 0,00 0,15 0,90 1,20
prosincu ove godine. Medutim, u iduéoj godini o&ekuju se jos tri nova podizanja kamatna stopa
k . . .. . . R Depozitna -0,40 -0,20 0,40 0,70
amatnih stopa. Ukoliko ciljana razina kamatnih stopa ostane nepromijenjena sfopa
(3,5%) ocekujemo samo jedno podizanje u 2020. Euribor Tmj.  -0,40 -0,20 0,50 0,75
Euribor 3mj. -0,35 -0,15 0,60 0,85
Marijana Cigié, Jorg Angele*, Gottfried Steindl* Euribor 6mi. -0,25 -0,05 0,70 0,90

Euribor 12mj.  -0,15 0,10 0,90 1,05
10-god prinos 0,55 1,00 1,35 1,05

Izvor: Thomson Reuters, RBI/Raiffeisen istraZivanja

* Raiffeisen Bank International
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Blagi rast indeksa uz smanjenu likvidnost

B Negativni povrati veéine dionickih indeksa regije SIE
B Nastavak pada likvidnost domacéeg dionickog trzista
B Jo$ jedna rekordna turisti¢ka godina bi mogla dati pozitivan impuls domaéem trzistu kapitala

Regionalni indeksi — prinosi*
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Povrati CROBEX sastavnica u drugom tromjesecju 2018.

(dividende nisu ukljué¢ene)*

26.6.

U drugom tromjeseéju ove godine dionicki indeksi SIE regije zabiljezili su ve-
¢inom negativne rezultate dok su rast ostvarili slovenski, ruski i hrvatski indeks.
Najvide je porastao slovenski indeks trzista kapitala i to 8,5% $to je rezultat
porasta veéine dionica sastavnica indeksa. Od sastavnica sa tezinskim faktorom
ve¢im od 4 posto zna&ajan rast cijena ostvarile su dionice Telekoma Slovenija
(10.8%), Gorenja (103,9%) i Cinkarne Celje (23,9%). U drugom tromjesecju
2018. dionicari Gorenja dobili su ponudu kineske korporacije “Hisense” za
prodaju dionica po cijeni od 12 eura, koja je s obzirom na zakljuénu cijenu od
dana koji je prethodio objavi ponude predstavljala premiju od 76%. Dionice sa
najvecim tezinskim udjelima u indeksu, Krka (29,9%) i Petrol (19,7%), ostvarile
su nesto maniji rast od 1,4% odnosno 0,3%. Prosje&ni dividendni prinos dionica
SBITOP indeksa za 2018. iznosi 10,3% $to predstavlja primamljiv povrat na ko-
pital. Najveéi pad od svih regionalnih indeksa zabiljeZio je indeks turskog trzidta
kapitala (-16,0%) sto je u skladu i sa negativnim razvojem ekonomske i politicke
situacije u toj zemlji koju karakterizira visoka inflacija i drzavni intervencioni-
zam. Poljski WIG 30 (-3,6%), madarski BUX (-3,0%) i bugarski SOFIX (-2,3%)
zabiljezili su negativna kretanja $to je u skladu s razvijenijim europskim trzistem
kapitala Austrije (-5,0%) na koje su spomenute ekonomije dosta naslonjene.
Ocekujemo da ¢e spomenute drzave zabiljeziti solidne stope rasta u 2018., no
unato& veéinom poticajnim &imbenicima ocekuje se oprezno trgovanije u ljetnim
mijesecima, kad indeksi u regiji tradicionalno ostvaruju slabe povrate.

CROBEX i CROBEX10 su na razini tromjeseéja ostvarili blagi rast od 0,6% od-
nosno 0,1%, dok su s obzirom na kraj prosle godine indeksi u negativnom teri-
toriju (~1,4% odnosno -2,7%). No ipak su znaéajno manje pali od nekih sred-
njeeuropskih indeksa kao $to su poljski (-12,8%), madzarski (-8,3%) i bugarski
(~6,4%) indeks. Na razini drugog tromjese&ja u minusima izmedu 0,9% i 11%
su fri sektorska indeksa s time da je sektor transporta pao najvise dok je najmanije
pao sektorski indeks industrijske proi-
zvodnje podrzan dobrim rezultatima
sastavnica Duro Dakovi¢ Grupe i Kon-
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promet u drugom tromjesecju 2018.
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iznosio je 5,9 mil. kuna, a zajedno sa

Ingra

Podravka
Institut IGH
Maistra

AD Plastik

Duro Dakovi¢ Grupa
Zagrebacka banka

* povrati izraéunati na datum 29.6.2018. Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

Koné&ar Elektroind.

Valamar Riviera

CROBEX

Atlantic Grupa

blok transakcijama 7,3 mil. kuna, dok
je u prethodnom tromjeseéju bio veéi

Luka Rijeka
Kras
Jadroplov
Dalekovod

OT-Optima T.
Ericsson NT

i iznosio je 6,7 odnosno 10,2 mil.
kuna. Naijtrgovanija dionica pro3log
tromjesecja bio je Hrvatski Telekom s
46,5 mil. kuna, a slijedi ga Valamar

Adris grupa (P)
Arena Hospitality Gr.
Hrvatski Telekom
Uljanik Plovidba
Brod. Viktor Lenac
Atlantska plovidba
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Riviera sa 44,5 mil. kuna.

U drugom tromjeseéju deset je dionica iz sastava CROBEX-a uspjelo ostvariti rast
cijene dok je povladtena dionica Adris grupe na istoj razini kao i na kraju pr-
vog tromjesedja. Podravka je u tromjeseéju ostvarila najznadajniji rast cijene od
23,8% potaknuta dobri financijskim rezultatima prvog tromjeseja i pove¢anjem
potraznje za dionicom od strane nekih mirovinskih fondova koji su veé postojeéi
dioni&ari Podravke. Dionica AD Plastika je takoder narasla &ak 5,6% u drugom
tromjesecju 2018. Cijena dionice je porasla po objavi dobrih financijskih re-
zultata za prvo tromjesecje, objavljivanju 18% veée dividende za 2017, te je
drudtvo za 2018. najavilo zadrzavanje operativne profitabilnosti i poveéanije
ukupnih prihoda za 12%. Buro Bakovi¢ Grupa u tromjesedju je ostvarila znaéa-
jan rast cijene od 5% $to je moglo biti potaknuto prodajom neoperativne imovine
i donoSenjem odluke o dokapitalizaciji koja preko novog strateskog investitora
daje moguénost otvaranja novih trzista. | Zagrebackoj banci je cijena u tromje-
secju porasla 3,8%. lako je u 2017. godini ostvarila pad dobiti od 38% i 51%
nizu dividendu u usporedbi s 2016., u procesu nagodbe Agrokora je na svoje
trazbine ostvarila povrat od 65%. Dionice Adris grupe i Hrvatskog Telekoma
nisu uspjele u drugom tromjesecju realizirati rast cijene iako su drustva u procesu
otkupa vlastitih dionica. Izvedba dionice Adris grupe moze biti djelomiéno protu-
macena sa sklapanjem nagodbe u Agrokoru gdije je Adris grupa za svoje bruto
trazbine od 180,6 mil. eura uspjela ostvariti povrat od samo 25%. Adris grupa
je u tromjesecju objavila dividendu veéu od proslogodisnje koja daje dividendi
prinos od 4,2%.

Dioni¢ka kapitalizacija aktivnih dionica na kraju drugog tromjeseéja od 135,7
mird. kuna sniZzena je za 1,8% s obzirom na prvo tromjesecje. Tako je u perio-
du od posliednijih godinu dana trzisna kapitalizacija aktivnih dionica premasila
iznos od 140 mlrd. kuna samo u svibnju kada je broj trgovanih dionica iznosio
96. Likvidnost domacéeg trzista kapitala se i u drugom tromjeseéju 2018. smaniji-
la pa je redovni dionicki promet manji za 15% od ukupnog redovnog prometa
u prvom tromjeseéju 2018. godine. Time je nastavljen negativni trend na do-
madem trzidtu kapitala koji je doSao do izrazaja u drugom tromjeseéju prosle
godine kada je kriza u Agrokoru rezultirala i blokadom trgovanja dionicama
kompanija iz njegova sastava. Posliednja blokada Agrokorovih dionica koje
je i dalje na snazi zapo&ela je 21. veljace ove godine. Tako je ukupni redovni
promet u drugom tromjesegju ove godine &ak 42% maniji s obzirom na drugo tro-
miesecje 2017. godine, kada je zapoceo proces izvanredne uprave, i ¢ak 62%
manji s obzirom na prvo tromjesecje 2017. godine. Oporavak likvidnosti trzista
se moze oekivati od prvog tromjesedja sliedece godine po provedbi nagodbe
Agrokora s eventualnim povratkom stranih investitora na domacée trziste kapitala.
Jos jedna rekordna turisticka godina bi mogla dati pozitivan impuls domaéem
trzidtu kapitala po objavi financijskih izvie3¢a za tre¢e tromjesegje. Takoder bi
nova vlasni¢ka struktura novog Agrokora i operativno restrukturiranje pojedinih
poduzeéa moglo imati pozitivnog odjeka i na druga drustva koja direktno sura-
duju sa Agrokorom i uvritena su na domace trziste kapitala. Sada je prosjeéni
dividendni prinos dionica CROBEX-a na razini od 3,2%. Iznose dividendi po
dionici u sljedeéoj godini oéekujemo na visim razinama s obzirom na to da u
trecem i Cetvrtom tromjeseéju ocekujemo dobre rezultate uvritenih drustava.

Tea Pevec
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

Pokazatelji CROBEX kompanija
Dividenda Dividendni

et po dionici* prinos**
AD Plastik 10,00 5,0%
Adris grupa (P) 17,50 4,2%
Arena Hospitality Group 0,00 0,0%
Atlantic Grupa 20,00 2,1%
Atlantska Plovidba 0,00 0,0%
Duro Dakovié¢ Grupa 0,00 0,0%
Dalekovod 0,00 0,0%
Ericsson Nikola Tesla 32,50 3,2%
Hrvatski Telekom 6,00 4,0%
Institut IGH 0,00 0,0%
Ingra 0,00 0,0%
Jadroplov 0,00 0,0%
Kongar-Elekiroindustrija 14,00 2,2%
Kras 10,00 2,5%
Luka Rijeka 0,00 0,0%
Maistra 0,00 0,0%
OT-Optima Telekom 0,00 0,0%
Podravka 7,00 2,2%
Valamar Riviera 0,90 2,2%
Uljanik Plovidba 0,00 0,0%
Brodogradiliste Viktor Lenac 0,09 1,0%
Zagrebagka banka 2,60 4,1%
* u lokalnoj valuti, za 2017. za koje nije objavljena
stoji za 2016.

** s obzirom na cijene na datum 9.7.2018.
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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Izjava o odricanju odgovornosti

Izdavatelj publikacije: Raiffeisenbank Austria d.d. Magazinska cesta 69, 10000 Zagreb, Hrvatska (“RBA”). RBA je kreditna institucija osnovana u skladu sa
odredbama Zakona o kreditnim institucijama.

Ekonomska i financijska istraZivanja je organizacijska jedinica 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:

— Atlantic Grupa d.d. (8.6.2015.), Hrvatski Telekom d.d. (11.12.2007.), Podravka d.d. (3.3.2003.) i Valamar Riviera d.d. (17.12.2015.).

Pregled Raiffeisen preporuka:

Kupiti | Drzati | Smanjiti | Prodati | Ukinuto | Pod razmatranjem
Broj preporuka 1 3 0 0 0 0
% svih preporuka | 25% 75% 0% 0% 0% 0%
Usluge invest. bankarstva 0 0 0 0 0 0
% svih usl. invest. bankar. | 0% 0% 0% 0% 0% 0%

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

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

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

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

1. RBA ili bilo koje povezano drutvo ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije posjeduje neto dugu ili kratku poziciju koja premasuje prag
od 0,5% ukupnog izdanog dioni¢kog kapitala izdavatelja.

2. Izdavatelj drzi vise od 5% ukupnog izdanog dionickog kapitala RBA ili bilo kojeg povezanog drustva.
3. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije ima znagajne financijske interese u odnosu na izdavatelja.

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

5. RBA ili bilo koje povezano druitvo 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 fo primjenjivo.

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

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

8. Andliticar ili bilo koja fizicka osoba uklju¢ena u objavu publikacije posjeduje vrijednosne papire izdavatelja koje je analizirao.
9. Andlitiéar ili bilo koja fizicka 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 transakcije s istaknutim datumom i kupovnom ili prodajnom cijenom.

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

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

Izjava andliti¢ara: Financijska naknada autoru analize nije i ne¢e biti povezana, izravno ili posredno, s preporukama ili stajalidtima 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 vaze¢im 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 jurisdikiji osim Republike Hrvatske, treba je smatrati nepostoje¢om.

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

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA



http://www.rba.hr/istrazivanja/povijest-preporuka
http://www.rba.hr/istrazivanja/portfelj-rba-analiticara

	Pokazatelji
	Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja
	Usporedne tablice

	Uvod
	Korak do investicijskog rejtinga

	Realni sektor, tržište rada
	Povratak starog modela rasta

	Platna bilanca, inozemni dug
	Razduživanje se nastavlja

	Tečaj, monetarna politika i inflacija
	Ogromna likvidnost, niske kamatne stope i stabilan EUR/HRK

	Fiskalna politika i tržište duga
	Rast prihoda, obuzdavanje rashoda i pad javnog duga

	Pet godina Hrvatske u EU
	Izgleda dobro, no jesmo li bolje mogli više i bolje?

	Financijski sustav
	Nakon nagodbe vjerovnika s Agrokorom očekujemo rast kreditne aktivnosti u sektoru poduzeća

	Nafta
	Rast cijena sirove nafte

	Politike središnjih banaka
	Promjene u politikama središnjih banaka poznate i očekivane

	Tržište dionica
	Blagi rast indeksa uz smanjenu likvidnost


