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Povratak u investicijski rejting

® Niska inflacija, stabilan tecqj

B SnaZan pad nezaposlenosti, blagi rast
zaposlenosti

B Prinosi na povijesno niskim razinama

B Rast cijena sirove nafte
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Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja

BDP i proizvodnija

Bruto domaéi proizvod, % (stalne cijene)
BDP u teku¢im cijenama (mil. EUR)

BDP po stanovniku u teku¢im cijenama (EUR)
Trgovina na malo, % promjena, realno

Industrijska proizvodnija, % godisnja
promjena

Cijene, nezaposlenost i proracun
Potroagke cijene, %, kraj razdoblja
%, prosjek
Proizvodagke cijene!, %, kraj razdoblja
%, prosjek
Stopa nezaposlenosti (DZS, pr)
Stopa nezaposlenosti (ILO, pr)
Prosje¢na neto plaéa, u HRK

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

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

% promjena
Uvoz roba i usluga, mil. EUR

% promjena
Tekuéi ragun platne bilance, % BDP-a?
Medunarodne pri¢uve, mil. EUR, kr

Medunarodne priuve, u mjesecima uvoza
roba i usluga, kr

Izravne inozemne investicije, mil. EUR®
Nocenja turista, % promjena
Inozemni dug, mlrd. EUR
Inozemni dug, kao % BDP-a?
Inozemni dug, kao % izvoza roba i usluga?
Financijski pokazatelji
Devizni te¢aj, kr, USD/HRK
pr, USD/HRK
Devizni tecaj, kr, EUR/HRK
pr, EUR/HRK
Novéana masa (M1), mird. HRK, kr
% promjena

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

% promjena
Plasmani, mird. HRK, kr
% promjena
ZIBOR 3m, %, pr

Kamatna stopa na trezorske zapise 12m,
%, pr

2013.

-0,5
43.787
10.288

-0,6

-1,8

0,3
2,2
-2,6
0,5
20,2
17,4
5515

-5,3

266,6
80,4

18.768
2,5
18.599
2,6
1,0
12.908

8,3

738
3,4
45,8
104,46
244,1

5,55
571
7,64
7,57
57,9
11,5

264,9

4,0
240,8
0,5
1,5

2,7

! 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

2014.

-0,1
43.435
10.254

0,4

1,2

0,5
0,2
-3,4
2,7
19,6
17,3

5.534

=51

278,4
84,0

19.677
4,8
18.852
1,4
2,0
12.688

8,1

2.300
2,6
46,4
106,8
235,9

6,30
5,75
7,66
7,63
63,4

9,6

273,3

3,2
237,0
-1,6
1,0

1,8

2015.

2,4
44.610
10.531

2,4

2,7

0,6
0,5
4,4
3,9
17,0
16,3

5.594

3,4

284,2
83,7

21.473
9,1
20.442
8,4
45
13.707

8,0

192
7,8
45,4
101,7
211,4

6,99
6,86
7,64
7,61
70,7
11,4

287,4

5,1
230,0
-3,0
1,2

1,9

2016.

3,5
46.638
11.094

4,4

5,3

0,2
10
0,1
4,1
14,8
13,1

5.685

-0,9

281,7
80,5

22.778
6,1
21.456
5,0
2,6
13.514

7,6

1.763
9,1
41,7
89,3
182,9

6,99
6,80
7,56
7,53
83,5
18,1

300,9

47
221,5
3,7
0,9

1,4
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2017.

2,9
48.991
11.782

4,4

1,4

1,2
1,1
2,1
2,1
12,1
11,2
5.984

0,9

283,3
77,8

25.148
10,4
24.073
12,2
3,7
15.706

7.8

1.782
10,5
40,2
82,1

160,0

6,27
6,62
7,44
7,46
99,4
19,1

307,2

2,1
218,9
-1,2
0,6

0,8

2018.

2,6
51.365
12.537

3,9

-1,0

0,8
1,5
0,5
2,3
9.7
8,4
6.241

0,2

278,7
74,1

26.530
5,5
25.550
6,1
2,6
17.438

8,2

1.058
4,0
38,8
75,4
146,4

6,47
6,28
7,41
7,42
120,0
20,7

324,0

55
223,2
2,0
0,5

0,1

2019.e

2,5
53.780
13.220

3,5

0,5

1,5
1,0
2,1
1,3
9,1
8,1
6.521

-0,5

279,2
70,3

28.122
6,0
27.339
7.0
2,0
17.800

7.8

2.300
3,8
38,5
71,6
136,9

6,34
6,49
7,42
7,40
125,1
4,3

334,7

3,3
227,9
2,1
0,5

0,1

2020.f

2,0
55.734
13.795

3,0

2,0

1,8
1,5
2,2
1,5
8,5
7.8
6.723

-1,0

280,3
68,1

29.444
47
28.569
4,5
1,8
18.000

7,6

2.000
3,6
99,5
70,9
134,2

5,94
6,12
7,42
7,40
128,2
2,5

342,1

2,2
2925
2,0
0,5

0,1

2021.

1,8
57.412
14.310

2,5

1,5

1,5
1,8
1,1
2,2
8,2
7,5
6.750

-0,8

281,6
66,0

30.386
3,2
29.283
2,5
2,1
18.200

7,5

1.500
3,3
41,0
71,4
134,9

5,60
576
7,45
7,43
131,2
2,3

347,2

1,5
236,9
1,9
0,6

0,2




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

2017.
48
4
4,5
3,2
49
4,5
2,9
38
7,0
2,0
3,2
38
5,1
1,6
2,5
2,5
1,6
3,1
2,6
2,5
2,5
2,2

2018.
5,1
4,9
2,9
4,1
4,5
4,5
2,6
3,1
4,1
4,3
3,1
4,1
37
2,3
3,3
3,1
2,4
33
2,7
[ES
1,8
2,9

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

2017.
0,1
2,9
1,1

-2,0
7.2
0,5
37
6,5

-3,2

-5,3

-4,7

-6,7

-1,3
2,5

-2,2

-1,7
2,1
1,1
2,0
8,0
3,2

=2,9

2018,
-0,7
1,8
0,3
-2,5
7,3
0,3
2,6
4,6
-4,7
-4,8
-4,2
-5,9
2,5
7,0
-3,6
-0,4
6,0
2,8
2,3
7,3
2,9
24

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

2017.
72,6
86,7
89,3
97,9

101,9
67,8
82,1
63,1
51,9
65,7
54,3
67,5
59,4
29,3

102,9
73,3
35,4
48,9

n.v.
n.v.
124,4
n.v.

2018.
72,6
80,7
82,9
110,0
92,6
65,6
75,4
59,3
48,7
52,8
54,5
61,5
55,4
31,5
89,4
65,4
36,7
48,8
n.v.
n.v.
122,6

n.v.

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

2019.e
3,9
3,4
2,4
3.5
3,0
34
2,5
3,0
3,0
3,5
2,7
3,8
3,0
1,5
2,7
2,5
1,6
24
1,3
1,0
1,1
23

2019.
0,4
0,8
0,0
1,7
6,5
-0,2
2,0
3,0
5,5
5,0
4,4
6,1
-3,3
4
-3,8
22
33
1,2
2,5
7,0
2,7
=5

2019.e
67,1
75,3
80,4

106,6
87,2
61,5
71,6
57,2
49,4
56,1
54,7
56,4
54,5
31,5
79,7
64,1
36,4
47,2

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

2020.f
3,1
2,2
2,2
2,8
2,3
2,7
2,0
2,5
2,8
3,5
2,5
2,5
2,7
1,5

2020.f
-0,1
1,1
-0,3
-1,7
6,0
-0,1
18
1.7
-5,5
=51
-4,5
-6,5
-3,5
4,0
-3,7
-2,5
3,1
1,1
2,3
7,0
2,3
-2,0

2020.f
55,0
69,8
78,2

105,2
84,5
25,3
70,9
59,4
50,0
58,8
56,1
54,1
54,8
30,0
70,3
60,5
34,5
34,1

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

2017. 2018.
2,0 1.7
2,4 2,8
2,5 2,1
1,3 2,5
1,6 1,9
2,1 2,0
1,1 1,5
2,1 2,8
1,3 4,6
3,2 2,0
1,3 1,4
2,0 2,0
1,6 34
3,4 3,0

14,4 10,9
6,0 4,9
4,3 3,6
3,2 3,1
2,2 2,1
1,7 1,9
1,5 1,8
2,1 2,5

Izvor: Raiffeisen RESEARCH,/RBI

2019.e  2020.f
18 24
27 22
23 16
23 20
7 17
21 21
10 15
31 34
3,6 29
22 24
1,3 1,1
20 28
28 26
47 4
83 7,7
57 60
50 44
37 34
19 1,8
15 17
1,3 13
22 23

Deficit konsol. opée drzave (% BDP-a)

2017. 2018. 2019.e 2020.f
Poljska -1,4 0,7 -1,7 -2,8
Madarska -20 -18 -20 -1,5
Ceska 1,6 1,4 0,0 -06
Slovacka -08 -06 0,0 0,0
Slovenija 0,1 0,8 0,3 0,1
SE -07 -03 -1,1 -1,8
Hrvatska 0,9 -0,5 -0,5 -1,0
Bugarska 0,9 0,1 -0,5 -0,5
Rumunijska 29 3,2 -3,5 -4,0
Srbija 0,7 05 -06 -07
BiH 2,6 0,5 1,0 1,0
Albanija -20 -20 20 -1,8
JIE -2 -1,7 21 24
Rusija -1,5 1,9 1,8 1,0
Ukrajina -1,6 -1,7 2,1 -2,0
Bjelorusija 2,9 4,0 1,0 1,0
IE -1,4 1,7 1,5 0,8
SIE -1,1 0,6 0,1 -0,5
Austrija -0,8 0,2 0,0 0,0
Njemacka 1,0 1,2 1,2 1,1
Eurozona -10 -0,6 -0,8 -0,7
SAD =35 -42 -52 56
Izvor: Raiffeisen RESEARCH,/RBI
EUR/lokalna valuta (prosjek)
2017. 2018. 2019.e 2020.f
Poljska 426 4,26 4,31 4,30
Madarska 309,27 318,76 320,16320,00
Ceska 26,33 25,65 25,89 26,44
Slovacka euro euro euro  euro
Slovenija euro euro euro  euro
Hrvatska 7,46 7,42 740 7,40
Bugarska 1,96 1,96 1,96 1,96
Rumuniska 4,57 4,65 4,76 4,85
Srbija 121,35 118,24 118,76120,30
BiH 1,96 1,9 196 1,96
Albanija 134,16 127,59 124,51126,00
Rusija 65,92 74,04 76,62 82,28
Ukrajina 30,04 32,10 32,03 34,49
Bjelorusija 2,18 2,41 2,47 2,68
Austrija euro euro euro  euro
Njemacka euro euro euro  euro
Eurozona euro euro euro  euro
SAD 1,13 1,18 1,14 1,21
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

2017.
54
16,8
3,3
3,4
10,7
6,5
3,8
3,2
3,5
7.3
8,9
n.v.
4,5
3,9
3,6
16,1
5,0
3,9
3,9
3,6
2,9
4,8

2018. 2019.e
73 59
15,4 5,2
10,1 5,4
6,8 2,0
10,6 n.v.
9.1 51
4,1 6,2
6,5 5,0
-3,2 3,0
80 11,0
7,0 7,0
n.v. n.v.
2,6 57
1,0 4,6
2,3 2,5
n.v. n.v.
7,0 70
1,0 4,6
33 2,0
2,7 n.v.
3,1 1,9
53 n.v.

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

2017.
50,6
72,1
34,7
50,9
74,1
51,2
77,8
25,1
35,2
59,2
37,1
69,9
32,2
13,0
68,0
S8
17,8
31,7
78,4
63,9
86,8

105,6

2018.
49,4
71,4
31,1
48,7
69,7
49,4
74,1
22,1
35,1
55,8
37,0
69,0
31,0
13,0
59,9
35,2
17,0
30,8
73,8
60,2
84,9

106,0

2019.e
48,2
69,8
30,4
47,3
66,7
48,1
70,3
23,0
36,1
50,1
37,5
66,5
30,7
13,2
59,5
38,0
17,3
30,1
70,8
56,7
83,0

107,0

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
A—
BBB-
AA-
A+
A+

BBB-
BBB-
BBB-
BB
B
B+

BBB-
B-
B

AA+
AAA

AA+

Moody's
A2
Baa3
Al
A2
Baal

Ba2
Baa2
Baa3

Ba3

B3
B1

Bal
Caa?2
B3

Aal
Aaa

Aaa

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

2020.f
4,2
-5,0
3,5
1,0
n.v.
2,3
5,0
4,8
2,5
11,0
6,5
n.v.
5,5
4,1
2,5
n.v.
n.v.
4,1
1,5
n.v.
0,7

n.v.

2020.f
47,8
68,0
30,0
46,1
63,8
47,3
68,1
24,0
37,9
47,5
38,5
65,0
30,4
13,2
56,5
37,0
17,0
29,7
68,1
53,7
80,9

108,0

Fitch
A—
BBB-
AA-
A+

BB+
BBB
BBB-

NR
NR

BBB-
B-

AA+
AAA




Konaéno v investicijskom razredu

Uz nastavak rasta gospodarstva 2019. bit ¢e obiljezena povratkom Hrvatske u
investicijski rejting. Do sada je to iskljugivo ocjena Standard & Poor’s agencije
ali ocekujemo da ée navedeni potez slijediti i ostale dvije agencije potvrdujuéi
da se Hrvatska nakon gotovo desetlje¢a vratila u drudtvo drzava “adekvatne
kreditne kvalitete”. Takve ocjene bit ¢e posliedica solidnih pokazatelja fiskalne
politike, smanjenja vanjske ranjivosti, nastavka rasta gospodarstva te oéuvane
politicke stabilnosti. Odluka S&P agencije uslijedila je nedugo nakon odluke
Europske komisije da Hrvatska vise nije u prekomjernoj neravnotezi. Uz to, as-
piracije i stratesko opredijelienje za prihvaéanije eura kao jedinstvenog sredstva
pla¢anja zasigurno su blagonaklono utjecali na posljednju odluku. Hrvatska vla-
da i sredi$nja banka, barem prema najavama, trebali bi u lipnju poslati pismo
namjere prema Bruxellesu u kojem izraZavaju interes za ulazak za euro pod-
ru€je. Sastavni dio te omotnice trebao bi biti popis reformskih mjera na koje bi
se Hrvatska obvezala s ciliem da se nominalno ispunjenje ekonomskih kriterija
uéini odrzivim. Naime, u konaénici cilj ukljuéenja u euro podrugje trebala bi biti
realna konvergencija odnosno jednostavno receno podizanje kupovne moéi i
blagostanja pojedine &lanice.

Vaznost reformskih mjera ogleda se i u posliednjem Komisijinom Izvjeséu o Hr-
vatskoj u kojem analiza preporu&enih i nuznih mjera za stvaranje odrZivosti i
snaznijeg rasta ocjenjuje njihovu provedbu parcijalnom i sporom. Upravo sla-
bost i sporost u riedavanju strukturnih unutarnijih problema moze objasniti zasto
Hrvatska unatoé rastu, komparativno zaostaje za ostalim usporedivim drzavama
&lanicama i zasto se na ljestvicama konkurentnosti ne vidi zna&ajnijih pomaka.
Jaganije institucionalnog okruzenija i vladavine prava uz suoavanie i rieavanije
problema ljudskog kapitala bit ¢e kljuéan korak u podizaniju stopa rasta i posti-
zanju odrzivosti i rasta i razvoja. Dakle, unatog kratkoroéno pozitivnim izgledi-
ma, kod ocjene srednjorognih izgleda treba biti oprezan.

Rast u 2019. strukturno se nece puno izmijeniti, veé ée se kao i u prosloj godini
temeljiti uglavnom na domaéoj potraznji, u prvom redu osobnoj potrosnii, ili
gledajuéi na strani ponude na djelatnosti vezane uz trgovinu i turizam. Naravno,
ocekujemo nastavak rasta i informacija i telekomunikacija. Ocekivani nastavak
rasta gradevinarstva sa strane ponude (i stanogradnie i ostalih gradevina) odr-
Zavat ée rast investicija sa strane potraznije. Investicije, osobito javne, jo$ jednom
¢e uvelike ovisiti o sposobnosti privlagenja sredstava iz EU fondova gdje je stopa
povlagenija jos uvijek preniska.*

Rizici koji prijete iz vanjskog okruZenija, i mogu biti vidljivi iz usporavanja izvoza
vierojatno ée nadomijedteni unutarnjim rezervama. Naime, osobna potro3nja oslo-
njena na rast plaéa, rast kreditiranja, relativno visoke individualne priljeve deviza od
turizma i smanjenje nezaposlenosti podrzavat ée potrosacki optimizam.

Uz to strah od podizanja kamatnih stopa nema, buduéi da je sasvim izgledno
zadrzavanje izrazito ekspanzivne politike i ESB-a i HNB-a barem tijekom 2019.
godine. Navedeno se odvija u uvjetima stabilnog te¢aja kune u odnosu na euro
i umjerene do niske inflacije.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié

*Od preko 12,1 mird eura planiranih sredstava do sada je alocirano 64%, a potroseno svega 17%
(2,1 mird eura).

BDP, realne godisnije stope rasta
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Izvori: DZS, Eurostat, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: HZZ, Raiffeisen istraZivanja

Kreditni rejting Republike Hrvatske*

Dugoroéno zaduzivanje
Strana valuta  Domaéa valuta
Oci. Trend Ocj. Trend

Fitch Ratings BB+  Poziti- BB+  Poziti-
van van

Moody’s Ba2  Stabi- Ba2  Stabi-
lan lan

Standard &  BBB-  Stabi- BBB-  Stabi-

Poor’s lan lan

* Na dan 16. travnja 2019.
Izvori: HNB, rejting agencije, Raiffeisen istraZivanja
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Unatoé usporavanju, kratkorocni izgledi povoljni

B Osobna potro$nja predvodnik rasta

m U oéekivanju snaznijeg doprinosa investicija

BDP i doprinosi rastu
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

BDV i doprinosi rastu
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B Ostale usluzne djelatnosti

M Struéne, znansivene, tehnicke, administrativne
i pomoéne usluzne djelatnosti
Poslovanije nekretninama

B Financijske djelatnosti i djelatnosti osiguranja

B Informacije i komunikacije
Trgovina na veliko i na malo, prijevoz i
skladistenje, smiestaj, priprema i usluZivanje
hrane

W Gradevinarstvo M Industrija

W Poljoprivreda, 3umarstvo i ribarstvo

— BDV, realna stopa rasta

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Struktura investicija (2017.)

Ostala imovina
Intelektualna

imovina
Bioloska
imovina

Gradevinski
objekti, prostori

i gradevine
Transportna

imovina

Postrojenja i
oprema s montazom

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

U skladu s ogekivanjima gospodarstvo je nastavilo lagano ali sigurno usporavati
prema kraju prosle godine pa smo 2018. zakljuéili s nesto nizom stopom gospo-
darskog rasta. Naoko solidna stopa rasta BDP-a komparativno i dalje zaostaje
za usporedivim drzavama. Rast izvoza roba i usluga polako usporava, ali zbog
snazne osobne potro3nje i jacanja investicija, uvozna ovisnost i aktivnost poni-
$tava pozitivan utjecaj izvoza. Strukturne slabosti osobito su vidljive sa strane po-
nude gdje su djelatnosti preradivacke industrije po prvi puta nakon &etiri godine
zabiljezile pad, dok jaéa utjecaj trgovine i turizma. Sliéna struktura i dinamika
nastaviti ¢e se i u 2019. pa optimizam uslijed oéekivanog nastavka rasta, solid-
nih rezultata u fiskalnoj politici (zbog oslonjenosti na potro3nju i jacanje domace
valute) te daljnjeg smanjivanja vanijske ranjivosti freba uzeti s oprezom. Naime,
ovisnost o turizmu i povezanim djelatnostima razmjeno je visoka u apsolutnim i
relativnim omjerima, a model je odrziv sve dok se Hrvatska percipira kao sigur-
na i atraktivna destinacija. Prema posliednjem izvije$éu Europske komisije Hrvat-
ska vise nije u prekomjernoj neravnoteZi ali analiza provedbe preporuéenih i
nuznih mjera za stvaranje odrZivosti i snaZnijeg rasta ostaje parcijalna i spora.

U 2019. ocekujemo nastavak rasta gospodarstva uz tek blago usporavanije
osobne potrosnje buduéi da je raspolozivi dohodak kuéanstava potpomognut
rastom pla¢a i zaposlenosti, niskom stopom inflacije, turizmom i niskim trosko-
vima financiranja. Takvi uvijeti poti¢u potrosagki optimizam pa je rast gotovin-
skog kreditiranja izgledan i u 2019. unatog preporukama sredisnje banke da se
obuzda kreditiranje ovim kreditima. Oni su s jedne strane laksi i pristupagniji,
ali i zamjetno riziéniji. Negativan doprinos inozemne potraznie, zbog slabljenja
izvoza i jaéanja uvoza, bit ée ublazeni jaéanjem pozitivnog doprinosa investi-
cija. Pojagavaiju se investicije privatnog sektora u napredne tehnologije s ciliem
smanjenja potrebe za radom niske razine slozenosti. S druge strane, primice se
kraj sedmogodiinjeg razdoblja za ugovaranie projekata financiranih iz EU fon-
dova, pa oéekujemo aktivniji pristup javnog sektora i poveéano koristenje ugo-
vorenih sredstava s pozitivnim ucinkom na rast investicija. Medutim, kapacitet
privlaéenja i provedbe ulaganja ostaje nizak zbog rascjepkanosti javne uprave,
ogromnih teritorijalnih razlika u Hrvatskoj te nedovoljnih administrativnih kapaci-
teta*. Suprotno tome javne investicije podrzane su &injenicom da se priblizavaju
izbori $to u pravilu motivira osobito lokalnu i regionalnu samoupravu na dodatna
ulaganja.

Rizici kratkoroénih projekcija su uravnotezeni. Osobna potrodnja i izvoz usluga
mogu nadmasiti oéekivanja osobito u sluaju jageg pritiska na rast plaéa te bolju
turisticku sezonu. U tom sluéaju pozitivne uginke umanijivat ¢e rast uvoza roba
i usluga. S druge strane podbaaj (javnih) investicija zbog slabosti realizacije
projekata financiranih od strane EU fondova, i znaéajnije usporavanie vanijskotr-
govinskih partnera Hrvatske moglo bi posredno nepovolino djelovati na domaéa
gospodarska kretanja.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié

* za detaljniju statistiku pogledati https://cohesiondata.ec.europa.eu/countries/HR
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Zamjetan pad nezaposlenosti — umjeren rast zaposlenosti

m Sto se krije iza statistike...
m poboljSanja na trzistu radaiili....?

Pocetkom 2019. nastavila su se povolina kretanja na trzistu rada, iako nesto
slabijim intenzitetom u usporedbi s krajem 2018. Broj registriranih nezaposlenih
osoba nastavio se smanjivati uz dvoznamenkaste stope pada. Nastavak pada
broja nezaposlenih osoba u evidenciji HZZ pri tome je u veéoj mjeri posliedi-
ca brisanja iz evidencije zbog ostalih razloga poput nepridrzavanja zakonskih
odredbi, odjava s evidencije i ne javljanje i sl. Ukupan broj osoba koje nisu iz
evidencije nezaposlenih izi3le na temelju zaposljavanja relativno je visok te i u
prva dva mjeseca ove godine &ini oko 37% ukupnog broja izadli iz evidencije.
Kontinuirano snaznije smanjenje broja nezaposlenih osoba uz blazi pad broja
aktivnog stanovnidtva rezultira i smanjenjem registrirane stope nezaposlenosti.
Ona je u 2018. godini zabiljezila povijesno najnizu stopu spustivii se ispod
10%. Blagi povratak iznad navedene razine u prva dva mjeseca ove godine
posliedica je tek sezonalnosti trzista rada i ne predstavlja pogetak negativnog
trenda. Stovide razmijerno povoljni trendovi kod registrirane nezaposlenosti tre-
bali bi se nastaviti i tijekom 2019.

Podaci o zaposlenosti zamjetno su skromniji i potvrduju tek umjereni rast. | dok je
prosjecan broj nezaposlenih iz 2017. s 194 tisu¢e pao na 154 tisu¢e u 2018.
(-20%) dinamika zaposljavanja prema konaénim podacima HZZ-a znatno je
sporija. Naime, broj zaposlenih je u promatranom razdoblju u prosjeku visi tek
za 1,6% ili nedto manje od 20 tisuéa. lako predmnijevamo nastavak umjerene
zaposlenosti prve privremene podatke za podetak 2019. godine treba uzeti s
oprezom buduéi da jednostavno nisu usporedivi s konaénom statistikom iz 2018.

Konaéni podaci prema NKD-u za 2018. ukazuju kako dvije djelatnosti koje
zaposljavaju najveéi broj djelatnika i gine udio od 17,6% odnosno 15,7% svih
zaposlenih u pravnim osobama nisu zabiljeZile pozitivne promjene. Naime,
preradiva¢ka industrija s najveéim udjelom ostvarila je usporavanie rasta broja
zaposlenih pa je tako nakon godisnjeg poveéanja od 2,2% v 2017. u prosloj
godini ostvaren tek blagi rast od 0,1%. Istovremeno, Trgovina na veliko i na
malo; popravak motornih vozila i motocikla je nakon rasta od 0,5% u 2017. u
prosloj godini ostvarila pad od 0,4%.

Prava slika trZista rada ostaje zamagliena ograniéenjima spomenutih podataka.
Naime, s obzirom da ne postoji zakonska obveza prijavljivanja na HZZ te se
osobe mogu prijaviti kada se odlu¢e za aktivno i sustavno traZenje posla broj
registriranih nezaposlenih ne daje pravu sliku o to&¢nom broju nezaposlenih. Isto
tako podaci DZS-a o broju zaposlenih u odnosu na broj osiguranika HZMO-a
karakteriziraju zamjetna odstupanija te ih zbog razlika u definicijama zaposlene
osobe i osiguranika nije moguée direkino usporedivati. Naime, HZMO prikuplja
podatke o broju osoba koje su obveznici pla¢anja doprinosa za mirovinsko osi-
guranje, dok DZS prikuplia podatke o broju osoba koje su zaposlene temeljem
ugovora o radu (na odredeno i neodredeno vrijeme) pri &emu razliku &ine ka-
tegorije osiguranika poput osoba na struénom osposobljavanju bez zasnivanja
radnog odnosa, samostalnih uplatitelja doprinosa, njegovatelja djece i invalida,
pomoraca te izaslanih radnika. Tako je samo u prosloj godini broj osiguranika

Broj nezaposlenih
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Izvori: HZZ, Raiffeisen istraZivanja

Broj izislih iz evidencije nezaposlenih
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Izvori: HZZ, Raiffeisen istraZivanja

Udio u ukupno zaposlenima (2018.)
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Stopa zaposlenosti, 2018. (15+)
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Izvori: eurostat, Raiffeisen istraZivanja

Stopa aktivnosti, 2018. (15+)
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Izvori: eurostat, Raiffeisen istraZivanja
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B Doznake iz inozemstva
= Odseljeni u inozemstvo

Izvori: HNB, eurostat, Raiffeisen istraZivanja
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HZMO-a u prosijeku bio visi za oko 95 tisuéa osoba (6,7%) u odnosu na podatke
o broju ukupno zaposlenih (1,522 mil. u odnosu na 1,427 mil. osoba) dok pozi-
tivne godisnje stope rasta prosjec¢nog broja ukupno zaposlenih traju posliednjih
dvije godine, a rast broja osiguranika posliednje &etiri (0,7% v 2015., 1,9% u
2016.12017.te 2,3% u 2018.).

Cieloviti podaci iz ankete o radnoj snazi (ILO) koji su medunarodno usporedivi
potvrduju pozitivne trendove pa tako stopa zaposlenosti (46,9%) raste posljed-
njih pet godina te je prosjecan broj zaposlenih u 2018. iznosio 1,655 mil. 3to
predstavlja godi3nji rast od 1,8%. Blagi rast stope zaposlenosti nije bio dovoljan
da se Hrvatska pridruzi veéini zemalja u okruZeniju Eije stope iznose vide od 50%
(iako ni one nisu na zavidnoj razini) ve¢ se na zalelju kolone nalazi tik ispred
ltalije &ija stopa zaposlenosti je za 2,3pb niza u odnosu na Hrvatsku.

Uz zamjetan pad broja nezaposlenih osoba stopa nezaposlenosti pala je s
11,2% u 2017. na 8,3%, dok je aktivno stanovnistvo zabiljezilo pad od 1,2%
(stopa aktivnosti pala je na 51,2%). Promotrimo li i udio aktivnog stanovnistva u
radno sposobnom stanovnistvu (osobe starije od 15 godina) primjetno je da se
Hrvatska nalazi pri kraju tablice 3to je djelomi¢no odraz i kontinuiranog smanje-
nja broja radno aktivnog stanovnistva. Naime, Hrvatsku poput drugih drzava Eu-
rope prati proces demografskog starenja stanovnistva $to se vidi u kontinuiranom
smanjenju radno sposobnog stanovnidtva (devetu godinu za redom). Projekcije
Europske komisije za razdoblje do 2070. godine “Izvjedée o starenju iz 2018."
svrstava Hrvatsku u zemlje s izrazito negativnim trendovima prema kojima je
projicirano smanjenje udjela radne populacije u ukupnoj populaciji (u dobi od
15 do 64 godine) s 66% v 2016. na 55,6% do 2070.

Uz navedeno osjetna je i emigracija najproduktivnijeg dijela radno sposobnog
stanovni$tva potaknutog lak$im kretanjima ljudi na jedinstvenom trzistu EU-a. Pre-
ma posliednjim podatcima DZS-a (2017.) intenzivnija stopa rasta broja odselje-
nih (od 30% godisnje) u odnosu na broj doseljenih u Hrvatsku (11,2% godi3nie)
pridonijela je rastu negativnog migracijskog salda na najvidu zabiljezenu razinu
(+41,6% godi3nije). Promatrano prema dobnoj strukturi odseljenih u inozemstvo
iseljavanie je najzastupljenije u populaciji staroj od 20-45 godina, koja je ujed-
no i radno najaktivnija te &ini gotovo 50% ukupnih vanjskih migracija. Isto tako,
vieruiemo da sluzbeni broj odlazaka u inozemstvo radi zaposljavanja ne odro-
zava stvarno stanje fe da je broj odseljenih u inozemstvo na znatno vioj razini.

U sluaju nastavka navedenih trendova srednjoroéno do dugoroéno takva kre-
tanja za sobom nose niz negativnih posliedica te umanjuju potencijale rasta.
Stoga suo&avanje s negativnim demografskim kretanjima te projekcije nastavka
depopulacijskih trendova uz poznate strukturne probleme ostaju izazov kod kre-
iranja makroekonomskih politika.

Marijana Cigié¢
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Nastavljeno smanjenje vanjske ranjivosti

m U 2018. smanjen vidak na tekuéem raéunu bilance plaéanja
B Zavrietak razduzivanja financijskog sektora

Prema posliednjim dostupnim podacima, na tekuéem je racunu platne bilance u
etvrtom tromjeseju 2018. ostvaren manjak od 0,9 mlrd. eura (pogorianje za
0,3 mlird. eura u odnosu na isto razdoblje 2017.). Nepovoljna kretanja rezultat
su zna&ajnog rasta manjka u robnoj razmjeni s inozemstvom (godi$nji rast uvo-
za bio je znatno brzi od rasta izvoza, 11,2% u odnosu na 1,8%). Uz povoljna
kretanja na radunu usluga znatno je poveéan i visak na raéunima sekundarnog
dohotka i kapitalnih transakcija, kao rezultat snaznijeg povlagenja sredstava iz
fondova EU-a. Na razini cijele 2018. godine visak na teku¢em radunu iznosio
ie 2,6% BDP-a, dok je visak na teku¢em i kapitalnom racunu iznosio 4,0% BDP-a
te je u odnosu na prethodnu godinu smanjen iskljugivo zbog proslogodi3njeg
negativnog utjecaja trodkova ispravaka vrijednosti potrazivanja od Agrokora na
teku¢u dobit banaka (nizih rashoda na ragunu primarnog dohotka).

Ocekujemo da ée se visak na tekuéem radunu platne bilance u razdoblju
2019.-2020. smanijiti na oko 2% BDP-a. Pri tome smatramo kako ¢e nastavak
snazne potrodnje kuéanstava ubrzati rast uvoza i prosiriti manjak na raéunu
roba. Istovremeno, izvoz usluga nastavit ¢e i dalje biljeZiti solidne stope rasta
iako ¢e te stope, nakon fri uzastopno iznimno uspjesne turisticke sezone, biti
zasigurno skromnije. Takoder, ne treba zanemariti Cinjenicu kako je hrvatski
robni izvoz u pojedinim granama znadajno ojaéao. Prema iskustvima zemalja
iz okruzenja, daljnja integracija u europske proizvodne lance uz povoljnu im-
plikaciju na ra¢unu roba mogla bi poduprijeti i konvergenciju realnog dohotka
prema prosjeku EU-a.

Bruto inozemni dug Hrvatske na kraju 2018. godine spustio se na 75,4% BDP-a.
Najvedi doprinos smanjenju vanjskog duga na godisnjoj razini do3ao je od
smanjenja vanjske zaduZenosti javnog sekfora podrzan nastavkom povoljnih fi-
skalnih kretanja, ali i ve¢om usmjereno3éu drzave ka financiranju na domaéem
trzidtu. | ostali domaéi sektori nastavili su s razduZivanjem. Pri tome se udio bruto
inozemnog duga ostalih domaéih sektora zadrzao na oko 34% 3to odrazava
da smanjenje inozemne zaduZenosti kroz supstituciju kunskim kreditima kod do-
madih banaka usporava. S druge strane, krajem 2018. potvrden je prestanak
razduzivanja financijskog sektora tj. doma¢ih banaka. Prestanak razduZivanja
bankarskog sektora rezultat je i ponovo rastuée potraznije za kreditima (posebice
gotovinskih nenamienskih kredita).

lako sporijom dinamikom nastavak pada udijela bruto inozemnog duga u BDP-u
ocekujemo i u ovoj godini. Pri tome daljnje smanjenje duga u sektoru poduzeéa
ocekujemo kao rezultat i3¢ezavania razlike u trosku financiranja na domaéem i
inozemnom financijskom trzidtu. Nastavak ekspanzivne monetarne politike koju
provodi ESB zadrzavat ée trodkove inozemnog zaduZivanja na niskim razinama.
U istom smijeru trebali bi se kretati tro3kovi zaduzivanja v SAD-u gdje je FED
zavrio s dinamikom podizanja kamatnih stopa u ovom ciklusu. U prilog pobolj-
$anju uvjeta financiranja svakako ide i nedavno pobolj$anje kreditnog rejtinga
Hrvatske.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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2015. i Agrokora u 2017.
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Transakcije s proraéunom EU-a
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Uz nizu inflaciju i stabilan te¢aj monetarna politika

nepromijenjena

B EUR/HRK: bez volatilnosti uz is¢ezavanje sezonalnosti
B Visoka likvidnost, niske kamatne stope i skromna inflaciju

Devizne intervencije HNB-a i sredniji
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

EUR/HRK, srednii te¢aj HNB-a

M Prodano bankama

7,6

7,5

7,42
|

A M k\
7.4 W

7,3k

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

31.1.20.
31.3.20.

Godisnie stope inflacije i doprinosi
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M Energija M Prehrambeni proizvodi

— Potro3acke cijene, godiinja stopa rasta

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Usluge
Industrijski proizvodi bez prehrane i energije

Razmjeno uski raspon trgovanja i klizanje prosjeénog tecaja kune u odnosu na
euro prema nizim razinama obiljeZilo je i prve mjesece 2019. godine. Unatod
niskoj volatilnosti tecaja, sredinja banaka odrzala je i deviznu intervenciju otku-
pljujuéi devize od poslovnih banaka podsje¢ajuéi trzisne sudionike da sidro mo-
netarne politike ostaje stabilnost teZaja kune u odnosu na euro. Osim uobiéajenih
&imbenika, kuna je podriku u prvom tromjeseéju dobila i u aktivnostima drzave
na trzistu kapitala buduéi da je nemali dio ovogodi3njih obveza sredidnje drzave
dospijevao upravo u prvom tromjesedju.

Kuna ¢e i narednih tromjesedja nastaviti uZivati reputaciju jedne od najstabilnijih
valuta regije. U uvjetima priblizavanija sredi3nje turisticke sezone ja&at ¢e potraznija
za domacom valutom. Povremeni, ali i ve¢ videni i uobiajeni odmaci prema vidim
razinama odnosno kratkotrajni deprecijacijski pritisci biti ée posliedica potraznje
za eurima koja proizlazi iz potrebe isplate dividendi nerezidentnim vlasnicima. U
usporedbi s 2018. one bi mogle biti nedto izdasnije, ali ¢e takva situacija samo
ublaZavati oéekivano jaéanije kune. Ljetna, i vrlo vierojatno produliena, turisti¢ka
sezona mogla bi zadrzavati te¢aj ispod 7,40 kuna za euro, a s priblizavanie kraja
godine trzidni raspon trgovanja klizat ée prema blago visim razinama. Procjenju-
jemo da ¢ée u cjelini 2019. godinu obiljeZiti izuzetno niska volatilnost EUR/HRK,
uski raspon trgovanja i manije izrazena sezonalnost, dok bi prosje¢an te¢aj mogao
ostati na proslogodisnjim razinama. U sluaju intervencija sredidnje banke one ¢e
i Eetvrtu godinu za redom biti na strani otkupa deviza &ime bi se kunska likvidnost
na trzistu dodatno povecala, a medunarodne priéuve ojalale.

Prosje¢an dnevni visak kunske likvidnosti u prvom ovogodisnjem tromjeseéju pre-
masio je 33 mlird. kune i bio na 30 posto vi$im razinama u usporedbi s 2018.
Stoga ne iznenaduje zadrzavanje kamatnih stopa na trzistu novca na povijesno
niskim razinama. Ni u narednim tromjeseéjima ne projiciramo pomake, $to po-
drazumijeva da se izobilje likvidnosti i povijesno niske kamatne stope nastavljaju
barem do kraja ove godine. Stovise, uzimajuéi u obzir vanjsko okruzenie, stabil-
nost te¢aja i umjerenu, pa i donekle tvrdoglavo nisku inflaciju, ne treba iznenaditi
i nastavak sliéne situacije u 2020.

U meduvremenu, unato¢ snaznoj domaéoj potraznji i rastu plaéa indeks potrosaé-
kih cijena u prvom tromjesegju spustio se ispod 0,5%, a temeljna inflacija na 0,6%.
Dio pada cijena moze se pripisati primjeni niZze stope PDV-a na niz proizvoda iz
kosarice indeksa potrosackih cijena pa je doprinos nizoj inflaciji dosao uglavnom
od prehrambenih proizvoda. U prilog takvim kretanjima i3ao je i godi$nji pad u
segmentu prijevoza odnosno goriva i maziva koji su pod utjecajem globalnih kre-
tanja cijena sirove nafte. | u dosadadnjoj statistici razvidno je da ée cijene energije
i hrane deferminirati buduéa inflatorna kretanja, a najavljeno poveéanje malopro-
dajne cijene plina pogurnut ée prosjek indeksa potrodackih cijena prema razini
od 1%. Naposlietku, snazniji utjecaj oekuije se od rasta cijena usluga koje ¢e uz
domaéu potrazniju biti podrzane i ocekivanim rastom turizam i tijekom 2019.

Zrinka Zivkovié Matijevié
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Povratak u drustvo s investicijskim rejtingom

B Uravnotezen proracunski saldo
B Prinosi na povijesno niskim razinama

lako jo$ nije dostupna cijela proracunska slika za 2018. tijekom prosle godine  Konsolidirana opéa drzava

nastavljena su pozitivna kretanja u fiskalnoj statistici, podrzana i nastavkom so-  (ESA 2010)
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investicije financirane iz proraduna opée drzave vierojatno su nastavile i drugu
godinu za redom s padom vrijednosti. Za razliku od pretkriznog razdoblja, u
nominalnom iznosu, drzavni proralun biljeZi vrlo umijerene ili negativne stope
rasta pri &emu je primjetna promjena strukture medu pojedinim stavkama. Usporedhni fiskalni pokazatelji za
2018.
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Najznalajnije promjene u smanjenju rashoda dogodile su se kod izdataka za — Saldo konsolidirane opée drzave (desno)
investicije, izdataka za kamate i subvencije. Subvencije su mahom, kao i investi- Izvori: MF Raiffeisen istraZivanja
cije zamijenjene sredstvima iz EU fondova, dok su kamate nize zbog okruZzenja
visoke likvidnosti i niskih kamatnih stopa uz istovremeno izda3nije punjenije pro-
racuna u uvjetima gospodarskog rasta $to uz obuzdavanije rasta rashoda vodi
do bitno nizih manjkova pa &ak i viskova u drzavnoj blagaini. Struktura rashoda opée drzave
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sposobnosti da se ta sredstava iskoriste, a projekti implementiraju.

11

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA




12

Dospije¢a drzavnog duga po izdanim
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Izvori: MF, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Ocekujemo da ¢e travanijska EDP notifikacija potvrditi daljnju fiskalnu prilagodbu
uz uravnotezen proraéunski saldo u prosloj godini. Pri tome ¢e jamstva izdana
brodogradilidtima koja su pla¢ena krajem godine (koja ée se prema metodologiji
ESA 2010 ukljugiti u rashode opée drzave) pogoriati saldo proracuna.

Fiskalna politika i tijekom 2019. ostat ée razborita i usmjerena na odrzavanje
gotovo balansiranog proraduna i daljnjeg smanjenja omjera javnog duga u od-
nosu na BDP-a. Strateki cilj Vlade da 3to prije ude u euro podruéje podrzava ta-
kva oZekivanja, pa ée se apetiti proracunskih korisnika trebati i dalje obuzdava-
ti. S druge strane rast temeljen na potro3niji pogodovat ée prihodima. Odrzivost
trenutnih politika i struktura nedto je u &emu treba uloZiti znacajnije napore jer
se realna konvergencija, odrZiviji i otpornije gospodarstvo stvara pobolj$anjem
konkurentnosti na nadin da se znadajno smanji utjecaj drzave na trzidte, ali s
druge strane ojada slabo institucionalno i poslovno okruzenije.

Nadalje, fiskalni napredak nagraden je i od strane agencije za procjenu kredit-
nog rejtinga S&P koja se prva odlugila na taj korak te je krajem ozujka vratila Hr-
vatsku u drudtvo zemalja s investicijskim rejtingom. S&P je prepoznala napredak
i u nastavku gospodarskog rasta uz smanjenje rizika vezanih za Agrokor, ali je
i naglasila kako neoprezni fiskalni izdaci predstavljaju rizik za rejting pri &emu
su vijerojatno aludirali na dogadanja u domaéim brodogradilistima. lako su ve¢
i na sama oéekivanja o podizaniju rejtinga, a kasnije i nakon odluke, financijska
trzidta (a i javnost) reagirala vrlo pozitivno ostaje nepobitna &injenica kako Hr-
vatska, uz Rumunisku, s rejtingom BBB- i dalje stoji najloije od svih novih drzava
¢lanica iz srednje i istoéne Europe. Povratkom na ovu razinu rejtinga Hrvatska se
ustvari vratila u 1997. kada joj je S&P dodijelio taj investicijski razred.

Uz rekordne razine likvidnosti i povijesno niske razine kamatnih stopa nastavak
povolinih uvjeta financiranja na medunarodnim, ali i domaéem financijskom tr-
Zidtu pogodovat ée Vladi u zatvaranju financijske konstrukcije za ovu fiskalnu
godinu. Ministarstvo financija “snazno” je zapocelo 2019. zadovoljivii vei dio
potreba za financiranjem veé na samom poéetku godine. Uz izdanje 1,05 mird.
eura trezorskih zapisa te 5 mird. kuna i 500 tisuéa eura lokalnih izdanja obvezni-
ca Vlada je ve¢ namaknula 2/3 cilja za fiskalnu godinu uz daljnje pobolj3anje
ro¢nog profila duga. Potrebe za ukupnim refinanciranjem u ovoj godini (14,1%
BDP-a) nisu zahtjevne i lako ée se ispuniti. Obzirom na povoljne uvjete na trzisti-
ma i poboljSanu percepciju Hrvatske, u nadolazeéim tromjesecjima ocekujemo
izlazak Vlade i na domaée i europsko trziste kapitala. lzdanje euroobveznice
izgledno je pocetkom treceg tromjesecja dok aktivnosti na lokalnom trZistu oce-
kujemo prema kraju godine. Time ne iskljuéujemo moguénost odredenog pred
financiranja za 2020. godinu.

Sa strane potraznje, monetarne politike i snazniji “dovish” sentiment vodecih
sredi$njih banaka uz nedavno povecanje kreditnog rejtinga Hrvatske poduprijet
¢e inozemnu potraznju. S druge strane, profil domaée potraznje ostaje nepro-
mijenjen gdije stalna oskudnost papira na trzistu favorizira lokalna izdanja, a
obilje kunske likvidnosti ostaje snazno uporiste za kunsku krivulju prinosa. Pri
tome se mirovinski fondovi ve¢ tradicionalno usmijeravaju na dugi kraj krivulje,
dok ostale financijske institucije (posebice banke) igraju vaznu ulogu u refinan-
ciranju kratkoroénih duznigkih papira, ali i spudtaju krivulju prinosa u potrazi za
atraktivnijim prinosima.
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Na sekundarnom trzistu, uslijed obilja likvidnosti, povoljnih ekonomskih funda-
menata i smanjenja rizi€nog profila Hrvatske (tijekom ocekivanja, a kasnije i
povecanja rejtinga) prinosi od pocetka godine biljeze snazan pad. Dulji kraj
eurske krivulje spustio se za impresivnih 100 baznih bodova (prinos na eursku
euroobveznicu 2028. spustio se sredinom travnja na 1,58%) uz suzavanie spre-
adova u prosjeku za 80bb. Trend pada prinosa prelio se i na domaée trziste pri
cemu se prinos na duljem kraju spustio za gotovo 60 baznih bodova probijajuéi
razinu od 2% (2029. na oko 1,8%).

Nastavak ekspanzivne monetarne politike koju provodi Europska sredisnja ban-
ka zadrzavat ée troskove inozemnog zaduZivanja na niskim razinama. U istom
smijeru trebali bi se kretati tro3kovi zaduZivanja u SAD-a gdije je FED najvjerojat-
nije zavrava s dinamikom podizanja kamatih stopa u ovom ciklusu. U prilog
pobolj$aniju uvjeta financiranja svakako ide i nedavna ocjena kreditnog rejtinga
kojom je Hrvatskoj vraéen investicijski rejting. S druge strane, u sluaju nastav-
ka skromnog napretka Hrvatske u provodenju strukturnih reformi to ¢e sigurno
dovesti do rasta percepcije rizika te posliedi¢no i premije rizika same zemlje.
Uz obilje likvidnosti na domaéem trzidtu i nastavak ultra ekspanzivne monetarne
politike koju provodi Hrvatska narodna banka oéekujemo nastavak povoljnih
uvijeta financiranja i na domaéem financijskom trzistu.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢
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Ubrzava rast gotovinskih nenamjenskih kredita

B Reakcija regulatora na ubrzani rast gotovinskih nenamienskih kredita
B Pokretanje kreditnog registra i dalje neizvjesno
B Nastavak smanjenja broja kreditnih institucija

Hrvatski financijski sektor, struktura
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Struktura rezultata poslovanja
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Legenda:

— formiranje ukupnog prihoda (izmedu 0% i 100%)
- raspodjela ukupnog prihoda osim dobiti (ispod 0%)
— uéeséa dobiti u ukupnom prihodu (iznad 100%)
Izvor: HNB

Rast gotovinskih nenamjenskih kredita na osnovi transakcija iznosio je u veljadi
12,9% na godidnjoj razini. Uz ubrzanje rasta regulatora zabrinjava i koridtenje
gotovinskih nenamjenskih kredita s duzim rokom otplate koji je uslijedio nakon
uvodenija restriktivnijeg pristupa u stambenom kreditiraniju, $to ukazuje na mogu-
¢u supstituciju stambenih kredita s gotovinskim. Zbog toga je Hrvatska narodna
banka kreditnim institucijoma izdala Preporuku o postupaniu pri odobravaniju ne-
stambenih kredita potrodaé¢ima. Od banaka trazi da kod odobravanja gotovin-
skih nenamijenskih kredita s rokom otplate duzim od 5 godina usklade kriterije za
procjenu kreditne sposobnosti sa odredbama Zakona o stambenom potrodackom
kreditiranju, odnosno da kod omjera otplatnog anuiteta prema primicima zajmo-
primca (DTI) primjenjuju odredbe propisa o zadtiéenom iznosu plaée od ovrhe
za pokri¢e minimalnih Zivotnih trodkova. Zabrinutost regulatora zbog ubrzanog
rasta gotovinskih kredita pojacava odsustvo usluge kreditnog registra (HROK)
koji je u svibnju prosle godine prestao prikupljati podatke o zaduZenosti grada-
na zbog stupanja na snagu propisa o zastiti osobnih podataka (GDPR). Bez tog
izviedtaja mogu¢ je porast riziénog ponasanja kod potencijalnih zajmoprimaca,
pa regulator nastoji usporiti rast kreditiranja gradana do uspostave pune funkci-
onalnosti kreditnog registra. Uskladba kreditnog registra sa GDPR-om o5 nije za-
vriena, niti je obnovljen proces prikupljanja podataka od kreditora. Posliedi¢no,
kreditori ne znaju od kada ée zapodeti koristenje izvjestaja kreditnog registra.

Za razliku od 2017. godine, koju je obiljezio rast gubitaka zbog umanjenja
vrijednosti plasmana u koncern Agrokor i povezana druitva, u protekloj go-
dini kreditne institucije nisu imale zna&ajnih jednokratnih utjecaja na rezultat
poslovanja. Problemi u brodogradilistima imali su neznatan utjecaj jer su banke
drzavnim jamstvima osigurale plasmane u brodogradnju. Prema nerevidiranim
izvied¢ima dobit kreditnih institucija nakon oporezivanja pove¢ana je za 46%
na godi$njoj razini, uz ostvareni povrat na kapital od 8,4%. Rast dobiti potjece
od smanjenih rezerviranja za rizike, dok pad ukupnih prihoda za 8% ukazuje
da se proces snizavanja kamatnih stopa i jaZanje konkurencije u ponudi usluga
negativno odrazava na profitabilnost kreditnih institucija. Ostvareno smanjenje
omijera neprihodujuéih kredita (NPL ratio) na 9,8% rezultat je bolje naplate pla-
smana kao i prodaje neprihodujué¢eg dijela portfelja agencijama za naplatu. U
2019. ocekujemo pozitivan doprinos kretanja u kvaliteti portfelja na profitabil-
nost poslovanija, ali ¢e se potencijal za poboljsanje kvalitete portfelja postupno
smanjivati. Mjere regulatora za ograni¢avanie rasta gotovinskih kredita uz stal-
ni visak likvidnosti koji optereéuje poslovanje banaka mogli bi pojacati motiv
za koncentraciju na lokalnom financijskom trzidtu. U 2019. nastavlja se proces
smanjivanja broja kreditnih institucija. Nakon 3to je u prethodne dvije godine s
trzidta nestalo sedam banka i jedna stambena 3tedionica, u travnju je pripojena
jo% jedna banka pa je ukupni broj banaka pao na 20 uz jo$ 4 aktivne stambe-
ne Stedionice. Na frZistu s niskim potencijalom za rast prihoda oéekujemo da
¢e se banke fokusirati na unaprjedenje troskovne efikasnosti. Zbog tendencije
povecanja regulatornih zahtjeva a posliedi¢no i troskova poslovanja, motiva za
nastavak procesa preuzimanija i spajanja ne¢e nedostajati.

Anton Staréevié
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IzraZeniji pritisci na cijene sirove nafte

B Zemlje ¢lanice OPEC+ nastavljaju sa smanjenjem proizvodnje
B Eskalacija sukoba u Libiji stvara pritiske na rast cijena

Nakon razmijerno snaznog pada cijena sirove nafte u prosincu 2018. od po-
Zetka ove godine cijene sirove nafte bilieze kontinuirani rast. Tako su se cijene
sirove nafte na kraju prvog tromjeseéja u odnosu na kraj 2018. nasle na oko
32% (WTI) te 27% (Brent) vidim razinama odnosno na razinama sli¢nim onima
koje su zabiljezene u studenom 2018. (60 dolara po barelu WTI, 68 dolara po
barelu Brent). Posljednii pritisci na rast cijena rezultat su odluke zemalja élanica
OPEC+ (sa posliednjeg sastanka odrzanog u prosincu 2018.) da ée od sijecnja
ove godine smanijiti svoju proizvodnju za 1,2 milijuna barela dnevno. Medutim,
s posliednje dostupnim podacima za prva dva mijeseca ove godine vidljivo je
da smanjenje proizvodnje nije bilo provedeno kako je i oekivano. | dok je u
sije€nju samo deset od 21 zemlje uspjelo smaniiti svoju proizvodnju u skladu s
planovima (¢ime su zemlje &lanice OPEC-a bile su uspjedne s 85% ispunjenja
planova dok su pridruzene ¢lanice ostvarile planove za samo 25%), u veljadi je
smanjenije proizvodnije bilo nedto uspjednije. Snaznijim smanjenjem proizvodnije
zemlje Elanice OPEC-a bile su uspjednije s 106% dok su pridruzene &lanice
podigle svoju uspjednost na 51% (umjesto 1,2 mil. barela ukupna proizvodnija
smanjena je za 1,054 mil. barela dnevno). Pri tome je najznaéajniji doprinos
smanjenju dosao od &lanice OPEC-a Saudijske Arabije koja je trebala smaniiti
svoju proizvodnju za 322 tis. barela dnevno, a smanijila ju je za 546 tis. barela.
Istovremeno, i u veljadi je najmanie bila uspjedna Rusija (na koju se odnosi 60%
proizvodnje zemalja koje nisu &lanice OPEC-a) koja je trebala smanijiti svoju
proizvodnju za 230 tis. barela dnevno, a uspjela ju je smanjiti za samo 82 tis.
barela dnevno (u sijeénju proizvodnja je smanjena za samo 42 umjesto 230
tisu¢a barela dnevno).

Pocetak 2019. karakterizira i smanjena proizvodnja Irana i Venezuele. | dok
s jedne strane zemlje &lanice OPEC-a i njihove pridruzene Elanice poznatije
kao OPEC+, koje drze vise od 80% svjetskih rezervi, poku$avaju smanjenjem
proizvodnje umanijiti zasi¢enost na trzistu SAD pumpa gotovo rekordne koliéine
sirove nafte odrzavajuéi globalnu opskrbu iznad razine potraznie.

Na samom pocetku travnja eskalacija sukoba u Libiji i geopoliticke napetosti u
Iranu pogurale su cijene sirove nafte na razine sli¢nije onima koje smo vidali u
studenom prosle godine. Cijena sirove nafte s isporukom u sliede¢em mjesecu
tipa Brent po prvi puta u ovoj godini premasila je 71 dolar po barelu dok se
cijena sirove nafte tipa WTI pribliZila granici od 65 dolara po barelu. Uz sve
navedeno, i uzevii u obzir oéekivanu rastuéu ameri¢ku proizvodniju iz 3kriljevca
(za 1,35 mil. barela dnevno u ovoj godini u odnosu na 2018. prema procjeni
EIA), ogekujemo blagi pad prosjegnih cijena na razini godine. Prosje¢na cijena
sirove nafte tipa Brent u Q219 u prosjek ¢e biti na razini od 71 dolar po barelu
(WTI 63 dolara po barelu) dok bi na razini 2019. prosjegna cijena sirove nafte
tipa Brent trebala biti 70 dolara po barelu (WTI 62 dolara po barelu). Nize
prosjeéne cijene na razini 2019. u odnosu na 2018. podrzavati ée o&ekivano
usporavanije rasta potraznje u ovoj godini, izgledno neispunjenje planova sma-
njenja proizvodnje zemalja &lanica OPEC+ te rastuéa ameri¢ka proizvodnja.
Marijana Cigié¢
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Prognoze kretanja cijena sirove nafte,
dalara po barelu*

.19, IV.19.  1.20. 11.20. 1I1.20.
Brent 72 68 63 61 64
WTI 65 62 58 56 60

* prosjek
Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

2017. 2018. 2019.f 2020.f 2021.f
Brent 54 71 70 64 72
WTI 51 65 62 59 69
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Sredisnje banke bez promjena kamatnjaka u 2019.

B ESB: visoka likvidnost i niske kamatne stope barem do kraja 2020.
m SAD: ciklus povecdanja stopa zapoéet u prosincu 2015. zavrsen
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Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Financijska trzista — prognoze
6.2019. 9.2019. 12.2019.
EUR/USD 1,13 1,15 117

FED referentna 2,50 2,50 2,50
kamatna stopa

US Libor 3mj. 2,60 2,60 2,60
US 2-god. 2,40 2,50 2,30
prinos
US 10-god. 2,60 2,60 2,30
prinos

ESB referentna 0,00 0,00 0,00
kamatna stopa

Euribor 3mij. -0,30 -0,30 -0,30

Njem. 10-god 0,40 0,40 0,20
prinos
Izvor: Thomson Reuters, RBI/Raiffeisen istraZivanja
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Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

U godinama pred nama monetarna politika u euro podruéju ostat ¢e ekspanziv-
na. ESB je na ovogodidnjim sastancima zadrzala je referentne kamatne stope
na povijesno niskim razinama uz odluku kako ¢e iste ostati na tim razinama do
poetka 2020. odnosno koliko god bude potrebno da se stopa inflacije priblizi
ciljanoj razini ESB-a od 2 posto. Medutim, na sastanku u ozujku retorika izgleda
gospodarskog rasta je izmijenjena uz naglasak na rizik ekonomskog usporava-
nja. Ocekivanja gospodarskog rasta i inflacije revidirana su na nize, a sasvim
je izviesno da ée podetak podizanija referentnih kamatnjaka ovisiti o spomenuta
dva &imbenika. Poja&ani rizici ekonomskih izgleda povezani su s geopolitickom
neizvjesnos¢u, moguénoséu rasta protekcionizma i ranjivosti trzidta u razvoju.
Prema oc&ekivanjima ESB-a pritisak na rast cijena poveéat ée se u srednjoroé-
nom razdoblju. Medutim, kretanje inflacije prema ciljanom rasponu vijerojatno
¢e biti sporije nego $to se ranije pretpostavljalo zbog usporenih gospodarskih
kretanja. Nadalje, potpuno reinvestiranje dospjelih glavnica vrijednosnica (eng.
Asset Purchase Program, APP) nastavit ¢e se jo§ dugo vremena i nakon prvog po-
dizanja kamatnih stopa implicirajuéi da ¢e se razdoblje obilja likvidnosti i niskih
kamatnih stopa nastaviti jo3 nekoliko godina. Dodatno, od rujna ove godine do
ozujka 2021. ESB je najavila odrzavanje dugoroénih strukturnih operacija (eng.
longerterm refinancing operations, TLTRO) i to jednom tromjeseéno. Kamatna
stopa na najavljenim operacijoma bit ¢e promienjiva i indeksirana na glavnu
stopu refinanciranja. Navedena odluka znadi da bankovni zajmovi prijasnijih
TLTRO operacija priblizne vrijednosti 740 mlrd. eura, a koji dospijevaju izmedu
lipnja 2020. i oZzujka 2021., mogu biti zanavljani. U takvim uvjetima okvir trzi-
$ta novca i dalje ostaje negativna depozitna stopa ESB-a.

S druge strane Atlantika Fed je u samo tri mjeseca, od prosinca 2018. do ozujka
2019. godine, znadajno zakrenuo smijer monetarne politike jasno izrazavajuéi
stav da je ciklus podizanja referentne kamatne stope zavrien. S rasponom ka-
matne stope izmedu 2,25% do 2,50% dosegnuta je neutralna kamatna stopa.
Dakle, ciklus pove¢anja kamatnih stopa zapocet jos u prosincu 2015. vijerojatno
je zavrien. Oprezniji stav monetarnih vlasti u oZujku obrazloZen je globalnim
neizvjesnostima u pogledu gospodarskih i politi¢kih kretanja (Brexit, nerijesene
trgovinske napetosti izmedu SAD-a i Kine) i o3trijih uvjeta na financijskim trzisti-
ma. Osim toga, ciljana stopa inflacije prema misljenju sredidnje banke nije posti-
gnuta, a unatod izuzetno dobrim pokazateljima s trZista rada znalajniji poticaj
inflatornim kretanjima se ne ocekuje.

Prema novim projekcijama kretanja kamatnih stopa veéina &anova FOMC-a
sada smatra kako tijekom 2019. neée biti podizanja kamatnih stopa. Cak i ako
se gospodarstvo i trziste rada u narednim tromjesecjima budu kretali snaznije od
ocekivanih projekcija Elanova FOMC-a, odluka o kretanju kamatnih stopa prema
nasim o&ekivanjima nece se mijenjati. U 2020. gospodarsko okruzenje bit ¢e jos
manje pogodno za poveéanje kamatnih stopa. Stovise projicirano usporavanije
gospodarske aktivnosti sugerira moguénost labavljenja monetarne politike i sma-
njenja kamatnih stopa u 2020. godini.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié, Elizabeta Sabolek Resanovi¢
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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 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:

— 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 mjera zastite povierljivosti i sprecavanja 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 (ukljuéujuéi, ali ne iskljugivo, usluge investicijskog bankarstva) s izdavatelijem 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 sluaju vrijednosnih papira navedenih u analizi ako su pripadajuéi redni brojevi navedeni na kraju
odlomka:

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

5. RBA ili bilo koje povezano 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 posjeduije 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.
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