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“Pokazatelji

Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja

2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.f 2020.f 2021.
BDP i proizvodnija

Bruto domaéi proizvod, % (stalne cijene) -0,5 -0,1 2,4 3,5 2,9 2,6 2,8 2,5 1,8
BDP u teku¢im cijenama (mil. EUR) 43.787  43.435  44.610  46.638  48.991 51365 53.694 55734 57.412
BDP po stanovniku u teku¢im cijenama (EUR) 10.288  10.254 10.611 11.174  11.877 12.540 13.202 13.799 14314
Trgovina na malo, % promjena, realno -0,6 0,4 2,4 4,4 4,4 3,9 3,5 3,0 2,5
:‘ri‘;:;gjf:“ proizvodnia, % godisnja 1,8 1,2 2,7 53 14 21,0 1.8 2,0 15

Cijene, nezaposlenost i proracun

Potroacke cijene, %, kraj razdoblja 0,3 -0,5 -0,6 0,2 1,2 0,8 1,3 1,7 1,5
%, prosjek 2,2 -0,2 -0,5 -1,1 1,1 1,5 0,8 1,4 1,8
Proizvodagke cijene!, %, kraj razdoblja -2,6 -3,4 4,4 -0,1 2,1 0,5 2,1 2,2 1,1
%, prosjek 0,5 2,7 -3,9 4,1 2,1 2,3 1,3 1,5 2,2
Stopa nezaposlenosti (DZS, pr) 20,2 19,6 17,0 14,8 12,1 9.7 8,6 8,1 7,8
Stopa nezaposlenosti (ILO, pr) 17,4 17,3 16,3 13,1 11,2 8,4 7,5 7,2 7,0
Prosje¢na neto plaéa, u HRK 5515 5.534 5.594 5.685 5.984 6.241 6.521 6.723 6.750
EDSe/ficiQfgfgsolidircne opée drzave, % BDP-q, 53 51 32 10 0.8 0.2 0,5 08 0,4
Javni dug, mird. HRK, ESA 2010 266,6 278,4 284,4 282,8 284,3 284,7 279,2 280,3 281,6
Javni dug, % BDP-a, ESA 2010 80,4 84,0 83,7 80,5 77,8 74,6 71,3 68,8 66,0
Bilanca plaéanija i dug
Izvoz roba i usluga, mil. EUR 18.767 19.677  21.473  22.785 25.146 26704  28.173  29.497  30.441
% promjena 2,5 4,8 9,1 6,1 10,4 6,2 5,5 4,7 3,2
Uvoz roba i usluga, mil. EUR 18.601 18.855  20.448  21.462 24.070 26.190 28.024 29.285 30.017
% promijena 2,6 1,4 8,5 5,0 12,2 8,8 7.0 4,5 2,5
Tekuéi ragun platne bilance, % BDP-a? 1,0 2,0 4,6 2,5 3,5 2,5 2,0 1,8 2,1
Medunarodne pri¢uve, mil. EUR, kr 12.908 12.688 13.707 13.514 15706  17.438 18.900 19.200  19.500

Medunarodne priuve, u mjesecima uvoza

roba i usluga, kr 8,3 8,1 8,0 7,6 7,8 8,2 8,3 8,1 8,0
Izravne inozemne investicije, mil. EUR® 738 2.298 191 1.757 1.747 1.110 2.300 2.000 1.500
Nocéenja turista, % promjena 3,4 2,6 7,8 9,1 10,5 4,0 2,5 2,5 2,2
Inozemni dug, mlrd. EUR 45,8 46,4 45,4 41,7 40,2 38,8 38,5 39,5 41,0
Inozemni dug, kao % BDP-a? 104,6 106,8 101,7 89,3 82,1 75,4 71,7 70,9 71,4
Inozemni dug, kao % izvoza roba i usluga? 244,1 235,9 211,4 182,9 160,0 146,4 136,9 134,2 134,9
Financijski pokazatelji
Devizni te¢aj, kr, USD/HRK 5,55 6,30 6,99 6,99 6,27 6,47 6,45 6,40 6,01
pr, USD/HRK 5,71 5,75 6,86 6,80 6,62 6,28 6,52 6,46 6,19
Devizni tecaj, kr, EUR/HRK 7,64 7,66 7,64 7,56 7,44 7,41 7,42 7,42 7,45
pr, EUR/HRK 7,57 7,63 7,61 7,53 7,46 7,42 7,41 7,40 7,43
Novéana masa (M1), mird. HRK, kr 57,9 63,4 70,7 83,5 99,4 120,0 125,1 128,2 131,2
% promjena 11,5 9,6 11,4 18,1 19,1 20,7 4,3 2,5 2,3
:'I‘r‘jf"ﬁk’l‘(‘?‘fr""“ Siceie (b 2649 2733 2874 3009 3072 3240 3347  342,1 3472
% promjena 4,0 3,2 51 4,7 2,1 5,5 3,3 2,2 1,5
Plasmani, mlrd. HRK, kr 240,8 237,0 230,0 221,5 218,9 223,2 2279 232,5 236,9
% promjena -0,5 -1,6 -3,0 -3,7 -1,2 2,0 2,1 2,0 1,9
ZIBOR 3m, %, pr 1,5 1,0 1,2 0,9 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
(l;)clxn;n:fnc stopa na trezorske zapise 12m, 27 1.8 19 1.4 0,8 0,1 0.1 0.1 0,2

! 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

x Raiffeisen
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BDP, realna godisnja promjena (%)

Poljska
Madarska
Ceska
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
1,7
3,1
2,6
2,5
2,5
2,2

2018.
5,2
4,9
2,9
4,1
4,5
4,5
2,6
3,1
4,1
4,3
3,1
4,1
3,7
2,3
3,3
3,1
2,4
33
2,7
1,5
1,9
2,9

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

Teku¢i racun (% BDP-a)

Poljska
Madarska
Cetka
Slovagka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumunijska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
IE

SIE
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2017.
0,1
3,1
1,1

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

-3,2

-5,3

-4,7

-6,9

-1,3
2,5

-2,2

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

=29

2018.
0,7
0,5
0,3
2,5
7,0
-0,5
2,6
4,6
_4,5
4,8
4,2
-6,3
-2,4
7,0
3,6
0,4
6,0
2,7
2,3
7,3
2,9
-2,4

Izvor: Raiffeisen RESEARCH,/RBI

Inozemni dug (% BDP-a)

Poljska
Madarska
Ceska
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumunijska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
IE

SIE
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2017.
72,6
86,3
89,3

111,0

101,9
67,8
81,8
63,1
51,9
65,7
54,3
70,0
59,4
29,3

102,9
73,3
354

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

124,3

n.v.

2018.
72,6
79,2
82,9
128,0
92,5
65,5
75,6
59,3
49,0
52,8
54,1
65,9
55,6
31,5
89,4
65,4
36,7
n.v.
n.v.
n.v.
122,5

n.v.

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

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

2019.
0,4
-0,6

0,0
2,9
6,5
0,5
2,0
2,9
52
5,0
4,4
-6,9
-3,2
4,0
-3,8
22
3,2
11
1,9
7,0
2,7
=5

2019.e
66,3
72,7
80,5

123,9
87,2
60,8
71,7
57,2
48,1
56,0
52,7
59,0
53,6
30,6
78,0
63,8
35,4

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

2020.f
3,3
3,1
2,2
2,8
2,3
25
2,5
2,5
3,0
2,5
2,5
2,5
2,8
1,5
3,1
2,0
1,6
2,2
1,2
1,0
1,0
115

2020.f
-0,1
-0,7
-0,3
-2,0

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

1,6
7,0
2,3
-2,0

2020.f
55,0
67,2
78,3

121,4
84,5
25,1
70,9
59,4
48,5
53,1
52,0
56,3
53,5
29,6
70,3
59,1
33,9

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

Potro3acke cijene (%, pros. god. prom.)

Poljska
Madarska
Ceska
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
2,3 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
3.4 26
27 1,8
23 20
15 1,8
e
08 14
39 34
40 32
22 24
1.3 11
1.8 22
32 28
47 41
83 7.7
57 6,0
50 4,4
38 35
717
.7 1,7
1,3 1,4
17 20

Deficit konsol. opée drzave (% BDP-a)

2017. 2018. 2019.e 2020.f
Poljska -1,4 04 -1,6 -09
Madarska 20 20 -1,7 -1,5
Ceska 1,6 1,4 0,0 -06
Slovacka -08 -07 0,0 0,0
Slovenija 0,0 0,7 0,7 0,7
SE -07 -02 -10 -08
Hrvatska 0,8 0,2 -0,5 -0,8
Bugarska 0,9 0,1 -0,5 -0,5
Rumunijska -2,7 3,0 -3,5 -4,0
Srbija 0,7 05 -06 -07
BiH 2,6 0,5 1,0 1,0
Albanija -20 -1,6 20 -1,8
JIE -1,1 -1,5 -2,1 -2,4
Rusija -1,5 1,9 1,8 1,0
Ukrajina -1,6 -1,7 2, -2,0
Bjelorusija 2,9 4,0 1,5 1,0
IE -1,4 1,7 1,5 0,8
SIE n.v. n.v. n.v. n.v.
Austrija -0,8 0,1 0,4 0,3
Njemacka 1,0 1,7 1,0 0,8
Eurozona -1,0 -0,5 -0, -09
SAD =35 -42 -52 56
Izvor: Raiffeisen RESEARCH,/RBI
EUR/lokalna valuta (prosjek)
2017. 2018. 2019.e 2020.f
Poliska 426 426 4,28 4,27
Madarska 309,27 318,76 319,92320,00
Ceska 26,33 25,65 25,88 26,10
Slovacka euro euro euro  euro
Slovenija euro euro euro  euro
Hrvatska 7,46 7,42 741 7,40
Bugarska 1,96 1,96 1,96 1,96
Rumuniska 4,57 4,65 4,75 4,85
Srbija 121,35 118,24 118,04118,30
BiH 1,96 19 196 1,96
Albanija 134,16 127,59 124,64124,60
Rusija 65,92 74,04 73,84 76,67
Ukrajina 30,04 32,10 31,13 32,66
Bjelorusija 2,18 2,41 2,44 2,48
Austrija euro euro euro  euro
Nijemacka euro euro euro  euro
Eurozona euro euro euro  euro
SAD 1,13 1,18 1,14 1,15
Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI
(] [ ]
Raiffeisen

X
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Bruto investicije (%, god. promjena)

Poljska
Madarska
Ceska
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
IE

SIE
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2017.
5,4
18,2
3,3
3,4
10,7
6,8
38
3,2
3,5
7,3
8,9
5,5
4,1
3,6
16,1
5,0
45
5,2
3,9
3,6
2,9
4,8

2018. 2019.e
73 7.6
16,5 9,7
10,1 3,5
6,8 2,0
10,6 n.v.
9.3 6,1
4,1 6,8
6,5 5,0
-3,2 4,0
8,0 9,6
64 7,0
n.v. n.v.
1,0 51
2,3 2,5
n.v. n.v.
4,9 5,0
2,2 2,4
4,4 4,0
34 2,2
2,7 n.v.
3,1 2,3
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
73,3
34,7
50,9
74,1
51,5
77,8
25,1
35,2
59,2
36,0
69,9
42,9
13,0
68,0
92,8
17,8

n.v.
78,2
64,5
87,1

105,6

2018.
48,9
71,0
31,1
48,9
70,1
49,1
74,2
22,1
35,0
55,8
33,8
69,0
41,4
13,0
59,9
35,2
17,0

n.v.
73,8

60,9
85,1

106,0

2019.e
47,5
68,2
30,4
47,3
66,5
47,6
71,3
20,7
35,5
50,1
32,8
66,5
40,4
13,2
59,5
34,3
17,2

n.v.
69,9
58,4
83,9

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

A+
AA-

BBB-

BBB-

BBB-
BB

B+
BBB-
B—
B

AA+
AAA

AA+

Moody's
A2
Baa3
Al
A2
Baal

Ba2
Baa2
Baa3

Ba3

B3
B1

Baa3
Caal
B3

Aal
Aaa

Aaa

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

2020.f
4,2
3,0
3,0
1,0
n.v.
SR
55
4,8
3,5
10,0
6,5
n.v.
4,6
2,5
n.v.
n.v.
2,2
2,9
1,6
n.v.
0,7

n.v.

2020.f
45,1
66,0
30,0
46,1
62,7
45,7
68,8
24,0
37,4
47,5
31,5
65,0
41,1
13,2
56,5
32,9
16,9

n.v.
67,0
55,6
82,4
108,0

Fitch
A-
BBB
AA-
A+

BBB-
BBB
BBB-

NR
NR

BBB-
B-

AA+
AAA




Pred vratima Europskog tecajnog mehanizma I

Na krilima osobne potro3nje i investicija gospodarski rast Hrvatske se u prvoj
polovici godine nastavio. Stovise, podaci za prvo tromjesecje ukazali su na
ubrzanje gospodarske aktivnosti poguravii Hrvatsku u drustvo drzava srednje i
istone Europe koje veé¢ uobiéajeno biljeze snazne stope rasta. lako podaci za
drugo tromjeseéje ukazuju na mjedovitu sliku robustan rast ¢e se nastaviti. On
¢e kao i narednih tromjesedja biti temeljen i predvoden osobnom potrodnjom i
investicijama. Posliedi¢no rast bi se u odnosu na 2018. mogao blago ubrzati
potvrdujuéi da ¢e unutarnji imbenici nadomijestiti i neutralizirati potencijalno
nepovoline u€inke koji prijete s inozemnih trZista, ali i oéekivano negativan do-
prinos nefo inozemne potraznje. Naime, sasvim je izgledno da ée se usporava-
nje najvaznijih hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera u EU, ltaliji i Njemagkoj,
nastaviti u drugoj polovici godine. S druge strane jadanje domaée potraznje
jaéa uvoznu aktivnost.

Osobna potrosnja, kao predvodnik rasta, potporu ée nalaziti u nastavku pada
nezaposlenosti, polaganom rastu zaposlenosti i plaéa. Uz to potrodacki opti-
mizam u uvjetima povijesno niskih kamatnih stopa nastavlja motivirati sektor
stanovnidtva na nova zaduzivanja, uglavnom kroz nenamjenske kredite. Napo-
slietku, i pokazatelji u predsezoni potvrduju da ée i ove godine snaznu potporu
raspoloZivom dohotku stanovni$tva davati turizam. Na razini cijele godine rast
noéenja i prihoda trebao bi biti skromniji u usporedbi s 2018.

Investicije nakon dvoznamenkaste stope rasta u prvom tromjesegju dobivaju svoj
zamasdnjak. Zna&ajan poticaj zasigurno je do3ao i od boljeg koridtenja sredstava
iz EU fondova. Pitanje efikasnosti novih investicija sasvim je druga pria i ostaje
za vidjeti hoée li one doprinijeti dugoroéno odrzivijem rastu. S obzirom da se
priblizavamo politi¢ki zahtjevnom razdoblju, predsjednikim i parlamentarnim
izborima u 2020. te lokalnim izborima v 2021., poticaja za javne investicije
nece nedostajati. S druge strane privatne investicije nakon pada u 2018. ipak
bi mogle zabiljeZiti pozitivne vrijednosti. Unatoé rastu¢im troskovima poslova-
nja, kamatne stope ostaju na povijesno najnizoj vrijednosti uz sasvim izglednu
&injenicu da bi tamo mogle ostati i u narednom srednjoroénom razdoblju. Osim
visoko likvidnog i konkurentnog financijskog trzista, ekonomski fundamenti i po-
vratak Hrvatske u drustvo drzava s investicijskim rejtingom dodatni su &imbenici
koji su smaniili premiju rizika drzave i opéenito troskove financiranja. Naposljet-
ku, kljuéna je bila i aspiracija Hrvatske za prihvaéanje eura kao jedinstvenog
sredstva pla¢anja. Formalan proces zapog&eo je pocetkom srpnja kada je prema
europskim institucijama odaslano i sluzbeno pismo namjere za ulazak u Europski
tecajni mehanizam II. Prema trenutnom planu ulazak bi se trebao dogoditi u dru-
goj polovici 2020. Njemu ée prethoditi razdoblje monitoringa Europske komisije
i ESB-a nad mjerama i procesima na koje se obavezala Viada i HNB. Osim uske
suradnje s ESB-om i dubinske procjene poslovanja vode¢ih banaka u suitini bi
se moglo reéi da se radi o primjeni najboljih europskih pravila (koji mogu ojo-
&ati financijski sustav i ekonomiju), stvaranju boljeg poslovnog okruzenja (kroz
smanjenje administrativnih i financijskih barijera) i pobolj3anje upravljanja u
javnom sektoru.

| dok se Hrvatska tek navikava na nesto snaznije stope rasta, Fed se priprema
na prvo rezanje referente kamatne stope u poslijedniih deset godina. Sve bliza je
i odluka ESB-a o daljnjem labavljenju monetarne politike kroz spustanje ionako
negativne depozitne kamatne stope i ponovnog aktiviranja programa kupnie ob-

BDP i njegove sastavnice (2008 =100)
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Prihodi od putovania (turizma)
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Izvori: Platna bilanca RH, HNB, DZS, Raiffeisen

istraZivanja

Eurozona - prognoze

8.7.19.
ESB - ref. 0,00
Stopa
Depozitna -0,40
stopa
Euribor 3mj.  -0,35
Euribor -0,233
12mj.
Njem. prinos  -0,75
na 2-god.
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

—— Drzavna potrosnja

% of BDP
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Dionicki indeksi - izvedba u drugom
tromjesecju 2019.
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CROBEX (desna skala)

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

veznica. Nova &elnica ESB-a od listopada, Lagarde, zasigurno ée nastavit smjer
monetarne politike M. Draghija. Naime, inflacija ostaje potisnuta, rast skroman,
a politicke i trgovinske napetosti daleko su od rjesavanija. Posliedica je snazan
pad prinosa diljem euro podrugja.

Zaokret politike amerigkih i europskih monetarnih vlasti trebao bi smanijiti priti-
sak na profitabilnost globalnih kompanija s osnove troskova financiranja te bi
u izostanku materijalizacije zna&ajnih politi¢kih rizika (trgovinski sukob izmedu
SAD-a i vodedih trgovinskih partnera - Kina i EU, tenzije izmedu Irana i SAD-a
te neizvijestan proces izlaska Velike Britanije iz EU) trebao i podrzavati interes
investitora za rizi¢nijim klasama imovine. S druge strane, poveéan interes inve-
stitora za domaée dionicko trziste u ljetnim mjesecima mogao bi proizaéi uslijed
nadolazede sezone objava poslovnih rezultata za drugo tromjesedje. Iznadoge-
kivani poslovni rezultati, na krilima povoljnih rezultata u turizmu i nastavka rasta
regionalnih gospodarstava dominantno na krilima osobne potro3nje, mogli bi
ne samo podrzati daljnji rast CROBEX-a ve¢ i rezultirati nastavkom rasta likvid-
nosti u odnosu na usporedno razdoblje pro3le godine.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié
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ISTRAZIVANJA




Optimizam s velikom dozom opreza

B Snazan rast v prvom tromjesecju
B Osobna potrosnja i investicije predvodnici rasta

Na krilima osobne potro3nije i investicija rast gospodarstva u prvom ovogodis-  BDP i doprinosi rastu
njem tromjesedju nadmasdio je olekivanja dosegnuvii razmjeno visoku stopu od 8
realnih 3,9%. Doprinos ukupne domaée potraznije iznosio je visokih 6,1 pb, ali 4 3,52,9 2,62-3 2,5
. p v . . N . . 24l g =l 18
su takva kretanja ve¢ uobicajeno bila pod utjecajem negativnog doprinosa neto l.lll il
inozemne potraznje (-2,2 pb) odnosno snaznijeg rasta uvoza roba i usluga od % 0 ';';‘l"" [l
03810 4]
izvoza roba i usluga. Na tromjeseénoj razini RH je zabiljezila najsnazniji realan N o
-~ v . . v e . .o . . .. - 2,3
rast medu drzavama &lanicama EU i na godidnjoj razini nastavila rasti iznad
prosjeka EU. Takva dinamika vratila ju je u drudtvo drzava koje veé nekoliko -8 Na—
T Y , o S-SdsYHdN®S S
posliednjih godina biljeze snazne stope rasta (poput Rumunijske, MadZarske i ccocoooobooSS
N AN AN NN AN AN AN AN AN AN NN
Poljske). Prvi visokofrekventni pokazatelji za drugo tromjesecje ukazuju na nasta- , . ) .
B Neto inozemna potraznja M Domaéa potraznja
vak rasta, ali s priblizavanjem kraja tromjeseéja primjetno je da bi stopa realnog BDP, realna stopa rasta
rasta ipak trebala biti nedto umjerenija. Prvi pad trgovine na malo u svibnju,  fzvori: DZS, Raiffeisen istrazivanja

nakon vise od 54 mjeseca realnog godisnjeg rasta te usporavanje obujma indu-

strijske proizvodnje upozoravaju na oprez, ali i ukazuju na krhkost modela rasta

. iy . . . - . . BDP, realna stopa rasta
oslonjenog na potro$nju. Naime, u uvjetima solidnog trzista rada, privremeni

pad trgovine moZzemo povezati s podbadajem svibanjskih rezultata u turizmu 2018 2019.¢ 2020.f 20214

S . L o . . Poljska 52 44 33 23
pod utiecajem vremenskih (ne)prilika. Takva kretanja i potencijalna uzro&nost — 4o 42 31 2=
jasno podsje¢a da je utjecaj i oslanjanje na turizam prevelik rizik i za gospo- Cetka 20 24 22 17
darstvo, ali indirekino i za javne financije buduéi da je prihodna strana uvelike Slovacka 41 85 28 19
oslonjena na najizdasniji porez — PDV. Trzidte rada nastavit ¢e biljeZiti smanjenje Slovenije 45 33 23 10

| . . . inalnih i Srednja Europa 4,5 3,8 2,9 2,1
stope nezaposlenosti prema novom povijesnom minimumu uz rast nominalnih i Rumuniska 41 35 30 20
realnih pla¢a. Manjak radne snage osobito prisutan u nekim djelatnostima poput Bugarska 31 30 25 19
ugostiteljstva i gradevinarstva pokusava se rijediti uvoznim kvotama, ali pitanje Hrvatska 26 28 25 18
i problemi trzista rada kroz neodgovarajuéu ponudu radne snage, nisku stopu :ﬁ"a ‘31? 23 ;2 ;8
I

zaposlenosti i aktivnosti te opéenito problem ljudskog kapitala ostat ée uteg bu- ' ' ' '

P . ‘ P probiem fjudskog kapria viey Al 41 36 25 20
duéem rastu i razvoju Hrvatske. Industrijska proizvodnija, dijelom odrazava us- Kosovo 42 40 30 20
poravanije hrvatskih najvaznijih vanjskotrgovinskih partnera, osobito Njemacke Jugoistoéna Eur. 3,7 3,3 28 20
i Italije, ali nize stope rasta diljem Europe potencijalno mogu imati i vedi utjeca Italija 09 01 03
kod izvoza hrvatskih roba. S druge strane rast domaée potraznje implicira i veéi Njemacka L5 10 10 05
uvoz pa se olekuje blago produbljivanje manjka u robnoj razmieni te ukupno E:‘r; podrucie ;Z ;; 12 (])g
neto negativan doprinos inozemne potraznje. Medutim, ostajemo pri procjeni Izvori: Thomson Reuters, RBI/Raiffeisen RESEARCH,

da su unutarnje rezerve dovoline da kompenziraju vanjsko okruzenje. Stovise  Raiffeisen istrazivanja
doprinos investicija se poveéao, a njihove dvoznamenkaste stope realnog rasta

u prvom ovogodiinjem tromjesecju, kao i rast obujma te vrijednosti gradevinskih Stopa zaposlenosti* (2064 god|

v . .. . . . ... Greka

osobnu potrosnju, rast tijekom 2019. i 2020. biti predvoden upravo investicija- lalija
. . e . ve o . IR . . Hrvatska

ma. U prilog rastu investicija ide Cinjenica da se priblizavamo izbornoj 2020. 5p0nvio|5kq
.. Ly . e - . C e . . Rumuniska
godini kada uvobiéajeno jaéaju investicijske aktivnosti drzave osobito na lokalnoj Euro podrudie

. o . o . Polisk
razini. U takvim uvjetima umjereno smo povisili procjene rasta BDP-a s 2,5% na Sloverka

2,8% za 2019. te s 2% na 2,5% za 2020. Bugareke

Irska
Madarska
Slovenija
Portugal
Austrija
Njemacka
Ceska

50 60 70 80 90

radova uz snaznije povlaéenje sredstava iz EU fondova sugeriraju da ée uz

Povecéanije potencijalne stope rasta, njegova odrzivost i otpornost i dalje ovise o

dobro poznatim strukturnim mjerama na dio kojih se Vlada obvezala i u pismu

namijere za pristupanie te¢ajnom mehanizmu ERM Il poslanom na pocetku srpnja

institucijama Europske unije.
. Postotak ukupne populacije
Zrinka Zivkovié Matijevié Izvori: Eurostat, Raiffeisen istraZivanja
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Nastavljeno smanjenje vanjske ranjivosti

B Uobicajeni manjak na tekuéem racunu bilance plaéanja u prvom tromjesegju
B Novi ciklus zaduzZivanja financijskog sektora

Bruto inozemni dug Manijak na tekuéem raéunu platne bilance u prvom tromjeseéju (2,2 mlird. eura)
jz :ég posliedica je ponajprije primjetnog smanjenja neto izvoza usluga te u malo ma-
45 102 njoj mjeri pove¢anja manjka na raéunu roba. Naime, iako je u prvom tromjeseé-
- jg Zi ., iU intenzivirana dinamika robne razmjene Hrvatske s inozemstvom zbog vece
=)
542 \ %8  uvozne baze manjak u robnoj razmijeni s inozemstvom se poveéao dok je i
= 41 86 3o ev - v . . ..
E 0 6 prili¢no pogorsan saldo na racunu usluga. Nepovoljna kretanja dijelom su ubla-
39 - 78 Zena smanjenjem manjka na ra¢unu primarnog dohotka te blagim poveéanjem
38 T - o S B
ot } a0 ukupnog viska na raunima sekundarnog dohotka i kapitalnih transakcija. Pro-
Co o 3o on®og matrano kumulativno u posliednja Eetiri tromjesecja, suficitarni saldo na tekuéem
SRRRIKRILKLRR . . . . o Sy N
racunu platne bilance bio je na razini od 2,0% BDP-a. Ukljuéujuéi i kapitalni
B Bruto inozemni dug = % BDP-a (desno)

raun on je iznosio 3,5% BDP-a (-0,3pb u odnosu na cijelu 2018.).

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Ocekujemo da ¢e se vidak na tekué¢em racunu platne bilance u razdoblju 2019.-
2020. smaniiti na 2% BDP-a. Pri tome smatramo kako ée nastavak snazne domade
potraznje ubrzati rast uvoza i prosiriti manjak na raéunu roba. Istovremeno, izvoz

Udio salda tekuéih transakcija u usluga nastavit ¢e i dalje biljeZiti solidne stope rasta iako ¢e te stope, nakon tri
BDP-u* uzastopno iznimno uspje$ne turisticke sezone, biti zasigurno skromnije. Takoder,
s ne treba zanemariti Cinjenicu kako je hrvatski robni izvoz u pojedinim granama
4 znadajno ojagao. Prema iskustvima zemalja iz okruZenja, daljnja infegracija u
3 T europske proizvodne lance uz povoljnu implikaciju na ragunu roba mogla bi po-
L2 = duprijeti i konvergenciju realnog dohotka prema prosjeku EU-a.
%
] | | 1
0 ]—-I—— Bruto inozemni dug Hrvatske na kraju prvog tromjeseéja u relativnom se izrazu
-1 zadrzao na razini s kraja 2018. (75,4% BDP-a). Uz nastavak vanjskog razduzi-
2 vanja sektora opée drzave kao rezultat povoljnih fiskalnih kretanja te razmjerno
S-doX¥ddn o g vece usmierenosti drzave ka financiranju na domaéem trzidtu, nastavljeno je i
S82883883&¢% i i . idno traie od sieén
razduZivanje ostalih domadih sektora koje neprekidno traje od sije¢nja 2016.
*2uto oznaéava jednokratni utiecaj CHF konverzije u godine. S druge strane, krajem oZujka potvrden je ponovni rast zaduZivanja
20135. i Agrokora u 2017. . , . . . .
Izvori: HNB, Raiffeisen istrazivanja bankarskog sektora. Rezultat je to rastu¢e potraznje za kreditima, posebice go-

tovinskih nenamijenskih kredita koji od srpnja 2018. biljeze dvoznamenkaste
godidnje stope rasta. Pri tome je vidljiv i trend blagog ubrzavanija rasta stambe-

nih kredita.
Transakcije s proraéunom EU-a
600 3.0 Podrzan gospodarskim kretanjima, ali i daljnjim razduZivanjem u pojedinim sek-
| M I |
torima (iako sporijom dinamikom) nastavak pada udijela bruto inozemnog duga u
pori| p I g dug
& 300 i —y 15 & BDP-u ocekujemo i u ovoj godini. Pri tome daljnje smanijenje duga u sektoru podu-
w I @ , . Lo - . . M . L
Z A 2« zeéa olekujemo kao rezultat is¢ezavanja razlike u trosku financiranja na doma-
o f-onds 0,0 L S -~ S . .
Neet oo ¢em i inozemnom financijskom trzidtu. Najavljen nastavak snaznije ekspanzivne
L]
200 ° s monetarne politike od strane ESB-a te pogetak novog ciklusa smanjenja kamatne
S 8 9 N <o stope FED-a zadrzavat ée troskove inozemnog zaduZivanja na niskim razinama.
o o o o o O
DA U prilog poboljdanju uvjeta financiranja svakako ide i nedavna potvrda investicij-
M Drzava* M Drzava** Ostali sektori* k . H koi vidlii ik kontinui . iie rizik .
B Ostali sektori**  ® Uplate o proracun EU skog rejtinga Hrvatskoj vidljiva i kroz kontinuirano smanjene premije rizika mjere-
— Neo rasporedena sredsiva ne pokazateljem Credit Default Swap (CDS) pri &emu se petogodisnii dolarski CDS
*tekuéi prihodi; * *kapitalni prihodi podetkom srpnja spustio na povijesni minimum (78 baznih bodova).

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Elizabeta Sabolek Resanovié¢
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Korak blize euru

B EUR/HRK - bez promjena bez iznenadenja, potisnuta inflacija
B Pismo namijere ulaska u euro podruéje poslano

Devizno trziste ostalo je popriliéno uspavano i tijekom drugog tromjesedja. Izo-  Srednii te¢aj EUR/HRK
stanak volatilnosti, pa &ak i uobiéajene sezonalnosti, zadrzavali su te¢aj uglav-

nom na razinama blago visim od 7,40 kuna za euro. O&ekivano, jaéi apreci- 77 »_

jacijski pritisci na domaéu valutu bili su ublaZeni potraznjom za devizama od 7.6 '\'\

strane korporativnog sektora vjerojatno s ciljem isplate dividendi nerezidentnim

vlasnicima. U takvim uvjetima nije bilo potrebe za deviznim intervencijama HNB- 70

a. S priblizavanjem sredi3nje turisticke sezone i pocetkom sezone godisnjih od- 74 09@

’

mora jaéala je potraznja za kunom pa je srednji te€aj EUR/HRK pred kraj lipnja

pao ispod 7,40 kuna za euro. Sredisnji ljetni mjeseci trebali bi zadrzavati tedaj 7’35- g

. . . . . . 235
kune u odnosu na euro ispod navedene razine ali kao donju granicu vidimo  ols — 2016, o17.
7,37 kuna za euro dijelom i pod utjecajem &injenice da ¢e sredidnja banka kao — 2018, — 2019.

i u proteklih desetlie¢a ostati dosliedna u provodeniju politike stabilnog teaja  *do 10. srpnja 2019.

. . . . . A~ . Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
kao glavnog sidra monetarne politike. S dolaskom jesenskih mjeseci ogekujemo
povratak te¢aj prema blago visim razinama, ali i zadrZzavanje istog ispod 7,45

kuna za euro.

U uvjetima niske i potisnute inflacije ekspanzivni karakter monetarne politike ~ Kamatne stope na trZistu novca,
ostat ¢e prisutan ne samo u 2019. veé i tijekom 2020. godine slijedeéi tako ~ ZIBOR

i politiku ESB-a. Uz ogroman visak kunske likvidnosti na trzistu kamatne stope W19, V19, 120, V.20,
prema nadim ocekivanjima ostat ée na povijesno niskim razinama ne samo ovu, 1-mj. 041 041 041 050
- . . o i . 3-mi. 049 049 050 055
vec i tijekom 2020. godine. Prosjena stopa inflacije potrosagkih cijena u prvoj . ul odo 0o 030 035
. . . . .. . R . M . : : 4
polovici godine ostala je skromna na razini 0,7% s osjetno jaéim doprinosom 9 mi 050 050 66 665
cijena energije. Doprinos usluga ocekivano je veéi od doprinosa dobara, 3to i 12— mj. 053 053 051 070
ne iznenaduje s obzirom na snaznu potraznju u turizmu, otvorenost ekonomije EERZURK
. d .. l( .. .. k vev . . v Kr. razdoblja 7,40 7,42 7,40 7,42
i fendenciju konvergencije cijenama prema europskom trzidtu. Treée fromjesecje
Prosjek 7,40 7,40 7,40 7,40

moglo bi donijeti blagu tendenciju jaéanja inflacije, ali bi ona na razini cijele

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

godine trebala usporiti na ispod jedan posto.

Ukupno gledajuéi, razina cijena u Hrvatskoj nalazi se na 68% prosjeka EU28.

Pritom treba napomenuti da se primjerice cijene hrane i bezalkoholnih piéa

ve¢ nalaze na 97% prosjeka EU dok se cijene elekiricne energije, plina i goriva  Godisnje stope inflacije i doprinosi
nalaze tek na 65% prosjeka Unije. Dakle, kod razmijenjivih dobara prisutno je  komponenata inflaciji potrosackih
najmanije odstupanje dok je najve¢e odstupanje od prosjeka najvise izrazeno  cijena

cijena i postupno priblizavanje prosjeku EU28.

kod tzv. administrativno reguliranih cijena (poput plina, vode, elekiriéne ener- 8 o
gije itd). Procjena utjecaja ulaska u euro podrudje na rast cijena ostaje zaista 6
skromna (od svega 0,2pb), ali i bez eura realna konvergencija i potencijalna 4 34
G . . . . < . O 23aNe.2
liberalizacija cijena odredenih dobara i usluga utjecale bi na rast potrosackih ! I 101 l LI L
’\v/
: e

2

lpak i u takvim uvjetima ne samo 2019. godina ve¢ i naredno srednjoroéno raz- g -~ dUONGS QG
O O 0O O O OO0 OO0 OO OO
AN AN AN AN AN ANANANANNNNN

doblje trebalo bi donijeti umjerene stope inflacije (ispod 2%). Pritom kao i u euro
M Energija M Prehrambeni proizvodi Usluge

podruéju veéi odmak od trenutnih prognoza mogu uzrokovati neo&ekivani i tesko Industiski proizvodi bez probrane | enorgie

predvidivi poremecaji na svjetskim robnim trzitima (poput sirove nafte i hrane). — Potrolacke cijene, godisnja stopa rasta
Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Fokus trzisnih sudionika svakako je usmjeren na potencijalni ulazak Hrvatske u

Europski te¢ajni mehanizam (ERM lI), koji se ocekuje u drugoj polovici 2020. a

x Raiffeisen
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Travanj 2018. Strategija za
uvodenije eura u Hrvatskoj

27.5.2019. Europskoj sredi3njoj banci
puéen zahtjev za uspostavu bliske
suradnje izmedu HNB-a i ESB-a.

4.7.2019. Pismo namjere za pristupanje
Europskom te¢ajnom mehanizmu

Uskladivanje propisa, dubinska analiza
i stres testovi najveéih banaka

Monitoring mijera i aktivnosti (reformi) na koje
se obvezala Vlada od strane EK i ESB-a

Sklapanije sporazuma o bliskoj suradnji
HNB-a i ESB-a (ulazak u bankovnu uniju)

oupp nuipoB sluowlou yoloy oogayy Iq sed01y

H2 2020. - ulazak u ERM I

Zadnja dva koraka mogu se
dogoditi istovremeno ili uz mali
vremenski odmak

prethodit ée mu i odredivanije sredidnjeg pariteta tecaja kune u odnosu na euro
oko kojeg bi se kuna trebala kretati barem naredne dvije godine. Sredi3nji pa-
ritet EUR/HRK ne bi trebao znatnije odstupati od trenutne razine razina teéaja
kune u odnosu na euro.

Hrvatska je u prvom tiednu srpnja uputila &lanicama europodrudja, Danskoj i
institucijama Europske unije pismo namjere o ulasku u ERM II*, &ime je u&injen
prvi formalni korak prema sudjelovanju u ERM I, koji prethodi uvodenju eura
kao sluzbene valute.

Uz pismo namijere, &lanicama i institucijama EU dostavljen je i Akcijski plan u
kojemu su detaljno opisane reforme i mjere koje su se Vlada i HNB obavezali
provesti prije ulaska u ERM Il odnosno u narednih godinu dana. One pokrivaju
Sest podruéja: daljnje jaéanije supervizije bankovnog sustava uspostavom bliske
suradnje izmedu HNB-a i ESB-a, jaanje okvira za provodenje makroprudenci-
jalne politike; jaganje okvira za sprie¢avanje pranja novca; unapredenije sustava
prikupljanja, obrade i objave statisti¢kih podataka; pobolj3anje upravljanja u
javnom sekforu; te smanjenje administrativnog i financijskog optereé¢enja za gos-
podarstvo. Pismo namjere pozitivno je prihvaéeno od strane Euroskupine.

Prije slanja Pisma namjere Hrvatska je krajem svibnja 2019. Europskoj sredis-
njoj banci poslala zahtjev za uspostavljanije bliske suradnje v obavljanju poslo-
va nadzora banaka. Postizanje Sporazuma o bliskoj suradniji izmedu HNB-a i
ESB-a nuzan je preduvjet za ulazak Republike Hrvatske u ERM II. Dakle, uspored-
no s ulaskom u ERM Il trebao bi se dogoditi i ulazak Hrvatske u bankovnu uniju.
Zaklju&enju Sporazuma o bliskoj suradniji prethoditi ¢e (u narednom jednogodis-
njem razdoblju) dubinska procjena poslovanja vodeéih banaka u RH (eng. asset
quality review — AQR) i stres fest.

Po ulasku u bankovnu uniju nadzor nad bankama u vlasnistvu velikih bankovnih
grupacija provoditi ¢e ESB (trenutno pet velikih banaka) dok ée nadzor nad
manjim bankama samostalno obavljati HNB uz koordinaciju ESB-a prema vrije-
de¢im pravilima europodrugja. Primjene europskih standarda i propisa koji su
preduvjet za Sporazum, ali i provedba reformskih mjera (koja godinama ostaje
otvorena i spora) poput prodaje manjinskih (ispod 25%) udjela RH v kompani-
jama koja nisu od stratedkog interesa, depolitizacija i profesionalizacija javne
administracije, pobolj$anje poslovnog okruZenija itd. zasigurno bi pozitivno utje-
cali na poveéanije konkurentnosti i odrzivosti rasta Hrvatske.

Upravo potonje mnogo je vaznije od samog ispunjavanja normativnih kriterija
iz Maastrichta. Nakon ERM I koji ¢e trajati najmanje dvije godine slijedilo bi
prihvaéanje eura kao jedinstvenog sredstva plaéanja i ulazak Hrvatske u euro
podruéje. Naijraniji podetak stoga nije izgledan prije 2023. iako kao realniji
najraniji datum vidimo 2024.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié

* Kljugni dokumenti u procesu pristupanja ERMII mogu se naéi na web stranicama sredidnje banke

odnosno na sliedeéim likovima

o https://www.hnb.hr/-/republika-hrvatska-uputila-pismo-namjere-o-ulasku-u-europski-tecajni-mehani-
zam-erm2-

o hitps://www.hnb.hr/-/euroskupina-pozdravila-namieru-republike-hrvatske-za-ulazak-u-erm-ii
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Investicijski rejting pove¢ao potraznju za hrvatskim izdanjima?

B Prinosi na povijesno niskim razinama
B Nastavak fiskalne discipline kao imperativ i zbog ulaska u ERM II

Krajem travnja lzvies¢em o prekomjernome proragunskom maniku i razini duga
op¢e drzave zaokruzena je fiskalna statistika RH za 2018. te je potvrden visak
konsolidirane opée drzave drugu godinu za redom (0,2% BDP-a). Travanjska
EDP notifikacija potvrdila je i nastavak smanjenja udjela duga opée drzave u
BDP-u na 74,2% BDP-a. Razboriti smjer u vodenju fiskalne politike nastavljen
je i tijekom ove godine. Stoga na razini cijele 2019. mozemo ocekivati gotovo
uravnotezen saldo opée drzave i daljnje smanjenje udjela javnog duga u BDP-u.
Kao zemlja koja je na putu ulaska u eurozonu, Hrvatska je zasigurno spremna
pridrzavati se strozih fiskalnih kriterija. Stoga ocekujemo kako ¢e se apetiti pro-
ralunskih korisnika nastojati i dalje obuzdavati dok ¢e rast temeljen na potro3niji
pogodovati prihodima.

S druge strane, odrzivost trenutnih politika i struktura nesto je u 3to treba ulozZiti
znadajnije napore jer se realna konvergencija, odrZivije i otpornije gospodar-
stvo stvara pobolj3anjem konkurentnosti na nadin da se znaéajno smaniji utjecaj
drzave na trzidte, ali s druge strane ojaca slabo institucionalno i poslovno okru-
enje. Sto je snaznije institucionalno okruzenje to je i uspjesnost povlacenia
sredstava iz fondova EU veéa 3to i ne iznenaduje buduéi da ista relacija vrijedi i
za konkurentnost nacionalnih ekonomija. Medutim, na tim podruéjima, Hrvatska
po oba pokazatelja ve¢ dugi niz godina ne pokazuje znagajan napredak. Stoga
ie i Vlada u posliednjem Nacionalnom programu reformi 2019. unutar reform-
skih prioriteta kao prvi cilj navela jaéanje konkurentnosti gospodarstva. Viada
taj korak, izmedu ostalog, namjerava sprovesti kroz administrativno rastere¢enije
poslovnog sektora te rastereéenje od raznih neporeznih davanja. Nadalje, u
dokumentu se ponovo navodi prioritet unapriedenia investicijskog okruzenija te
aktivacije drzavne imovine kao i uéinkovitije upravljanje ljudskim resursima te
poboljsanje uéinkovitosti pravosudnog sustava. Ostali reformski prioriteti odnose
se na uskladivanje obrazovnog sustava u skladu s potrebama trzista rada 3to po-
drazumijeva reformu opéeg i strukovnog obrazovania, cjeloZivotno obrazovanije
te ulinkovito i relevantno visoko obrazovanije te na odrzivost javnih financija.
Zanimljivo je da nakon 3to je u Nacionalnom programu reformi 2017. propisa-
no uvodenje poreza na nekretnine od 1.sije¢nja 2018. te je u istom dokumentu
za 2018. predvidena kompletna priprema za njegovu implementaciju u ovogo-
disnjem Nacionalnom programu reformi ideja uvodenja poreza na nekremine u
potpunosti je iséezla.

|z Programa konvergencije 2019. - 2022. vidljivo je kako su ukupni prihodi i
rashodi proraduna opée drzave za ovu godinu planirani na razini 47% odno-
sno 47,3% BDP-a $to su ustvari i razine iz 2018. Pri takvim kretanjima, prema
procjenama Vlade, proradun opée drzave ée u 2019. zabiljeziti manjak od
0,3% BDP-a. Nada oéekivanja su nesto konzervativnija (-0,5% BDP-a u 2019.).
U dokumentu je za 2020. navedena i ranije najavljena diskrecijska prihodna
mjera smanjenja opée stope PDV-a od 1. sijeénja 2020. na 24%. Ova mjera
imala bi negativa uéinak na prihodnu stranu proraéuna za 1.629 mil. kuna ili
-0,4% BDP-a. Ovdje i dalje ostajemo oprezni pri ocekivanjima buduéi da se
polovica poreznih prihoda opée drzave odnosi na prihode od PDV-a, u uvijetima
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jos uvijek skromnih reformskih zahvata, ostaje nepoznanica na koji nagin Viada
namjerava nadomiestiti smanjene priljeve.

Uz fiskalna pobolijdanja te pozitivno ozraéje stigla je i potvrda investicijskog
rejtinga od strane agencije Fitch (podsjetimo, u ozujku je S&P podignuo kreditni
rejting RH i vratio Hrvatsku u drustvo zemalja s investicijskim rejtingom nakon
6 godina). Optimizam koji je zavladao na domaéem financijskom trzistu podr-
Zan i globalnim okruzenjem gdje vodece sredisnje banke nastavljaju s ekstra
ekspanzivnim monetarnim politikama bio je pravi trenutak za jo3 jedan izlazak
drzave na inozemno trziste kapitala. Sredinom lipnja Hrvatska je na europskom
trzidtu izdala 1,5 mird. eura desetogodi3njih euroobveznica uz povijesno nizak
prinos tako da premije na izdanje nad postoje¢om krivuljom prinosa gotovo da
nije niti bilo. Razlog takvom “pricingu” novog izdanja mozda moZzemo traZiti u
podcijenjenosti krivulie prinosa (da nije bilo izdanja mozda bi krivulja veé bila
na nizim razinama prema razinama MadZarske ili Bugarske). S druge strane,
jasno je da se pojavljuje nova potraznja za hrvatskim duzni¢kim papirima vie-
rojatno i od strane investitora koji zbog ranije razine kreditnog rejtinga nisu bili
u moguénosti kupovati hrvatska izdanja. Naravno, ne smijemo zanemariti niti
domaéu potraznju, ali i pojaanu potraznju za vrijednosnim papirima koji nose
barem neki povrat.

Prema Strategiji upravijanja javnim dugom, treée i &etvrto tromjeseéje rezervi-
rano je za izdanja na domaéem trzistu kojim ée Vlada zatvoriti (re)financiranje
za 2019. S obzirom na ekonomsko okruzenie, solidna fiskalna pobolj3anja i
podizanie rejtinga, nije isklju¢eno daljnje blago suzavanije spreadova - osobito
na duliem kraju krivulje. Osim toga, investitori, uglavnom institucionalni, kao i
obi¢no, zelini su novih lokalnih izdanja kako bi plasirali visoku likvidnost aku-
muliranu u svojim bilancama. Za Vladu zaduZivanje pod takvim uvjetima znadi
znaajne udtede na kamatnim troskovima koji su u posliednje tri godine smanjeni
za gotovo 3 mlrd. kuna ili 25% te su u 2018. bili na razini 2,3% BDP-a. Oceku-
jemo kako ée se povoljan trend nastaviti.

Elizabeta Sabolek Resanovié

Rating* u odnosu na javni dug

80 T T T T
Slovenija ‘ l +Hrvatska
70 ® i ‘
Madarska
60 Srb‘i]o |
///V
- 50 Slovacka @ @ Poliska ///
L |
3 40
e ; Rumunijska
30 Ceska @ ///’/i I |
—
T LBU arska
20 9
10
0

BBB+
BBB
BBB-
BB+
BB
BB-
CCC+
CCC
CCC-
CcC
CcC

S5 3$

*Standard & Poor’s
Izvori: Bloomberg, RBI/Raiffeisen istraZivanja

B+
B
B-

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA




Strukturne promjene u bilanci kreditnih institucija

B Stabilan rast kredita stanovnistvu
B Transformacija novéanih u obveznicke investicijske fondove
B Nastavak smanjivanja neprihodujuéih kredita

Dugotrajan visak likvidnosti u financijskom sustavu i posliediéno snizavanie tr-
zi¥nih kamatnih stopa na povijesni minimum dovodi do promjena potraznje za
financijskim proizvodima. Izostanak prinosa na oroéene depozite smanjuje mo-
tivaciju klijenata za ugovaranjem orolenih depozita, pa se uesée orolenih u
ukupnim depozitima klijenata u svibnju snizilo na 41,4%, odnosno za 7 postot-
nih bodova na godi3njoj razini. Promjene u roénoj strukturi depozita poveéavaiju
udjel kunskih depozita koji su u svibnju dosegli 43,6% u ukupnim depozitima.
Naime, kunski udio orogenih depozita ne prelazi 25%, dok je u a’vista depozi-
tima udio kunskih natpolovican. Valutna struktura oroéenih i a'vista depozita je
stabilna, pa rast uéedéa a'vista u ukupnim depozitima rezultira u poveéaniju udje-
la kunskih izvora u bilancama kreditnih institucija. Do kraja godine predvidamo
nastavak ja&anja kunskih izvora s osnova pada uéedéa oroéenih u ukupnim de-
pozitima uz nastavak trenda porasta ukupnih depozita klijenata.

Promjene su izraZene i u strukturi investicijskih fondova. Povijesno, iz razdo-
blja visokih kamatnih stopa na trzidtu novca naslijeden je dominantan polozaj
nov&anih u strukturi investicijskih fondova. Recentni pad prinosa na kratkorogne
financijske instrumente usmijerio je fond-managere na ulaganja u dugoroéne in-
strumente. Konaéno, u ozujku i travnju ove godine novéani fondovi su se tran-
sformirali u obveznigke fondove pa je uéed¢e obveznickih u strukturi investicijskih
fondova premasilo 82%. U nastavku godine predvidamo daljnje jacanje obve-
znigkih fondova koiji bi privlagenjem dijela depozita iz kreditnih institucija mogli
ubrzati rast ukupne imovine u investicijskim fondovima. Promjene su izraZene i
u strukturi kredita. Pad kamatnih stopa na kredite poveéao je potraznju stanov-
nistva za kreditima. Lokalna pravila za izraéun kreditne sposobnosti vezana su
uz propisanu zastitu dohotka duznika od mjera prisilne naplate (ovrha). Time je
ograni¢ena dostupnost stambenih kredita za klijente s ispodprosjednim dohot-
kom, ali ta ogranienja se ne odnose na ostale vrste kredita stanovnistvu. Poslje-
diéno, rast nenamjenskih kredita (12% na godi$njoj razini, mjereno na osnovu
transakcija) trostruko je brzi u odnosu na rast stambenih kredita (4%). Preporu-
kom regulatora (HNB iz veljace ove godine) kreditne institucije se usmjeravaju
na ujednadavanje uvjeta kreditiranja i izracuna kreditne sposobnosti izmedu
stambenih i nenamjenskih kredita stanovnidtvu. Do kraja godine ocekujemo da
¢e se stopa rasta kredita stanovnistvu zadrzati na razini iznad 5% godisnje,
uz ujednaavanje tempa rasta izmedu stambenih i nenamjenskih kredita. Isto-
vremeno, u sekforu poduzeéa izostaje oporavak potraznje za kreditima unato&
ostvarenom padu kamatnih stopa na kredite. Jednokratan &imbenik za smanjenje
zaduZenosti u sektoru poduzeéa je uklanjanje najveéeg zajmoprimca s trzista
(Agrokor). Trajni uzroénik smanjenja potraznje za kreditima je poveéanie likvid-
nosti u sustavu koje omoguéava pozajmljivanje izmedu poduzeéa uz istiskivanje
kreditnih institucija. Dok god se vode relaksirane monetarne politike ogranicen
je rast potraznje za kreditima. S druge strane, vidak likvidnosti na financijskim
trzidtima olak$ava poloZzaj duZnicima putem odrzavanija pritiska na smanjivanje
kamatnih stopa. Rezultat je pobolj3avanie kvalitete kreditnog portfelja koje raza-
znajemo iz smanjivanja razine neprihodujuéih kredita.

Anton Staréevié
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Americki Fed nagovijestio “rezanje” kamatne stope

B ESB: spremna za daljnje monetarno popustanje
B ESB: Spekulacije o daljnjem smanjenu kamatne sope
B SAD: novi ciklus smanjenja kamatnih stopa zapo¢inje u tre¢em tromjesegju
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Posliednjih tjedana 3pekulacije o smanjivanju kamatne stope ESB-a su &vrsto
utemeljene na financijskim trzistima eurozone. Smanjenje depozitne stope ESB-a
za oko 20 baznih bodova do kraja godine ve¢ je ugradeno u cijene futures ugo-
vora za kamatne stope na novéanom trzistu. Na svom sastanku pocetkom lipnja,
Europska sredidnja banka je ustvari iznijela moguénost nepromijenijenih referen-
tnih kamatnih stopa do sredine 2020. godine. Medutim, posliednja sluzbena
izjava iz ESB-a upuéuje na daljnje ublazavanje monetarne politike. Predsjednik
ESB-a M. Draghi navedenom je izjavom u stvari precizirao buduéi smjer kreta-
nja: ukoliko se gospodarski pokazatelji ne poboljsaju bit ée potrebno dodatno
ublaZavanje monetarne politike. Osim poslovnog ciklusa i niske inflacije, ESB je
posebno zabrinuta zbog kolapsa na trzitima oko o&ekivanja kretanja inflacije.
Naime na frzistima swap ugovora razina inflacije za petogodiinje ugovore je na
razini nesto visoj od 1,1%. Dijelimo misljenje ESB-a da je vijerojatnost priblizava-
nja recesiji u eurozoni vrlo niska. S druge strane, olekujemo da ¢e se globalni
ekonomski zamah usporiti. Stopa inflacije ée u nadolazeéim mjesecima i dalje
padati i, prema nasem misljenju, jo$ ée dugo ostati ispod ciljane razine ESB-a.
Stoga vierujemo da ¢e uvjeti, koji su nedavno postavljeni kao razlog daljnjem
smanjenu kamatnih stopa, biti ispunjeni. OZekujemo da ¢e Eelnici ESB-a na za-
siedaniju u rujnu smanijiti depozitnu kamatnu stopu za 20 baznih bodova dok ée
glavna stopa refinanciranja ostati nepromijenjena na 0,0%. Daljnje smanjenje
. Stoga bi se negativne
kamatne stope trebale primjenjivati samo na dio viska likvidnosti kod sredisnje

vierojatno ée biti popra¢eno “sustavom razvrstavanja”

banke. Konaéno, ponovno pokretanje programa otkupa obveznica na prijelazu
godine smatramo vrlo vierojatnim.

| ameri¢ka sredidnja banka (Fed) takoder je nagovijestila preokret u monetarnoj
politici. lako je na zasjedaniju u lipnju ostavila raspon referentne kamatne stope
nepromijenjen retorika Fed-a znaéajno je izmijenjena. Signalizirano je kako ée
kamatne stope uskoro biti smanjene s obzirom na rizike u gospodarskim kretanii-
ma (ponajprije zbog trgovinskog sukoba SAD-a i Kine) kao i kretanja inflaciie,
koja ostaje ispod ciljane razine Fed-a. Navedena kretanja veé su tjednima ugra-
dena u financijske instrumente (Fed futures ugovore). Preokret u smjeru vodenja
monetarne politike sada se takoder odrazava i u oéekivanjima kretanja kamatnih
stopa. Vedina monetarnih autoriteta sada o&ekuje barem jedno spustanje kamat-
nih stopa do kraja godine. Vjerujemo da je Fed spreman uskoro smanijiti refe-
rentnu kamatnu stopu kako bi proaktivno suzbio bilo koju slabost u odredenim
dijelovima ameri¢kog gospodarstva. Ocekujemo kako ée se Fed na taj korak od-
lu€iti ve¢ u srpnju kada bi se raspon referentne kamatne stope mogao spustiti za
25 bb. Do kraja godine oéekujemo jo3 jedno spustanje referentnog kamatnjaka.

Nakon posliednjeg zasjedanje Fed-a postalo je jasno kako su inflacijska ogekiva-
nja sada odluéujuéi E&imbenik prilikom donosenja odluke. To potvrduije i &injenica
kako su prognoze inflacije smanjene dok su ocekivanja rasta i nezaposlenosti
ostale prakti¢ki nepromijenjene.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢
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CROBEX se svrstao medu vodece regionalne dionicke indekse

B Veéina dionickih indeksa regije SIE u proteklom tromijesegju ostvarila rast vrijednosti

B U drugom tromjesecju povrat CROBEX-a iznad prosjeka regije

B Politicki rizici i smjer monetarne politike vode¢ih svjetskih sredisnjih banaka bit ée u fokusu investitora u drugoj
polovini godini

U proteklom tromijeseju vecina dionickih indeksa u SIE regiji ostvarila je pozitiv-  Regionalni indeksi — prinosi*

ne povrate, a rastom je predvodio ruski indeks MOEX. Rast ruskog dionigkog tr- 1

Zidta u drugom tromjesedju ne samo da je nadmasio izvedbu ostalih regionalnih 8

dionigkih trzista ve¢ i istu vodeéih europskih i ameri¢kih dionickih indeksa. Re- v O

zultat je to prvenstveno is¢ezavanija rizika vezanih za uvodenje novih americkih T ill

sankcija i u tom pogledu privremenog zatija ostre retorike americkih vlasti pre- a ——— r:lif

ma Rusiji. Fokus potonijih je sada primarno preusmijeren prema Iranu. U takvom )
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Povrati sektorskih indeksa u drugom
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nje. Tako je CROBEX u drugom tromjeseéju porastao za 4,7%, a redovni promet
iznosio je u prosjeku svega 7,7 mil. kuna dnevno. Ipak, ukupni redovni promet
od 463,3 mil. kuna primjetno je visi u odnosu na prvo ovogodi3nje tromjesegje,
ali i u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Poveéan interes investitora za
domaée dionigko trzidte zasigurno je odraz i¥¢ezavanja narusenog povijerenja
trzidnih dionika u svijetlu poslovnog i financijskog kraha Agrokora. Usprkos zabi-
liezenom rastu likvidnosti ipak ne oéekujemo da u 2019. godini bude ostvarena
razina likvidnosti iz razdoblja prije eskalacije krize u Agrokoru.

Najveéi rast medu sastavnicama CROBEX-a imale su dionice OT-Optima Tele-
koma. Rezultat je to oZekivanja investitora o potencijalnoj daljnjoj konsolidaciji
telekom operacija drustva United Group na domaéem trZistu, s kojim je $vedski
Tele2 AB dogovorio prodaju svog hrvatskog poslovanja (Tele2 Hrvatska). Stoga
je optimizam investitora, na krilima vrijednosti dogovorene transakcije prodaje
Tele2 Hrvatska i daljnjeg pozitivnog trenda poslovanja OT-Optima Telekoma
u prvom ovogodidnjem tromjeseéju, rezultirao snaznim rastom cijene dionice
u proteklom tromjeseju. Osim domaéih telekomunikacijskih kompanija, fokus
investitora zadrzan je na dionicama kompanija iz turistickog sektora. lako vi-
soka turisticka sezona tek dolazi, recentno objavljeni indikatori broja turistickih
dolazaka i noéenja za prvih 3est mjeseci ove godine daju osnove za optimizam.
Ministar turizma pritom je istaknuo da bojazni nema za turisti¢ke rezultate onih
subjekata, koji su aktivno ulagali u podizanje kvalitete usluge. U tom kontekstu,
isticu se najavljene investicije drustava Valamar Riviera te Adris grupa. Nadzor-
ni odbor Valamar Riviere nagelno je dao prethodno odobrenje investicija za
sliedeéu godinu u iznosu od 599 mil. kuna, a koje ukljuuju podetak izgradnije
lietovalidta u zoni Pical, ulaganje u hotel Zagreb u Poredu, nastavak ulaganja u
Istra Premium Camping Resort u Funtani te druge projekte. S druge strane, Adris
grupa najavila je namjeru ulaganja vide od dvije mlrd. kuna u turisti¢ki segment
Grupe do 2023. godine. Time bi 95 posto hotelskih kapaciteta trebalo biti na
najvi$oj razini ponude.

Osim toga, u fokusu su bile isplate dividendi te je medu likvidnijim izdanjima
vec¢ina kompanija, na krilima dobrih poslovnih rezultata prethodne godine, po-
vecala iznos predlozene dividende po dionici. Navedeno je podrzalo izvedbu
indeksa CROBEXir, koji je u drugom tromjeseéju porastao za primjetnih 7,6%.
Istovremeno se, promatrano prema sekforima, rastom od 8,4% isti¢e indeks
CROBEXindu. Najznaéajniji doprinos rastu na tromjeseénoj razini proizasao je
uslijed snaznog rasta vrijednosti dionica drustva Varteks (+15,5%). Odraz je
to, pored provedenog otpustanja dijela vlastitih dionica putem prodaje istih na
uredenom trzistu Zagrebacke burze, oéekivanja da bi nastavljeni izvrsni poslov-
ni rezultati u maloprodaji zajedno s provedenim troskovnim restrukturiranjem
trebali rezultirati uvjerljivo najboljim polugodidnjim poslovnim rezultatom v za-
dnjih deset godina. S ciljem daljnjeg odnosno dugoroénog poveéania likvidnosti
domaéeg trzista kapitala, Zagrebagka i Ljubljanska burza proslog mjeseca za-
pocele su s objavljivanjem novog dioni¢kog indeksa — ADRIAprime. Navedeni
indeks je ukupnog prinosa, a u svom sastavu ukljuéuje dionice uvritene u Vodeéa
trzidta Zagrebacke i Ljubljanske burze. Uvodenie indeksa, stoga predstavlja dalj-
nji korak u suradnji dvije burze s namjerom poveéanija vidljivosti regije prema
stranim investitorima.

Silvija Kranjec
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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 istraZivanija i Financijsko savjetovanje su organizacijske jedinice RBA.

Nadzorno tijelo: Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, Miramarska 24b, 10000 Zagreb i Hrvatska narodna banka, Trg hrvatskih velikana 3,
10000 Zagreb.

Ova publikacija izradena je iskljugivo u informativne svrhe i ne smije se reproducirati, prevoditi ili initi dostupnom tre¢im osobama osim namjeravanog kori-
snika, u cijelosti ili djelomice, bez prethodne pisane suglasnosti RBA u svakom pojedinom slu¢aju. Ova publikacija ne predstavlja investicijski savjet ili osobnu
preporuku glede kupovania, drzanja ili prodaje vrijednosnih papira, niti ponudu ili poziv na davanje ponude, te ne zamienijuje niti dopunijuje bilo kakav
pravni dokument koji je po propisima bilo koje drzave, uklju€ujuéi i Republiku Hrvatsku, potreban za primarno izdanie ili sekundarnu trgovinu financijskim
instrumentima, bez obzira radi li se o malim ili profesionalnim ulagateljima te bez obzira radi |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 trzidta 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 andliti¢ara na dan
objavljivania, ako nije drugagije navedeno. Za izradu ove publikacije znagajni su bili sliedeéi materijalni izvori: Drzavni zavod za statistiku, Hrvatska narodna
banka, Vlada Republike Hrvatske, Hrvatski zavod za zaposljavanje, Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranije, Ministarstvo financija, Hrvatska agencija za
nadzor financijskih usluga, Zagrebacka burza, Ekonomski institut, Bloomberg, Eurostat, The Vienna Institute for International Economic Studies i ostali izvori
izri¢ito navedeni u analizi.

RBA zadrzava pravo ne aZurirati informacije iznesene u ovoj publikaciji ili ih potpuno ukinuti. Objava azurirane analize, ako je i bude, ostaje diskrecijska
odluka andliti¢ara i RBA. U sluaju izmjena ili ukidanja informacija iznesenih u ovoj publikaciji, 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, ve¢ 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 teaja 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 zategenom stanju, te se ne smiju
smatrati zamjenom za investicijski savjet. Investitori moraju sami donijeti odluku u pogledu primjerenosti ulaganja u bilo koji od ovdje spomenutih instrumena-
ta, na temelju koristi i rizika koji iz njih proizlaze, vlastite investicijske strategije, te pravnog, fiskalnog i financijskog poloZzaja. Buduéi da ova publikacija ne
predstavlja osobnu preporuku za ulaganje, ona, niti bilo koji njezin dio, ne predstavlja osnovu za sklapanije bilo kakvog ugovora ili preuzimanije bilo kakve
obveze, niti se u nju smije pouzdati u vezi s takvim radnjama, niti se ona smije koristiti kao poticaj za takve radnje. Ulagagima se savjetuje da stupe u kontakt
s ovladtenim investicijskim savijenikom za pojedinaéna objasnjenja i savjete.

RBA, Raiffeisen Bank International AG (“RBI”), te bilo koje s njima povezano drustvo kao ni njihovi direktori, ovlastene osobe ili zaposlenici, te bilo koja druga
osoba, ne prihvaéaju nikakvu odgovornost (iz nemara ili drugog razloga) za bilo kakve gubitke prouzroéene na bilo koji nagin zbog koristenja ove publikacije
ili njezinog sadrzaja, odnosno na drugi nacin prouzrogene s njom u vezi.

Ova se publikacija distribuira ulagagima od kojih se ocekuje donosenje samostalnih investicijskih odluka i procjene rizika ulaganja, kako rizika samog iz-
davatelja tako i trzista kapitala i opéih gospodarskih ili politickih okolnosti i izgleda, bez nepotrebnog oslanjanja na ovu publikaciju, te se, bez prethodnog
odobrenja RBA, ne smije distribuirati, umnazati ili objavljivati u cijelosti ili djelomi¢no ni u koju svrhu.

RBA objavljuje analize i vrednovanija financijskih instrumenata samostalno i u sklopu publikacija izradenih i distribuiranih od strane RBI te Raiffeisen Cen-
trobank, Austria (“RCB”) pod imenom Raiffeisen ISTRAZIVANJA. Analize se mogu odnositi na jednog izdavatelja ili vise njih, te na financijske instrumente u
njihovom izdanju.

Jedinstveni kriteriji za izdavanje preporuka i klasifikaciju rizika za dionigko trziste definirani su na nagin:

“Kupiti”/(Buy): za dionice koje imaju o&ekivani ukupni povrat od najmanje 10% (15% za dionice s visokim rizikom volatilnosti) i predstavljaju najatraktivnije
dionice medu svim nasim dionicama koje analiziramo i vrednujemo za razdoblje od sljedeéih 12 mjeseci.

“Drzati”/(Hold): za dionice za koje ocekujemo pozitivni povrat do 10% (do 15% za dionice s visokim rizikom volatilnosti) u razdoblju od sljedeéih 12 mjeseci.
“Smaniiti”/( Reduce): za dionice za koje ocekujemo negativni povrat do -10% u razdoblju od sliede¢ih 12 mjeseci.
“Prodati”/( Sell): za dionice za koje o&ekujemo 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 koridtenih metodologija dostupna su na: https://www.rcb.at/en/the-bank/business-segments/cr/
concept-and-methods/

Prilikom objave analize, preporuka je odredena koriste¢i gore definirane raspone. Priviemena odstupanja od gore navedenih raspona ne dovode do automat-
ske promjene preporuke nego ée preporuka biti stavljena u razmatranje.

M:iilienja glede kretanja kamatnih stopa na trzistu novca Republike Hrvatske i kretanja cijena drzavnih obveznica izdanih v Republici Hrvatskoj temelje se na
analizi kretanja trzisnih pokazatelja.

Ova publikacija nije ponuda ili osobna preporuka za kupniu ili prodaju financijskog instrumenta. Informacije iznesene ovdje ne sa&injavaju potpunu analizu
svih materijalnih &injenica vezanih za izdavatelja, industriju ili financijski instrument. Ova publikacija moze sadrzavati ogekivanja i izjave u pogledu buduéeg
razdoblja $to ukljuéuje rizike i neizvjesnosti, ali time ne jaméi ostvarivanje buduéih rezultata u bilo kojem pogledu koje su sukladno tome podlozne promije-
nama. U skladu s tim, nijedno jamstvo ili tvrdnja, iskazana ili implicirana, nisu stvarni i ne treba se oslanjati na praviénost, to&nost, cjelovitost ili ispravnost
informacija i misljenja iznesenih u ovoj publikaciji.
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RBA analiti¢ari sudjeluju u izradi 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 novca 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 u iznosima koji premasuju 0,5% udijela u temeljnom kapitalu izdavatelja ili posluju sa subjektima iz
sektora na koje se ova publikacija odnosi. Medutim, RBA je primjenom mijera zastite povjerljivosti i spre¢avanja sukoba interesa u razumnoj mjeri osigurala
da takva okolnost ni na koji nagin nije utiecala na bilo 3to navedeno u ovoj publikaciji.

RBA je dio grupacije RBI. RBI je poslovna investicijska banka i ima sjediste u Austriji. Veé 25 godina RBI djeluje u Srednjoj i Istonoj Europi (SIE regiji) gdje
ima mrezu banaka podruznica, leasing drustava i brojnih drugih drustava koja pruzaju financijske usluge na 17 trzista. Kao rezultat ovog polozaja u Austriji
i SIE regiji, RBI je uspostavio odnose i prosirio ih u nekim sluéajevima s kompanijama u sliedeéim sektorima: nafta&plin, tehnologije, energija, nekretnine,
telekomunikacije, financijske usluge, osnovni materijali, cikli¢ni i neikliéni potro3acki proizvodi, briga o zdravlju i industrija. RBI i/ili njegova povezana
drustva provodili su transakeije u vezi s proizvodima i uslugama (ukljugujuéi, ali ne iskljugivo, usluge investicijskog bankarstva) s 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 primjenjuju se pravna, fizi¢ka i druga ogranigenia (koja se zajednigki nazivaju “Kineski zidovi”), a njihova
je svrha je ograniciti protok informacija izmedu poslovnog podrugja/organizacijske jedinice unutar RBI, RBA, RCB te ostalih drustava unutar grupe. Tako je
npr. Investicijsko bankarstvo, koje obuhvaéa aktivnosti korporativnog financiranja putem trzista kapitala, odvojeno fizi¢kim i drugim barijerama od jedinica
trgovania te jedinica za istraZivanje i analizu.

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

1. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizitka osoba ukljugena u objavu publikacije posjeduje neto dugu ili kratku poziciju koja premasuje prag
od 0,5 % ukupnog izdanog dionickog kapitala izdavatelja.

2. Izdavatelj drzi vise od 5 % ukupnog izdanog dioni¢kog 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 trzidta (ili specijalist) ili drugi odrzavatelj likvidnosti za vrijednosne papire izdavatelja, kada
je to primjenjivo.

5. RBA ili bilo koje povezano drustvo je bilo tijekom prethodnih dvanaest mjeseci glavni voditelj ili suvoditelj postupka bilo koje objavljene ponude vrijedno-
snih papira izdavatelja u smislu usluge provedbe ponude odnosno prodaie vrijednosnih papira izdavatelja sa i bez obveze otkupa, kada je to primjenjivo.

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

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

8. Andliticar ili bilo koja fizicka osoba uklju¢ena u objavu publikacije posjeduje vrijednosne papire izdavatelja koje je analizirao.
9. Andlitiéar ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije je u Nadzornom odboru/Odboru direktora izdavatelja Eije je poslovanije analizirao.

10. Andlitiéar ili bilo koja fizitka osoba ukljugena 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 drustva.

Primjenjive napomene: Napomena br. 3, 4 i 5.
Porffelji analiti¢ara 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 neée biti povezana, izravno ili posredno, s preporukama ili stajalistima iznesenim u ovoj publi-
kaciji niti ista ovisi o provedenim transakcijama.

RBA zaposlenici koji nisu sudjelovali u pripremi ove publikacije, ali su imali pristup istoj prije distribucije, nemaju zna&ajan financijski interes u jednom ili vise
financijskih instrumenata izdavatelja koji su analizirani u publikaciji. RBA zaposlenici koji nisu sudjelovali u pripremi ove publikacije, a imaju pristup istoj prije
distribucije, nisu u sukobu inferesa u odnosu na izdavatelja koji su analizirani u publikaciji.

RBA ima odobrenje Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (“HANFA”) za obavljanje svih poslova propisanih vazeéim Zakonom o trzistu kapitala
i drugim vazeéim zakonima i podzakonskim propisima. Medutim, RBA je ovlastena obavljati te poslove samo na feritoriju Republike Hrvatske, ne i drugdie.
Ukoliko bi ova publikacija, u cijelosti ili djelomigno, bila dostupna u bilo kojoj jurisdikciji osim Republike Hrvatske, treba je smatrati nepostoje¢om.

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