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Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja

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

Bruto domaéi proizvod, % (stalne cijene) -0,5 -0,1 2,4 3,5 3,1 2,6 2,8 2,5 1,8
BDP u teku¢im cijenama (mil. EUR) 43.732  43.426  44.620 46.614  49.096 51.468 53.740 56.063  57.865
BDP po stanovniku u teku¢im cijenama (EUR) 10.275 10.247 10.614 11.168 11.902 12566 13.214  13.881 14.427
Trgovina na malo, % promjena, realno -0,6 0,4 2,4 4,4 1,2 1,7 1,5 1,6 1,8
:‘ri‘;:;gfj" proizvodnia, % godisnja 1,8 1,2 2,7 53 44 3,9 3,5 3,0 25

Cijene, nezaposlenost i proracun

Potroagke cijene, %, kraj razdoblja 0,3 -0,5 -0,6 0,2 1,2 0,8 1,4 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 1,5 1,1 1,4
%, prosjek 0,5 2,7 -3,9 4,1 2,1 2,3 0,8 1,3 1,8
Stopa nezaposlenosti (DZS, pr) 20,2 19,6 17,0 14,7 12,4 9,9 7.8 7.4 7,2
Stopa nezaposlenosti (ILO, pr) 17,4 17,3 16,3 13,1 11,2 8,4 7,1 6,6 6,3
Prosjeéna neto plaé¢a, u HRK 5515 5.534 5.594 5.685 5.984 6.241 6.451 6.723 6.795
EDSe/f;ciQ‘rgfgsolidircne opée drzave, % BDP-q, 53 51 33 y 0.8 0,3 0,5 0,8 0,4
Javni dug, mird. HRK, ESA 2010 266,6 278,4 286,8 284,3 285,8 286,1 288, 1 289,6 291,1
Javni dug, % BDP-a, ESA 2010 80,4 84,0 84,4 81,0 78,0 74,8 72,3 69,8 67,7
Bilanca pla¢anija i dug
Izvoz roba i usluga, mil. EUR 17.713 18.815 20.728  22.245 24.616 26.098 27.533 28.827 29.749
% promjena 1,8 6,2 10,2 7,3 10,7 6,0 5,5 4,7 3,2
Uvoz roba i usluga, mil. EUR 18.583 18.969  20.594  21.682  24.271 26510 28.366 29.926  30.675
% promjena 2,7 2,1 8,6 5,3 11,9 9,2 7,0 5,5 2,5
Tekuéi ragun platne bilance, % BDP-a? -1,1 0,3 3,3 2,1 3,4 1,9 1,5 1,3 1,5
Medunarodne pri¢uve, mil. EUR, kr 12908 12.688 13.707 13.514 15706 17.438 22.000 22.300 22.400

Medunarodne priuve, u mjesecima uvoza

roba i usluga, kr 8,3 8,0 8,0 7,5 7,8 7.9 9,3 8,9 8,8
Izravne inozemne investicije, mil. EUR® 730 2.308 30 358 461 993 725 1.200 1.350
Nocéenja turista, % promjena 3,4 2,6 7,8 9,1 10,5 4,0 3,8 3,0 2,5
Inozemni dug, mlrd. EUR 48,5 49,1 48,2 44,7 43,7 42,7 43,0 44,0 45,3
Inozemni dug, kao % BDP-a? 110,8 113,1 108,1 95,9 89,0 83,0 80,0 78,5 78,3
Inozemni dug, kao % izvoza roba i usluga? 273,6 260,9 232,7 201,0 177.5 163,7 156,2 152,6 152,3
Financijski pokazatelji
Devizni teéaj, kr, USD/HRK 5,55 6,30 6,99 6,99 6,27 6,47 6,65 6,45 6,21
pr, USD/HRK 571 5,75 6,86 6,80 6,62 6,28 6,62 6,55 6,34
Devizni tecaj, kr, EUR/HRK 7,64 7,66 7,64 7,56 7,44 7,41 7,44 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 99,4 120,0 140,9 145,8 149,2
% promjena 11,5 9,6 11,4 18,1 19,1 20,7 17,4 3,5 2,3
L I G AT ) 2649 2733 2874 3009 3072 3240 3373 347,10 352,30
mird. HRK, kr ¢ ! ! ¢ ¢ ! ¢ ¢ !
% promjena 4,0 3,2 5,1 4,7 2,1 55 4,1 2,9 1,5
Plasmani, mlrd. HRK, kr 240,8 237,0 230,0 221,5 218,9 223,2 227,9 232,47 236,89
% promjena -0,5 -1,6 -3,0 -3,7 -1,2 2,0 2,1 2,0 1,9
Kamatna stopa 3-mj.4, %, pr 0,6 0,5 0,5 0,3 0,3
[I;Ocllr;?fna stopa na trezorske zapise 12m, 27 1,8 1.9 14 0,8 0,09 0,07 0,05 0,07

! Na domaéem trzistu 2 U eurima ° Ukljuéujuéi kruzna ulaganja # Na trzistu novca
e - ocjena, f - prognoza, kr - kraj razdoblja, pr - prosjek razdoblja

Prognoze: Raiffeisen istraZivanja

Izvori: HNB, DZS, MF
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ne tablice:

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

2018.
5,2
5,1
2,9
4,0
41
4,5
2,6
3,1
4,0
4,4
3,1
4,1
37
2,3
3,3
3,1
2,4
33
2,4
15
1,9
2,9

2019.e
4,3
4,9
2,5
2,2
2,5
3,7
2,8
35
3,8
3,0
2,2
2,5
34
1,2
3,5
1,5
14
24
1,5
0,5
1,2
2,3

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

Teku¢i racun (% BDP-q)

Poljska
Madarska
Cetka
Slovagka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumunijska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
IE

SIE
Austrija
Njemagka
Eurozona
SAD

2018.
0,7
0,5
0,3
2,6
5,7
-0,5
1,9
5,4
_4,5
~4,9
—4,2
-6,8
-2,4
7,0
3,6
0,4
6,0
2,7
2,3
7,3
3,1
-2,4

2019.e
0,0
-0,6
1,1
-2,8
54
-0,1
1,5
6,3
-5,0
-6,9
-5,0
-7,1
-2,8
4,6
-2,8
-2,2
3,8
1,7
1,6
77
2,7
-2,3

Izvor: Raiffeisen RESEARCH,/RBI

Inozemni dug (% BDP-q)

Poljska
Madarska
Ceska
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
IE

SIE
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2018.
64,5
79,2
81,6

113,6
92,0
61,2
83,1
59,3
49,0
60,2
66,8
65,9
57,2
27,5
87,6
65,4
33,0

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

122,9

n.v.

2019.e
59,8
73,7
79,0

117,0
95,1
57,4
80,2
57,0
49,3
55,9
65,5
60,4
55,7
28,2
74,3
63,4
33,2

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

124,1

n.v.

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

2020.f
3,3
3,2
2,0
2,0
2,2
2,8
2,5
2,8
3,0
3,0
1,9
2,8
2,9
1,6
3,3
1,8
1,7
2,2
0,8
0,6
0,8
1,7

2020
0,4
0,8

0,3
-2,8
5,0
-0,5
1,3
n.v.
5,5
-5,1
4,5
6,9
-3,8
2,9
-3,2
2,6
2,7
08
1,4
7.2
2,3
25

2020.f
56,8
70,1
76,7

116,7
95,9
54,8
78,5
54,5
49,8
52,7
63,5
57,7
55,0
25,5
66,7
60,8
30,9

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

2021.f
3,2
3.2
2,2
2,5
2,5
2,9
1,8
2,9
2,0
3,0
2,3

2021f
-0,1
07
0,0
2,3
53
-0,3
1,5
2,5
-5,6
5,7
4,4
6,8
-3,5
2,5
4,1
2,6
-0,4

1.7
7.4
2,2
-2,5

2021.f
54,9
66,5
74,5

116,1
96,5
52,9
783
51,7
50,5
50,2
61,1
55,9
54,5
24,2
66,6
59,5
29,4

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

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

Poljska
Madarska
Cetka
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
IE

SIE
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2018. 2019.e
1,7 2,3
2,8 3,4
2,1 2,8
2,5 2,7
1,9 1,6
2,0 2,6
1,5 0,8
2,8 2,9
4,6 3,8
2,0 1,9
1,4 0,5
2,0 1,4
34 2,8
3,0 4,5

10,9 8,0
4,9 57
3,6 4,8
3,1 3,8
2,1 1,5
1,9 1,4
1,8 1,2
24 1,8

Izvor: Raiffeisen RESEARCH,/RBI

2020.f
3,0
3.4
2,5
2,5
1,8
2,8
14
3,1
3,2
1,9
1,1
2,2
2,7
3,6
5,2
6,0
3,8
3.3
1,5
1,3
1,2
2,0

2021
2,1
3,4
2,0
2,0
1,9
2,2
1,8
3,7
3,0
2,1
1,2
2,3
27
4,0
5,0
6,0
4,1
3,3
1,6
1,6
1,3
2,0

Deficit konsol. opée drzave (% BDP-a)

Poljska
Madarska
Cetka
Slovagka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumunijska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
IE

SIE
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2018. 2019
-04 -0,6
20 -17
09 00
1,1 -1,
08 06
03 06
03 -05
01 -05
3,0 -43
05 02
23 15
-1,6 2,0
-14 24
19 19
-7 2.2
40 1,5
17 16
n.v. n.v.
01 05
19 1,2
-0,5 -0,8
42 46

Izvor: Raiffeisen RESEARCH,/RBI

2020.f
0,7
-1,5

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

EUR/lokalna valuta (prosjek)

Poljska
Madarska
Ceska
Slovacka
Slovenija

Hrvatska
Bugarska
Rumunijska
Srbija

BiH
Albanija

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija

Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

X

2018. 2019.e 2020.f
4,26 4,30 4,32
319 325 335
25,6 25,7 25,8
euro euro euro
euro euro euro
7,42 741 7,40
1,96 1,96 1,96
4,65 4,75 4,89
118 118 118
1,96 1,96 1,96
128 123 124
74,0 64,7 63,7
32,1 28,9 28,0
2,41 2,34 2,46
euro euro euro
euro euro euro
euro euro euro
1,18 1,12 1,13
(] [}
Raiffeisen

2021.f
-1,2
-1,3
-0,3
-1,0

0,7
-0,9
-0,4
-1,0
-5,0
-1,0

0,5
-2,0
-3,0

0,5
-2,2
-1,0

0,3

n.v.

0,1

0,2
-1,0
-4,8

2021.f
4,33
339
25,8
euro
euro

7,43
1,96
5,01
118
1,96
126

65,5
31,3
2,69

euro
euro
euro
1,17
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Bruto investicije (%, god. promjena)

Poljska
Madarska
Cetka
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
IE

SIE
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

Izvor: Raiffeisen RESEARCH,/RBI

Javni dug (% BDP-a)

Poljska
Madarska
Cetka
Slovagka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumunijska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
IE

SIE
Austrija
Nijemacka
Eurozona
SAD

Izvor: Raiffeisen RESEARCH,/RBI

Rejting*

Poljska
Madarska
Ceska
Slovacka
Slovenija

Hrvatska
Bugarska
Rumunijska
Srbija

BiH
Albanija

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija

Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2018. 2019.e 2020.f
74 76 40
16,5 12,3 3,9
7,1 1,0 0,8
3.7 3,9 2,5
9,4 n.v. n.v.
8,3 6,1 3,0
4,1 6,8 55
5,4 1,7 3,5
3,2 16,0 3,5
8,0 96 150
4,7 7,0 5,0
n.v. n.v. n.v.
08 109 49
2,3 1,5 2,5
n.v. n.v. n.v.
4,9 5,0 n.v.
2,2 1,5 2,2
4,1 4,3 2,8
39 3,0 0,9
3,5 n.v. n.v.
2,5 4,7 1,2
4,6 n.v. n.v.
2018. 2019.e 2020.f
48,9 47,0 449
71,0 682 67,5
31,1 30,9 30,5
49,4 48,4 493
70,4 66,6 63,5
492 47,5 46,2
748 723 6938
22,3 20,7 22,0
350 36,3 379
53,8 50,1 47,5
34,9 342 31,5
69,0 66,5 65,0
380 409 413
13,0 13,2 13,2
59,9 54,5 51,0
352 334 3346
170 168 16,5
n.v. n.v. n.v.
73,8 699 68,0
61,9 59,1 57,0
85,9 84,5 832
104,3 106,2 108,0
S&P Moody's
A- A2
BBB Baa3
AA- Al
A+ A2
A+ Baal
BBB- Ba2
BBB Baa2
BBB- Baa3
BB+ Ba3
B B3
B+ B1
BBB- Baa3
B Caal
B B3
AA+ Aal
AAA Aaa
AA+ Aaa

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

2021.f
0,1
3,0
2,5
2,0
n.v.

1,2
3,5
n.v.
2,0

18,0
55
n.v.

3,8
2,5
n.v.
n.v.
2,2
2,1
2,1
n.v.
2,1

n.v.

2021.f
43,0
65,6
30,4
50,4
60,1

67,7
24,0
41,2
47,5
32,7
63,0
43,0
13,2
46,0
33,2
16,2
n.v.
65,7
55,1
82,3
110,0

Fitch
A-
BBB
Aa-
A+

BBB-
BBB
BBB-
BB+
NR
NR

BBB

AA+
AAA




Optimizam s velikom dozom opreza

Pojaéane geopoliticke napetosti, naizmjeniéno jacanje i smirivanje tenzija iz
medu Kine i SAD-a, konagna odluka o datumu izlasku V. Britanije iz Europske
unije te nastavak recesije industrijskog sektora u Njemagkoj neki su od kljuénih
dogadaja koji su obiljezili proslu godinu. Unato& pojaganim tenzijama i uspo-
ravanju veéine ekonomija, strah od recesije je is¢ezao. Strukturno gledano, rast
je podrzan usluznim sektorom i gradevinarstvom, koji uz snazno trziste rada,
diliem europskih drzava i SAD-a omoguéava rast gospodarstva u cjelini. Ipak
silazna faza ekonomskog ciklusa ostaje prisutna pa se i tijekom 2020. ogekuje
daljnje usporavanje ekonomske aktivnosti te zadrzavanije izrazito ekspanzivne
monetarne politike.

Unatoé globalnom usporavanju Hrvatska je prema privremenim, a dostupnim po-
dacima, prodlu godinu vierojatno zakljuéila uz blago dinamiziranje ekonomske
aktivnosti. Posljedica je to rasta svih sastavnica domaée potraznje, osobito po-
trodnje kuéanstava, ali i manje negativnog doprinosa neto inozemne potraznie.
2020. bi prema nasim o&ekivanjima trebala donijeti blago usporavanie, ali ipak
solidne i iznadpotencijalne stope rasta. Rast ¢e predvoditi osobna potro3nja i
investicije, ili gledano prema djelatnostima usluge vezane uz trgovinu, turizam
i gradevinarstvo. U pozadini takvih kretanja krije se visoka razina potrosagkog
optimizma uslijed pada nezaposlenosti, rasta plaéa, niskih trodkova zaduziva-
nja i umjerene inflacije. Rast obujma gradevinskih radova dijelom zrcali rast
investicija pod utjecajem povlagenja EU fondova, ali i pojaganu potraznju za
nekretninama dijelom motiviranu i visokom sklonosti k rentijerstvu uslijed niza
uspjednih turisti¢kih sezona. | dok je turizam snazan generator zaposlenosti i ra-
sta raspolozivog dohotka, sve vece oslanjanje na njega upozorava na sve veéu
ranjivost i suboptimalnu strukturu gospodarstva koja u takvim uvjetima nema bas
neki poticaj za razvijanje grana i djelatnosti s vifom dodatnom vrijednoséu. U
sjeni prisutnog optimizma, strukturni problemi trZista rada te opéenito ljudskog
kapitala kao izvora rasta ostaju prisutni. Manjak radne snage u odredenim dje-
latnostima, niska zaposlenost i jo3 uvijek nepovoljni migracijski trendovi najpro-
duktivnijeg stanovnitva ukazuju da treba biti oprezan.

Monetarna politika ostat ée ekspanzivna i dosljedna u koridtenju stabilnog teaja
kao sidra monetarne politike. S priblizavanjem kraja prve polovice godine bit
¢e jasnije hoée li ambiciozni cilj ulaska u ERM 2 biti ostvaren krajem ove ili po-
etkom slijedece godine. Strateski cilj Viade o ulasku u euro podruéje implicira i
opredieljenje da se zadrzi razborita fiskalna politika. Za sada drzavna blagajna
uziva blagodati rasta zasnovanog na potrodnii, &injenici da dio transfera dolazi
iz proracuna EU te okruZzenju niskih kamatnih stopa koji uz ekonomske funda-
mente pogoduju niskim troskovima servisiranja duga.

Povratak optimizma na financijska trzista uslijedio je smirivanjem trgovinskog
sukoba izmedu SAD-a i Kine te jacanjem o&ekivanja o stabilizaciji odnosno
postepenom oporavku globalnog preradivackog sektora. Vjervjemo da ée se
sentiment s globalnih dijelom preliti i na domaée dionicko trzidte, iako strukturne
slabosti potonjeg i nadalje ostaju. Stoga o&ekujemo blago pozitivno kretanje
CROBEX-a u razdoblju pred nama, ali istovremeno smatramo da bez znaéajni-
jeg povecania likvidnosti na doma¢em dioni¢kom trzistu tesko mozemo racunati
s konkretnijim stopama rasta CROBEX-a.

Zrinka Zivkovié Matijevié

BDP i doprinosu rastu
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Struktura smjestajnih kapaciteta

4% 5% 10% 10% 5% 3%
| mem —

1995. 2000. 2005. 2010. 2015. 2018.
B Hoteli

Privatni smjestaj

B Kampovi
B Ostalo

Izvori: HTZ, Raiffeisen istraZivanja

Hrvatska-kalendar revizija rejting

agencija v 2020.
S&P Moody’s Fitch
20. ozu. 15. svi. 5. lip.
18. ruj. 13. stu. 4. pro.

Izvori: Rejting agencije, Raiffeisen istraZivanja
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U ocekivanju blagog usporavanja gospodarstva

B Umijerenije stope rasta u posliednjem tromjesecju
m Osobna potro$nja — predvodnik rasta i u 2020.

Godisnja realna stopa rasta BDP-a
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lako cjelogodidnja statistika jos uvijek nije objavljena veé sada na temelju dostu-
pnih podataka moZzemo zakljuéiti da je tijekom 2019. Hrvatska zabiljeZila ubr-
zanje gospodarske aktivnosti na krilima domaée potraznije, prije svega osobne
potrodnije i investicija. Sa strane ponude najveéi doprinos do3ao je od usluznih
djelatnosti vezanih vz trgovinu i turizam te gradevinarstva. Tre¢e tromjesedje do-
nijelo je nastavak snaznog rasta osobne potrodnje, usporavanie investicijske ak-
tivnosti i donekle iznenadujuée pozitivan doprinos neto inozemne potraznije. Po-
tonje nije samo posliedica rasta izvoza usluga odnosno solidne turisticke sezone
ved i zamjetno snaZnijeg rasta robnog izvoza od uvoza. Pritom je robni izvoz bio
pod utiecajem dobrih rezultata izvoza brodova i farmaceutskih proizvoda. Prvi
visokofrekventni pokazatelji za &etvrto tromjeseéje prosle godine sugeriraju blago
usporavanje gospodarske aktivnosti uz nepromijenjenu strukturu nosioca rasta.
Solina kretanja na trzidtu rada, nastavak kreditiranja stanovnistva, niska inflacija
te ocekivanja da ée i 2020. donijeti dobre turisti¢ke rezultate i dalje podrzavaju
optimizam potrosaéa koji se nalazi na svojim najvidim vrijednostima otkada se
provode ankete. Stovide detaljniji pogled na oZekivanja ku¢anstava sugerira da
se potrodadi uslijed rasta raspoloZivog dohotka sve vise usmijeravaju na kupniju
trajnih potro3nih dobara.

Pozitivno ozragje obiljezit ¢e i naredna tromjesecja pa je uz pretpostavku jo3 jed-
ne solidne turisticke sezone projekcija kretanja osobne potrosnje izloZzena pozitiv-
nim rizicima. Naime, rast placa ée se nastaviti, nezaposlenost lagano smanijivati
a razdoblje niskih kamatnih stopa pogodovat ée daljnjoj potraznji za kreditima. S
druge strane industrijska proizvodnja nikako da uhvati zama3njak i krene prema
znadajnijim stopama rasta podsjeajuéi nas na nisku konkurentnost industrije i
izvoza. Uz to ne treba zaboravit izazovno vanjsko okruzenje gdje osim geopo-
litickih rizika na globalnoj razini, u godini pred nama predstoji tesko razdoblje
pregovora izmedu EU i Velike Britanije kao i nastavak recesije u industrijskom
sektoru u nizu europskih drzava. Uz osobnu potrodnju oéekujemo solidan, ali
nedto umijereniji nastavak rasta investicija, osobito javnih, dijelom i pod utjeca-
jem povlacenja sredstava iz EU fondova, ali i uslijed &injenice da se nalazimo
u izbornoj godini. Stoga neée izostati ni rast drzavne potroinje. Prema nasim
olekivanjima gospodarstvo bi tijekom 2020. moglo blago usporiti, dijelom zbog
blaZe dinamike rasta svih sastavnica domaée potraznje ali i snaznijeg neto nega-
tivnog uéinka inozemne potraznje. Medutim, za postizanje otpornijeg gospodar-
stva i postizanie visih stopa rasta potrebno je ojalati konkurentnost na nagin da
se stvaranjem pozitivnog ozradja pravne sigurnosti te poticanjem poduzetnistva
poboljsa poslovna i ulagacka klima zemlje. Uz to kljuéne i ve¢ poznate reforme
velikih javnih sustava neophodne su da bi se birokratiziranost sustava smanijila, a
efikasnost javne i drzavne uprave poboljsala, a sve u cilju funkcioniranija trzidnog
gospodarstva. U suprotnom, konkurentnost ¢e ostati niska, rast krhak i nedovo-
lion da bi ostvarili napredak i realnu konvergenciju prema razvijenim drzavama
Europe. Potonje u sustini podrazumijeva poveéanje blagostanija i kvalitete Zivota.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié
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Povijesno niska stopa nezaposlenosti

B Pad registrirane nezaposlenosti, rast neto i bruto plaéa
m Usvojene promjene dogovora sindikata i Vlade RH

Hrvatsko trziste rada u 2019. godini zabiljeZilo je pad registrirane stope nezapo-
slenosti tokom ljetnih mjeseci na povijesno niskih 6,7%. Zavrietkom sredidnjeg di-
jela turisticke sezone doslo je do uobi¢ajenog sezonalnog obrasca kretanja neza-
poslenosti te do blagog rasta stope nezaposlenosti krajem lieta. Prema podacima
HZZ-a, do navedenog pada registrirane stope nezaposlenosti doslo je prije svega
zbog zapodljavanja na temelju novog radnog odnosa, a tek nakon toga zbog
nepridrzavanja zakonskih odredbi, odjave s evidencije i zbog nejavljanja. Treba
imati na umu da je u posliednjih nekoliko godina doslo do promjena u postupku
analiziranja broja nezaposlenih, kao i do pojaganih emigracijskih kretanja. To su
razlozi zbog kojih moZzemo sa sigurno3éu re¢i da pad stope nezaposlenosti pred-
stavlja tek sastavni dio stvarnog pregleda hrvatskog trzista rada. Veé spomenuti
podaci o nepridrzavanju zakonskih odredbi i o odjavama s evidencije ne daju
nam pouzdane i jasne izvore podataka o emigraciji.

Prema podacima DZS-a o kretanju aktivnog stanovni$tva u RH (temeljeni na Anketi
o radnoj snazi) u treem tromjesjecju 2019. doslo je do poveéanja broja zapo-
slenosti u odnosu na isto razdoblie 2018. godine. Anketna stopa nezaposlenosti
takoder upucuje na niskih 5,7% tijekom lietnih mjeseci. S druge strane, uzevii u
obzir radno sposobno stanovnidtvo (15+), zabiljezen je pad u odnosu na isto raz-
doblje 2018. godine te nastavak kontinuiranog trenda padania koiji se proteze jos
od 2008. godine. Isto tako, stopa participacije (radna snaga u odnosu na radno
sposobno stanovnistvo) nedto je niza (51,4%) nego u fre¢em tromijesjeéju 2018.
(51,6%). Posliedniji podaci o plaéama izdani od strane DZS-a potvrduju godiiniji
rast realnih neto i bruto pla¢a. Uzrok tome je konstantan manjak ponude rada sto
stvara pritisak na rast plaéa, kao i veée pla¢e u javnom sektoru. Navedeni manjak
je ponajprije generiran negativnim demografskim trendovima te veé spomenutom
emigracijom radno sposobnog stanovnidta koja je jo3 vise izrazena nakon Sto je
Hrvatska pristupila EU.

U predstoje¢oj 2020. godini na hrvatskom se trzidtu rada o&ekuje daljnji pad
stope nezaposlenosti i to primarno zbog zaposljavanja, a zatim zbog nastavka
emigracije domaéeg radno sposobnog stanovnidiva, premda u puno manjoj mieri.
Nesto niza nezaposlenost moze se olekivati tokom ljetnih mjeseci kao 3to je to
ve¢ uvobicajeno za hrvatsko frZiste rada. Anketa o poslovnim o&ekivanjima isti¢e
kako ée se pogodna kretanja broja zaposlenih najvise osjetiti u trgovini i grade-
vinarstvu. Kada je rije¢ o pla¢ama, tokom 2020. se takoder olekuje ubrzanje
rasta prosjeénih nominalnih bruto plaéi. Buduée poveéanie istih u javnom sektoru
jednim dijelom je takoder rezultat dogovora sindikata drzavnih sluzbi i sindikata
obrazovnog sustava sa Viadom Republike Hrvatske o poveéaniju plaéa i koeficije-
nata slozenosti poslova za uéitelie i nastavnike. Vlada je usvojila promjene koje
je dogovorila sa sindikatima vezano uz poveéanja koeficijenta koja iznose 3% od
1. prosinca 2019., 1% od 1. lipnja 2020. te zadnje od 2% od 1. sijenja 2021.

Ocekujemo i blagi porast pla¢a u privatnom sektoru, medutim manje izraZen.

Marko Barbié
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Radno sposobno i aktivno
stanovnistvo (ILO)
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Odnosi s inozemstvom stabilni

B Poveéanije viska na tekuéem racunu bilance plaéanja
B Krajem tredeg tromjeseéja bruto inozemni dug 81% BDP-a
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Transakcije s proraéunom EU-a
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Na tekuéem i kapitalnom raéunu bilance plaéanja u treéem tromjeseéju 2019.
ostvaren je visak od 4,8 mlrd. eura (+21,3% na godisnjoj razini). Kumulativno u
posliednja Zetiri tromjeseéja, visak na tekuéem radunu platne bilance iznosio je
2,3% BDP-a. Ukljugujuéi i kapitalni raZun on je dosegnuo 4,3% BDP-a. O&ekiva-
no, najznacajniji doprinos ostvareniju viska teku¢eg racuna u tre¢em proslogodi3-
njem tromjesedju pristigao je s raluna usluga, zahvaljujuéi odliénim rezultatima
turisticke sezone dok je saldo na ra¢unu roba bio negativan. Pozitivan doprinos
do3ao je i od povoljnih kretanja na radunima primarnog i sekundarnog dohotka
te kapitalnih transakcija. Pobolj$anju salda na radunu sekundarnog dohotka i
kapitalnih transakeija najvide je pridonio snaZan rast neto prihoda od transak-
cija s proraéunom EU-a. Preko 60 posto isplaéenih sredstava odnosila se na
sredstva kapitalne namijene, dok je sektorski gledano malo vise od polovine
isplacenih sredstava iz fondova EU-a usmjereno prema drzavi. Na razini cijele
2019. oéekujemo da ¢e Hrvatska ponovno zabiljeziti vidak na tekué¢em radunu
platne bilance (3estu godinu za redom) podrzana prvenstveno povoljnim kretanii-
ma na radunu usluga dok ée ve¢ uobi¢ajeno najvedi negativan doprinos dolaziti
sa ra¢una robne razmjene s inozemstvom.

U godini pred nama oéekujemo daljnje smanjivanje viska na tekuéem racunu
uslijed nastavka nepovoljnih kretanja na radunu roba dok ée u pozitivnom smjeru
djelovati kretanja na radunu usluga. O&ekujemo i dodatno jaéanije koristenja
sredstava iz fondova Europske Unije. Kao negativne rizike ocekivanih kretanja
treba prvenstveno naglasiti usporavanje inozemne potraznje glavnih hrvatskih
vanjskotrgovinskih partnera, ali i potencijalno jaanje konkurencije na turistié-
kom trzistu. S druge strane, kao pozitivne rizike vidimo moguénost snaznijeg
povlagenja sredstava iz fondova EU-a te bolje rezultate u turizmu uslijed produ-
lienja turisticke sezone.

Nominalni rast BDP-a u tre¢em tromjeseéju povolino se odrazio i na relativne
pokazatelje inozemne zaduZenosti. Tako se krajem treéeg tromjese&ja 2019.
bruto inozemni dug spustio na 80,9% BDP-a $to je za 1,7 pb manje nego na
kraju 2018. U apsolutnom izrazu, uz porast za 1,3% u odnosu na prosinac
2018. bruto inozemni dug RH krajem rujna prosle godine iznosio je 43,3 mlrd.
eura. Navedeno poveéanjem prema navodima sredidnje banke, posliedica je
nepovoljnog u&inka meduvalutnih promijena i ostalih prilagodbi. O&ekujemo da
¢e pokazatelji za cijelu 2019. ukazati na daljnje smanjenje vaniske ranjivosti uz
pad omjera bruto inozemnog duga na razinu oko 80% BDP-a. Daljnje pobolj-
Sanje relativnih pokazatelja inozemne zaduZenosti oéekujemo i u ovoj godini.
Nastavak ekspanzivne monetarne politike vodeéih sredidnjih banaka (ESB i Fed)
zadrzavat ¢e trodkove inozemnog zaduZivanja na niskim razinama. Relativno
povoljni uvjeti financiranja na inozemnim trzidtima svakako su i rezultat investi-
cijske razine kreditne ocjene Hrvatske. S druge strane, unato& smanjenju omjera
bruto inozemnog duga u BDP-u, koje kontinuiranom traje od 2015. godine, viso-
ke razine obveza prema inozemstvu nakupliene ranijih godina upozoravaju na
i dalje relativno visoku vanijsku ranjivost Hrvatske.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢
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Bez promjena u monetarnoj politici

B Stabilan tecaj, visoka likvidnost i niske kamatne stope
m U oéekivaniju rezultata stres testova i kvalitete imovine banaka u @220
B Blago jacanje inflacije v 2020.

Uobigajeni ali lagani pritisci na rast te¢aja EUR/HRK obiljezili su posljednje
tromjesedje 2019. Godina je zakljué¢ena uz sredniji te¢aj EUR/HRK iznad 7,44
kuna za euro ili na 0,34% visim razinama u odnosu na kraj 2018. Ipak, prosjeé-
ni teaj na razini cijele godine bio je na nesto niZoj razini zbog postojanih apre-
cijacijskih pritisaka na kunu u prethodnom dijelu godine. Proslu je godinu tako
obiljezila izrazito visoka stabilnost i niska sezonalnost teaja, te nesto izrazenija
sklonost jaganja domaée valute u odnosu na euro. Jaganje kune posliednijih go-
dina posliedica je viska na tekuéem ra&unu platne bilance, kapitalnih priljeva
sredstava od fondova EU i smanjenja euroizacije.

Sredidnja banka je pak ostala dosljedna u politici zadrzavanja stabilnog teaja,
inferveniravdi dvaput na deviznom trzidtu otkupom ukupno 1,1 mird eura utjecuéi
direktno na porast ionako izdadne kunske likvidnosti putem dodatne kreacije
primarnog novca. Prosjeéni visak kunske likvidnosti porastao je na godidnjoj ra-
zini gotovo 30% premasivsi 32 mlrd kuna ili gotovo 8,8% procijenjenog BDP-a.
Stoga ne iznenaduje da se u uvjetima skromnih prometa na trZistu novea kamat-
ne stope ni tijekom posliednjeg tromjesecja nisu pomaknule zadrzavii se tako
na povijesno niskim razinama. lako je HNB nastavio odrzavati redovite tjiedne
operacije uz fiksnu kamatnu stopu od 0,3% kao i tijekom 2018. izostao je inte-
res banaka za sredstvima ponudenim putem ovog instrumenta 3to je posliedica
izrazito visoke likvidnosti.

lako je godina zapoéela na razinama iznad 7,44 kune za euro projekcije tedaj-
nih kretanja sugeriraju nastavak izrazite stabilnosti, niske sezonalnosti i daljnju
sklonost jaganja domaée valute. Naime, &imbenici koju pruzaju podriku doma-
¢oj valuti ostat ée prisutni i tijekom 2020. buduéi da se ocekuje visak na tekué¢em
raduni platne bilance, jaganje povlaéenja sredstava iz EU fondova te daljnja
sklonost smanjenja eurizacije sustava. Nade tromjesene projekcije odrazavaiju
olekivanja da ¢e se te¢aj EUR/HRK kretati na sliénim razinama kao i tijekom
2019. U svakom sluéaj sredi3nja banka ée ostati dosljedna u odrzavanja stabil-
nog te¢aja kune u odnosu na euro. Stoga u sluéaju volatilnosti ili pritisaka mo-
zemo ocekivati daljnje aktivnosti na deviznom trzistu vrlo vierojatno kroz otkup
deviza koje ée za posliedicu imati dodatno kreiranje primarnog novca i viska
likvidnosti. Posliedi¢no tijekom cijele 2020. kamatne stope ostati ée na trenutno
niskim razinama.

| tijekom posliednjeg tromjesegja inflacija, mjerena indeksom potro3ackih cijena
zadrzala se u prosjeku ispod 1% pa je na razini cijele 2019. godine doslo do
usporavanija rasta potrodackih cijena prosje¢na. Godidnja inflacija potrosackih
cijena usporila je s 1,5% u 2018. na 0,8% prvenstveno pod utjecajem zamjet-
nog usporavania rasta cijena energije i cijena hrane. BlaZi rast cijena energije
pritom je najvide posliedica manjeg doprinosa cijena naftih derivata a zrcali
pro3logodidnji pad cijena sirove nafte na svjetskim robnim trzistima. S druge stra-
ne hrana je bila pod utjecajem smanjenja stope PDV-a na odredene prehrambe-
ne proizvode. Upravo i$¢ezavanje uginka smanjenja PDV-a uz nastavak snazne
domaée potraznije te mozebitno poskuplienje prehrambenih sirovina na svijetskim
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Devizne intervencije HNB i srednji
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Cijene sirove nafte

2017. 2018. 2019.e 2020.f 2021.f 2022
Bret 542 71,0 650 605 610 648
WIl 667 506 580 558 545 558

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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, monetarna politika i i

Doprinosi rastu stope inflacije trzidtima trebala bi ubrzati rast cijene prehrambenih proizvoda tijekom 2020,
8 ali i ukupne ko3arice potrosagkih dobara i usluga. Naime, hrana u kosarici po-
6 K trosackih dobara sudjeluje s udjelom veéim od 25%. Osim toga, najavljeno je
% 4 povecanije tro3arina na cigarete i alkoholna pi¢a te promjena obraduna trodarina
2 lliil T na bezalkoholna pi¢a. Prema procjenama HNB-a procijenjeni uéinak poreznih
0 iiwil T izmjena trebao bi utjecati na stopu inflacije oko 0,3 pb. S druge strane, cijene
-2 == : sirove nafte na svjetskim robnim trZistima prema sadadnjim projekcijama trebale

g3y . e v . . . P o I
£532333238%3%23¢2¢8 bi zabiljeziti blagi pad s prelijevanjem na domace trziste, a oéekuije se i is¢eza-
B Uslige B Energija vanje baznog uéinka poskuplijenja nekih administrativno odredenih cijena poput
Industrfski proizvodi bez prefrane fenergiie 1 rirodnog plina. Rast potrosackih cijena kao i prosloj godini vise ée biti izrazen

B Prehrambeni proizvodi

— Potrosagke cijene, godiinja stopa rasta kod usluga dijelom i zbog ocekivane konvergencije prema prosjeku EU. Ipak,
Izvori: HNB, Raiffeisen istrazivanja unato& blagom ubrzavanju inflacija u Hrvatskoj ¢e i kao i u euro podrugju ostati

prigudena i na razinama ispod 1,5%.

U uvjetima stabilnog tedaja i umjerene do niske inflacije monetarna politika ¢e

Prosjeéni dnevni visak kunske ostati nepromijenjena, dakle izrazito ekspanzivna podupiruéi visoku likvidnost
likvidnosti monetarnog sustava te neposredno povojne uvijete financiranja. Fokus trzidnih
40 sudionika svakako ¢ée biti na potencijalnom ulasku Hrvatske u Europski teéajni

mehanizam Il i u tom sluéaju utvrdivanja sredisnjeg pariteta EUR/HRK. Prema
nasim ocjenama potencijalni sredidnji paritet mogao bi biti oko trenutnih razina,

30

ali ambiciozni cilj Vlade da u drugoj polovici godine ude u ERMII prvenstveno
20
ovisi o rezultatima stres testova i procjeni kvalitete imovine pet hrvatskih banaka.
o I Rezultati ée biti poznati do kraja prve polovice godine.
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iskalna politika i iri

Prinosi na niskim razinama

B U oéekivaniju novih izdanja
B Nastavak povoljnih fiskalnih kretanja

Posliedniji dostupni podaci o kretanju u drzavnoj blagajni, prema ESA 2010 me-
todologiji, potvrduju solidno punjenje proracuna u drugom tromjeseéju te visak
konsolidirane opée drzave od 0,2 mlrd. kuna na kraju prve polovice 2019. Pri
tome je u razdoblju sijecanjlipanj ostvaren rast ukupnih prihoda 7,5% godisnje
generiran najvedim dijelom rastom unutar kategorije indirekinih poreza (PDV-a)
i direktnih poreza. Rast ostalih tekuéih prihoda (+13,2% godiinije) vierojatno je
rezultat poveéanog koristenja sredstava iz fondova EU. Na rashodnoj strani koja
je u promatranom razdoblju bila visa 7,2% ostali tekuéi rashodi biljeze zna&ajan
rast (uplate u proradun EU) dok i ostale kategorije izuzev troskova za kamate
bilieze povetanje. Smanjene rashoda za kamate odraZzava nastavak relativno
povoljnih uvijeta zaduZivanja na financijskim trzidtima. O&ekivani vidak u dru-
gom tromjeseéju u skladu je sa sezonalno$¢u kretanja javnog dohotka buduéi
da prihodi obi¢no rastu u drugom, a svoj vrhunac dosezu u treéem tromjesegju.
Stoga na razini cijele pro3le godine oekujemo gotovo uravnotezen saldo opée
drzave dok bi najavljeni rast javnih pla¢a mogao stvarati pritisak na proraun u
narednim tromjesecjima.

Od pocetka godine na snagu je stupio i €etvrti val poreznih izmjena koji ukljuéuje
porezno rastereéenje mladih osoba, smanjenje PDV-a na hranu za ugostiteljstvo i
nove neoporezive primitke dok je ranije najavljivana diskrecijska prihodna mjera
smanijenja opée stope PDV-a na 24% odgodena kao odgovor na odluku o pove-
¢anju plaéa svim drZzavnim i javnim sluzbenicima. Odgoda smanjena PDV-a ne
iznenaduje s obzirom na strateski cilj i nespornu spremnost Vlade da kontrolira
proracunske izdatke i odrzava uravnotezen proraéunski saldo. Kao zemlja koja je
na putu ulaska u eurozonu, Hrvatska je zasigurno spremna pridrzavati se strozih
fiskalnih kriterija. Stoga o&ekujemo kako ée se apetiti proracunskih korisnika na-
stojati i dalje obuzdavati dok e rast temeljen na potrodniji pogodovat prihodima.

Zadnije tromjesecje 2019. obiljezila su dva nova lokalna izdanja obveznica.
Uz oéekivano, izniman inferes, Ministarstvo financija izdalo je 3,5 mlrd. kuna
kunskih obveznica dospije¢a 2024. (prinos do dospije¢a od 0,36%) te 7,5 mird
kuna obveznica indeksiranih na kretanje te€aja kune prema euru s dospijeéem
2034. godine uz prinos do dospijeéa 1,20%.

Potrebe za financiranjem u ovoj godini, procijenjene na oko 14% BDP-a (57,5
mird. kuna), sugeriraju pojaéanu aktivnost na primarnom trzidtu veé u prvom
tromjesecju. Pocetkom ozujka dospijeva 1 mlrd eura VK obveznica i 5 mlrd.
kunskih izdanja $to ée se vierojatno podudarati s novim izdanjima na lokalnom
trzistu. Ocekujemo glavninu izdanja denominiranu u kunama $to ée produljiti
kunsku krivulju prinosa i zadovoljiti veéinu potreba za izdavanjem na domaéem
trzistu u ovoj godini. Nakon toga, u drugom tromjeseéju dospijeva 1,05 mlrd.
eura frezorskih zapisa izdanih u sijeénju 2019., a potom i 1,25 mlrd. dolara
euroobveznice. Uz refinanciranije trezorskih zapisa zanavljanjem, krajem prve
polovice ili pocetkom druge polovice godine oéekujemo o3 jedan izlazak drza-
ve na medunarodno trziste kapitala (europsko). Time ¢e oko 80% financijskih
potreba v fiskalnoj godini biti zatvoreno ve¢ do srpnja.

Konsolidirana opéa drzava

(ESA 2010)
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Struktura rashoda opée drzave
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Sa strane potraznje snaZan interes od strane velikih trzisnih igraca, uglavnom
institucionalnih investitora (mirovinskih i investicijskih fondova te banaka), nece
niti ovaj puta izostati obzirom na velike apetite odnosno potrebu za plasiranjem
visoke likvidnosti akumulirane u bilancama. Isto tako, o&ekujemo i solidnu potra-
Znju za inozemnim (euroobveznickim) izdanjem podrzanu povoljnim fundamen-
tima, ali i visokom likvidno$¢u na medunarodnim financijskim trzistima koja je
rezultat ekspanzivne monetarne politike vodeéih sredidnjih banaka. Naravno, ne
smijemo zanemariti niti pojaganu potraznju za vrijednosnim papirima koji nose
barem neki povrat. Daljnje blago suZavanje spreadova u odnosu na referentna
izdanja moglo bi biti i rezultat skorog ulaska u europski teajni mehanizam
(ERM 1.

Na trZistima euroobveznica SIE, na kojima se trguje i hrvatskim inozemnim dr-
zavnim izdanjima, trzidno okruZenije u posliednjem tromjesecju 2019. ostalo je
relativno povoljno. Pro3iren neutralan te “wait and see” stav ameri¢kog Feda na
cijelu ovu godinu kao i dovish retorika ESB-a povoljno se odrazila na kretanja na
trzidtima euroobveznica, dok je djelomino rie3avanje trgovinskog spora izmedu
SAD-a i Kine pomoglo u smanjenju averzije prema riziku na globalnim trzidtima
u nastajanju. U tom su kontekstu visoki prinosi na drzavne obveznice zemalja
trzista u nastajanju, ukljuujuéi Ukrajinu i Tursku u SIE-i, uspjele nadmasiti ostatak
trzidta u nastajanju. Promatrajuéi s valutne strane, euroobveznice denominirane
u dolarima imale su najbolji rezultat s kumulativnim rastom cijene od 2,8% za
vrijednosnice SIE zemalja 3to je rezultiralo suZzavanjem prinosa od 26 baznih
bodova. S druge strane, segment eurskih izdanja znatno je zaostajao s blago
negativnim povratom uslijed izraZenijih gubitaka u Rumuniskoj (-1,7%) i Hrvat-
skoj (-1,5%).

Izgledi u ovoj godini ostaju povoljni zahvaljujuéi snaznijim fundamentima i veéoj
otpornosti trzista SIE na vanjske 3okove. Ocekujemo da ée globalne sredisnje
banke zadrzati svoje trenutne dovish stavove dok ée smanjene vanjske nerav-
noteze u Srednjoj i Istoénoj Europi zajedno s snaznijim pritiskom na izdavanje
obveznica na lokalnim trzidtima smaniiti ukupnu ponudu euroobveznica iz re-
gije. Buduéi da su trgovinski sukobi izmedu SAD i Kine pronaili rie3enje te su
geopoliticke napetosti za sada relativno nize, u ovom tromjesedju oéekujemo
smanjenu averziju prema riziku.

Kad govorimo o kreditnom rejtingu, Fitch je u svom posliednjem izvie3¢u naveo
kako je SIE regija snazna i vrlo otporna na globalne rizike, posebno zahvaljujuéi
pobolj3anoj fiskalnoj metrici i smanjenju vanijske ranjivosti, kao i zbog snaznog
institucionalnog okvira i provedenih strukturnih reformi. U ovoj bi godini ukupni
obrazac trebao ostati solidan, ali trend pozitivnih kreditnih ocjena u Srednjoj
i Istoénoj Europi ¢e ipak usporiti. 1znimka je jugoistoéna Europa gdje bi ERM-
I aplikacije Bugarske i Hrvatske mogle podrzati daljnje poboljdanje kreditnih
rejtinga.

Prinos na hrvatske eurske euroobveznice porastao je u posliednjem proslogodi3-
njem tromjesedju u prosjeku 204ak baznih bodova na petogodiinje izdanije te
13bb na desetogodiinje obveznice. O&ekujemo da ¢e se prinosi oko trenutnih
razina zadrzavati i do kraja ovog tromjesecja. Mozebitno suzavanije spreadova
prvenstveno ¢e ovisiti o makroekonomskim i fiskalnim kretanjima.
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Fiskalna politika i tr¥iste duga

Prinosi lokalnih izdanja slijedili su trendove euroobvezni¢kh krefanja uz rast pri-  Spread hrvatskih euroobveznica u
nosa na kunskim izdanjima u prosjeku za 15bb u &etvrtom tromjesecju 2019.  odnosu na referentna izdanja
Tijekom sije¢nja nedto Zivlja aktivnost na strani prodaje odvijala se na VK krivul;i igg

prinosa. Poveéan volumen trgovanja obveznicom koja dospijeva u ozujku vijero- 350

jatno je i rezultat relativno povoljne razine EUR/HRK dok je izraZenije trgovanje 300

i ostalim izdanjima uz valutnu komponentu bilo i posliedica preslagivanja portfe- ;gg

lia velikih trzisnih igraga u o&ekivanju novih izdanja. 150

100
50

Elizabeta Sabolek Resanovié¢

~<¥NS—¥NO—¥NS—<¥NO—<¥NoS~
— CROATIA 2022 —— CROATIA 2025

CROATIA 2027 = CROATIA 2028
= CROATIA 2030

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Drzavne obveznice na domaéem trzistu

Obveznica Valuta [P Dospjece Kupon (%) d:sri"':ésud:sk S’:Ir':r:iugl:?: ; Spread prema Pri"m's b d Pri"m's d;\,sk d Pri"m's d;\,sk
] i P Pl obveznicama  EUROSWAPu <P, i) i)
(mil.) 22.1.20. 22.1.20. 22.1.20. 31.12.19. 30.6.19. 31.12.18.
RHMF-O-203E EUR* 1.000 5.3.20. 6,500 -0,75 85 52 -0,75 -0,22 0,22
RHMF-O-222EOQ EUR* 1.000 5.2.22. 0,500 -0,02 75 45 -0,10 0,13 -
RHMF-O-227E9 EUR* 500 22.7.22. 6,500 0,01 77 45 -0,08 0,18 0,39
RHMF-O247E7 EUR* 1.400 10.7.24. 5,750 0,23 89 53 0,25 0,71 1,29
RHMF-O-327A HRK** 3.000 7.7.32. 3,250 0,97 77 45 1,03 2,52 2,97
RHMF-O34BA1 HRK** 7.500 27.11.32. 1,000 1,04 57 -73 1,14 - -
RHMF-O-203A HRK 5.000 5.3.20. 6,750 -0,02 - - -0,51 -0,08 0,00
RHMF-O-217A HRK 6.000 8.7.21. 2,750 -0,09 - - -0,07 -0,01 0,33
RHMF-O-222A HRK 3.000 7.2.22. 2,250 -0,01 - - 0,07 0,00 0,53
RHMF-O-23BA HRK 11.300 27.11.23. 1,750 0,13 - - 0,16 0,11 1,03
RHMF-O24BA2 HRK 3.500 27.11.24. 0,250 0,21 - - 0,26 - -
RHMF-O-257A HRK 6.000 9.7.25. 4,500 0,24 - - 0,29 0,49 1,51
RHMF-O-26CA HRK 10.000 14.12.26. 4,250 0,34 - - 0,37 0,85 1,74
RHMF-O-282A HRK 5.500 7.2.28. 2,875 0,46 - - 0,49 1,02 1,98
RHMF-O-297A HRK 10.000 9.7.29. 2,375 0,54 - - 0,61 1,14 2,32

* valutna klauzula; v trgovini, kamate i glavnica se isplaéuju u kunama prema srednjem tecaju HNB na dan trgovanja, **indeksirana na euro
Izvori: Ministarstvo financija, Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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U potrazi za prinosima

B Obveznicka trzista testiraju konvencionalnu paradigmu
B Sve vedi broj zemalja v éije duznicke vrijednosnice su investitori spremni ulagati uz premiju u odnosu na nominalnu

vrije
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

TrZi$na vrijednost duzni¢kih
instrumenata s rejtingom u
investicijskom razredu
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Unatoé& skromnim o&ekivanjima na poletku godine, prethodna godina bila je
iznimno uspjedna za investitore na globalnim obveznickim trzistima. Odraz je to
ne samo prisutnog interesa investitora za sigurnijim klasama imovine u okruZeniju
izrazenih geopoliti¢kih rizika i bojazni o usporavanju globalnog gospodarstva,
ve¢ i povratka iznimno ekspanzivnom karakteru monetarne politike vodeéih svjet-
skih banaka s obje strane Atlantika. Tako je Europska sredisnja banka (ESB)
ponovno, nakon samo deset mjeseci pauze, u studenom prosle godine pokrenula
program otkupa vrijednosnica. S druge strane Atlantika, Fed se tijekom proslog
lieta odlucio za ponovno snizavanije referentnog kamatnjaka. Rezultat je to na-
miera sredidnjih banaka da svojim ekspanzivnim mjerama monetarne politike
preduhitre opasnost od znaajnog usporavanja gospodarske aktivnosti.

Pad prinosa na globalnim obveznigkim trzidtima rezultirao je dostizanjem po-
vijesno najvidih razina vrijednosti trzista duZznickih vrijednosnica s negativnim
prinosom (mjereno trzisnom vrijedno$éu Bloomberg Barclays Global Aggregate
Negative Yielding Debt Index). Naime, nakon 3to je Fed krajem proslogodis-
njeg srpnja po prvi puta nakon 2008. godine snizio referentni kamatnjak za
0,25 postotnih bodova, trzisna vrijednost duznigkih instrumenata s negativnim
prinosom dosegnula je mjesec dana kasnije povijesnih 17 bilijuna ameri¢kih
dolara. Pritom to nije bio samo odraz zaokreta u monetarnoj politici Fed-a, ve¢
i rezultat ponovno unesene nesigurnosti na trzista uslijed eskalacije trgovinskog
sukoba izmedu SAD-a i Kine. Istovremeno se vrijednost duznickih vrijednosnica
s negativnim prinosom krajem proslogodidnjeg kolovoza pribliZila gotovo tre-
¢ini vrijednosti ukupnog globalnog trzista duznigkih instrumenata s rejtingom u
investicijskom razredu. Pritom je za aproksimaciju vrijednosti potonjeg koristena
trzina kapitalizacija indeksa Bloomberg Barclays Global Aggregate Index.

Tijekom prosle godine poveéao se broj zemalja u &ije duznicke vrijednosnice su
investitori spremni ulagati uz premiju u odnosu na nominalnu vrijednost. Tako je
u jednom trenutku cijela krivulja prinosa na njemaéke drzavne obveznice sve do
30-godidnjeg izdanja bila u negativnom podruéju. Pritom pad prinosa nije bio
rezerviran samo za vrijednosnice koje se smatraju sigurnim utoCistima, veé se
efekt prelio na prethodno smatrane visoko rizi¢ne vrijednosne papire. Najbolje
o tome svjedodi primjer Gréke. U jeku europske duznicke krize, investitori nisu
bili voljni ulagati u gréke drzavne duznicke instrumente te je ta zemlja na kraju
spasavana od financijskog kraha kroz mjere dogovorene s medunarodnim kre-
ditorima. Malo vise od godine dana proteklo je od zavrietka treceg i konaénog
programa mjera za financijsko spa3avanije, a Gréka se uspjela, izdanjem trezor-
skih zapisa uz dospijeée od 13 tiedana, pridruziti elitnom klubu europskih zema-
lia kojima su investitori voljni platiti premiju na nominalnu vrijednost duznickih
instrumenata. Osim kratkorognih izdanja, pritisak na prinose zahvatio je i dugo-
roéne obveznice Greke te je desetogodiinje izdanje proslu godinu zakljuéilo s
prinosom ispod 1,5%.

Povratak optimizma na financijska trzista, uslijed smirivanja trgovinskog sukoba
izmedu SAD-a i Kine te najavljenog potpisivanja prve faze trgovinskog sporazu-
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ma, odrazio se na smanjenje inferesa za ulaganjima u sigurnije klase imovine.
Stoga je u posliednjem proslogodidnjem tromjesedju zabiliezen pad trZisne vri-
jednosti duzniékih instrumenata s negativnim prinosom te je godina zakljuéena
na razini vrijednosti instrumenata od 11,3 bilijuna amerigkih dolara. Obzirom
na nastavljen rast vrijednosti ukupnog globalnog trzidta duznickih vrijednosnica
s rejtingom u investicijskom razredu, udio vrijednosnica s negativnim prinosom
spustio se krajem prosle godine ispod 20%. Promatrajuéi strukturu Bloomberg
Barclays Global Aggregate Negative Yielding Debt indeksa razvidno je da se
daleko najveéi dio duzniékih instrumenata s negativnim prinosom odnosi na dr-
zavna izdanja (vie od tri Eetvrtine ukupne trzisne vrijednosti indeksal).

Za prosudivanje utjecaja sve zna&ajnije vrijednosti trzidta obveznica s negativ-
nim prinosom, potrebno je razlikovati da li je ve¢ u primarnom izdanju prinos
bio negativan ili je snaZan interes investitora na sekundarnom trzistu pritisnuo
prinos u negativan teritorij. U potonjem sluéaju investitori osim na primarnom
izdanju “zaklju¢anih” isplata kupona, s daljnjim padom prinosa u negativan
teritorij ostvaruju dodatan rast vrijednosti portfelja na krilima porasta vrijednosti
obveznica. Medutim, u slu¢aju negativnog prinosa ve¢ na primarnom izdaniju
investitori mogu tek kroz buduéi daljnji pad prinosa dublje u negativni teritorij i/
ili kroz aprecijaciju valute u kojoj je duzni¢ki instrument denominiran ostvariti po-
vrat dijela i/ili vide od plaéene premije na izdanju. Pritom inferes institucionalnih
investitora, pored prinosa, ostaje odreden i likvidno$éu instrumenata te regulator-
nim zahtjevima u pogledu drzanja kolaterala i o&uvanja adekvatnosti kapitala.

Obzirom na oéekivano zadrzavanje ekspanzivnog karaktera monetarne politike
vodeéih sredidnjih banaka s obje strane Atlantika i tijekom ove godine, postoji
daljni potencijal za rast trzidta duznigkih vrijednosnica s negativnim prinosom.
Naime, olekujemo da ée ESB nastaviti s programom otkupa vrijednosnica i tije-
kom 2021., a istovremeno ne iskljuéujemo moguénost jo3 jednog ovogodiinjeg
spustanja referetnog kamatnjaka Fed-a. S druge strane, prisutan optimizam in-
vestitora u svezi oporavka preradivackog sektora na globalnoj razini trebao bi
smaniiti interes za ulaganja u sigurnije klase imovine. Pritom ¢e za razvoj trzista
biti vazna potraznja investitora za vrijednosnicama s negativnim prinosom na
primarnom trZi$tu te potencijalno daljnje poravnjavanije krivulja prinosa na ob-
veznickim trzidtima. Potonji proces naime predstavlja ograni¢avajuéi faktor za
ostvarenjem kapitalne dobiti spustanjem niz krivulju prinosa za one investitore
koji ne drze obveznice do dospijeéa. Istovremeno, investitorima koji su i nadalje
u potrazi za pozitivnim prinosima ostaje investicijski horizont ulaganja u duznié-
ke vrijednosnice zemalja koje pripadaju pod trzista u nastajaniju.

Silvija Kranjec

Kretanje prinosa na njemacku
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Kretanje prinosa na americku
desetogodisnju obveznicu

3,0
s MU
% 2,0 \k W
1,5 -j\L
10L .
2 e e 2 =
o o < o o

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Kretanije prinosa na desetogodisnje
obveznice izdvojenih drzava
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Rast kredita ogranicen na sektor stanovnistva

B Program drzavnih subvencija za stambene kredite potice kreditiranje stanovnistva
B Omier neprihodujuéih u ukupnim kreditima snizen na 6,03%
m ESB provodi sveobuhvatnu procjenu pet hrvatskih banaka

Otvoreni investicijski fondovi, neto
imovina
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Izvori: HANFA, Raiffeisen istraZivanja

Struktura rezultata poslovanja
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Legenda:

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

Udjel neprihoduju¢ih kredita u
ukupnim (NPL ratio)
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Dugotrajna tendencija snizavanja kamatnih stopa na kredite banaka potice, a
djelovanje &imbenika sa suprotnim u&inkom ograni¢ava potraznju za kreditima.
Rast kredita u sustavu kreditnih institucija u studenom je na osnovu transakcija
iznosio 3,5% na godi$njoj razini. Pritom je rast od 7,0% ostvaren na krediti-
ma stanovni$tvu a kod poduzeéa su krediti snizeni za 1,0%. Negativan utjecaj
na kredite poduzeéima pogetkom godine dolazio je od jednokratnih isplata po
protestiranim garancijama za kredite brodogradilidtima, sredinom godine od
provedbe nagodbe vijerovnika s duZnicima iz sustava Fortenova (bivsi Agrokor),
a krajem godine od pojaéane prodaje neprihodujuéih kredita agencijama za
naplatu potraZivanja. U segmentu kreditiranja stanovniitva rast se u posliednje
tri godine zasnivao na poveé¢anom plasmanu nenamjenskih gotovinskih kredita.
Pocetkom 2019. regulator je preporugio bankama da ujednage kriterije za pro-
cjenu rizika kod odobravanja nenamijenskih kredita s rokom otplate duzim od
pet godina s kriterijima za procjenu rizika kod odobravanja stambenih kredita.
Od tada se rast nenamjenskih kredita poéeo usporavati. Usporedno, program
drzavnih subvencija za stambene kredite mladih dobnih skupina poveéava po-
traznju za stambenim kreditima pa se ukupna stopa rasta kredita stanovnistvu
stabilizirala na razini od 7% godidnje. Kod poduzeéa se poveéava potraznja
za investicijskim kreditima. Rast ukupnih kredita poduzeéima usporava unutar-
sektorsko financiranje obrtnog kapitala, jer se poveéana likvidnost koristi za
financiranje prodaje robe i usluga kupcima uz produzeni rok naplate. Ukoliko
u 2020. izostanu jednokratni utjecaji ostalih &imbenika na kreditiranje poduze-
¢a, stabilna bi potraznja trebala podiéi stopu rasta kredita poduzeéima iznad
0% godisnje. Kod stanovnidtva se krajem 1. polugodista o&ekuje obnova funk-
cionalnosti kreditnog registra. Uz planirano koristenje kreditnih izvjedtaja u 2.
polugodidtu 2020. rast kredita stanovniditvu trebao bi se spustiti prema razini od
5% godinje.

Pad kamatnih stopa na kredite povoljno se odrazava i na omjer neprihodujuéih
u ukupnim kreditima. S objavom podataka za 3. tromjeseéje provedena je uskla-
da povijesne serije podataka radi ujednagavanja metodologije izviestavanja s
EU. Prema novoj metodologiji ukupan omjer neprihoduju¢ih kredita na kraju 3.
tromjesecja 2019. iznosi 6,03% uz tromjesedni pad za 1,22 postotna poena. U
ovoj godini olekujemo nastavak smanjivanja omjera neprihoduju¢ih kredita pre-
ma razini od 5%. Povoljna kretanja na portfelju neprihodujuéih kredita imala su
pozitivan utjecaj na profitabilnost poslovanja banaka. Ostvarena neto dobit ba-
naka u prva fri tromjesedja 2019. na razini je ostvarenja u istom razdoblju lani.
No, u posliednjem tromjesecju 2019. oekujemo jednokratni negativan utjecaj
na rezultat zbog poveéanih rezerviranja za rizike. U pet banaka se provodi
proces ispitivanja kvalitete imovine (AQR) u kojem bi se mogla utvrditi potreba
za dodatnim ispravcima vrijednosti imovine, $to je jedna od ispitanih banaka
ve¢ najavila (HPB). Dodatno, nakon posliednijih odluka visih instanci sudova u
kolektivnoj parnici potroa&a protiv banaka koje su im odobravale kredite veza-
ne uz CHF izgledna su i poveéana rezerviranja za trokove za sudske sporove.
U 2020. o&ekujemo ostvarivanje dobiti na razinu iz prethodne godine.

Anton Staréevié
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Nova predsjednica ESB, nova ocekivanja

B ESB sluzbeno potvrdio stratesku reviziju monetarne politike
m FED zauzeo pasivni poloZaj po pitanju daljnje monetarne ekspanzije

Pocetkom studenog prosle godine, Europsko vijeée imenovalo je Christine Lagar-
de novom predsjednicom Europske sredi$nje banke (ESB) na osmogodi3nji man-
dat. Povodom preuzimanija te duZnosti, Lagarde je odobrila nastavak Draghijeve
monetarne politike, koja ukljuéuje niske i negativne kamatne stope te programe
kupnje imovine kao odgovor na prijetnju deflacije i nelikvidnosti financijskog
sustava. Medutim, dolazak biv3e izvrine direktorice MMF-a na mjesto predsjed-
nice ESB-a popraéen je i nekim novim oéekivanjima, koja su opravdana iz vide
razloga. Jo§ za vrijeme mandata M. Draghija bilo je govora o reviziji trenutne
strafegije monetarne politike i definicije stabilnosti cijena, koja je sada sluzbeno
i potvrdena na zadnjem zasjedanju ESB-a u sijegnju. Mjerenja stope inflacije
sve vie predstavljaju neizvjesnost, koja ponajprije proizlazi iz demografskih i
inovacijskih trendova generiranih sve neravnomiernijim potrosagkim obrascima
ponadanja. ESB takoder u fokus stavlja potencijalne dugoroéne izravne i ne-
izravne posliedice koje bi ekspanzivna monetarna politika mogla prouzroditi.
Nadalje, pod Draghijevim okriljem stvorene su svojevrsne tenzije u Vijeéu ESB-a
kao i unutar samog ESB-a. Navedene napetosti su rezultat Draghijevog suzdrza-
nog nacina vodenja koje je takoder uzrokovalo sukobe izmedu ostalih sudionika
u krugovima ekonomske politike. Posliediéno, od predsjednice Lagarde se po
ovom pitanju oekuje manje tehnokratski pristup. Nadolazeéa politicka i eko-
nomska uravnotezenost koju najavljuje predsjednica Lagarde takoder se veze za
danas sve izraZenije teme vezane uz klimatske promijene te “zelenu” monetarnu
i ekonomsku politiku.

Europska sredidnja banka na zadnjem je zasjedanju navela kako namjerava
zadrzavati kamatne stope na trenutnim razinama, a po potrebi i nizim razinama
dok god stopa inflacije ne krene prema ciljanom cjenovnom rasponu. Nastavak
kupnje neto obveznica je takoder u planu dok god se ne zadovolji spomenuti
kriterij inflacije. U ovoj godini, iako izraZeniji, inflatorni pritisci ée ostati potisnuti
te ne bi trebali utjecati na promjenu trenutne ekspanzivne monetarne politike. Pri
tome bi globalni ekonomski trendovi trebali podrzati trenutne razine kamatnih
stopa i time zaustaviti mozebitno daljnje monetarno popustanie.

Predsjednik Fed-a Jerome Powell nedavno je predstavio projekcije kamatnih sto-
pa. Fed-ov Savezni odbor za otvoreno trziste primijetio je nekoliko potencijalnih
rizika, medutim i dalje oéekuje solidan ekonomski razvoj i napredak. Daljnja
snizenja kamatnih stopa trenutno nisu planirana te se jo3 uvijek Eekaju puni
efekti dosadadnijih smanjenja kamatnih stopa. Prema nasem zaklju¢ku, Fed tre-
nutno zauzima pasivni polozaj i uzima predah u dosada3njem ciklusu smanjenja
kamatnih stopa. U sluaju slabijih ekonomskih podataka i pokazatelja, 3to je u
sliedecih nekoliko mjeseci izviesno, ne moze se iskljuditi moguénost nastanka
brzog dogovora i novog “rezanja” kamatnih stopa. Takoder, veéina monetarnih
autoriteta ée mozda ipak razmisliti o iskoritavanju prilike monetarnog popusta-
nja prije ljetnih mjeseci iz razloga $to ée drugi dio godine obiljeziti ameri&ki
predsjednicki izbori.

Marko Barbié

Prognoze kamatnih stopa

trenutno* ozu.20. lip. 20. pro. 20.
Eurozona -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
Velika 0,75 0,75 0,75 0,76
Britanija
Svicarska -0,75 -0,75 -0,75
SAD 1,75 1,50 1,50 1,50

*na dan 22. sijeénja, 14:30h
Izvor: Thomson Reuters, Raiffeisen istraZivanja
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Uzlet dionickih trzista nakon smirivanja geopolitickih rizika

B Vlasni¢ko preslagivanje Krasa obiljeZilo posljednje tromjeseéje 2019. na Zagrebackoj burzi
B Pozitivni izgledi za regionalna dioni¢ka frzista u 2020.
B Niska likvidnost prepreka konkretnijem rastu CROBEX-a

Regionalni indeksi - prinosi*
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* u lokalnoj valuti na datum 30.12.2019. (18:30 sati)

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Dnevni promet dionicama na
Zagrebackoj burzi
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

Povrati CROBEX sastavnica u ¢etvriom tromjesecju 2018.

(dividende nisu ukljuéene)*

U posliednjem tromjesecju 2019. regionalna su trzidta rastom uglavnom pratila
zapadna trzista, dok je gledano na godiinjoj razini slika dosta 3arolika. Naime,
tek su neka isto¢noeuropska trzidta profitirala od povoljnog makroekonomskog
okruZzenja, a razlozi $arolike izvedbe su ponajprije lokalne i sektorske prirode.
Posliednje tromjesecje 2019. donijelo je solidan rast veéine indeksa regije SIE,
a jedino je bugarski SOFIX zabiljezio pad vrijednosti. Dvoznamenkaste povrate
ostvarili su madarski BUX te ruski MOEX. BUX je profitirao zbog povoljne ma-
kroekonomske situacije, odnosno snaznog rasta BDP-a kao i rastuéeg indeksa
preradivagkog sektora (PMI). Gledano na razini cijele 2019. uvierljivi pobjed-
nici medu regionalnim indeksima bili su rumunijski BET indeks (+35%) te MOEX,
koji je oja¢ao 29% na krilima snizavanja kamatnih stopa te dobre izvedbe dio-
nica naftnog i financijskog sektora, koje imaju znagajnu zastuplienost u indeksu.
Unatoé snaznom rastu, ruski je indeks i dalje najatraktivnije vrednovan medu
indeksima regije SIE gledano prema o&ekivanom P/E omjeru (6,7x za 2020.),
a ima i najvisi ogekivani dividendni prinos. Relativno je atraktivno vrednovan
i madarski BUX s ocekivanim P/E omjerom za 2020. od 9,4x te ocekivanim
rastom zarada sastavnica od 13,5%. Pozitivan utjecaj na kretanja rumunijskog
indeksa BET trebala bi imati izmijenjena izvanredna uredba kojom se ukida do-
datno porezno optereéenje bankarskog odnosno financijskog sektora, ali i dalje
ie nejasno da li nova uredba ukljuéuje i liberalizaciju cijena plina i elektriéne
energije. Ipak, treba imati na umu da je dio pozitivnih o&ekivanja za rumunjsko
trziste ve¢ uradunat u cijene dionica.

Opéenito gledano, s obzirom na vrlo dobru izvedbu regionalnih indeksa u ée-
tvrtom tromjesedju kao i atraktivne fundamente, izgledi kretanja na dionickim
trzidtima regije SIE u frenutnim uvjetima &ine se vrlo optimistiénima, kako u prvom
tromjesedju 2020., tako i do kraja godine. Naime, odekuje se poéetak opo-
ravka industrijske prozvodnje na globalnoj razini, uz istovremeno ekspanzivnu
monetarnu politiku unatoé snaznom gospodarskom rastu veéine zemalja regije
SIE. Takoder, dodatni pozitivni impuls
trebala bi dati i pozitivna kretanja na
vodeéim svjetskim dioni&kim trzistima,
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kojima u prilog ide i smanjenje nesi-
gurnosti vezano za Brexit, te oleki-
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Nakon snaznog rasta u treéem tromije-
seéju, CROBEX se rastom od 2,7%

smijestio pri dnu ljestvice regionalnih

Atlantska plovidba
Koné&ar — Elektroind.
Maistra

Atlantic Grupa

Duro Dakovié¢ Grupa
Arena Hospitality Gr.

* povrati izraéunati na datum 30.12.2019. Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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ukupnim prometom od 99 mil. kuna bila je ponovno dionica Krada, zahvaljujuéi
pojaéanom trgovaniju u listopadu i studenom kada je ciparska grupacija Kappa
Star Limited poku3ala steéi kontrolni udio u kompaniji. Ipak, postizanjem do-
govora izmedu MI Braéa Pivac i Kra3-ESOP o kupoprodaii i prijenosu dionica,
MI Braéa Pivac u studenom je stekla kontrolni dionigki paket u Kradu, odnosno
49,19% dionica.

Medu sastavnicama indeksa CROBEX dvoznamenkasti rast ostvarile su dionice
Optima Telekoma, Ericssona Nikola Tesla te AD Plastika. Dionica Optima Te-
lekoma porasla je u oéekivanju pocetka procesa prodaje kompanije. Naime,
do 31. sijeénja 2020. Hrvatski Telekom mora zapoceti proces prodaje Optima
Telekoma, koju je 2014. godine, kada je zavrsila u predstecaju, dobio na vre-
menski ograni¢eno upravljanje. S obzirom da je postupak prodaje pripremljen
jo$ sredinom 2019., uskoro bi trebale biti objavljene i konkremije informacije o
transakciji.

Dionice Ericssona NT i AD Plastika porasle su na krilima vrlo dobrih rezultata
poslovanja u prvih devet mjeseci 2019. unato& padu industrijske proizvodnje na
izvoznim trzidtima. Rast prihoda Ericssona NT rezultat je intenzivnog ulaganja
hrvatskih telekom operatora u modernizaciju mreZa te priprema za uvodenje 5G
tehnologije, 3to bi i u godini pred nama trebalo osigurati nastavak solidnog rasta
prihoda. U sluéaju AD Plastika kljuéni su generatori rasta prihodi madarskog
drudtva Tisza Automotive te poéetak serijske proizvodnje novog Renault Twinga
i Clia 5. U skladu s makrookruzenjem dobre rezultate poslovanja ostvarile su
i kompanije prehrambenog sektora, Podravka i Atlantic Grupa, kako u smislu
prihoda od prodaije tako i profitabilnosti. Rast prihoda zabiljezile su i turisticke
kompanije, iako po nedto nizim stopama, s obzirom na stagnaciju rasta potra-
Znje za Hrvatskom kao turistickom destinacijom. S druge strane, primjetan je i
rast operativnih troskova u turistickom sektoru.

Kako je skok likvidnosti u drugoj polovici 2019. bio uvelike potaknut pokusajem
preuzimanja Krasa, 3to je takoder potaklo i rast prometa ostalim dionicama
prehrambenog sektora, u prvom tromjesedju ove godine ocekujemo povratak
prometa na uobiéajene razine. Eventualni poticaj moglo bi dati pononvno inten-
ziviranje preuzimateljske aktivnosti. U tom smislu isti¢emo potencijalnu prodaiju
neke od kompanija Fortenova grupe, imajuéi na umu proces restrukturiranja koji
je u tijeku i jo3 uvijek vrlo visoku zaduZenost kompanije. Opéenito gledano,
ocekujemo blago pozitivno kretanje CROBEX-a u razdoblju pred nama, potaknu-
to prelijevanjem pozitivnog sentimenta sa stranih trzidta, ali smatramo da bez
znalajnijeg povecania likvidnosti na domaéem dioni¢kom trZistu teko mozemo
racunati s konkretnijim stopama rasta CROBEX-a. U skladu s makroekonomskim
kretanjima, najpovoljnije izglede i dalje imaju prehrambeni sektor te sektor turiz-
ma. Ipak treba imati na umu usporavanije rasta prihoda u turizmu kao i nedosta-
tak radne snage te posliediéno pritisak na rast plaéa, koji bi trebao biti prisutan
i u svim popratnim djelatnostima.

Ana Turudié
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

Povrati sektorskih indeksa u ¢etvrtom
tromjesecju 2019.

CROBEXturi
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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Izjava o odricanju odgovornosti

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

Ekonomska 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 zamjenijuje 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 politiekih 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 drugadije 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 sluéaju izmjena ili ukidanja informacija iznesenih u ovoj publikaciiji, RBA ¢e obavijest o izmjenama ili ukidanju kao i razloge koji su
doveli do izmjena ili ukidanja publikacije objaviti na isti nagin kao i ovu publikaciju uz jasno upuéivanje 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 zate¢enom 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 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 prouzro&ene na bilo koji nagin zbog koristenja ove publikacije
ili njezinog sadrzaja, odnosno na drugi nadin 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, fe 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 mjeseci.

Ciliane cijene se temelje na izradunatoj 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 promijene preporuke nego ée preporuka biti stavljena u razmatranje.

Mislienja 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 o&ekivanja 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 noveca RH, hrvatske obveznice izdane na lokalnom trzistu i ostale preporuke dostupan je
na linku: http://www.rba.hr/istrazivanja/povijest-preporuka

Napominjemo da RBA, s njom povezana drudtva i zaposlenici ili 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 naéin nije utiecala na bilo $to 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 neikli¢ni potro3acki proizvodi, briga o zdravlju i industrija. RBI i/ili njegova povezana
drustva provodili su transakeije u vezi s proizvodima i uslugama (ukljugujuéi, ali ne iskljugivo, usluge investicijskog bankarstva) s izdavatelijem iz analize, u
proteklih 12 mijeseci. RBI i povezana 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 ograniiti 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
trgovanija te jedinica za istraZivanje i analizu.

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

1. RBA ili bilo koje povezano druivo ili bilo koja fizitka osoba ukljuéena 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 dionickog kapitala RBA ili bilo kojeg povezanog drustva.
3. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizicka osoba uklju¢ena u objavu publikacije ima zna&ajne 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 drudtvo 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 primjenijivo.

6. RBA ili bilo koje povezano druitvo je u bilo kojem drugom sporazumu s izdavateliem koji se odnosi na pruzanje usluga investicijskog bankarstva, osim
ako bi to znaéilo objavljivanje povijerljivih poslovnih informacija i da je sporazum bio na snazi prethodnih dvanaest mjeseci ili je tijekom istog razdoblja
doveo do pla¢anja naknade ili obe¢anja da ¢e naknada biti 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. Andliti¢ar ili bilo koja fizitka osoba uklju¢ena u objavu publikacije posjeduije vrijednosne papire izdavatelja koje je analizirao.
9. Andliti¢ar ili bilo koja fizi¢ka osoba ukljuéena u objavu publikacije je u Nadzornom odboru/Odboru direktora izdavatelja &ije je poslovanije analizirao.

10. Andlitiéar ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije je primio ili stekao vrijednosni papir izdavatelja prije javne ponude izdanja. U tom
slu€aju zahtijeva se pred-odobrenie transakcije s istaknutim datumom i kupovnom ili prodajnom cijenom.

11. Kompenzacija andliti¢ara ili bilo koja fizitka osoba ukljuéena u objavu publikacije je povezana s davanjem usluga investicijskih usluga od strane RBA ili
bilo kojeg povezanog drustva.

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

RBA zaposlenici koji nisu sudjelovali u pripremi ove publikacije, ali su imali pristup istoj prije distribucije, nemaju znagajan 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 interesa 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 drugdje.
Ukoliko bi ova publikacija, u cijelosti ili djelomiéno, 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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