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Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja

BDP i proizvodnja
Bruto domaéi proizvod, % (stalne cijene)
BDP u teku¢im cijenama (mil. EUR)
BDP po stanovniku u tekuéim cijenama (EUR)
Trgovina na malo, % promjena, realno
Industrijska proizvodnija, % godisnja promjena’
Cijene, nezaposlenost i prora¢un
Potrosacke cijene, %, kraj razdoblja

%, prosjek
Proizvodagke cijene?, %, kraj razdoblja

%, prosjek
Stopa nezaposlenosti (DZS, pr)
Stopa nezaposlenosti (ILO, pr)
Prosjecna neto pla¢a (HRK), pr
Deficit konsolidirane opée drzave, % BDP-a, ESA 2010
Javni dug, mird. HRK, ESA 2010
Javni dug, % BDP-a, ESA 2010
Bilanca plaéanja i dug
Izvoz roba i usluga, mil. EUR

% promjena
Uvoz roba i usluga, mil. EUR

% promjena
Tekuéi ragun platne bilance, % BDP-a*
Medunarodne pricuve, mil. EUR, kr
Medunarodne pricuve, u mjesecima uvoza roba i usluga, kr
Izravne inozemne investicije, mil. EUR*
Noéenja turista, % promjena
Inozemni dug, mlrd. EUR
Inozemni dug, kao % BDP-a®
Inozemni dug, kao % izvoza roba i usluga®
Financijski pokazatelji
Devizni teéaj, kr, USD/HRK

pr, USD/HRK
Devizni teéaj, kr, EUR/HRK
pr, EUR/HRK

Novéana masa (M1), mird. HRK, kr

% promjena
Ukupna novéana sredstva (M4), mird. HRK, kr

% promjena
Plasmani, mird. HRK, kr

% promjena

Kamatna stopa na trezorske zapise 12m, %, pr

2016.

3,5
46.644
11.174
4,4
1,4

22.248
7,3
21.682
53

2,1
13.514
7,5
369
9,1
44,7
95,9
200,9

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

300,9

47

221,5
=37
0,95

2017.

3,4
49.262
11.942
4,4
-1,0

0,8
1,5
2,1
2,1
12,4
11,2
5.984
0,8
285,0
77,5

24.614
10,6
24.281
11,9
3,4
15.706
7.8
447
10,5
43,7
88,7
177,5

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

307,2

2,1

218,9
-1,2
0,41

2018.

2,8
51.979
12.716

3,9

0,6

1,3
0,8
0,5
2,4
9,9
8,4

6.241
0,2

286,2

74,3

26.098
6,0
26.529
9,2

1,8
17.438
7,9
1.057
4,0
42,7
82,2
163,6

6,47
6,28
7,41
7,42
120,0
20,7
324,0
55
223,2
2,0
0,09

! Prema izvornim neprilagodenim indeksima 2 Na domaéem trzistu * U eurima * Ukljuéujuéi kruzna ulaganja

e - ocjena, f - prognoza, kr - kraj razdoblja, pr - prosjek razdoblja
Prognoze: Ekonomska i financijska istraZivanja
Izvori: HNB, DZS, MF
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2019.

2,9
54.269
13.349

3,6

-2,7

1.4
0,8
1,5
0,8
7.8
6,5
6.582
0,3
292,9
72,8

28.237
8,2
28.355
6,2

2,8
18.560
7.9
1.212
1,8
40,9
75,3
145,3

6,65
6,62
7,44
7,41

137,2
14,3

333,3

2,9
229,5
2,8
0,08

2020.

-8,0
49.318
12.186

-5,5

35

0,7
0,1
-1,2
2,0
9,0
75
6.763
7.4
329,7
88,7

21.002
-25,6
24.399
-14,0
-0,8
18.942
9.3
1.279
-55,2
40,6
82,3
193,4

6,14
6,61
7,54
7,53
160,4
16,9
364,47
9.3
238,51
3,9
0,06

2021.f

5,1
51717
12.884
4,5
4,2

2,4
1,8
3,6
4,3
8,8
7.2

7.077

4,2

347,7

87,5

25.500
21,4
27.800
13,9
0,5
19.500
8,4
1.500
58,4
42,1
79,6
165,1

6,14
6,17
7,55
7,53

178,8
11,5
380,50
4,4
246,85
3,5
0,02

2022.f

4,9
54.311
13.636
3,5
33

1,8
1,6
1,9
2,0
8,0
6,8
7.204
-3,0
355,2
85,5

29.200
14,5
30.300
9,0

1,9
19.600
7.8
1.500
45,0
43,2
76,5
1479

6,08
6,11
7,53
7,53
186,7
4,4
386,21
1,5
252,29
2,2
0,02

2023.f

4,0
55.940
14.144
4,0
2,5

1,5
1,8
1,6
2,1
7.4
6,5
7.312
-2,5
357,8
82,7

31.098
6,5
31.512
4,0
0,0
19.700
7,5
1.450
45
45,0
75,1
1447

6,03
6,04
7,53
7,53

195,1
45
403,59
2,0
263,64
3,5
0,04

2024.f

3,5
57.339
14.601

2,0

2,5

1,5
1,8
2,0
2,0
7.2
6,3
7.459
-2,4
357,5
79,3

32.964
6,0
32.772
4,0

0,0
19.700
7.2
1.200
3,0
46,1
73,1
139,9

6,03
6,03
7,53
7,53
203,8
5,0
421,75
2,0
275,50
4,5
0,10




soredne fa

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

2019.
4,7
4,6
3,0
2,5
3,2
4,0
2,9
3,7
4,1
4,2
2,8
2,1
38
2,0
3,2
1,3
2,1
14
1,3
1,3
1,3
2,2

2020.
27
5,2
5,8
4,8
55
-4,0
-8,0
4,2
3,9
-1,
4,5
4,0
-4,1
3,0
4,0
0,9
-3,0
-6,3
6,7

0,6
-6,8
-35

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

Tekudéi racun (% BDP-a)

Poljska
Madarska
Cetka
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumunijska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
IE

Austrija
Njemagka
Eurozona
SAD

2019.
0,5
0,3
0,3
2,7
5,6
0,3
2,7
3,1
—4,9
—4,7
3,5
7,9
-2,8
3,8
2,7
22,0
3,1
2,8
2,3
2,2
-2,2

2020.
3,6
0,1
3,6

-0,3
7.1
2,9

-0,8
0,2

52

_4,1

3,3

8,9

-3,8
2,2
4,0

0,2
2,3
2,9
2,3

2,9
n.v.

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

Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2019.
59.4
75,9
76,2

112,4
90,5
71,5
75,4
57,6
492
61,5
62,7
60,4
55,7
29,1
70,7
64,6
33,6

n.v.
n.v.

123,7

95,2

2020.
57,5
89,4
76,1
1211
104,1
73,5
82,3
63,5
57,7
68,2
70,2
65,8
63,0
31,9
66,4
70,1
36,4
n.v.
n.v.
135,6

102,0

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

2021.¢
4,5
6,0
3,0
5,0
5,0
45
5,1
3,0
7,5
6,5
3,0
57
6.2
2,3
3,8
0,5
2,4
35
4,5
5,9
4,3
n.v.

2021.¢
1,8
0,2
2,5
0,8
6,7
1,9

05
1,8
-6,5
5.8
-4,0
7.4
-4,3
n.a.
-0,6
5,1
n.v.

3,2
2,5
=33
n.v.

2021.e
n.v.
81,9
73,5
17,2
99,3
n.v.
79,6
66,8
54,8
62,3
69,1
61,9
60,7
n.v.
59,6
73,8
n.v.
n.v.
n.v.
n.v.
n.v.

2022.f
5,3
5,5
4,8
5,0
5,1
5,2
49
4,0
47
4,0
3,5
4,4
45
1,3
3,5
2,0
1,5
5,0
4,0
3,7
3,7
n.v.

2022.f
0,8
0,8
1,2

-0,5
6,3
1,0
19
4,0
-6,8
-6,6
-5,0
-6,8
-4,1
n.a.
-1,7
-2,8
n.v.
3,3
2,2
-3,1
n.v.

2022.f
n.v.
72,8
68,3
12,1
93,9
n.v.
76,5
65,2
53,6
61,6
66,8
60,9
59,1
n.v.
53,8
76,6
n.v.
n.v.
n.v.
n.v.
n.v.

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

2019. 2020. 2021.e 2022.f
Poliska 23 34 41 32
Madarska 3,4 3,3 4,3 3,6
Cetka 2,9 3,2 2,8 2,4
Slovacka 2,8 2,0 2,0 3,0
Slovenija 1,6 -0, 1,4 1,3
SE 2,6 3,0 3,5 3,0
Hrvatska 0,8 0,1 1,8 1,6
Bugarska 3,1 1,7 2,3 3,0
Rumuniska 3,8 2,6 4,0 3,7
Srbija 1,9 1,6 2,1 2,4
BiH 0,6 -1,0 1,3 1,5
Albanija 1,4 1,6 2,2 2,6
JIE 2,9 1,8 3,1 3,1
Rusija 4,2 3,5 57 4,6
Ukrajina 7.9 2,7 8,7 6,0
Bjelorusija 56 55 9.7 8,1
IE 4,6 3,5 6,1 4,9
SIE 1,5 14 24 1,9
Austrija 1,2 0,3 1,7 1,4
Njemacka 1,9 1,4 0,4 1,8
Eurozona 1,2 0,3 1,6 1,4
SAD 18 1,2 n.v. n.v.
Izvor: Raiffeisen RESEARCH,/RBI
Deficit konsol. opée drzave (% BDP-q)
2019. 2020. 2021.e 2022.f
Poljska -0,7 -7,0 -6,8 -4,0
Madarska -2,2 -8,8 -7,7 -6,8
Ceska 03 61 67 47
Slovacka -1,3 -6,1 -8,0 -6,0
Slovenija 0,4 -8,4 -7,0 -5,2
SE -0,7 0,0 -7,0 -4,8
Hrvatska 0,4 -7,4 -4,2 -3,0
Bugarska -10 3,0 40 -20
Rumunijska -4,4 -9,3 -7,5 -5,8
Srbija 0,2 -8,3 -6,5 -3,0
BiH 1,9 -3,7 -2,7 -1,7
Albanija -1,9 -6,8 -6,3 -2,8
JIE -2,4 -7,6 -6,2 -4,3
Rusija 1,8 -3,8 n.v. n.v.
Ukrajina -2,2 -6,0 -4,3 2,7
Bjelorusija 27 14 27 22
IE 1,5 -3,9 nv. nv.
Austrija 0,6 -8,9 -7,0 -3,5
Njemagka -0,6 7,2 -7,0 -4,0
Eurozona -4,6 -14,9 -14.4 -7,6
SAD -4,6 n.v. n.v. n.v.
Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI
EUR/lokalna valuta (prosjek)
2019. 2020. 2021.e 2022.f
Poljska 4,30 4,44 4,47 4,30
Madarska 325,3 351,2 353,0 350,0
Ceska 25,7 26,5 257 24,9
Slovacka euro euro euro  euro
Slovenija euro euro euro  euro
Hrvatska 7,42 7,53 753 7,53
Bugarska 1,96 1,96 1,96 1,96
Rumunijska 4,75 4,84 4,92 495
Srbija 17,8 117,6 117,6 117,7
BiH 1,96 1,96 196 1,96
Albanija 123,0 123,8 122,6 122,5
Rusija 72,4 827 88,6 87,1
Ukrajina 290 30,7 332 34,4
Bjelorusija 2,34 2,78 3,32 3,81
Austrija euro euro euro  euro
Njemagka euro euro euro  euro
Eurozona euro euro euro  euro
SAD 1,12 1,14 1,20 1,23
Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI
(] o
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Bruto investicije (%, god. promjena)

Poljska
Madarska
Cetka
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
IE

SIE
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2019.
7,2
12,2
5,9
6,6
58
7,5
7.1
4,5
13,0
17,2
6,4
3,3
10,7
1,5
14,2
6,2
2,7
4,0
57
3,6
5,6
2,3

2020. 2021.e
-8,4 8,6
9,5 7.1
-7,2 2,3

-12,0 3,5
-4,1 7.5
-84 6,5
-2,9 8,5
-5,1 1,0

6,8 8,8
-2,3 7.0

-12,4 10,0

-6,9 6,0
1,3 75
4,3 2,5
n.v. n.v.
n.v. n.v.
n.v. n.v.
-58 71
-84 57
2,6 n.v.
-8,5 3,0
n.v. n.v.

Izvor: Raiffeisen RESEARCH,/RBI

Javni dug (% BDP-q)

Poljska
Madarska
Ceska
Slova¢ka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumunijska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
IE

Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2019.
457
68,6
30,1
48,2
65,6
46,5
72,8
19,7
35,3
52,1
32,8
65,8
40,3
12,4
50,3
34,0
16,2
70,5
83,9
106,0
106,0

2020.
57,6
81,7
37,8
60,3
80,9
57,8
88,7
24,4
47,3
56,8
38,0
757
50,0
17,9
60,8
39,3
22,6
83,5
98,0 1

129,0

129,0

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

Rejting*

Poljska
Madarska
Ceska
Slovacka
Slovenija

Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija

Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

S&P
A
BBB

A+
AA-

BBB-
BBB
BBB-
BB+

B+

AA+

2021.e

59,1
79,5
43,4
63,1
79,9
59,6
87,5
26,7
50,1
59,1
38,8
74,0
52,1

n.v.
58,8
40,8

n.v.
86,6
00,5

n.v.

n.v.

Moody's

A2
Baa3

Aaa

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

2022.f
4,9
5,8
8,0

10,0
9,5
63

10,5
n.v.
8,5
8,0
9,5
5,5
n.v.
2,5
n.v.
n.v.
n.v.
4,0
55
n.v.
6,3
n.v.

2022.f
58,3
79,0
45,3
64,3
77,4
59,6
85,5
27,4
52,3
55,6
36,8
71,5
52,4

n.v.
56,7
39,8

n.v.
84,2
99,0

n.v.

n.v.

BBB-
BBB
BBB-
BB+
NR
NR




Na pocetku snaznog gospodarskog rasta!?

Na krilima postupnog otvaranja gospodarstava i ublazavanja restriktivnih mje-
ra za obuzdavanje pandemije COVID-19 gospodarska situacija diliem Europe
polako hvata svoj zamasnjak. Optimizam se prelio i na financijska trzista s obje
strane Atlantika pa su tijekom proteklog tromjeseéja vodeéi dionigki indeksi bi-
liezili nastavak oporavka vrijednosti ili su dosegnuli povijesno najvide razine.
Uz snazne makroekonomske pokazatelje i daljnji rast svih vodeéih indeksa ras-
poloZenja potro$ada i poduzetnika, sasvim je izviesno da ée vecina europskih
gospodarstva zatvoriti negativan gospodarski jaz odnosno dosegnuti pretkriznu
razinu zamjetno ranije od prvotnih o&ekivanja, ve¢ u drugoj polovici 2021. ili u
prvoj polovici 2022. godine. U¢inak baznog razdoblja, poremeéaiji u lancima
opskrbe i nemoguénost ponude da se u kratkom roku prilagodi snaznoj i rastu-
¢oj potrazniji uzrokovala je razmjerno snazan pritisak na proizvodacke cijene.
Nakon cijena Energije &iji se rast veé osjetio u kosarici potrodackih dobara,
iako u ograni¢enom opsegu, moguée je o&ekivati i polagano prelijevanije rasta
proizvodaékih cijena na potrodacke. Proces je donekle olaksan probudenom
potraznjom. Inflacija medutim, jo3 uvijek ostaje oko 2% ne ugrozavajuéi tako
temelji cilj ni Europske sredisnje banke ni Hrvatske narodne banke. Stoga je sa-
svim izvjestan nastavak izrazito ekspanzivne monetarne politike koja ¢e kamat-
ne stope dospije¢a do godine dana zadrzavati na povijesno niskim razinama.
Zadrzavanje dosadadnjeg smjera monetarne politike vodeéih sredidnjih banaka,
Fed-a i ESB-a ali i HNB-a) pridonijeti ¢e oéekivanom zamahu gospodarske aktiv-
nosti. Uz to nastavljaju se i izda3ni fiskalni stimulansi tijekom 2021.

Uz navedeno monetarno okruZenje i spomenute jake fiskalne stimulanse poje-
dinagnih drzava osobito visoka oéekivanja glede poticaja oporavku i rastu su
od fondova Europske unije, prvenstveno Next Generation EU. Hrvatska je na
vrhu potencijalnih korisnika. Naéelo bi se koristenje navedenih sredstava trebalo
povezati s reformskim potezima neophodnim za odrZiv rast koji bi gospodarstvo
ulinile otpornijim, a potencijalnim rast snaznijim. Drzave poput Hrvatske sa sta-
gnantnom konkurentno$éu &iji uzroci leze u slabom institucionalnom okruzeniju
svakako bi trebale iskoristiti priliku. Dostupni podaci o kretanju gospodarstva u
dosadadnjem dijelu 2021. godine ohrabruju i potvrduju da oporavak predvode
investicije i izvoz roba. SnaZan tromjeseéni rast iz prvog tromjesedja vierojatno
je tijekom razdoblja od travnja do lipnja usporio, ali oéekujemo da ¢e podaci za
drugo tromjesegje donijeti visoku dvoznamenkastu stopu rasta uvelike pod utje-
cajem uéinka baznog razdoblja odnosno snaznog pada u istom razdoblju lani.

Sa strane ponude nastavljen je snazan rast gradevinarstva, ICT djelatnosti i indu-
strije, a polagano se s poputanjem mjera diljem Europe budi se i usluzni sekfor.
Unatoé jo¥ uvijek prisutnoj neizvijesnosti oéekujemo solidnu turisticku sezonu i
dostizanje 60 - 70 posto razine iz 2019. godine. U takvim uvjetima postoji
moguénost da se izbjegne o3 jedan rebalans prorauna buduéi da drzavna
blagajna u uvjetima rastuéih troskova zdravstvenog sustava uvelike ovisi o 3to
brzem povratku potrodnje na stare razine. Ipak, manjok u drzavnoj balagaini
uvelike ée se suziti, a u uvjetima rasta gospodarstva i snaznijih inflatornih pri-
tisaka omjer javnog duga u odnosu na BDP blago smanijiti. U meduvremenu,
ambiciozni cilj ulaska u euro podruéje ostaje strateski prioritet Vlade koji veliki
oslonac pronalazi u HNB-u i nikad promijenjenoj politici stabilnosti teéaja kune
u odnosu na euro.

Zrinka Zivkovié Matijevié

BDP, 1. tr. 2021., tromjesecna

promjena*
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Bugarska
Slovenija
Poljska
EU
Euro
podruje
Ceska
Slovagka —

Hrvatska
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Snazan oporavak unatoé visokoj neizvjesnosti

B Oporavak na krilima investicija i izvoza roba

B U nadi da sezona neée biti prekinuta
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Preliminarni podaci o bruto domaéem proizvodu za prvo ovogodiinije tromjeseé-
ie potvrdili su nastavak oporavka. Stovise, on se u razdoblju od sijeénja do ozuj-
ka ubrzao pa je gospodarska aktivnost bila visa za 5,8% u odnosu na posliednje
tromjeseéje 2020. Ipak, rast investicija i izvoza roba, ili pak gledano sa strane
ponude rast poljoprivrede, gradevinarstva i ICT djelatnosti nije bio dovoljan da
bi realnu godisnju stopu vratili u pozitivno podruéje. Naime, realno je i u prvom
tromjesecju BDP bio nizi za 0,7% u odnosu na isto razdoblje 2020. Posljedica je
to kretanja u usluznom sektoru koji je i u prvom tromjesedju ostao najpogodeniji
epidemioloskim mjerama za suzbijanje COVID-19 pandemije. Medutim, opora-
vak je snazniji od oéekivanja prisutnih na pogetku pandemije te ¢e Hrvatska kao
i druge europske drzave predkriznu razinu gospodarske aktivnosti doseéi ranije,
vrlo vijerojatno u prvoj polovici 2022. godine.

Potaknuti porastom inozemne potraznje, najveéi pojedinaéni doprinos u prvom
tromjesedju donio je izvoz robe, s realnim godi3njim rastom od 8,3%. Medutim,
izvoz usluga ponovno je zabiljeZio dvoznamenkastu stopu pada (-18,6%), 3to
je dovelo do ukupnog medugodidnjeg smanjenja izvoza. Ipak, pad uvoza bio
je snazniji pod utjecajem zamjetnog pada uvoza usluga pa je posliedi¢no prvo
tromjeseéje zaklju&eno s blago pozitivnim doprinosom neto inozemne potraznije
(+0,3pb). Taj doprinos bio bi i snazniji, da rast investicija i izvoza roba u uvozno
orijentiranom gospodarstvu nije za posliedicu imao i porast uvoza roba.

Investicije su nastavile svoj pozitivan trend zabiljeZivii medugodiniji rast od
4,6%, dok je pad najveée komponente BDP-a, potrodnje kuéanstava, znatno
usporio. Realni pad potonjeg iznosio je 0,4% u odnosu na isto razdoblje lani.
Gledajuéi sa strane ponude, nije bilo iznenadenja: usluge i trgovina i dalje
zaostaju za industrijom, gradevinarstvom i ICT djelatnostima. U razdoblju od
sijenja do ozujka, bruto dodana vrijednost (BDV) zabiljeZila je realan pad od

0,8% u usporedbi s istim razdobljem 2020.

Prvi visokofrekventni pokazatelji u nizu djelatnosti potvrduju nastavak oporavka,
ali nesto umjerenijom dinamikom gledajuéi promjene na tromjesecnoj razini.
Visoke dvoznamenkaste godidnje stope rasta (kod industrije i frgovine na malo)
veé na pocetku drugog tromjesedja posliedica su u€inka baznog razdoblja bu-
duéi da je prolie¢e 2020. bilo razdoblje potpunog do djelomiénog zatvaranja
gospodarstva, za razliku od 2021. kada je Hrvatska medu europskih drzavama
imala najblaze epidemiolodke mjere u borbi protiv suzbijanja pandemije.

Usporavanje dinamike oporavka moglo bi se objasniti zatvaranjem glavnine
negativnog jaza u odnosu na pretpandemijsku razinu, rastom broja COVID-19
slu€ajeva i posliedicnom neizvjesnosno$éu. Osim toga, zbog izrazite sezonal-
nosti ekonomije u drugom tromjesegju raste znacaj usluga koje su pod osobito
nepovoljnim utjecajem pandemije. Unato& navedenom, sasvim je izviesno da ¢ée
po prvi put nakon poletka krize godi3nja stopa rasta BDP-a za drugo tfromjesecje
biti pozitivna. Stovise o&ekujemo dvoznamenkasti realni rast BDP-a na godiinijoj
razini.
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Pod pretpostavkom zadrzavanija stabilne epidemioloske situacije odnosno izo-
stanka restriktivnih epidemioloskih mjera koje bi ponovno ogranicile gospodar-
sku aktivnosti, snazniji zama3njak moguée je ocekivati u drugoj polovici godine.
Unatog prisutnim i pozitivnim i negativnim rizicima, koji su donekle uravnoteZzeni,
ostajemo pri prognozi da ée realna stopa rasta premasiti 5% na razini cijele
2021. Najveéi negativni rizik predstavlja ponovno pogorianje epidemioloske
situacije u Hrvatskoj i njenim glavnim vanjskotrgovinskim partnerima, a osobito
negativan utjecaj imao bi ponovni i nagli zavrietak sredidnje turisticke sezone.
Za sada jo$ uvijek ofekujemo visoke dvoznamekaste stope rasta i dostizanje
60-70% rezultata iz 2019. S druge strane, rast potroackog i poslovnog opti-
mizma traje od svibnja i ohrabruje oZekivanja o nastavku pozitivnih trendova,
a niz djelatnosti (osobito u industriji i gradevinarstvu) pokazao se otpornijim na
ovu krizu.

| dok bi u 2021. godini rast trebao biti $iroko rasprostranjen, prognoza od 4,9%
za 2022. godinu uvelike se oslanja na investicije, obnovu potresom pogodenih
podruéja i europska sredstva osobito iz Next Generation EU. Vidljiviji u&inak
ulaganija i prilieva NGEU-a ocekuje se u sliede¢em srednjoroénom razdoblju.
Naéelno bi se koridtenje navedenih sredstava trebalo povezati s reformskim pote-
zima neophodnim za odrZiv rast koji bi gospodarstvo uéinili otpornijim, a poten-
cijalni rast snaznijim. Projekini kapacitet jos je uvijek najveéi rizik za ostvarenje
ambicioznog plana koridtenja izdadnih sredstava pa se i u procjenama rasta
BDP-a kroz relativno nizu stopu rasta u srednjoroénom razdoblju ogleda nasa
opreznost u pogledu projekinih kapaciteta u javnoj upravi. Ona je temeljena na
povijesnim rezultatima povlaéenja dosadadnjih sredstava iz EU fondova.

Na trZi$tu rada drugo ovogodidnje fromjesecje obiljezeno je rastom zaposlenosti
i padom nezaposlenosti, ne samo na tromjese¢noj ve¢ i na godisnjoj osnovi.
ProsjeZan broj nezaposlenih iznosio je 137.669 i bio je za 12% nizi na godis-
njoj razini, dok istovremeno raste broj osiguranika i zaposlenih (po stopama 3%
odnosno 1%). Ipak, broj nezaposlenih je za gotovo 15% ili 17.760 visi u odnosu
na 2.ir.2019., dok je broj zaposlenih nizi za 1%. S druge strane broj osigura-
nika pri HZMO s gotovo 1.576 mil premasio je i rekordnu 2019. za 0,2%. Pri
tome je najvedi porast prosjeénog broja osiguranika zabiljeZzen u gradevinarstvu
kojeg su slijedile informacije i telekomunikacije te djelatnosti zdravstvene zadtite
i socijalne skrbi. U suprotnom smjeru, zamjetno smanjenje (preko 19 tisuéa)
bilieze djelatnosti smijestaja i usluzivanja hrane. Sliéan obrazac kretanja, pad
nezaposlenosti i rast zaposlenosti, kao i struktura unutar samih kategorija bit ¢e
prisutna i u nastavku godine. S oekivanim nastavkom rasta u 2022. te uz stabil-
nu do poboljanu epidemiolosku situaciju i slijede¢a godina trebala bi donijeti
pad stope nezaposlenih i rast zaposlenosti. Prosjecne plaée tijekom cijele 2021.
pod utiecajem poreznih izmjena zabiljezit ée solidnu stopu rasta od oko 5%. U
2022. njihov rast ée proizlaziti s jedne strane iz strukturne slabosti trzidta rada,
neuskladenosti ponude i potraznje na trzistu rada, a s druge strane realnom
konvergencijom prema europskom frZistu.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié
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Oéekivanja na krilima oporavka turizma i EU novca

® U prvom fromjeseéju manjak na tekuéem raéunu 0,3% BDP-a
B Rast bruto inozemnog duga 88,1% BDP-a na kraju ozujka

Transakcije s proraéunom EU-a
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Blago pobolj$anje salda na tekuéem i kapitalnom racunu u prvom ovogodidnjem
tromjesedju rezultat je rasta viska na ragunima sekundarnog dohotka i kapitalnih
transakcija uslijed porasta neto prihoda od transakcija s proragunom EU-a. S
druge strane, zna&ajno pogorianje salda na radunu primarnog dohotka te, u
manjoj mijeri, smanjenje nefo izvoza usluga u velikoj je mjeri umanijilo povoljna
kretanja koridtenja EU sredstava. Promatrano na razini posliednja &etiri tromje-
se¢ja, na tekuéem raéunu zabiljezen je manjak od 0,3% BDP-a. Ukljuéujuéi i
kapitalni raéun, visak je porastao na 2% BDP-a (1,8% na kraju 2020.). O&eku-
jemo kako ¢e na razini cijele 2021. oporavak inozemne potraznije i turisti¢kih
aktivnosti doprinijeti povratku viska na tekuéi radun. Svoja o&ekivanja temeljimo
uglavnom na rastu neto izvoza usluga i veéim prilievima EU novca. Medutim,
ukupni financijski rezultat u turizmu i dalje ¢e biti zna&ajno nizi u odnosu na
pretkrizne godine. S druge strane, izvoz robe mogao bi zna&ajno rasti, potaknut
oporavkom potraznje od najvaznijih vanjskotrgovinskih partnera, posebno iz
euro podrudja. Medutim, visoka uvozna ovisnost i dalje ¢e biti uteg snaznijim
pozitivnim trendovima pri éemu ée snazniji rast uvoza robe, bit potpomognut
oporavkom potro3nje kuéanstava i investicija, a prije svega oporavkom izvoza
roba i usluga. Ti bi &imbenici, zajedno sa znatno ve¢om uvoznom bazom, mogli
rezultirati padom vanjskotrgovinske bilance. Postupan oporavak dobiti poduze-
¢a u stranom vlasnistvu doprinijet ¢e pogor$anju stanja na primarnom radunu.
Podsjetimo, HNB je Odluku o privremenom ogranicenju raspodijele, koja, iz
medu ostalog, ograni¢ava isplatu dividende produljila do kraja 2021. godine.
Suficiti na raéunima sekundarnog dohotka i kapitalnom raéunu mogli bi se znat-
no pobolj¥ati zahvaljujuéi nastavku snaznijeg povlagenja sredstava EU-a. Ipak,
kako za financijski okvir 2021.-2027. tako i za fond NGEU, oéekujemo da
¢e materijalni uginci biti vidljivi u godinama nakon 2021. Kao negativni rizici
nasih o&ekivanja zasigurno su skromni projektni kapaciteti drzavne uprave gdje
je upravo snaga u tom podruéju potrebna za uspjednu i brzu apsorpciju EU
sredstava. Uz to, moguénost 4. vala pandemije u cijeloj EU mogla bi rezultira-
ti ranijim zavrdetkom turisticke sezone i posliediéno nepovoljnom uéincima na
financijski rezultat. Na kraju prvog tromjesedja omjer bruto inozemnog duga
u odnosu na BDP-u porastao je na 88,1% (+6,9pb u odnosu na kraj 2020.).
Na razini cijele 2021. olekivani gospodarski oporavak trebao bi doprinijeti i
ponovnom smanjenju udjela bruto inozemnog duga u BDP-u, dok u apsolutnom
izrazu o&ekujemo nastavak rasta upravo zbog ponovnog ubrzavanja gospodar-
ske aktivnosti i novih zaduZivanja na inozemnim trzidtima, kako privatnog tako i
javnog sektora. Pri tome ocekujemo kako ¢e Hrvatska, podrzana i nastavkom ek-
spanzivnih monetarnih politika vodec¢ih sredisnjih banaka, nastavati podmirivati
svoje inozemne obveze uz povoljne uvijete financiranja. U godini pred nama s
nastavkom povoljnih gospodarskih kretanja oéekujemo daljnje smanjenje udjela
bruto inozemnog duga u BDP-u koji bi se postupno u godinama koje slijede tre-
bao spustati prema razini od 70% BDP-a. Uz povratak salda tekuéih transakcija
u pozitivno podruéje, relativno smanjenje inozemnog duga doprinijet ¢e smanje-
nju vanjske ranjivosti, $to ¢e, uz aspiraciju za usvajanjem eura, pozitivno utjecati
na percepciju rizika te posliedi¢no i na premiju rizika same zemlje.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢
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Povratak lagane aprecijacije kune

B Pocetak laganih pritisaka na jaéanje kune u odnosu na euro
B Bez promjene kamatnih stopa

S odmakom proljeéa i rastom procijeplienosti diliem Europe, pandemija CO-
VID-19 se polako pocela smirivati. Od kraja travnja, uz pad neizvjesnosti, rastao
je optimizam ohrabrujuéi o&ekivanja da ¢e normalizacija putovanja, a time i
jaéa potraznja za kunama, zapoéeti pogetkom lipnja. Od pred kraj travnja, u
nedto vise od mjesec dang, i trzidni i srednji te¢aj EUR/HRK na te€ajnici HNB-a
pao je s razina iznad 7,57 kuna za euro na ispod 7,50, razine koje su poslied-
nji put videne u drugoj polovici kolovoza 2020. godine. Jaganje kune u odnosu
na euro posliedica je poéetka turisti¢ke predsezone, i jaée potraznje za kunama
od strane fizi¢kih osoba, nastavka pada neizviesnosti i, u usporedbi s uobica-
jenim godinama, zamjetno manjih tzv.short hedge pozicija trzidnih sudionika.
Do kraja lipnja nije bilo zna&ajnijih pomaka te se valutnim parom EUR/HRK
uglavnom trgovalo u rasponu od 7,485 do 7,505 kuna za euro. Ipak, sredisnja
banka je intervenirala na trzistu otkupivii 120 mil. eura po prosjeénom teéaju od
7,497346 kuna za euro jasno signalizirajuéi svoju namjeru i predanost zadrza-
vanja stabilnog te¢aja kune u odnosu na euro. Kraj drugog tromjeseéja zaklju-
&en na 7,49 kuna za euro ili na 0,9% nizoj razini u usporedbi s krajem lipnja
2020. dok je prosjecni te€aj EUR/HRK u drugom tromjeseju iznosio 7,52772
kune za euro i bio je 0,65% nizi nego u istom razdoblju lani.

Lietni mjeseci uobicajeno ¢e donijeti pritiske u smjeru jacanja domaée valute pri
cemu bi prema nadim o&ekivanjima HNB mogao biti osjetljiv na razini 7,45 kuna
za euro. Dakle, devizne infervencije nisu iskljuéene. Osim priljeva iz deviza od
turisticke aktivnosti i, posliediéno potraznje za kunama, domaéu valutu podrza-
vaju i priljevi iz europskih fondova te jaanje izvoza robe. S druge strane, rast
izvoza usluga i investicija takoder podrazumijeva rast uvoza, 3to ublazava apre-
cijacijske pritiske. S priblizavanjem kraja glavne turisticke sezone, o&ekujemo
uobi&ajeni pritisak prema slabljenju domaée valute i polagani rast EUR/HRK. | u
takvim uvjetima volatilnost EUR/HRK trebala bi ostati na niskim razinama. Takva
ocekivanja, osim politike stabilnog teaja sredidnje banke, podrzava i snazno
opredielienje za 3to brze usvajanja eura kao jedinstvenog sredstva plac¢anja.
Ispunjenje razmjreno ambicioznog, ali ne i nedostiznog cilja postavljenog za
pocetak 2023. biti ée jasnije veé do polovice 2022. do kada Hrvatska namijera-
va ispuniti tzv. post entry commitments na koje se obavezala ulaskom u Europski
tecajni mehanizam . Uz to proljece (svibanj ili lipanj) uobiéajeno je rezerviran
za lzviesée o konvergenciji Europske sredidnje banke, a ono donosi detaljan
opis spremnosti drzava é&lanica EU koje nisu dio euro podruéja. Do tada uz
pretpostavku stabilne situacije s COVID-19 pandemijom moze se oéekivati uobi-
&ajeni obrazac kretanja EUR/HRK uz istovremeno budno “oko” sredisnje banke.
HNB je i u drugom tromjeseéju zadrzao visoki stupanj ekspanzivnosti monetarne
politike, osiguravajuéi povoljne uvjete financiranja. Stoga pomaka u kamatnim
stopama nismo vidjeli. Prosje¢ni dnevni vidak kunske likvidnosti ve¢ u prvoj po-
lovici lipnja premasio je 70 mlird. kuna ili 20% BDP-a. Poveéaniju likvidnosti je
pridonio i otkup deviza od drzave kao i smanjenje kunskih depozita drzave kod
HNB-a. Sasvim je izvjesno da ¢e i tijekom narednih tromjeseéja trziste obilovati
likvidno3¢u, a kamatne stope stagnirati oko povijesno dosegnutih minimuma.

Zrinka Zivkovié Matijevié
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(Privremeno) ja¢anie inflatornih pritisaka

B Snazan rast proizvodackih cijena kao posliedica poremeéaja na strani ponude
B ... uz jaéanje potraZnije generira inflatorne pritiske

Kretanie inflacije v Hrvatskoj
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Godisnje stope inflacije i doprinosi
sastavnica inflaciji
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Usluge M Prehrambeni proizvodi

B Industrijski proizvodi bez prehrane i energije

M Energija = Indeks potrosackih cijena

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Potro3acke cijene, godi$nja promjena
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— Euro podrugje = Hrvatska

Izvori: Eurostat, Raiffeisen istraZivanja

Po prvi puta nakon kolovoza 2018. u travnju ove godine godiinja stopa infla-
cije mjerena potrodackim cijenama premasila je 2%. Nesto izrazeniji inflatorni
pritisci nastavili su se i do kraja lipnja gurnuvii tako prosjecnu stopu inflacije
potro3ackih cijena s 0,4% u prvom tromjeseéju na 2% u drugom tromjesegju. Uz
uéinak baznog razdoblja odnosno izostanak inflacije u 2020. odraz je to kreta-
nja cijene energije, koja kroz cijene naftnih derivata zrcali snazan rast cijena na
globalnom robnom trzistu.

Ja&anje inflatornih pritisaka i njeni izvorni uzroci osobito su vidljivi u proizvo-
da&kim cijenama Eije su godiinje stope na domaéem trzistu u svibnju dosegnule
7,4%, $to je najvide od lieta 2012. Navedena kretanja nisu specifiéna za Hrvat-
sku. Stovide, ona su jos izrazenija i u SAD-u i diliem EU, a osim u&inka baznog
razdoblja posliedica je to niza ¢imbenika povezanih i s ponudom i s potraznjom.

Naime, prolje¢e 2020. godine obiljeZili su nagli i veliki poremeéaiji u globalnim
proizvodnim lancima opskrbe koji su bili popraéeni i snaznim padom potraznie.
Navedena, kretanja imala su neizbjezan utjecaj na zamjetno usporavanie, pa
i pad niza proizvodagkih i potrodackih cijena. Ovi poremeéaii vrlo su ozbiljni
zbog njihovog globalnog 3irenja i utjecaja na formiranje ulaznih cijena kljugnih
za uspjesno korporativno upravljanje potraznjom osobito u uvjetima oporavka i
ponovnog “otvaranja” niza gospodarstava.

Medutim, razdoblje postupne normalizacije uz nagli oporavak potraznije nije na-
i$lo na spreman odgovor ponude. U tako kratkom roku na strani ponude dodlo je
do rasta cijena niza sirovina na globalnim robnim trZistima. Rastuéa potraznja,
zajedno s poremeéajima u lancu opskrbe i niskim zalihama, posliediéno su gu-
rale cijene roba prema vi$im razinama. Dok globalna potraznja raste ubrzanom
dinamikom, s druge strane normalizacija ponude i sustizanje zaostataka zahtije-
va odredeno vremensko razdoblje. Osim rasta cijena roba, izazov proizvodadi-
ma do3ao je i od nedostatka teretnih kontejnera, ali i njihovih kapaciteta, 3to je
rezultiralo vidim troskovima prijevoza robe. U takvim uvjetima neizbjezno je do¥-
lo do snaznog rasta cijena proizvodada s obje strane Atlantika, pa i u Hrvatskoj.

Kljuéno je pitanje mogu li $okovi na strani ponude (i dalje prisutni poremeéaiji
u lancima opskrbe te zna&ajan rast cijena sirovina) biti snazan pokretaé rasta
inflacije potro3ackih cijena te koliko dugo bi taj trend mogao trajati@

Rast inflacije potrodackih cijena prema sadasdnjim o&ekivanjima priviemenog je
karaktera i zasigurno ¢e biti izraZeniji u drugoj polovici 2021. godine nakon
¢ega bi trebalo uslijediti usporavanie rasta. Naime, poremecaiji u lancima opskr-
be trebali bi biti prisutni narednih tromjeseéja, ali ne i godina, a i prelijevanje
s proizvodackih cijena na potrosacke ne dogada se jednoznaéno i u punom
infenzitetu. Ono je s odredenim vremenskim odmakom neizbjezno, a u trenutnim
uvjetima ponovnog otvaranja gospodarstva diliem Europe i povratka potraznje
olak3ano.
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Medutim, treba imati na umu da se kosarica roba za izraun proizvodagkih ci-
jena uvelike razlikuje od kosarice koja se koristi za izraun inflacije potrodagkih
cijena.

Dezagregirani podaci iz euro podruéja o proizvodackim cijenama na domaéem
trzistu pokazuju da zamjetan utjecaj na ukupan rast proizvodaékih cijena ima
Energija, s udjelom u ukupnoj ko3arici od 28%. S druge strane trajni i netrajni
proizvodi za Siroku potrodnju ne pokazuju znaéajniju dinamiku rasta i zaista nisu
na povidenim razinama. Stoga, s tog aspekta ne prijeti prelijevanje na potro3aé-
ka dobra i usluge. Naposljetku, intermedijarni proizvodi s znagajnim udjelom od
gotovo 29% jedan su od generatora snaznijih inflatornih pritisaka proizvodackih
cijena. Njihov razmjerno snazan godi3nji rast od 6,9% u travnju, odrazava
vobiajenu dinamiku rasta cijena u uvjetima uzlaznog ekonomskog ciklusa koji
slijedi nakon razdoblja recesije. Povijesno iskustvo govori da se snaZan rast
cijena intermedijarnih dobara s odredenim vremenskih odmakom prelijeva na
potro3acka dobra, ali tek u manjem obujmu. Naravno, ukoliko bi dinamika rasta
po povisenim stopama potrajala rast potrodackih dobara bio bi izrazeniji. Sliéna
dinamika primjetna je i kod proizvodagkih cijena na nedomaéem trzistu.

U veéini drzava EU prijenos rasta cijena energije na potrodacke cijene veéim di-
jelom se i realizirao. Uz to veliku nepoznanicu predstavljaju i tzv. imputirane cije-
ne u usluznom sektoru te o&ekivani rast cijena tijekom lieta. Na potro3agke cijene
diliem Europe narednih mjeseci svakako ée utjecati uéinci baznog razdoblja,
promjena uobiZajenih sezonskih kretanja, ali i povremena “otvaranja” i “zatva-
ranja” gospodarstava. Cijene sirove nafte prema nadim oéekivanjima trebale bi
zabiljeziti blagi pad te ée doprinos rastu cijena od Energije biti nedto nizi.

Ocekujemo da ¢ée prosjeéni godidniji rast potrosa&kih cijena i u euro podruéju i u
Hrvatskoj u nastavku godine biti oko ili iznad 2%. Posljediéno prosjeéna stopa
inflacije za Hrvatsku u 2021. prema nadim o&ekivanjima iznosit ¢e 1,8%. Rast
cijena oko 2% smatra se umijerenim rastom cijena, a on je uslijedio nakon du-
gogodidnjeg razdoblja potisnute inflacije (2015.-2020. - prosje¢na godisnja
stopa inflacije iznosila je svega 0,3%). Kako su uzroci inflacije, barem prema
sadadnjim oéekivanjima privremenog karaktera, ocekujemo da ¢e u 2022. godi-
ni dinamika rasta cijena blago usporiti, ali se zadrzati oko ili blago iznad 1,5%.
Biti ¢e to posliedica rasta gospodarstva, jaéanja domaée i inozemne potraznje te
konvergencije pojedinih cijena prema europskom prosjeku. Predvidamo da ée u
srednjem roku inflacijski pritisci u Hrvatskoj pratiti frendove u euro podrugju, oso-
bito uzimajuéi u obzir uskladenost ekonomskih ciklusa te &injenicu da je opéa ra-
zina cijena u Hrvatskoj na relativno visokoj razini u usporedbi s prosjekom Unije
(indeks razine cijena konaéne potrodnje kuéanstava iznosio je 69,4% u 2020.)

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié

Cijene sirove nafte, Bent USD/barel

1.2021. 11.2021.  2021f 2022.f 2023.f 2024.f 2025.f
RBI/Raiffeisen research, pr. 75 70 68,7 68 65 63 60
RBI/Raiffeisen research, kr. 74 69 69 65 64 62 60
Dow Jones konsenzus, pr. 71,2 67,7 67 65 65 = -

Izvor: Dow jones consensus, RBI/Raiffeisen Research

Proizvodacke cijene euro podruéje ,
prem GIG-u
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Trajni proizvodi za Siroku potrosnju
= Netrajni proizvodi za Siroku potro$nju

Izvori: Eurostat, Raiffeisen istraZivanja
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ESB: Revizija monetarne politike bez iznenadenja

B ESB najavila potpunu prilagodbu politici i ciljevima klimatskih promjena
m Fed ocekuje prolaznu inflaciju i pocetak stezanja monetarne politike u 2023. godini

ESB: ekonomske prognoze Europska sredidnja banka je zavriila reviziju svoje strategije i najavila relevan-
BDP, tne prilagodbe. U osnovi, ESB ostaje jasno predana primarnom cilju stabilnosti

god. prom.(%) | god. prom. (%) cijena, nakon &ega namjerava podrzati opéu ekonomsku politiku EU (npr. rast,

3.2l 621 puna zaposlenost, socijalni napredak ili zastita okolida). Temeljni analiticki okvir

2021. 46 40 19 15 L i e
za odluke monetarne politike i dalje su ekonomska, kao i monetarna i financijska

2022. 4,7 4,1 1,5 1,2
2023. 2.1 21 14 1.4 analiza (tzv."two-pillar strategy”), koje ¢e, medutim, u buduénosti biti usko pove-
Izvor: ECB, RBI/Raiffeisen istrazivanja zane. Potro3acke cijene ostaju mjerodavna mijera inflacije, jer su najprakti¢nija
mjera inflacije za veéinu gospodarskih &imbenika u gospodarstvu. ESB-ov “novi”
srednjoroéni cilj inflacije iznosi samo 2% (ne ispod, ali blizu 2%, kao prije) te do-
pudta priviemena odstupanja “malo” ispod ili iznad ciljane vrijednosti. U praksi
FOMC - Ekonomske projekcije monetarne politike malo bi se $to ustvari trebalo promijeniti. Najnovija prilagod-
2021, 2022 2023, 5 ba moze se protumaditi kao implicitno blago poveéanie ciljane inflacije i uzima u
glld  obzir ¢injenicu da nedto visa prosjena stopa inflacije u euro podruéju olak3ava
8o 7,00 930 249 189 okim zemljama da devalviraju svoj stvarni tecaj — bez izrazenih rizika deflacije
prethodno 6,50 3,30 2,20 1,80 ) I l l I ) o I
Stopa nezaposlenosti 4,50 3,80 3,50 400  — kako bi ponovno uspostavili medunarodnu konkurentnost. U buduénosti bi se
prethodno 4,550 3,90 3,50 4,00 kretanje cijena stambenih nekretnina ili “imputirane rente” vlasnika nekretnina
Inflacija 3,40 2,10 220 200 tgkoder trebale snaznije ukljugiti u mjerenje inflacije (trenutno mierenie inflacije
rethodno 2,40 2,00 2,10 2,00 e e . . R . . . . .
uhdii— “samo” ukljuguje izdatke za iznajmljivanje privatnih kuéanstava). Medutim, tre-
Temeljna inflacija 3,00 2,10 2,10 n.a. , ) . . ) . o
prethodno 200 200 210 na  batée (godine) dok svi statisticki uredi u EU ne budu mogli pruziti sve potrebne
Referentni kamatnjak 0,10 0,10 0,60 2,50 i pouzdane podatke. Referentne kamatne stope i dalje se definiraju kao kljuéni
Eriveiie 0,100,10 0,10 250 jnstrymenti monetarne politike pri ¢emu ESB namjerava i dalje koristiti nekon-
Napomena: Projekcije predstavljaju medijan élanova . . v . Lo . .
FOMC-a. Rast BDP-a i stope inflacije odnose se na god. vencionalne instrumente. Konagno, ESB je najavila namjeru potpune prilagodbe

promj. Q4/Q4. Stopa nezaposlenosti odnosi se na

Frosjok Q4. Reforonmi kamoiiok pokazuje srediny politikama i ciljevima klimatskih promjena. Uz uzimanje u obzir klimatskih &imbe-

refereninih kamatnih stopa. Stope inflacije femelje se na— nikq y svojoj procjeni monetarne politike, Upravno vijeée prilagodit ée svoj okvir
PCE indeksu cijena, a temeljna inflacija iskljuéuje cijene
energije i hrane. monetarne politike u podruéjima otkrivanja, procjene rizika, kupniji vrijednosnih

Izvori: FED, Thomson Reuters, RBI/Raiffeisen istraZivanja

papira (korporativni sektor) i okvira osiguranja. Vie detalja slijedi 2022. S dru-
ge strane Atlantika, s nestrplienjem se i3¢ekivao lipanijski sastanak FOMC-a kako
bi se vidjelo moze li brzo rastuéa inflacija potaknuti predsjednika Powella da
odstupi od svog strpljivog stava i ubrza put prema stezanju monetarne politike.

Bilanca ESB-a Inflacija je u svibnju porasla za 5% godi3nje, a temeljna inflacija od 3,8% nije

70 /. zabiljezena od podetka 1990-ih. Clanovi FOMC-a, medutim, drZali su se stava

60 da rastuéa inflacija u velikoj mjeri odraZzava prolazne &imbenike. Ipak, kako na-

. preduje gospodarski oporavak i rizici ekonomskih izgleda se dodatno smanijuju

2 zbog napretka v cijeplienju, zapoceta je rasprava o planu prilagodavanja dina-
3 40 . L L . . X o 1

% Z mike kupnje imovine. To, medutim, nije jasan signal za suZzavanje, buduéi da ée

3O 111 "**7 EEEE se rasprava nastaviti na predstojeéim sastancima, a odluka o suZavanju vodit ée

20 VN se daljnjim napretkom u postizanju Fedovih ciljeva, maksimalne zaposlenosti i

o P, stabilnosti cijena. Obzirom da ¢e odluka o po&etku stezanja monetarne politike

J8gnggS-dassonNsogs  biti najavliena dosta unaprijed, smanjenje neto kupnije imovine (trenutno 120

NNNNNNNNNNNNNNNNNN . v 3 . v . . . s v
mird dolara mjeseéno) u treéem tromjesecju malo je vierojatno. Veéina &lanova
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja FOMC-a sada ocekuje prvo poveéanie referentne stope u 2023. 3to odrazava

oéekivanja kako ée povoljni ekonomski uvjeti biti ispunjeni prije nego sto se pret-
hodno o&ekivalo. U cijene instrumenata na financijskim trzistima jos je od veljace
ugradeno olekivanje o prvom podizanju referentne kamatne stope u 2023.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢

Raiffeisen
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Fiskalna politika: konsolidacija pod utegom potpora oporavku

B EK dala zeleno svjetlo Nacionalnom planu oporavka i otpornosti
B Rejting investicijski, prinosi stabilni

Pocetkom srpnja Hrvatska je dobila pozitivnu ocjenu Nacionalnog plana opo-  Proradun opée driave

ravka i otpornosti 2021.-2023 od strane Europske komisije. Prema redovitoj 250 4
proceduri nacionalni planovi su sada poslani Vije¢u EU-a, koje ih naposljetku 210

prihvaéa i nakon toga drzave &lanice mogu o&ekivati predujam od 13% pred- U7

videne alokacije. Slovensko predsjednistvo najavilo je da ¢e se ovaj mjesec £ 130 g
odrzati dva sastanka Vije¢a za financije i gospodarstvo te postoji moguénost £ 90 e
da i hrvatski nacionalni plan bude odobren potkraj srpnja. Ovaj dokument i 50

cjelokupna procedura i materijalizacija iznimno je znaéajan za Hrvatsku buduéi 10

da Vlada namjerava, u godinama koje slijede, proracunski gap velikim dijelom O B
financirati europskim novcem. Obzirom da je Hrvatska zbog krize uzrokovane B ibodi B Roshodi  Saldo
pandemijom ponovo postala visoko (pre)zaduzena drzava, u tom smislu ohra- — Saldo, % BDP (desna skala)

bruje nastojanje da se drzava u financiranju svojih potrebe $to vise osloni na  lzvori: Viada RH, Program konvergencije RH

. . . . . . .. 2022.-2024., Raiffeisen istraZivanja
sredstva iz fondova i ostalih instrumenata EU. Prvi korak u tom smislu veé je u&i-

njen. Sada, kljuéno pitanje ukoliko Zelimo brzi oporavak gospodarske aktivnosti
stoji kako ée se ta sredstva povlaéiti i kamo ée se usmjeravati. Medutim, bez
obzira na potencijalne prepreke i slabosti, priliku koja ée Hrvatskoj omoguéiti
financiranje visokih potreba javnog sekiora europskim novcem i na taj naéin  Dug opée drzave

staviti fiskalnu metriku pod kontrolu nikako ne bismo smieli propustiti. Program 400 90
konvergenciije, koji ove godine uz uobi&ajenu strukturu, dodatno obraduje i ma- 350 / o 86
kroekonomske, fiskalne i ostale gospodarske efekte NPOO-q, bio je osnova za < 300 ™ i ‘.,, lan
reviziju prora¢una. Osnovni motiv i cilj rebalansa ve¢ u prvoj polovici godine bio = 5
je ogroman dug zdravstva odnosno namjera suzbijanja daljnjeg akumuliranja i 250 TToT7e e
postupno svodenije rokova plaéanja bolnica i liekarni unutar zakonskog okvira 200 ARSERIANE P
od 60 dana, te rastuéi izdaci za plaée i mirovine. Uz rast prihoda za 3 mird

kuna i rashoda za 9,4 mlrd kuna rebalansom je ukupni deficit konsolidirane 150 SH NGO 9N 70
opée drzave poveéan na 15,3 mlrd kuna ili 3,8% BDP-a tj. 0,9pb vise od prvot- SRR R

no planiranog, te pad udjela javnog duga u BDP-u na 86,6%. Prema posliedniim W Javni dug, ESA 2010 = % BDP-a (desno)
podacima Ministarstva financija, u razdoblju od sije¢nja do travnja, manjak  izveri: Evrostat, Raiffeisen istrazivanja

proraéuna suzio se na 5,2 mlrd kuna u odnosu na isto razdoblje 2020. kada je

iznosio 7,4 mlrd. kuna, prema gotovinskom naéelu. Navedena kretanja rezultat

su nesto visih godidnjih rasta prihoda (15,2%) u odnosu na rashode (9,8%). Uzi-

majuéi u obzir sveobuhvatne gospodarske okolnosti u Hrvatskoj i EU, u sluéaju  Kretanie rejtinga Hrvatske i
materijalizacije negativnih rizika vezanih za gospodarski rast ne iskljuéujemo  Bugarske*

moguénost jo3 jednog rebalansa u ovoj godini. A
BBB+

Nase projekcije blago su opreznije te pokazuju umjereniju, ali postojanu di- BB8 7 L
namiku fiskalne konsolidacije u srednjoro&nom razdoblju uzimajuéi u obzir s BEB- \\_\_ 1 /f’_’
jedne strane pojaganu fiskalnu disciplinu zbog uvodenja eura, a s druge potrebu s _\.\_ Jf
za snaznijom fiskalnom potporom gospodarstvu. O&ekujemo povratak fiskalnog B - T
salda unutar Maastrichtskih kriterija u 2022. uz postupno smanjivanje omje- 8- ‘H ‘
ra javnog duga u BDP-u. Obzirom da kreatori ekonomske i monetarne politike & 5 £ - © S © =
zele omoguéiti ulazak u euro podrudje veé u 2023. to zahtijeva i visoku razinu S O =
fiskalne odgovornosti. O¢ekujemo kako ée navedena nastojanja potaknuti i pro- —H  —BG SIE
aktivnije djelovanije u provodenju odavno znanih i vrlo nuznih strukturnih reformi * S&P SIE prosiek rejtinga Albanje, Makedonije, Crne

. . . . Gore, Rumunjske, Srbije uklju¢ujuéi pozitivne ili negativ-
na podrugju zdravstvenog te demografskog, socijalnog, obrazovnog i mirovin- e izglede oznacene sa 0,5 bodova

. . . . Izvori: Thomson Reuters, S&P. RBI/Raiffeisen istraZivani
skog sustava. Pri tome olakotnu okolnost zasigurno pruza produlienje Klauzule =/ omeen revers /Roifiisen israZivana
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Dospije¢a drzavnog duga po izdanim
obveznicama*

45
4,0
3,5
300 4 4+
250 4+ 4+ 1+ SR
20 + + RESTEESA
151 HH o -

1,0 N N
015 . 71 |1
o~
o
o~

B HRK izdanja (ukljuguju i EUR indeksirane obveznice)
Euroobveznice M EUR izdanja

mil. EUR

2021
2022
2023
2024.
2025
2026
2029
2030.
2031

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Prinosi na hrvatske euroobveznice
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

14

o odstupanju od proradunskih pravila Pakta o stabilnosti i rastu koja ¢e ostati
aktivirana i tijekom 2022. $to drzavama &lanicama omoguéava daljnju borbu
s pandemijom bez opasnosti ulaska u Proceduru prekomjernog manjka (EDP).

Na obveznickim trzidtima, nakon uspjesnog izdanja 2 mird eura euroobveznica
u veljaéi, poletkom srpnja izdano je i 9 mird kuna obveznica na domaéem
trzidtu. Prije toga, u svibnju dospjeli trezorski zapisi refinancirani su izdanjem
1,2 mird eura jednogodidnijih trezoraca. Prema rebalansu prorauna ukupne
potreba za zaduZivanjem u ovoj godini prema3uju 18% BDP-a od ¢ega se 25,1
mird kuna odnosi na primitke od izdanja vrijednosnih papira, a 18,3 mird kuna
na primitke od zaduZivanja 3to ukljuduje i drugu trandu zajma EU za ublazave-
nje rizika od nezaposlenosti u izvanrednim situacijama (SURE) nakon izbijanja
COVID-19 i financijske instrumente koje provode HAMAG-BICRO i ministarstva.
Upravo ée zbog koristenja sredstava instrumenata EU fiskalni u&inci mjera uslijed
pandemije u ovoj godini biti zna&ajno nizi od onih u 2020. Obzirom da ukupni
iznos izdanja obveznica na trZistima kapitala do sada u ovoj godini iznosi 24,1
mird. kuna prema planu Vlade potrebe za financiranjem na trzistima kapitala
u ovoj su godini zadovoljene. Dospjele obveze po trezorcima drzava ée vijero-
jatno, kao i do sada, namiriti zanavljanjem. Medutim, u sluéaju rasta potreba
za financiranjem zbog i dalje prisutne visoke neizvjesnosti oko daljnjeg razvoja
pandemije i njenog utjecaja na gospodarsku aktivnosti i proragun, ali i kao, u
okruZenju povoljnih uvjeta, osiguranje pred financiranja za 2022. godinu, ne
isklju¢ujemo moguénost j03 jednog obvezni¢kog izdanja na jesen. Pri tome, uz
povijesno visoku razinu likvidnosti u sustavu, sa strane potraznije, snazan interes
od strane velikih trzinih igraga (institucionalnih investitora) ostaje neupitan i ovaj
puta obzirom na velike apetite i potrebu za plasiranjem likvidnosti. U godini
pred nama u veljaéi dospijeva 3 mird kuna i 500 mil eura VK obveznica, a po-
tom u svibnju slijedi dospije¢e 1,25 mlrd eura euroobveznice te u srpnju 1 mird
eura VK izdanja 3to implicira bogate aktivnosti na trzistima kapitala i u godini
pred nama. Na domaéem trzistu obveznica prinosi su i u drugom tromjeseéju
ostali usidreni na niskim razinama odraZzavajué¢i manjak ponude i obilnu kun-
sku likvidnost, ali i neosjetljivost na globalna kretanja. Na kretanje prinosa na
lokalnom trzistu i dalje ¢e snazno utjecati nedostatak ponude i istodobno velika
potraznja. Uz to, pretpostavka ulaska u euro podruéje 2023./2024. podrazumi-
jeva povecanje kreditnog rejtinga drzave za jednu do dvije investicijske razine
$to ée posliediéno vriiti pritisak na prinose koji ée u uvjetima porasta inflacije i
rasta prinosa na core trzidtu djelovati u suprotnom smijeru. Stoga ne ocekujemo
Sirenje spreadova u odnosu na referentna izdanja u sliedeée dvije godine. No-
pokon, uvjereni smo da bi sredidnja banka, u sluéaju potrebe, sigurno nastavila
s otkupom obveznica.

S obzirom na izglede, globalni &imbenici ostaju glavna pokretagka snaga kad
je rije¢ o kretanju euroobveznica koje su tijekom drugog tromjeseéja zabiljezile
blagi rast prinosa (10-god. izdanje sa 0,9-1,1%). Takva razina prinosa &ini
nasa inozemna izdanja vrlo atraktivnim u usporedbi s ostalim medunarodnom
izdanjima. Primjerice, desetogodinji portugalski prinos kretao se krajem drugog
tromjesecja oko 0,3%. U periodu pred nama gospodarski oporavak, aspiracija
za uvodenjem eura i posliediéno smanjenje premije rizika zemlje pozitivno bi
se odrazila i na kretanje prinosa odnosno suzavanije spreada u odnosu na refe-
rentna izdanja.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢
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Stambeni krediti predvode oporavak potraznje

m Strukturna promjena v izvorima financiranja banaka

® Ubrzani rast stambenih kredita uz stagnaciju gotovinskih i kredita poduzeé¢ima

m Profitabilnost poslovanja snizena zbog povecanih rezerviranja za gubitke

Banke raspolazu sa znagajnim viskom likvidnosti koji im se negativno odrazava
na rezultat poslovanja. Posljediéno, fokus poslovne politike se uz poveéanije pla-
smana usmjerava i na smanjenje izvora financiranja. Politike banaka teze otka-
zivanju ugovora kod sekundarnih izvora financiranja, te smanjivanju primarnih
izvora kroz snizavanje pasivnih kamatnih stopa na depozite. Prema podacima
za travanj 2021. sekundarni izvori financiranja pali su na razinu od 5% u od-
nosu na primarne izvore, a uée$ée oroenih u ukupnim depozitima smanjeno je
na 30%.

Uz preteZito a'vista izvore financiranja banke odgovaraju na potraznju klijenata
koja se u okruzju povijesno niskih kamatnih stopa poveéava u podrugju dugoroé-
nih kredita. Uz povidenu nesigurnost ostvarivanja prinosa na financijskoj imovini
viSeg rizika i izostanku prinosa na financijsku imovinu niskog rizika, kuéanstva
pojadano ulazu u nekretnine. Nakon ulaganja slobodnih sredstava kuéanstva se
namienski zaduZuju, pa se godiinje stope rasta stambenih kredita priblizavaju
dvoznamenkastoj razini. Uz rast potraznje i cijena nekretnina, posliediéno bi
trebala rasti i ulaganja na strani ponude nekretnina. No kod gradevinskih podu-
zeéa se ne uocava znadaijni rast potraznje za kreditima, jer na trzistu nekretnina
obiljezenom veéom potraznjom od ponude prevladava financiranje izgradnije
od strane kupaca.

Ocekivanja za ovu godinu temeljimo na pretpostavci daljnjeg popustanja epide-
mioloskih mjera. U segmentu poduzeéa tredina klijenata ima upitnu sposobnost
za novo zaduzivanije jer je koristila mjere za odgodu plaé¢anja obveza prema
komercijalnim kreditorima. Bespovratna sredstva iz EU fondova Nove generacije
biti ¢e dostupna poduzetnicima tek u slijedeé¢oj godini, a do tada ¢e potraznja
za kreditima ostati ograniéena na poduzeéa koja nisu bila korisnici moratorija i
restrukturiranja. Stoga oéekujemo oslabljen rast kredita, tek malo iznad 0% go-
didnje. U segmentu stanovnitva rast stambenih kredita dodatno poti¢u drzavne
mjere za subvencioniranje otplate stambenih kredita za mlade dobne skupine.
Povratak potrosagkog optimizma uz popustanje epidemioloskih mjera usporeno
se prenosi na rast potraznje za gotovinskim kreditima, jer kuéanstva prvo trode
financijske zalihe akumulirane u razdoblju nedostupnosti dijela usluga. Ipak,
ocekujemo da ée zahvaljujuéi rastu stambenih kredita ukupni krediti stanovnistvu
porasti do razine od 5% godiinje.

Rezultat poslovanja bankarskog sektora u prvom tromjesegju zadrzao se na razi-
ni koja je prepolovljena u odnosu na visegodi3nji prosjek prije epidemije. Unatoé
provedenim mjerama za o&uvanije poslovanja oéekujemo da se dio poduzetnika
nece oporaviti od $oka nastalog zatvaranjem. Stoga ée i razina neprihodujuéih
kredita postupno rasti prema kraju ove i u slijedeéoj godini. Posljediéno, nega-
tivni utjecaj rasta rezervacija za gubitke na rezultat poslovanja banaka u ovoj
godini biti ¢ée iznad visegodi3njeg prosjeka, a time ¢e se i neto rezultat zadrzati
na snizenoj razini.

Anton Starlevié

Struktura rezultata poslovanja
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Godisnja stopa rasta inozemne
pasive i depozita kreditnih institucija
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Izgledna konsolidacija prinosa u tre¢em tromjesecju

m Fiskalni stimulansi te ekspanzivna monetarna politika podupiru dionicka trzista
B Unatoé pozitivnom sentimentu investitora, visoke valuacije zahtijevaju oprez

B Pocetak sezone objava kvartalnih rezultata donosi dodatne signale

m Izvedba domacéeg trzista pod utjecajem visoke ovisnosti gospodarstva o turizmu

Svijetski indeksi - prinosi u 2. fromj.
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P/E* omijer regionalnih dionickih
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Proteklo tromjeseéje bilo je obiljezeno optimizmom investitora na krilima postu-
pnog otvaranja gospodarstava i ublazavanja restriktivnih mjera za zauzdavae-
nje pandemije COVID-19. Stoga je nastavljen daljnji oporavak vrijednosti i/
ili dostizanje povijesno najvisih razina vodeéih dioni¢kih indeksa pogotovo s
one strane Atlantika. Americko dionicko trziste, mjereno indeksom S&P 500,
biliezi rast vrijednosti za vise od 15% od pocetka 2021., a istovremeno svojom
ovogodi$njom izvedbom ne zaostaje niti europsko dionicko trzite. Potonje, mje-
reno indeksom STOXX Europe 600 biljeZi rast vrijednosti od 15%. Odraz je to
ohrabrujuéih objava i pokazatelja iz realnog sektora, proteka jos jedne uspjes-
ne sezone objava kvartalnih rezultata kompanija te zadrzavanja ekspanzivnog
karaktera monetarne politike vodeéih sredisnjih banka (Fed i ESB). Navedeni
faktori su tijekom drugog tromjesecja uspjedno potiskivali povremene, izrazene
volatilnosti na trZistu uslijed zabrinutosti investitora u pogledu rasta inflatornih
pritisaka i vierojatnosti za skoradnji zaokret monetarne politike Fed-a i ESB-a te
prvo podizanije referentnih kamatnjaka i prije od oekivanog.

Pozitivnom izvedbom vodeéih dionigkih indeksa s obje strane Atlantika u drugom
tromjesecju nastavljen je oporavak dionickih trzista od naglog i povijesnog pada
vrijednosti uslijed izbijanja pandemije COVID-19. U proteklih 15 mjeseci ostva-
ren je brz i snazan oporavak vrijednosti i to u povijesnim razmijerima. Snagu
oporavka dionigkog trzidta najbolje doéarava podatak da je S&P 500 indeks tre-
nutno vidi za otprilike 95% u odnosu na najnize razine tijekom COVID-19 krize.
Uslijed tako snazne izvedbe u proslom razdoblju, na kretanja dionickih trzista
u ovom fromjeseéju gledamo s oprezom. Klju&ni faktor predstavljaju visoke valu-
acije, posebice s druge strane Atlantika. Naime, mislienja smo da su investitori
ve¢ dobrim dijelom u cijene financijskih instrumenata uracunali dobre izglede
za ovogodidnji oporavak globalnog gospodarstva te daljniji rast ekonomske ak-
tivnosti tijekom sliedece godine, koji bi se trebao pozitivno odraziti na poslovne
rezultate kompanija. O&ekivanom zamahu gospodarske aktivnosti na globalnoj
razini trebali bi pridonijeti izda3ni fiskalni stimulansi te zadrZzavanje dosadas-
njeg smjera monetarne politike Fed-a i ESB-a barem do kraja ove godine.

Pozitivan impuls na dioni¢ka trzidta mogla bi donijeti jo3 jedna uspjesna sezona
objava kvartalnih rezultata kompanija, koja tradicionalno zapoéinje ovih dana
s objavama rezultata amerigkih banaka za drugo tromjeseéje. Pritom bismo ista-
knuli da bi protekom nadolazeée sezone objava rezultata najsnazniji zamah
ostvarene zarade po dionici kompanija na godi$njoj razini trebao ostati iza nas.
Naime, pretpostavljamo visoke godi3nje stope rasta zarada u drugom tromjeseé-
ju obzirom da su pro3logodi3nji travanj i svibanj ve¢inom jo3 uvijek bili pod zna-
&ajnim utjecajem restriktivnih mjera sprecavanja $irenja zaraze koronavirusom.

Volatilnost na globalnim dionigkim trzidtima tijekom ovog tromjeseéja mozemo
ocekivati na krilima intenziviranja zapoéete rasprave o planu prilagodavanja
mjesecnog volumena neto kupniji vrijednosnica Fed-a. Navedena tema zauzi-
mat ée sve vecu pozornost investitora s odmicanjem lieta i poetka jeseni, ali
istovremeno ne ocekujemo sluzbeni pocetak smanjenja mjesenih neto kupnii
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vrijednosnica (trenutno na razini od 120 mlrd. dolara mjeseéno) tijekom tre¢eg
tromjeseéja. Prema nadim olekivanjima, intenziviranje rasprave trebalo bi se
odraziti tek kao privremeni negativan &imbenik za izvedbu na dionickim trzidti-
ma u narednim mjesecima, dok do kraja godine ostajemo optimisti¢ni u svezi
izvedbe vodec¢ih dionickih indeksa s obje strane Atlantika. U fokusu investitora
ostat ¢e objave o inflaciji te globalnoj epidemioloskoj situaciji uslijed brzog 3i-
renja novih inacica COVID-19 virusa (delta). Iznadoéekivane objave inflacije,
uslijed zadrZavanja prisutnih poteskoéa u globalnim lancima opskrbe i niskih za-
liha te rastuéih troskova transporta, mogle bi unositi dodatnu volatilnost na trzista
kao i znagajno pogorianije epidemioloske situacije s odmicanjem ljetnih mjeseci.

Gotovo svi indeksi regije SIE u drugom su tromjesegju ostvarili pozitivna kretanja,
a najbolju izvedbu imao je poljski WIG3O0 te slovenski indeks SBITOP. Pad vrijed-
nosti zabiljeZio je jedino turski BIST Nat. 100. Domaéi indeks CROBEX i ovog je
puta rastom zaostajao za regionalnim indeksima 3to je odraz relativno sporog
oporavka hrvatskog gospodarstva od krize izazvane pandemijom COVID-19
uslijed visoke ovisnosti o turizmu. Ipak, u skladu s povolinom epidemioloskom
slikom te ublazavanjem restrikcija kraj tromjeseéja donio je nesto veéu aktivnost
investitora te je CROBEX dosegnuo razine iz veljaée prosle godine. Medu sa-
stavnicama indeksa rastom se isti¢e dionica Atlantske plovidbe, na &iju izvedbu

ionica

Valuacija dioni¢kog trzista nasuprot
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Povrati sektorskih indeksa
Zagrebacke burze u 2. tromjesedju

je pozitivan utjecaj imao snazan rast BDI indeksa vozarina na krilima globalnog ~ 2021.
oporavka gospodarske aktivnosti. S druge strane, uvjerljivi gubitnik tromjesecja
je dionica Dalekovoda. Dalekovod je u svibnju izvijestio o zaprimanju zajedni¢- ~ “ROBEXkons | -38.5 ﬂ
ke uvjetovane ponude drustava Construction Line Ltd. i Kon&ar Elektroindustrija
za sudjelovanje u dokapitalizaciji. Radi realizacije restrukturiranja Glavna skup- ~ CROBEXindv 02
§tina je donijela odluku o smanjenju temelinog kapitala provedbom spajanja
dionica u omjeru 100:1. Takoder, temeljni kapital ée se poveéati s iznosa od CROBEXturi MF
2,5 mil. kuna na iznos od najmanje 152,5 mil. kuna, a najvide 412,5 mil. kuna
. . . CROBEXnu 43
upisom dionica u tri kruga. e ’
-50 —40 -30 20 -10 0 1C
Do kraja godine ocekujemo nastavak pozitivnih trendova na Zagrebackoj burzi, %
kao odraz o&ekivanog rasta realnog BDP-a od 5,1%, kao i uspjednijeg koriste-  * povrati izracunati na datum 30.6.2021.
nja znalajnih sredstava iz EU fondova koja su na raspolaganiju. Ipak, i nada-
lie ocekujemo rast CROBEX-a po nesto nizim stopama u odnosu na zapadna
i regionalna trZista zbog visoke ovisnosti domaé¢eg gospodarstva o turisti¢kim
tokovima. Naime, u slu€aju izrazeni-
jeg Cetvrtog vala pandemije uslijed  Povrati CROBEX sastavnica u 2. tromjeseéju 2021. (dividende nisu ukljuéene)*
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Ana Turudi¢ i Silvija Kranjec

* povrati izradunati na datum 30.6.2021. Izvori:
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Izjava o odricanju odgovornosti

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

Ekonomska i financijska istraZivanja su organizacijska jedinica 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 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 sluéaju izmjena ili ukidanja informacija iznesenih u ovoj publikaciiji, RBA ¢e obavijest o izmjenamai ili ukidanju kao i razloge koji su
doveli do izmjena ili ukidanja publikacije objaviti na isti nagin kao i ovu publikaciju uz jasno upuéivanje da se izmjene ili ukidanje odnosi na ovu publikaciju.

Ova publikacija ne moZe predstavljati i ne predstavlja temelj za dono3enje investicijske odluke, veé se svi korisnici pozivaju da se prije donosenja investicijske
odluke informiraju dodatno i u mjeri koju drze potrebnom.

Cijene vrijednosnih papira koje se navode u ovoj publikaciji su zadnje cijene dostupne u 16:30 CET na dan koji prethodi ovoj publikaciji, osim ako u samoj
publikaciji nije drugagije navedeno.

Investicijske moguénosti o kojima se raspravlja u ovoj publikaciji mogu biti neprikladne za neke investitore, ovisno o njihovim konkretnim investicijskim cilje-
vima i investicijskom horizontu, te uzimajuéi u obzir njihov ukupan financijski polozaj. Investicije koje su predmet ove publikacije mogu varirati s obzirom
na cijenu ili vrijednost. Investitori mogu ostvariti povrat maniji od pocetnog ulaganja. Promjene deviznog 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 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 vrednovanja financijskih instrumenata samostalno i u sklopu publikacija izradenih i distribuiranih od strane RBI pod imenom Raiffeisen
ISTRAZIVANJA. Analize se mogu odnositi na jednog izdavatelja ili viSe njih, te na financijske instrumente u njihovom izdanju.

Jedinstveni kriteriji za izdavanije preporuka i klasifikaciju rizika za dionicko trziste definirani su na nacin:

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

“Drzati”/(Hold): za dionice za koje o&ekujemo pozitivni povrat do 10% (do 15% za dionice s visokim rizikom volatilnosti) u razdoblju od sliede¢ih 12 mjeseci.
“Smanijiti”/(Reduce): za dionice za koje oekujemo 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 sljedeéih 12 mijeseci.

Ciljane cijene se temelje na izracunatoj fer vrijednosti dobivenoj pomoéu metode usporednog vrednovanija (“peer” analize) i/ili metodom diskontiranog
novéanog tijeka (DCF metodom). Detalina pojasnjenija koristenih metodologija dostupna su na: https://equityresearch.rbinternational.com/concepts.php

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 u 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.

RBA andliti¢ari sudjeluju v izradi redovitih analiza koje objavljuje i distribuira RBI, a ti€u se kompanija navedenih v nastavku zajedno s datumom objave
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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 | Smaniiti | 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 dioni¢ka trzista, kamatne stope trzista novea RH, hrvatske obveznice izdane na lokalnom trZistu i ostale preporuke dostupan je
na linku: http://www.rba.hr/istrazivanja/povijest-preporuka

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

RBA je dio grupacije RBI. RBI je poslovna investicijska banka i ima sjediste u Austriji. Ve¢ 25 godina RBI djeluje u Srednjoj i Istoénoj Europi (SIE regiji) gdje
ima mrezu banaka podruznica, leasing drustava i brojnih drugih drustava koja pruzaju financijske usluge na 17 trzista. Kao rezultat ovog poloZaja u Austriji
i SIE regiji, RBI je uspostavio odnose i prosirio ih u nekim sluéajevima s kompanijama u sliedeéim sektorima: nafta&plin, tehnologije, energija, nekretnine,
telekomunikacije, financijske usluge, osnovni materijali, cikliéni i neikliéni potrosacki proizvodi, briga o zdravlju i industrija. RBI i/ili njegova povezana
drustva provodili su transakcije u vezi s proizvodima i uslugama (ukljugujuéi, ali ne iskljugivo, usluge investicijskog bankarstva) s 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, fizicka i druga ogranigenja (koja se zajednicki nazivaju “Kineski zidovi”), a nji-
hova je svrha je ograniéiti protok informacija izmedu poslovnog podrugja/organizacijske jedinice unutar RBI, RBA te ostalih drustava unutar grupe. Tako je
npr. Investicijsko bankarstvo, koje obuhvaéa aktivnosti korporativnog financiranja putem trzista kapitala, odvojeno fiziekim i drugim barijerama od jedinica
trgovania te jedinica za istrazivanije i analizu.

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

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

2. |zdavatelj drzi vise od 5 % ukupnog izdanog dionikog kapitala RBA ili bilo kojeg povezanog drustva.
3. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije ima zna&ajne financijske interese u odnosu na izdavatelja.

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

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

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

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

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

10. Andlitiéar ili bilo koja fizitka osoba ukljugena u objavu publikacije je primio ili stekao vrijednosni papir izdavatelja prije javne ponude izdanja. U tom
sluaju zahtijeva se pred-odobrenie transakeije 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 nece biti povezana, izravno ili posredno, s preporukama ili stajalidtima 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 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 vaze¢im Zakonom o trzistu kapitala
i drugim vazeéim zakonima i podzakonskim propisima. Medutim, RBA je ovlastena obavljati te poslove samo na feritoriju Republike Hrvatske, ne i drugdje.
Ukoliko bi ova publikacija, u cijelosti ili djelomigno, bila dostupna u bilo kojoj 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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