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Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja

|06 201720131 2019.] 2020. | 20214 2022|2023 2024 2025

BDP i proizvodnja

Bruto domadi proizvod, % (stalne cijene) 3,5 3,4 2,9 3,5 -8,1 9,2 4,4 4,1 3,5 3,0
Potrosnja kuéanstava, % (stalne cijene) 3,1 3,2 3,3 40 -53 10,2 4,2 3,8 3,0 2,7
Bruto investicije u fiksni kapital, % (stalne cijene) 5,0 1,5 3,8 9.8 -6, 9,1 11,0 8,9 7.0 6,0
BDP u tekucim cijenama (mil. EUR) 47271 49913 52.718 55.604 50.225 56.391 60.029 63.740 67.290 70.487
BDP po stanovniku u tekuéim cijenama (EUR) 1M.174 11.942 12.716 13.349 12.186 14.502 15.515 16.515 17.457 18.298
Trgovina na malo, % promjena, realno’ 4,4 4,4 3,9 3,6 =55 12,1 4,5 3,5 4,0 2,0
Industrijska proizvodnja, % godisnja promjena’ 1,4 -10 06 -27 -34 6,7 4,2 3,3 3,0 2,5
Cijene, nezaposlenost i proraéun
Potrosaéke cijene, %, kraj razdoblja 0,2 1,2 0,8 1,3 -0,7 5,5 1,9 1,5 1,5 1,6
%, prosjek =11 1,1 1,5 0,8 01 2,6 3,6 2,0 1,8 1,5
Proizvodacke cijene?, %, kraj razdoblja 0,1 2,1 0,6 1,5 -1,2 19,7 0,5 1,3 1,2 2,0
%, prosjek -4,1 2,1 2,3 08 -20 97 10,7 1,0 1,5 2,0
Stopa nezaposlenosti (DZS, pr) 14,7 12,4 9,9 7.8 9,0 8,1 75 72 7.0 6,7
Prosje¢na neto plaéa (HRK), pr 5685 5984 6241 6582 6763 7113 7410 7669 7938 8.216
Deficit konsolidirane opée drzave, % BDP-a, ESA 2010 -0,9 0,8 0,2 0,3 -74 -4,0 -29 -26 -25 -2,
Javni dug, mlrd. HRK, ESA 2010 284,1 2854 286,6 293,2 3302 3539 3645 3686 3852 4002
% BDP-a 79,8 76,7 73,3 711 87,3 83,5 80,6 76,8 76,0 75,4
Bilanca plaéanja i dug
Izvoz roba i usluga, mil. EUR 22.248 24.624 26.103 28.242 21122 28.480 31.300 33.335 35.135 36.891
% promjena 7,3 10,7 6,0 8,2 -252 34,8 99 6,5 54 5,0
Uvoz roba i usluga, mil. EUR 21.677 24.273 26.520 28.390 24.531 29.227 31.250 32.500 33.921 35.956
% promjena 53 19 9,2 62 -13,6 191 69 40 44 60
Tekuéi raéun platne bilance, % BDP-a® 2,3 3,5 1,9 3,0 -0,1 2,4 2,7 2,8 2,4 2,4
Medunarodne pricuve, mil. EUR, kr 13.514 15706 17.438 18.560 18.942 24.200 24.500 24.700 24.700 24.700
Medunarodne pricuve, u mjesecima uvoza roba i usluga, kr 7.5 7.8 79 79 9.3 99 9,4 9,1 8,7 8,2
Izravne inozemne investicije, mil. EUR* 369 447 1.057 1.212 1279 2.000 2100 1.850 1.800 1.900
Nocenja turista, % promjena 91 10,5 4,0 1,8 -55,2 73,1 35,1 4,5 3,0 3,0
Inozemni dug, mird. EUR 44,7 43,5 42,6 40,3 40,1 44,1 459 46,6 48,1 49,2
Inozemni dug, kao % BDP-a® 94,5 87,2 80,8 72,4 79,8 78,3 76,4 73,1 71,4 69,8
Inozemni dug, kao % izvoza roba i usluga® 200,8 176,9 163,1 142,6 189,7 154,8 146,6 1398 136,9 1334
Financijski pokazatelji
Devizni teqj, kr, USD/HRK 717 627 647 6,65 6,14 6,65 6,55 6,28 6,13 6,13
pr, USD/HRK 6,80 6,62 6,28 6,62 6,61 6,36 6,64 6,41 6,14 6,13
Devizni te&aj, kr, EUR/HRK 7,56 7,44 7,41 7,44 7,54 7,52 7,53 7,53 7,53 7,53
pr, EUR/HRK 7,53 7,46 7,42 7,41 7,53 7,52 7,53 7,53 7,53 7,53
Novéana masa (M 1), mird. HRK, kr 83,5 99,4 1200 1372 160,4 1871 1953 2041 2143 221,8
% promjena 18,1 191 20,7 14,3 16,9 16,7 4,4 4,5 5,0 3,5
Ukupna novéana sredstva (M4), mird. HRK, kr 300,9 3072 324,0 333,3 364,47 402,74 416,83 429,34 438,35 443,17
% promjena 4,7 2,1 55 2,9 9,3 10,5 4,0 3,0 2,1 1,1
Plasmani, mird. HRK, kr 221,5 218,9 223,2 229,5 238,51 246,85 254,26 263,16 272,37 281,90
% promjena =37 -2 2,0 2,8 39 3,5 3,0 3,5 3,5 3,5
Kamatna stopa na trezorske zapise 12m, %, pr 0,95 0,41 0,09 0,08 0,06 0,02 0,02 0,04 0,10 0,10

! Prema izvornim neprilagodenim indeksima ? Na domaéem trZistu * U eurima # Ukljuéujuéi kruzna ulaganja
e - ocjenaq, f - prognoza, kr - kraj razdoblja, pr - prosjek razdoblja

Prognoze: Ekonomska i financijska istraZivanja

Izvori: HNB, DZS, MF
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BDP, realna godi$nja promjena (%)
2019. 2020. 202l.e 2022.f

Poliska 4,7 -2,7 55 4,3
Madarska 4,6 -52 6,5 4,5
Ceska 30 -58 2,6 4]
Slovacka 2,6 -4,4 3,0 4,4
Slovenija 3,3 -4,2 71 4,5
SE 4, -39 49 4,3
Rumunijska 4,2 -3,7 6,2 4,7
Bugarska 3,7 -4,2 4,5 4,0
Hrvatska 3,5 -8,1 9,2 4,4
Srbija 4,3 -0,9 6,5 4,5
BiH 2,8 -3,2 6,8 3,6
Albanija 2,1 -4,0 8,8 4,4
JIE 39 -4,0 6,5 4,5
Rusija 2,0 -3,0 39 1,5
Ukrajina 3,2 -3,8 3,0 3,3
Bjelorusija 1,3 -0,9 1,7 0,5
IE 2,1 -3,0 3,8 17
Austrija 1,5 -6,7 53 4,5
Njemacka 11 11 -4,6 2,8
Europodr. 1,6 -6,5 51 4,0
SAD 2,9 2,3 -3,4 5,6

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

Tekuéi racun (% BDP-a)
2019. 2020 202l.e 2022.f

Poljska 0,5 3,5 0,0 -0,2
Madarska -0,8 =15 -1, -1,0
Ceska 0,3 3,6 -0,1 0,2
Slovacka —2/7 -0,4 -0,8 -2,0
Slovenija 59 75 3,3 3,9
SE 0,2 2,7 -0,1 -0,2
Rumunijska -4,9 -50 -70 -70
Bugarska 3,1 0,2 1,8 4,0
Hrvatska 3,1 0,0 2,4 2,7
Srbija -4,7 -4,1 -2,0 -2,7
BiH -3,5 -3,8 -2,8 -3,2
Albanija -79 -89 -78 -6,7
JIE -2,7 -3,6 -3,9 -3,6
Rusija 3,8 2,2 77 6,9
Ukrajina -2,7 3,8 -1,0 -19
Bjelorusija -2,0 -0,2 -0,3 -3,2
IE 31 2,3 6,6 57
Austrija 7,8 74 7,0 6,8
Njemacka 2,3 2,0 2,5 2,2
Europodr. -21 -2,2 -2,9 -3,3
SAD -2,2 n.v. n.v. n.v.

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

Inozemni dug (% BDP-a)
2019. 2020. 202l.e 2022f

Poljska 59,2 58,0 n.v. n.v.
Madarska 72,3 83,7 79,0 73,7
Ceska 76,2 76,1 724 653
Slovagka 12,2 120,5 18,6 m,5
Slovenija 90,5 104,1 97,4 92,6
SE 70,9 731 n.v. n.v.
Rumunijska 49,2 579 56,1 55,4
Bugarska 57,6 63,5 66,8 65,2
Hrvatska 72,5 79,8 78,3 76,4
Srbija 61,4 68,4 65,8 62,0
BiH 64,0 65,3 62,4 61,7
Albanija 60,0 65,6 65,6 62,4
JIE 55,4 62,7 61,6 60,1
Rusija 29,1 31,9 n.v. n.v.
Ukrajina 791 80,3 66,0 59,8
Bjelorusija 64,6 70,1 66,9 70,4
IE 34,3 37,7 n.v. n.v.
Austrija n.v. n.v. n.v. n.v.
Njemacka n.v. nv. nv. n.v.
Europodr. 123,7 135,6 n.v. n.v.
SAD

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

Potroacke cijene (%, pros. god. prom.)
2019. 2020. 202l.e 2022.f

Poljska 2,3 3,4 5,1 7,0
Madarska 3,4 3,3 5,0 55
Ceska 2,9 3,2 3,8 7,8
Slovacka 2,8 2,0 2,8 49
Slovenija 1,6 -0,1 1,9 3,6
SE 2,6 3,0 4,5 6,6
Rumunijska 3,8 2,6 51 77
Bugarska 3,1 1,7 2,3 2,8
Hrvatska 0,8 0,1 2,6 3,6
Srbija 19 1,6 39 4,2
BiH 0,6 -1,0 2,0 3,5
Albanija 1,4 1,6 2,0 2,8
JIE 2,9 1,8 4,0 57
Rusija 4,2 3,5 6,6 71
Ukrajina 79 2,7 9,3 8,6
Bjelorusija 5,6 5,5 97 8,1
IE 4,6 3,5 70 73
Austrija 1,5 1,4 2,6 3,6
Njemacka 19 1,4 0,4 3,1
Europodr. 1,2 0,3 2,6 3,6
SAD 2,4 1,8 1,2 4,6

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

Deficit konsol. opée drzave (% BDP-a)
2019. 2020. 202le 2022f

Poljska -0,7 -7,0 -3,5 -2,7
Madarska -2,1 -8,3 -7,6 -5,0
Ceska 0,3 -6,1 -62  -38
Slovacka n.v. n.v. n.v. n.v.
Slovenija 0,4 -77 -6,3 -3,8
SE n.v. n.v. n.v. n.v.
Rumunijska -4,4 -93 -75 -6,1
Bugarska -1,0 -3,0 -4,0 -2,0
Hrvatska 0,3 -74 -4,0 -2,9
Srbija 0,2 -83 -4,5 -3,0
BiH 19 =53 -2,4 -17
Albanija -1,9 -6,8 -53 -4,9
JIE -2,4 -7,8 -59 -4,5
Rusija 1,8 -3,8 -0,2 1,0
Ukrajina -2,2 -59 -3,5 -2,7
Bielorusija 27 -4 27 -22
IE 1,5 -3,9 -0,6 0,5
Austrija 19 1,5 -4,3 -5,4
Njemacka -0,6 -72 -70 -3,5
Europodr. -3,8 -47 -150 -12,4
SAD -4,6 n.v. n.v. n.v.

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

EUR/lokalna valuta (prosjek)
2019.  2020. 202l.e 2022f

Poljska 4,30 4,44 4,56 4,51
Madarska 3253 351,2 3585 3638
Ceska 25,7 26,5 25,6 24,6
Slovagka 1,00 1,00 1,00 1,00
Slovenija 1,00 1,00 1,00 1,00
SE n.v. n.v. n.v. n.v.
Rumunijska 4,75 4,84 4,92 4,97
Bugarska 1,96 1,96 1,96 1,96
Hrvatska 7,42 7,53 7,53 7,53
Srbija 17,8 17,6 17,6 177
BiH 1,96 1,96 1,96 1,96
Albanija 123,0 123,8 122,7 121,0
JIE nv. nv. nv. n.v.
Rusija 72,4 82,7 87,2 83,0
Ukrajina 29,0 30,7 32,2 31,7
Bjelorusija 2,34 2,78 3,03 3,36
IE n.v. n.v. n.v. n.v.
Austrija n.v. n.v. n.v. n.v.
Njemacka n.v. nv. n.v. n.v.
Europodr. n.v. n.v. n.v. n.v.
SAD 1,18 1,12 1,14 1,18

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI
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Bruto investicije (%, god. promjena)
2019. 2020. 202l.e 2022.f

Poljska 72 -8,4 74 72
Madarska 12,2 -9,5 9,3 6,1
Ceska 59 -75 3,1 6,5
Slovacka 6,7 -1,6 3,5 12,0
Slovenija 5,5 -8,2 14,1 9,5
SE 75 -8,6 6,7 74
Rumunijska 12,9 4,1 6,5 8,5
Bugarska 4,5 =5, 4,5 5,0
Hrvatska 9,8 -6,1 91 11,0
Srbija 17,2 -2,3 7,0 8,0
BiH 64 -104 77 9,0
Albanija -37 -2,0 6,6 -0,7
JIE 10,7 -0,4 6,7 81
Rusija 1,5 -4,3 7,4 2,8
Ukrajina 14,2 -24,4 9,6 8,7
Bjelorusija 6,2 n.v. nv. n.a.
IE 2,7 n.v. n.v. n.v.
Austrija 4,8 -5,2 57 1,7
Njemacka n.v. n.v. n.v. n.v.
Europodr. 6,7 -73 3,5 4,0
SAD nv. n.v. nv. nv.

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

Javni dug (% BDP-a)
2019. 2020. 202l.e 2022f

Poljska 45,6 57,5 57,6 55,8
Madarska 65,4 80,1 79,1 77,2
Ceska 30,1 378 405 420
Slovacka 48,1 59,7 62,4 61,8
Slovenija 65,6 79,8 773 76,3
SE nv. n.v. n.v. n.v.
Rumunijska 35,3 47,2 48,9 51,8
Bugarska 19,7 24,4 26,7 27,4
Hrvatska 711 87,3 83,5 80,6
Srbija 52,0 n.v. 591 56,4
BiH 32,8 36,6 36,2 356
Albanija 65,8 75,7 77,7 75,5
JIE 40,1 n.v. 51,2 52,1
Rusija 12,4 17,9 n.v. n.v.
Ukrajina 50,2 60,4 49,7 46,8
Bjelorusija 34,0 39,3 40,3 39,9
IE 16,2 22,6 n.v. n.v.
Austrija 61,3 58,9 68,7 71,2
Njemacka 83,6 97,3 98,0 96,0
Europodr. 1072 108,7 1329 1322
SAD 106,0 129,0 n.v. n.v.

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

Rejting*
S&P Moody’s Fitch

Poljska A- A2 A-
Madarska BBB Baa2 BB+
Ceska AA- Aa3 AA-
Slovacka A+ A2 A
Slovenija AA- A3 A
SE

Rumunijska BBB- Baa3 BBB-
Bugarska BBB Baal BBB
Hrvatska BBB- Baa3 BBB
Srbija BB+ Ba2 BB+
BiH B B3 NR
Albanija B+ B1 NR
JIE

Rusija BBB- Baa3 BBB
Ukrajina B B3 B
Bjelorusija B B3 B
IE

Austrija AA+ Aal AA+
Njemacka AAA Aaa AAA
Europodruéje

SAD AA+ Aaa AAA

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




Rastuéa neizvjesnost i inflacija (jos uvijek) ne ugrozavaju

optimisticne izglede

Solidan oporavak gospodarstva nastavio se u posliednjem tromjesecju prosle go-
dine &ak i unatoé rastu neizvjesnosti uslijed pogordanja epidemioloske situacije i
sve snaznijih inflatornih pritisaka. Siroko rasprostranjeni rast trebao bi obiljeziti i
2022. podrzan prije svega izdadnim prilievima europskih sredstava koji osim krat-
koro&nog pozitivnog uinka na stopu rasta trebaju omoguéiti stvaranje preduvje-
ta za stabilnije i otpornije gospodarstvo. Unatoé rastuéim geopolitickim rizicima
optimistiéni izgledi gospodarske aktivnosti prisutni su i u euro podruéju i SAD-u.

Inflatorni pritisci nastavili su jaéati s izglednim vrhuncem tek tijekom prve polovi-
ce 2022. sugerirajudi kraj razdoblja povijesno niskih kamatnih stopa i ekstremno
ekspanzivne monetarne politike. | dok je Fed najavio smanjivanje svoje bilance,
a trzidte ugradilo u svoja o&ekivanja barem Zetiri poveéanija referentne kamatne
stope, Europska sredidnja banka ostaje donekle suzdrzana. Smanjenje programa
otkupa obveznica ESB-a sasvim je izviesno u 2022., ali pocetak ciklusa podiza-
nja kljuénih kamatnih stopa za sada je predviden za 2023. Navedeno ne isklju-
¢uje rast kamatnih stopa i prinosa duz krivulje.

Medutim, za sada je rast cijena dominantno uzrokovan rastuéim troskovima ener-
gije i hrane koji ograni¢avaju efikasnost mjera monetarne politike, ali reakcija
sredi3njih banaka svakako moze obuzdati rastuéa inflatorna o&ekivanija. S druge
strane u mnogim srednjoeuropskima drZavama Vlade administrativnim ogranice-
njima i/ili poreznim izmjenama nastoje ublaziti udar na kupovnu mo¢ kuéansta-
va. U Hrvatskoj se vrhunac inflatornih pritisaka oéekuje u prvom ovogodisnjem
tromjesedju, ali dodatan poticaj rastu stize administrativnim poveéanjem cijena
energije i plina. Inflacija ujedno predstavlja trenutno najvedéi izazov u ispunjenju
kriterija iz Maastrichta, ali ostajemo pri ocjeni da ¢ée Hrvatska u srpnju dobiti po-
zitivnu ocjenu Vijeéa za ulazak u euro podrudje ve¢ 2023. Stoga, u 2022. ne bi
trebala izostati reakcija agencija za procjene kreditnog rejtinga kroz poveéanije
dugoroénog kreditnog rejtinga Republike Hrvatske. U meduvremenu HNB ostat
¢e dosliedna politici stabilnog te¢aja koji pokazuje sve manju volatilnost, ali i se-
zonalnost te je sasvim izvijesno da ée paritetni tedaj biti tecaj konverzije kune u
euro.

U uvjetima relativno snaznog rasta i solidne potrosnje drzavni proradun ée biljeZiti
solidne priljeve i posliedi¢no maniji manjak. Uz to nastavit ée se pad udjela javnog
duga u odnosu na BDP. Novo izdanje obveznica i izlazak Hrvatske na europsko
trzidte kapitala moze se ocekivati netom prije svibanjskog dospije¢a euroobve-
Znice.

U pogledu izgleda za dioni¢ka trZista u nadolazeéem razdoblju prognoziramo
pozitivnu izvedbu vodedih dionickih indeksa s obje strane Atlantika u 2022. Ipak,
zbog izrazenih geopoliti¢kih rizika kao i neizvjesnosti oko pandemije ne mozemo
iskljuéiti povremeno naglasenu volatilnost i smanjeni apetit investitora za ulaga-
njima u rizi¢nije klase imovine. Niska likvidnost domacdeg dioni¢kog trzista i dalje
¢e biti glavni razlog zaostajanja izvedbe domaéeg indeksa za prosjekom indeksa
regije, iako ni kod CROBEX-a ne bi trebala izostati dobra izvedba.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié

Raiffeisen
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Nastavak snaznog rasta i povoljnih izgleda

B Siroko rasprostranijeni rast se nastavlja
B Investicije kao kljué u 2022.

BDP, realna promjena Povolina epidemioloska situacija, blaze mjere za suzbijanje pandemije i blizina

20 emitivnih trzita uz percepciju sigurnog te kulturno i prirodno atraktivnog odredi-

15 ™ $ta podrzali su iznimno visoki gospodarski rast u tre¢em tromjesedju. S realnom

10 godidnjom stopom rasta od 15,8% dinamika oporavka bila je najsnaznija medu

drzavama €lanicama EU, a takvim kretanjima osobito je pridonio izvoz usluga i

osobna potrodnja. Glavnu turisticku sezonu Hrvatska je zakljucila s 69,8% vise

dolazaka i 66,3% vise noéenja u odnosu na 2020. to u nocenjima predstavlja

preko 90% ostvarenja povijesno uspjesne 2019. Ipak, veé poznati podaci iz plat-

ne bilance RH s inozemstvom potvrdili su da su prihodi od putovanja u razdoblju

2019. 2020.

srpanj — rujan s iznosom 6,8 mlrd. eura nadmasili isto razdoblje 2019. za 2,2%.
B Godiinja promjena

— Tromjeseéna promjena
Izvor: Eurostat, Raiffeisen istrazivanja Prvi visokofrekventni pokazatelji posljednjeg tromjeseéja 2021. potvrduju na-
stavak rasta, ali uz primjetno usporavanje gospodarske aktivnosti. Uz uobigajene
sezonske obrasce na trzidtu rada na godi3njoj razini nastavljen je rast zaposle-
nosti, pad nezaposlenosti i rast plaéa. Stoga, uz takva kretanja i u€inak baznog

Noéenja turista razdoblja ne iznenaduje godidniji rast promet od trgovine na malo, &ak i unatod

40 pogorianju raspolozenja i oéekivanja potrodaéa. Ona su prvenstveno pod nepo-

voljnim utjecajem percepcije inflacije i ocekivanja da ée se snazniji inflatorni pritis-

ci nastaviti narednih mjeseci. Poslovni optimizam zadrZzao se i tijekom posliednjeg
tromjesecja iznad dugoroénog prosjeka, a u nekim djelatnostima poput gradevi-

mil.

2 \ narstva i iznad razina iz prethodnog tromjesegja. S druge strane pogorianje epi-
10
N

demioloske situacije vierojatno je nepovoljno utiecalo na optimizam kod usluga,

a poremedaiji u globalnim lancima opskrbe te veée cijene inputa na optimizam u

o - industriji. Ipak, uz umjerene stope rasta obujam industrijske proizvodnije nastavio
FEiEas852223¢8 je rasti i na fromjeseénoj i na godi$njoj razini. Za sada dostupni podaci o vanj-
—_— 2020, = 2010, 2021. skotrgovinskoj razmieni potvrduju dinamiziranje aktivnosti i dvoznamenkast stope
Izvorl: HTZ, Raiffeisen isirazivania rasta i kod izvoza i uvoza, ali buduéi da se radi o nominalnim iznosima treba biti
svjestan utjecaja rastuéih cijena osobito u segmentu mineralnih goriva i maziva.
Zakljuéno, oéekujemo da ée i posliednije tromjeseéje donijeti solidnu stopu rasta
gospodarske aktivnosti i pribliZiti se ostvareniju iz prva tri tromjesecja kada je gos-
Indeksi povjerenja podarstvo raslo po stopi od 10,6%. S tako projiciranim ostvarenjem prognozirana
30 stopa rasta za 2021. od 9,2% izloZzena je zasigurno pozitivnim rizicima. U svakom
15 g__t,\% A sluéc:]u. realna gosrfc.)dcrskc.n ckti.vnost u 20,21. gocllini usp]e|ovie n?deEiti rlcz.inu iz
o \../V_’\ 9/;7‘ 2019. i tako zatvoriti negativan joz domaéeg proizvoda. O&ekujemo da ¢e izvoz
s ,\'VZ Am roba i usluga biti predvodnik rasta, ali pozitivan doprinos doéi ¢e od svih sastav-
w0 Ny nica domaée potraznje osobito osobne potro$nje i investicija. lako se oéekuje i
/J Y rast uvoza roba i usluga, doprinos neto inozemne potraznie biti ée pozitivan zbog
e vi$ih stopa izvoza roba i usluga.

s e o ocss88aRaa
ST TesTee s e s 2022, trebala bi donijeti nastavak solidnih stopa rasta gospodarstva iako pri-

— Industija Trgovina na malo Usluge

= Povjerenje potrosaca

= Gradevinarstvo

Izvor: Eurostat, Raiffeisen istraZivanja

mjetno nizih zbog uéinka baznog razdoblja. Predvodnik rasta trebale bi postati
investicije podrzane prije svega izdanim sredstvima u okviru Nacionalnog pro-
grama oporavka i otpornosti ¢ija se prva isplata oéekuije tijekom prvog tromjesed-
ja. Odredeni rizik i dalje predstavljaju poremeéaiji u dobavnim lancima i rastuéi
trodkovi koji stvaraju poveéanu neizvjesnost i time predstavljaju rizik projekcije
investicijske akfivnosti osobito privatnog sektora. Naime, poremeéaji u lancima
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opskrbe i rastuéi troskovi prijevoza uz nestabilne i tesko predvidive cijene energije
brzo i lako se prelijevaju u malo i otvoreno gospodarstvo poput Hrvatskog.

Osobna potrosnja podriku ¢e pronalaziti u nastavku rasta plaéa, umjerenom rastu
zaposlenosti i oéekivanjima da ¢e i ovogodisnja turisticka sezona biti uspjesna
osobito ako se realiziraju nase projekcije o polaganom smirivanju pandemije.
Ocekujemo nastavak solidnih, pa ¢ak i dvoznamenkastih, stopa rasta i izvoza i
uvoza roba i usluga buduéi da ée prema trenutnim projekcijama najvazniji trgo-
vinski partneri Hrvatske takoder biljeziti solidne stope rasta. Uz to u drugoj polo-
vici 2022. godine ipak bi se trebali normalizirati globalni lanci opskrbe. Rizici za
ostvarenije rasta od 4,4% u 2022. su uravnoteZeni.

Novi (srednjoro&ni) model rasta trebao bi biti temeljen na investicijama financira-
nim pomo¢ima iz EU ukupne vrijednosti preko 6 mlrd eura. Osim samog rasta, cilj
je stvoriti otpornije i odrZivije gospodarstvo koji promice zelenu i digitalnu tran-
ziciju, ali i rjedava izazove i probleme identificirane u okviru europskog semestra
(poput socijalnog, zdravstvenog ili obrazovnog sustava, reforma pravosuda itd.)
na nacin da se povladenje europskih sredstva veze za prethodno ispunjavanije
mijerila neophodnih za provodenie reformi i investicija.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié

Raiffeisen

Visokofrekventni pokazatelji,
godisnje promjene
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Rast na krilima turizma i1 EU novca

B Krajem rujna visak tekuéeg raéuna 3,7% BDP-a
B Snazan rast prihoda od turizma u treéem tromjesedju

Transakcije s proraéunom EU-a
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U tre¢em tromjesecju 2021. na tekuéem i kapitalnom raéunu ostvaren je visak od
4,7 mlrd. eura 3to na godisnjoj razini predstavlja rast za 2,5 mlrd. eura ili 110%. Pri
tome je viSak na teku¢em racunu platne bilance dosegnuo 4,4 mlird. eura (119%
vise u odnosu na isto razdoblje 2020.). Promatrano kumulativno u posliednja ¢e-
tiri tromjesedja, viSak na tekuéem radunu platne bilance iznosio je 3,7% BDP-q, a
ukljugujuéi i kapitalni raéun, zabilieZzen je visak od 6,0% BDP-a. Povoljnim ostva-
renjima u tre¢em tromjesecju 2021. najvise su, oekivano, pridonijeli izvrsni rezul-
tati u turizmu prema kojima su prihodi od putovanija u razdoblju od srpnja do rujna
dosegnuli gotovo 6,8 mlrd. eura te tako bili visi od istog razdoblja 2019. (+ 2,2%).

Unatoé ocekivanom manjku tekuéeg racuna u posliednjem tromjesedju, njegov
saldo na razini cijele 2021. godine pribliziti ée se razini od 2,5%. Snazniji neto
izvoz usluga, ponajvise od putovanja, te u manjoj mijeri snazniji neto priljev
osobnih doznaka i koridtenja EU sredstava trebali bi nadomiestiti rast manjka na
podraéunu roba te rast profitabilnosti banaka i poduzeéa u stranom vlasnidtvu.
Podsjetimo, u uvjetima ogranienja provodenja raspodijela kreditnih institucija od
sije€nja do 1. listopada 2021. snazan rast profitabilnosti banaka i poduzeéa u
stranom vlasni$tvu odrazio se na rast zadrzane dobiti. Nadalje, prema navodima
iz sredidnje banke, pozitivan saldo transakcija s EU proraéunom mogao bi se po-

velati s 3,7% BDP-a u 2020. na 4,2% BDP-a v 2021.

U godini pred nama, nastavak rasta neto izvoza usluga bit ée podrzan daljnjim
oporavkom prihoda od turizma koji ¢e vierojatno preskoiti razinu iz rekordne
2019. To ¢e, uz ubrzavanije apsorpcije sredstava iz EU fondova biti glavni gene-
ratori daljnjeg rasta viska na tekuéem i kapitalnom racunu. Snaznije povlagenje
i koristenje EU novca se ponaijprije odnosi na snaznije koristenja sredstava iz in-
strumenta za oporavak i otpornost, Next Generation EU, ali i iz nove financijske
perspektive 2021. — 2027. S druge strane, rast viska mogao bi ublaZiti daljnji rast
manijka u robnoj razmjeni s inozemstvom, a u znatno manjoj mjeri i rast dobiti
domaéih banaka i poduzeéa u stranom vlasnistvu.

U projekcijama buduéih kretanja na raéunima platne bilance prevladavaju nega-
tivni rizici. Neizvjesnost oko epidemioloske situacije u Hrvatskoj, alii u zemljama
nadim vodeéim emitivnim partnerima utjeée na pretpostavljene projekcije kretanja
prihoda od turizma. Dodatno, i posliednje geopoliti¢ke tenzije potencijalno bi se
mogle nepovoljno odraziti na turisticka kretanja. Osim toga, ne smijemo zanema-
riti posljednje snaznije inflatorne pritiske, posebno u cijenama energenata i osta-
lih sirovina, koji bi mogao rezultirati viSom neto vrijednosti njihovog uvoza. Kod
medunarodne razmjene dobara prisutni su i rizici povezani s nestasicom nekih od
kljuénih resursa u proizvodnom procesu. Konaéno, iako Hrvatskoj na raspolaga-
nju stoje izdadna sredstva iz fondova EU-a kao negativan rizik za nasu prognozu
vidimo, iako pobolj¥an, jo3 uvijek slab projekini kapacitet drzavne uprave. Di-
namika gospodarskog oporavka glavnih inozemnih trgovinskih partnera takoder
predstavlja zna&ajan rizik zbog utjecaja na izvoz roba.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢
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Ususret euru uz stabilan tecaj i sve snazniju inflaciju

B Stabilan EUR/HRK, paritetni teéaj kao teéaj konverzije
B Daljnje jaéanje inflatornih pritisaka

Ni posliednje tromjese&je 2021. godine nije donijelo uzbudenja na deviznom
trzistu. Uz nisku volatilnost i tek lagane deprecijacijske pritiske na kunu trgovanije
se odvijalo izmedu 7,497 i 7,539 kuna za euro. Na teajnici HNB-a, godina je
zakljuéena uz sredniji te¢aj od 7,5119 kuna za euro $to je 0,56% niza razina u od-
nosu na kraj 2020. Prosjeéni te¢aj u 2021. od 7,524 kune za euro bio je tek 0,11%
nizi u odnosu na prethodnu godinu pa kuna i dalje ostaje jedna od najstabilnijih
valuta regije. Stovise ulaskom u ERM2 njezina volatilnost dodatno se smanijila
potvrdujuéi oéekivanja da ée paritetni teaj (7,5345 kuna za euro) ujedno biti i
te¢aj konverzije prilikom ulaska u euro podrugje 1.1.2023.

Odluku hoée li Hrvatska slijedec¢e godine postati 20 &lanica euro podruéja kao i
koji ¢e biti tecaj konverzije trebalo bi donijeti Vijece na preporuku Europske komi-
sije u ljeto ove godine. Do tada oéekujemo nastavak stabilnosti te¢aja uz minimal-
nu volatilnost te uobigajenu, ali nesto nizu sezonalnost. (O&ekivana) kretanja na
teku¢im i kapitalnim ra¢unima podrazumijevaiju izdasne prilieve deviza posebice
potpomognute prilievima iz EU fondova. Ipak, kako se (barem do sada) konver-
zija odvijala preko sredidnje banke po toj osnovi nema opasnosti za stabilnost
tecaja. U razdoblju od sije¢nja do studenog HNB je neto otkupio od Ministarstva
financija 3,1 mird. eura kreiravsi tako 23,5 mird. kuna primarnog novca. S druge
strane, povijesna razina medunarodnih pri¢uva i valutni swap s ESB-a jamstvo su
stabilnosti u sluéaju neo&ekivanih pritisaka u smijeru slabljenja valute.

U svakom slucaju ogekujemo da ¢e sredidnja banka ostati dosljedna politici
stabilnog teéaja te u sluaju potrebe koristit devizne intervencije (u oba smjera).

Stabilnost teaja dakle ostaje neupitno sidro monetarne politike koja ée i dalje
(vierojatno sve do ulaska u euro podrugje) imati ekspanzivan karakter &ak i una-
to€ izrazenijim inflatornim pritiscima. Dnevni vi$ak kunske likvidnosti nastavio
ie rasti i tijekom sijenja premasio 78 mlird. kuna ne dopustajuéi pomak kamatnih
stopa na frzidtu novca. HNB je nastavio odrzavati redovite tiedne operacije uz
fiksnu stopu od 0,05%, ali u uvjetima visoke likvidnosti nije bilo interesa banaka pa
sredisnja banka nije plasirala sredstva putem ovog instrumenta monetarne politike.

Ipak, po prvi put od prosinca 2011., na aukciji trezorskih zapisa Ministarstva fi-
nancija dogodio se minimalan, ali ipak pozitivan pomak prinosa na jedno-
godidnjem dospijecu (s 0,00 na 0,01%) sramezljivo pokazujuéi da je razdoblje
pada i povijesno niskih kamatnih stopa zavrseno.

U drugoj polovici godine, a osobito u posliednjem tromjeseéju, ubrzao se go-
disniji rast potrosackih cijena ponajvise kao rezultat sve snaZnijeg rasta cijena
hrane koje je zapoceo polovicom prosle godine. Tako se rast cijena hrane, koje
&ini gotovo Eetvrtinu potrosacke kosarice, pridruZio cijenama energije, duhana i
alkoholnih pi¢a te cijenama smjestaja. Naposlietku, u prosincu je godisnja stopa
inflacije dosegnula najvidu razinu od listopada 2008. (5,5%) zaokruzivii tako
statistiku za cijelu 2021. U prosloj su godini cijene mjerene indeksom potrodackih
dobara i usluga u prosjeku porasle za 2,6%.

Sredniji teéaj EUR/HRK
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Doprinosi sastavnica ukupnoj Najveéi doprinos snaznijim inflatornim pritiscima u 2021. dosao je od porasta

inflaciji u 2021. cijene energije (1,2 postotna boda ili preko 46%) osobito naftnih derivata koji zr-
S —————————p cale kretanja na svjetskim robnim trzistima sirove nafte. Probudena inflacija hrane
Hrana i bezalkoholna piéa | M 17,3 (i bezalkoholnih pi¢a) doprinijela je 0,4 pb ili preko 17%, a odrazava osim uve-

~
XY

Alkoholna pi¢a i duhan
Stanovanie, voda,
elektri¢na energija, plini...
Restorani i hoteli

zenih troskovnih pritisaka i viemenske neprilike. Naposlietku i proljetno povecanie

trosarina na duhan i alkoholna piéa izvriilo je pritisak na te proizvode pa njihove

Rekreacija i kultura

viSe cijene obja3njavaju dodatnih 0,3 pb. Izgledno je da do sada poveéanie si-

Komunikacija

Razna dobra i usluge

Zdravlie
Pokuéstvo, oprema
za kuéu i redovito...

Obrazovanje Naime, industrijski proizvodi (bez hrane i energije) su u prosloj godini porasli za
Odjeca i obuéa
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Izvori: DZS, Raiffeisen istrazivanja | tiiekom 2022. inflatorni pritisci i dalje ¢e biti uvjetovani ograniéenjima na strani

rovina na svjetskom trzisty, kao i utjecaj poremeéaja u globalnim opskrbnim lanci-

Sheee ]

ma, jo3 uvijek nisu odigrali zna&ajniju ulogu u godisnjem rastu potrodackih cijena.

samo 0,6% uz doprinos ukupnom rastu potro$ackih cijena za 0,2 pb ili 6,6%.

ponude, tj. pritiscima na cijene energije i hrane te poremecajima u opskrbnim
lancima. Oni bi u prvom ovogodiinjem tromjeseéju trebali dosegnuti svoj vrhunac
dodatno podrZani i uéinkom baznog razdoblja. Pri tome se i dalje o&ekuje najveéi
HICP, 12-mj. pomi¢ni prosjek doprinos cijena hrane. S druge strane najveéi pritisak na rast cijena od pocetka

8 drugog tromjesecja izgledan je uslijed administrativnog povecanja cijena plina i
elekiri¢ne energije buduéi da ¢e 1. travnja Hrvatska energetska regulatorna agen-

cija objaviti nove cijene energenata za kuéanstva. Uz pretpostavku normalizaci-

I/
b

\ :,76 ie globalnih lanaca opskrbe i trzidta siroving, treé¢e tromjesedje 2022. donijet ée
2 \’ VA N /v‘%. smirivanije, a s pribliZavanjem kraja godine i usporavanje dinamike rasta cijena
o /] prema razinama od oko 2%. Ipak, navedeno neée biti dovolino da vrati stopu

inflacije potro$ackih cijena prema razinama iz prosle godine. Stovise, prema na-

SES-dBTHSoN S oG $im olekivanjima ona ée u 2022. dosegnuti 3,6% $to je najvida razina od 2008.
o O O O 0O 0O 009 o090 OO
NN NN NN NNNNNNNN
—— Euro podrugje = Hrvatska . . . . A . . .. . .
o Referentna vrijednost Pritisci na strani potraZnije ostaju uglavnom uravnotezeni buduéi da bi inflacija po-
Izvor: Eurostat, ESB, Raiffeisen istrazivanja traZnje uslijed ocekivanog nominalnog rasta plaéa i raspolozivog dohotka mogla
biti prigudena rastuéim troskovima.
Opisana kretanja i dalie ne odrazavaju uobicajeni obrazac inflatornih kretnja
Océekivano kretanije inflacije (prije COVID-a 19) i uglavnom su generirana inflacijom na strani ponude (energi-
potro3ackih cijena ja i hrana). Stoga monetarna politika u Hrvatskoj ima ogranicene instrumente za
4 reagiranje protiv inflacije troskova pa se dio inflatornih pritisaka poku3ava obuz-
s A\ dati administrativnim ograni¢enjem cijena goriva, $to smo vidjeli tijekom listopada
/ ‘\ i studenog. Uz to ne treba iskljuciti potencijalno smanjivanje PDV-a na odredena
2 A / \ dobra ili usluge.
1A
Sliéna dinamika cijena, ali i izvori inflatornih pritisaka o&ekuju se i u euro podrué-
0 . . L o el e ..
/ ju. Naime, u 2022. prosje¢na stopa rasta potrosackih cijena u euro podruéju tre-
= bala bi zabiljeziti ubrzanje na 3,6% takoder predvodena rastom cijena energije
ere222 338388 . . o u "
R R EEEEEE i hrane, s povratkom ispod 2% u 2023. Navedena “uskladenost” prognoza ne
— Evropodrutje = Hrvatska iznenaduje buduéi da je povijesno gledano, dugoroéna stopa inflacije Hrvatske
Izvor: Eurostat, ESB, Raiffeisen istrazivanja blizu prosjeka euro podrugja (oko 1,5% u posliednijih petnaest godina). Osim toga

valja istaknuti da Hrvatska u usporedbi s drugim drzavama Srednje Europe i dalje
ima nizu stopu inflacije, a poslovni ciklusi su visoko uskladeni s euro podrugjem.

lpak, u kontekstu strateskog cilia Hrvatske za prihvaéanje eura 2023. inflacijski
kriterij €ini se trenutno najizazovniji. Naime, prilikom ocijene zadovoljava i dr-
zava &lancima kriterije iz Maastrichta u izraéun inflacije ulaze drzave &lanice EU
s najnizom stopom harmoniziranog indeksa potrosackih cijena. Trenutaéno su to
Gréka, Malta i Portugal. Ostaje za vidjeti kakav ée biti buduéi kratkoroéni razvoj
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inflacije u tim drzavama, a ne iskljuéujemo moguénost da se neke od drzava u
prolietnom lzvjeséu o konvergenciji ESB-a proglasi izuzetkom (eng. outlier). Kon-
cept izuzeéa vec je koridten u prethodnim izvje$é¢ima o konvergenciji ESB-a (pri-
mjerice 2004.). Drzava ¢lanica smatra se izuze¢em ako su ispunjena dva uvijeta:
12 - mjesecna prosje¢na stopa inflacije znatno je niza od usporedivih stopa u
drugim drzavama ¢&lanicama te ukoliko su kretanja cijena bila pod snaznim utje-
cajem iznimnih ¢imbenika. Princip izuze¢a ne podrazumijeva nikakav automat-
ski pristup iskljugivanju odredenih drzava élanica, ali je uveden kako bi se na
odgovarajuéi nadin rijedile potencijalno znacajne distorzije u kretanju inflacije u
pojedinim drzavama.

U srednjem roku predvidamo da ée inflatorni pritisci u Hrvatskoj pratiti trendove u
euro podruéju (s blago visim stopama rasta), osobito uzimajuéi u obzir usklade-
nost ekonomskih ciklusa te €injenicu da je opéa razina cijena u Hrvatskoj na rela-
tivno visokoj razini u usporedbi s prosjekom Unije (indeks razine cijena konaéne
potrosnje kuéanstava iznosio je 69,4% u 2020.).

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié

Preferencije gradana glede

uvodenje eura

100 T — — —
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B Pozitivni

Vrlo negativni

B Negativni
B Ne zna

Izvori: EC, Eurobarometer, Raiffeisen istraZivanja

Ulazak u euro podruéje

Greka 1.1.99. 1.1.01. 2,0
Slovenija  28.6.04.  1.1.07. 2,5
Cipar 2.5.05. 1.1.08. 2,7
Malta 2.5.05. 1.1.08. 2,7
Slova¢ka  28.11.04.  1.1.09. 3,1

Estonija 28.6.04. 1.1.01. 6,5
Latvija 2.5.05. 1.1.14. 8,7
Litva 28.6.04. 1.1.15. 10,5
Bugarska  10.7.20.

Hrvatska  10.7.20.

Izvori: ESB, Raiffeisen istraZivanja
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Fed: Ciklus podizanja kamatnih stopa zapocinje u ozujku

B ESB najavila stezanje monetarne politike
B Fed: prvo podizanje referentnog kamatnjaka u ozujku

Bilanca Feda
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

SAD: kamatne stope i prinosi
12.22.

3.22.
Fed ref. stopa 0,25
USD Libor 3mij. 0,15
2-god. prinos 0,90
10-god. prinos 1,80
EUR/USD 1,12

0,75
0,85
1,20
2,00

1,15

12.23.

1,50
1,50
1,65
2,20
1,20

Izvor: FED, Thomson Reuters, RBI/Raiffeisen istraZivanja

Euro podruéje: kamatne stope i prinosi

12.22.

3.22.
ESB ref. stopa 0,00
Depozitna -0,50
stopa
Euribor 3mi. -0,55
Nijem. 2-god. -0,70
prinos
Njem. 10-god.  -0,20
prinos

Izvor: ESB, RBI/Raiffeisen istraZivanja

0,00
-0,50

-0,45
-0,55

0,00

12.23.

0,25
-0,25

0,00
-0,20

0,30

12.24.

12.24.

Europska sredi$nja banka je na sastanku u prosincu prilagodila splet mjera mo-
netarne politike i dala jasne smjernice za 2022. koje ukazuju na manje ekspanzivnu
monetarnu politiku, &ime se ESB pridruzuje medunarodnom trendu. S druge strane,
poostravanje monetarne politike vrlo je umjereno u odnosu na druge sredidnje ban-
ke. Neto kupnja obveznica i negativne kamatne stope nastavit ¢e osiguravati odlué-
nu ekspanzivnu monetarnu politiku, kako bi inflacija u konaénici dugoroéno dose-
gnula Zelienu razinu. Politika negativnih kamatnih stopa zadrzat ée se vierojatno do
kraja 2022., no ¢éini se da to nije neopozivo. Nove smjernice o Programu kupnje
imovine otvaraju prostor za prvo poveéanije kamatnih stopa krajem 2022./poget-
kom 2023. Ukoliko se povidena inflacija pokaze trajnijom od o&ekivanja Program
neto kupnje imovine mogao bi zavriiti ve¢ u 4.tr. 2022. U takvom scenariju, odmah
bi uslijedilo povec¢anje kamata. Medutim ne oéekujemo prvo povecanje kamatnih
stopa u 2022. Inflaciju u europodruéju pokreée rast cijena energije i neki posebni,

posebice porezni ucinci. Tek ¢e se s vremenom pojaviti jasnija slika

koliko je inflatorni pritisak trajan. Stoga prestanak politike negativnih

stopa o&ekujemo do kraja 2023. Medutim, postoji veliki rizik da ée

12.25. se to dogoditi i ranije u 2023., (veé u 1. tr.). ESB bi najprije trebala
2,00 2,50 povedati raspon referentnih kamatnih stopa (stope depozita i glavna
215 2,50 stopa refinanciranja) za 50bb u dva koraka kako bi vratila stope na
220 2,40 trzi$tu noveca natrag u pozitivno podruéje. Obzirom na dinamiku, sto-
2/401°2,60 pe Euribora bi se trebale kretati prema gore u drugoj polovici 2023.

1,23 1,23 . . .. . T -
U nasim predvidanjima mali pomak na krivulji prinosa na trZistu novea
mogao bi se vidjeti ve¢ u ovoj godini. Nakon posliednjeg zasjeda-
nja Feda vise nema dvojbi oko poletka podizanija referentne stope
u ozujku. Smijernice o daljnjoj dinamici podizanja kamatnih stopa,
kojom bi se inflacija stavila pod kontrolu, nisu dane. Medutim, una-
12.25. toc tome J. Powell je ponovio kako je gospodarska situacija zna&ajno
0,50 1,00 drugagija od posliednjeg puta kada je Fed poceo podizati referentne
0,00 0,50 stope te ¢e ove razlike imati vazne implikacije na dinamiku prilagodbe
monetarne politike. To ustvari odrazava puno izazovniju situaciju na

0,20 0,65 - . .. oy

010 060 trzistu rada dok je inflacija znatno visa nego u 2015. Kao rezultat toga,
' ' Cetiri povecanija stope po 25bb koja su veé ugradena u trzidna i nasa
0,50 0,90 ocekivanja sada su podlozna uzlaznim rizicima. Nadalie, FOMC je

odluéio smanjiti neto kupnju imovine u veljadi i zakljuéiti program po-

&etkom ozujka. Odbor je nastavio raspravu o normalizaciji bilance,

ali jo3 nije donio zaklju&ak. Rasprava ée se nastaviti u ozujku, ali se J.
Powell ni tada nije obvezao dati sluzbene smjernice. U posliednjoj izjavi o nagelima
smanjenja veli¢ine bilance navodi se da ée smanjenje bilance zapoceti nakon sto
zapoéne proces povecéanja kamatnih stopa te da ée se ono provoditi na predvidljiv
nadin prvenstveno uskladivanjem reinvestiranja. Primarni instrument prilagodavanija
stava monetarne politike je i ostaje referentna kamatna stopa. To implicira da bi se
normalizacija bilance mogla staviti na “autopilot”, dok bi se kamatna stopa mogla
prilagodavati od sastanka do sastanka vodedi se trenutnim podacima i perspek-
tivama. Na temelju trenutnih informacija, lipanj 2022. &ini se realnim za po&etak
smanijivanja bilance Feda.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA




Fiskalna politika: oporavak na krilima gospodarskog
rasta i EU novca

B Bogate aktivnosti na trzistu kapitala
B Kretanje prinosa podrzano skorim ulaskom u euro podruéje

Posliednii dostupni podaci Ministarstva financija upuéuju na nastavak povoljnih  Drzavni proraéun

kretanja u javnim financijama tijekom tre¢ega te pocetkom &etvrtog tromjesedja 180 -5
prodle godine. Prema racunskom planu za drzavni proradun u treéem je tromije- 150 20
sedju prihodna strana zabiljezila povoljnija kretanja indirekinih poreza (PDV-a i 120 -25
troarina) i socijalnih doprinosa u odnosu na isto razdoblje lani. S druge strane, & 9o -30 §
prihodi od izravnih poreza biljeze zamijetan pad u odnosu na isto razdoblie pret- T ¢ s
hodne godine. Na rashodnoj strani prorauna zabiljezen je godi3nii rast rashoda 30 40
za koridtenje dobara i usluga, pomo¢i, naknada zaposlenima te subvencija, koje , 45
su ipak rasle sporijom dinamikom, odrazavajuéi manje iznose isplaéenih potpora 30 50
za ocuvanije radnih mjesta. Osim toga porasli su i rashodi za nabavu nefinancijske 2022. 2023. 2024.
. . . . S . .. M Prihodi* M Rashodi* Saldo*
imovine, dok su u suprotnom smjeru djelovali jedino rashodi za kamate. Tijekom Saldo** (desna skalal
listopada lani, prema podacima Ministarstva financija, ostvaren je negativan sal-  *drizovni proracun
y A L L **konsolidirana opéa drsavo, ESA2010
do proraéuna sredisnje drzave od 1,8 mird. kung, 3to je pobolisanje od 0,7 mird.  1.vori Viada RH, Rebalans proracuna lisopad 2021, Raiffei-
kuna u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, kao rezultat stagnacije priho- ~ *" "
da i smanjenja rashoda. Istodobno, dostupni recentni podaci iz sustava fiskaliza-
cije upuéuju na malo povoljnija ostvarenja odredenih djelatnosti u posliednjem
tromjesedju. Vrijednost fiskaliziranih racuna u prosloj godini vida je za preko 21%
u odnosu na 2020. godinu. Dug op¢e drzave
400 %0
Projekcije proraduna za ovu te 2023. i 2024. pretpostavljaju daljnju fiskalnu 150 1o
disciplinu koja bi trebala rezultirati suzavanjem manjka opée drzave na 1,9% u ™
2024. vz odrzivu dinamiku smanjenja javnog duga, a sve to u okruZenju nastavka ?“é 300 ) 1% 4
rasta gospodarske aktivnosti na krilima osobne potrosnje, ali prije svega intenzi- £ 250 HH T 7e §
viranjem investicijskih aktivnosti. Manjak drzavnog proracuna u ovoj godini od 200 NN,
9,3mlrd. kuna prema planu financirat ¢e se primicima od financijske imovine i
zaduzivanja. U strukturi ukupnih primitaka od financijske imovine i zaduzZivanija B0 e N w oo R 70
najznadajniji dio odnosi se na primitke od izdanih vrijednosnih papira, 32mlird S22gg¢ggcgr
kuna, koji se u cijelosti odnose na zaduZivanje putem obveznica te primici od B Javni dug, ESA 2010 = % BDP-a (desno)
zaduzZivanja inozemnim i domadim kreditima i zajmovima u iznosu od 8,6mlrd.  izvori: Eurostar, Raiffeisen istrazivanja
Detaljnija struktura aktivnosti na domaéem i inozemnom trzistu kapitala nije objav-
liena. Buduéi da je u sijeénju na dospije¢u bilo 3mlrd kuna i 500mil. eura VK
obveznica, a potom u svibniju slijedi dospije¢e 1,25mlrd eura euroobveznice te u
srpnju 1mlrd eura VK to implicira aktivnu godinu na trzistima kapitala. Iznos raéuna iz sustava
fiskalizacije*

U srednjoroénom razdoblju oéekujemo postojanu dinamiku fiskalne konsolida- 240 T J
cije uzimajuéi u obzir s jedne strane pojaéanu fiskalnu disciplinu zbog skorog 200 +212% god promi |
uvodenja eura, a s druge potrebu za snaznijom fiskalnom potporom gospodar- 10 ' ]
stvu. Povratak fiskalnog salda unutar Maastrichikih kriterija o&ekujemo do kraja & é

. .. . . . - 120 FY20
godine uz postupno smanjivanje omjera javnog duga u BDP-u. Ulazak v euro = 7 _14% prom
podruéje na pocetku 2023. zahtijeva i visoku razinu fiskalne odgovornosti to bi 8 //‘
trebalo pridonijeti i potaknuti proaktivnije djelovanje u provodenju odavno zna- 01— =
nih i vrlo nuZnih strukturnih reformi. Pri tome olakotnu okolnost zasigurno pruza oLl ‘ ‘ 1 |
Klauzula o odstupaniju od proracunskih pravila Pakta o stabilnosti i rastu koja ée IR R R
ostati aktivirana i tijekom ove godine. U godinama pred nama oéekujemo kako — 2019, — 2020. 2021.
¢e povecani prilievi EU novea, posebno iz fonda EU Next Genaration, povoljno  *kumulaivno

Izvori: Porezna uprava, Raiffeisen istraZivanja

odraziti i na fiskalnu metriku kroz smanjenije pritisaka na rashodnoj strani zbog
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Izvori: Eurostat, Raiffeisen istraZivanja

Dospijeé¢a drzavnog duga po
izdanim obveznicama®
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Prinosi na HRK obveznice*
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

supstitucije izvora financiranja investicijskih projekata sredstvima iz EU fondova.
S druge strane, buduéi da su sredstva iz NGEU-a uvelike namijenjena za provo-
denje reformskih mjera s ciljem pobolj¥anja poslovnog okruzenja $to je kljuéno za
ekonomski rast, pobolj$anje poslovnog okruzenja i investicijske klime trebalo bi
pokrenuti i investicije u privatnom sektoru $to ée pridonijeti rastu zaposljavanja i
potrosnije te posliedi¢no izdasnijim prihodima u proragun.

Na medunarodnim trzistima obveznica rastuéa inflacijska ogekivanja posljednijih
su mjeseci poticala rast prinosa referentnog njemackog Bunda, prije nego 3to je
Omicron pojacao potraznju za sigurnim utoéistima i ponovno spustio prinose. Re-
alni prinosi su trenutno na povijesno niskim razinama. Postupno stezanje mone-
tarne politike ESB-a tijekom ove godine vierojatno ¢e pruZiti umjereni pritisak na
rast prinosa u buduénosti, ali prije nego $to poveéanja kamatnih stopa ne postanu
neizbjeZna, malo je vierojatan znadaijniji pritisak iznad razine od 0% za 10-go-
didnje referentne prinose. Hrvatsko trziste euroobveznica denominiranih u eurima
nije iznimka v regiji i dozZivielo je odredene gubitke u kompliciranoj godini iza
nas, s nekoliko razdoblja promjene cijena zbog mje3avine rizika od pandemije
i inflacije koji su naizmjeni¢no ili istovremeno optereéivali trzidta. lako su tijekom
lieta hrvatske euroobveznice uspjele uéi u podrudje pozitivnog ukupnog povrata,
ti su dobici kasnije izbrisani u jo3 jednom krugu promjene cijene referentnog trzista
obveznica i povezanih prelijevanja. Medutim, gubici od poéetka godine najnizi
su u Hrvatskoj u usporedbi s usporedivim regionalnim izdanjima pri &emu je Ru-
munjska imala najlosiju izvedbu.

Tako je trZiste hrvatskih drZzavnih obveznica ostalo i tijekom 2021. raslojeno u smi-
slu odstupanija lokalne i eurske krivulje prinosa. Pri tome je lokalna krivulja prinosa
zadrzala vrlo stabilan obrazac kretanja, s dugim krajem usidrenim oko 0,5%. S
druge strane, hrvatske euro obveznice ostaju osjetljive na globalna kretanja, od-
nosno izglede za inflaciju i politicke reperkusije. To donosi nestabilnija kretanja,
s prinosom na desetogodi$nja izdanja u regiji na oko 1,20%. Sto se fice izgleda,
kretanja prinosa u eurima trebala bi ostati oblikovana i uvjetovana globalnim &im-
benicima i promjenama apetita za rizikom dok i dalje smatramo kako ée lokalni
¢imbenici tijekom ove godine podrzavati odredeno suzavanie spreadova prema
usporedivim razinama iz regije. Prinosi u kunama vjerojatno ¢e odrazavati daleko
stabilniju putanju. Ipak, bogate aktivnosti na trzidtu kapitala tijekom prve polovice
2022., mogu implicirati neke, vierojatno vrlo skromne, promjene cijena na strani
ponude. Posliednjih dana sijednja, u oéekivanju novog lokalnog izdanja zabi-
liezeno je blago povecane aktivnosti na strani prodaje lokalnih i medunarodnih
izdanja. Ocekivano, na samom pocetku veljade, uz potraznju koja je premasila
iznos na izdanju, Hrvatska je, na domaéem trzistu kapitala, izdala 1 mird. eura
obveznica vz prinos od 1,39% (kupon 1,25%) s dospije¢em 2030. godine.

Vezano za kreditni rejting, nada olekivanja o dinamici gospodarskog oporavka
u meduvremenu su se i vise nego materijalizirala, ali srednjoroéna/dugoroéna
fiskalna konsolidacija sada je glavni izazov prije bilo kakve pozitivne ocjene od-
nosno dalinjeg podizanija kreditnog rejtinga, $to bi se posliediéno odrazilo i na
kretanje prinosa. Podsjetimo, Fitch je u studenom 2021. podigao hrvatski kreditni
rejting na BBB razinu uz pozitivne izglede. Time je Hrvatska pomaknuta za jednu
razinu u investicijskom razredu unutar kategorije tzv. adekvatne kreditne kvalitete

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA




te se izjednadila s Bugarskom i Madarskom, a preskodila Rumunijsku ¢&iji je rejting
BBB-. U obrazloZenju iz Fitcha naveli su kako je rast bio snazniji od oéekivanija
¢emu je doprinijela bolja izvedba turistickog sektora i nastavak otpornosti izvo-
znog sektora. Pozitivni izgledi odrazavaiju daljnji potencijal poveéanja rejtinga
zbog izravnog pozitivnog utjecaja pridruzenja euro podrudju za koje u Fitchu
vieruju da ¢e se realizirati 2023., sto je u skladu i s naim o&ekivanjima. Fitch je na
taj naéin signalizirao i potencijal poveéanja za jedan stupanj ako Hrvatska dobi-
ie zeleno svijetlo za &lanstvo u EMU sredinom 2022. godine. O&ekujemo sli¢an
potez i od ostale dvije agencije za procjenu kreditnog rizika. Dugoroéni izgledi
za Hrvatsku podupiru se opredielienjem za ERM Il i ulaskom u europodrugje.
Stoga ée pozitivna potvrda kreditnog rejtinga prilikom revizije u 2022., vijerojatno
pokrenuti jo3 jedan krug suzavanja spreadova. lako, to suzavanie trebalo bi biti
umjereno, jer Cini se kako je veé puno pozitivnih &imbenika ugradeno u cijene
obveznica.

Elizabeta Sabolek Resanovi¢

Prinosi na hrvatske euroobveznice*
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Smanjeni troskovi rizika podrzavaju porast rezultata

poslovanja

B Visoka likvidnost u sektoru banaka dodatno se poveéava kroz izdanja obveznica podobnih za zadovoljavanje

MREL-a

B Gospodarski rast se pozitivno odrazava na kvalitetu kreditnog portfelja

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

Struktura rezultata poslovanja
banaka

150

o
o

[}
o

% od ukupnog prihoda

|
[¢)
o

-100
2017. 2018. 2019. 2020 3.tr.21.

Bruto dobit/gubitak B Rezervacije za gubitke

B Rashodi poslovanja B Neto nekamatni prihodi
B Neto kamatni prihod

Legenda:

— formiranje ukupnog prihoda (izmedu 0% i 100%)

— raspodjela ukupnog prihoda osim dobiti (ispod 0%)
— uéesca dobiti u ukupnom prihodu (iznad 100%)
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Udjel neprihodujuéih kredita u
ukupnim kreditima
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Razdoblju povisene likvidnosti u sektoru banaka o3 se ne nazire kraj. Nedovoljna
ponuda roba i usluga u odnosu na potraznju, izazvana povremenim stezanjem
mjera za spriecavanije 3irenja epidemije COVID-19 i prekidima u globalnim lanci-
ma opskrbe, rezultira u djelomi¢nom odgadaniju potrosnje i investicija. Posljediéno
se netro3eni primici kumuliraju na depozitima u bankama. Dodatno, za ispunjava-
nje prve faze MREL-a banke na financijska trzista plasiraju duzni¢ke vrijednosnice
potencijalno konvertibilne u kapital. Time na veé povisenu likvidnost zbog priljeva
depozita dodaju novi izvor likvidnosti. Nastavak uskladivanja s MREL zahtjevima
u slijedece dvije godine odrzavat ¢e visak likvidnosti u bankarskom sustavu, pa ni
oéekivane mijere stezanja monetarne politike ne bi trebale znatno izmijeniti visoko
likvidnu strukturu bilance banaka.

Kreditna aktivnost banaka zaostaje za dinamikom rasta depozita. U drugom
polugodistu prethodne godine pojacalo se kreditiranje poduzeéa, no povratak
mjera za zatvaranje gospodarstva zbog pogoriane epidemiolodke situacije koéi
oporavak potraznje za kreditima. Kod stanovnistva dinamiku rasta kredita tijekom
prethodne godine predvodilo je stambeno kreditiranje koje je uz povijesno niske
kamatne stope na kredite i snazan rast cijena nekretnina podrzano i drzavnim
mjerama za subvenciju stambenih kredita. Potraznju za potro$ackim kreditima po-
ti¢e rast cijena roba i usluga, pa se rast kreditne aktivnosti ubrzao prema kraju
godine sukladno jacaniju inflacije. U ovoj godini oéekujemo ujedna&avanie stopa
rasta potrodackih sa stambenim kreditima na razini iznad 5 posto godisnje. Potra-
Znja za kreditima u sektoru poduzeéa ovisi o epidemiologkoj situaciji i globalnim
lancima nabave. Zbog toga bi stope rasta kredita mogle oscilirati tijegkom godine
a u konaénici oéekujemo rast ispod 5 posto godidnje.

U tre¢em tromjesecju prosle godine istekli su moratoriji na otplatu kredita kod po-
duzetnika s izraZenim sezonskim rasporedom prihoda. Zahvaljujuéi dobroj turi-
stickoj sezoni nije bilo negativnog utjecaja isteka moratorija na otplatu kredita, pa
se ukupni pokazatelj udjela neprihodujuéih kredita u ukupnom kreditima banaka
snizio ispod 5 posto. U ovoj godini o¢ekujemo nastavak pozitivnih kretanja u kva-
liteti kredita zbog oporavka gospodarstva s jedne, te inflatornog obezvredivanija
tereta otplate duga u uvjetima realno negativnih kamatnih stopa za veéi dio za-
jmoprimaca s druge strane. Smanjivanje udjela neprihodujuéih kredita u ukupnim
pozitivno se odrazava na profitabilnost poslovanja banaka. Povrat na kapital na-
kon tri tromjese&ja u prosloj godini nalazi se na razini iznad 8 posto, a izgledno
je da ¢e se u ovoj godini kretati na toj razini. Ostvarivanju vise razine povrata
na kapital trebalo bi doprinijeti i ocekivano smanjivanje stope kapitaliziranosti
banaka koja se na kraju tre¢eg tromjesedja prosle godine zadrzala iznad 25 po-
sto. Smanijivanije riziénosti poslovanja na trzistu koje se priblizava ulasku u euro
podruéje trebalo bi pritiskati stopu kapitaliziranosti prema dolje i time posredno
omoguditi rast povrata na vlasniéki kapital banaka.

Anton Staréevié
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Ocekivani uspon globalnih dionickih trzista i u 2022,

B ...ali na putu do tamo zasigurno necée izostati naglasene volatilnosti

B Fokus investitora na retorici ¢elnika Fed-a i ESB-a te geopolitickom riziku
B Rast gospodarske aktivnosti trebao bi i nadalje podupirati dionicka trzista
B Zaostajanje rasta CROBEX-a za indeksima regije SIE izgledno i u 2022.

Protekla godina bila je iznimno uspjedna za investitore na globalnim dionickim  Svjetski indeksi — prinosi u 4. tromi.
trzistima unatod i nadalje prisutnoj neizvjesnosti u svezi tieka pandemije CO-  2021.*

VID-19, posebice nakon otkri¢a nove inaéice virusa nazvane “omikron”. Sna- 12
10

Zan uzlet vrijednosti dioni¢kih indeksa prelio se na vecinu globalnih trZista, uz

tek poneke iznimke (kinesko trZidte mjereno indeksom HSCE te brazilsko dioni¢ko

trziste). Tako je s nase strane Atlantika referentni Euro STOXX 50 indeks ostvario
rast vrijednosti od 21%, dok je vrijednost vodeéeg americkog dionickog indeksa

N
o N A~ O
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- S&P 500 istovremeno porasla za 27%. lako je, cjelokupno gledajuéi na razini

2021. godine, zabiljezen svega uski raspon u razlici vrijednosti referentnih eu- -2
L . vl ol . . . . . _4

ropskih i ameri¢kih indeksa, ipak je poéetak prethodne godine protekao u znaku 8 95T 53988 % &8

. . . . . v . . . . . o o ox — =
primjetno bolje izvedbe indeksa s nade strane Atlantika, koja je do kraja godine 5 20 3 GeEs Y 32

" . .. . . B T ©ZzZ 3 s 5k 2

splasnula na krilima snaznog rasta vrijednosti vode¢ih americkih dionickih indek- = =
sa potaknutog solidnim makroekonomskim i korporativnim objavama. Naime, v lokalnojvalufi na datum 30.12.2021. (18:30 sati)

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

ameri¢ko gospodarstvo ipak se pokazalo robusnijim na negativne ucinke pande-
mije COVID-19 tijekom 2021. godine u odnosu na gospodarsku snagu zemalja

¢lanica EU.

Regionalni indeksi — prinosi u 4.
Unato¢ prisutnoj neizvjesnosti u pogledu daljnjeg tijeka pandemije COVID-19 i  tromj. 2021.*
utjecaja Sirenja omikron inacice te izrazenog geopoliti¢kog rizika, ostajemo op- 40
timistini u pogledu izgleda za dionigka trzidta v nadolazeéem razdoblju i pro- 30
gnoziramo pozitivnu izvedbu vodeéih dionickih indeksa s obje strane Atlantika 20
u 2022. godini. Medutim, trenutno je nezahvalno o&ekivati proglasenje kraja ™ |,
pandemije COVID-19 tijekom ove godine. Stoga ne mozemo iskljuéiti da na putu o llllll -
ocekivanog ovogodiinjeg uspona globalnih dionickih trzista nece izostajati na- o Ll
glasene volatilnosti i smanjenog apetita investitora za ulaganijima v rizi¢nije klase 2325582232
imovine. U dono3eniju svojih investicijskih odluka ulagadi bi trebali pomno pro- § g2 =g % Ex § 53
matrati razvoj oko Sirenja omikron inagice, ali ne bi trebali pristupati cjelokupnoj g 2r & 8% =
situaciji pretjerano pesimistiéno obzirom da bi solidni rast vodecih svjetskih gos- 2
podarstava trebao biti nastavljen i ove godine, uz pozitivan doprinos na oéekiva- ~ * vlekalnoj valuti na datum 30.12.2021. {18:30 safi)

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

ni rast zarada kompanija s obje strane Atlantika. Na3i makroekonomisti o&ekuju
realnu godidnju stopu rasta BDP-a europodrucja od 3,5% u 2022. godini. Snazan
gospodarski zamah takoder se o&ekuje i za SAD. Posliednje projekcije ameri¢kog

Fed-a upuéuju na realni rast gospodarske aktivnosti od oko 4,0% u 2022. godini. Vrednovanie kineskog dionickog

trzista
Istovremeno je izgledno da se povijesno visoke proslogodi$nje stope rasta ostva- 14.500
rene zarade po dionici kompanija, a koje su odraz i baznog u¢inka, neée ponoviti )
. . . . e . . 13.000
tilekom ove godine. Medutim, solidan rast zarada ameriékih i europskih kompani- M
ja trebao bi se nastaviti i u 2022. godini obzirom da bi tempo rasta zarada trebao 11.500 i
biti podrzan kontinuiranim otvaranjem gospodarstava i postepenim rieSavanjem 10000 M
. ¥
trenutnih uskih grla u medunarodnim lancima opskrbe u veéini pogodenih sektora. f
Istovremeno ne ocekujemo dugotrajno nepovoljan utjecaj na dionicka trzista s 8.500 '
osnove najavljenog zaokreta u monetarnoj politici Fed-a, odnosno pocetka ci- 7000
. . . . e . . . o N © o o —
klusa podizanja referentnog kamatnjaka i cilianog smanjenja bilance americke = = = = g N
o x x X .‘l' =
sredidnje banke tijekom 2022. godine. Naime, &elnici Fed-a veé su svojom reto- , o
= Hang Seng China Enterprises indeks
rikom nagovijestili sklonost prema brzem tempu napustanja iznimno ekspanzivne 1o sloomberg, R8I/ Raiffeisen istrazivani

monetarne politike. Stoga smatramo da su u vrijednost financijskih instrumenata
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Vrednovanie dioni¢kog trzista
nasuprot prinosu na obveznice, u
povijesnom kontekstu
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—— E/P za S&P 500 umanien za prinos
na 10y Treasury

= E/P za DAX umanien za prinos na 10y Bund

*E/P se odnosi na omjer zarade po dionici i cijene
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Snazna novéana pozicija americkih
kompanija
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= S&P 500 - novac i novcani
ekvivalenti/ukupna akfiva

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Povrati CROBEX sastavnica u 4. tromjesedju 2021. (dividende nisu

ukljuéene)*

veé visoko ukalkulirana o&ekivanja o Eefiri ovogodisnja podizanja referentnog
kamatnjaka Fed-a (podaci s trzidta upuéuju da odredeni dio ulagaéa ocekuje ak
pet podizanja). Nasuprot, na posliednjem sastanku &elnika ESB-a ponovno je na-
gladena spremnost za zadrzavanjem kljuénih kamatnih stopa na trenutnim razina-
ma. Stoga oéekujemo da bi se prvo podizanije referentnih stopa ESB-a moglo od-
viti tek u 2023. godini. Dodatno, oéekujemo da ¢e dionicka trzista biti podrzana
programima otkupa vlastitih dionica i to prije svega s druge strane Atlantika uslijed
visoke akumulacije novéanih sredstava od strane kompanija. U takvom okruzeniju
visoke valuacije u SAD-u ne djeluju previse zabrinjavajuée, a vide razine u odnosu
na Europu te trzidta u nastajanju mogu se opravdati visom profitabilno3éu kompa-
nija i sektorskim sastavom indeksa.

Dionicki indeksi regije SIE u Eetvrtom su tromjesedju biljezili pozitivna kretanija, a
rastom od 32,5% u lokalnoj valuti istice se turski indeks BIST Nat. 100. Medutim,
uzmemo li u obzir snaznu deprecijaciju turske lire zbog galopirajuée inflacije u
Turskoj (36,1% u prosincu na godinjoj razini), turski je indeks zabiljeZio realan
pad od 9%. Hrvatski indeks CROBEX smjestio se u sredini ljestvice sa solidnim
rastom vrijednosti od 4%. Medu sastavnicama indeksa najvise je porasla dionica
Hrvatske postanske banke. Na Zagrebaékoj burzi pojava omikron varijante ko-
ronavirusa nije izazvala znaéajniju negativnu reakciju investitora, kao ni njezine
prethodnice beta i delta. Jos uvijek je prerano za dono3enje zakljuéaka o omikron
varijanti, ali moZemo reéi da investitori veé anticipiraju pojavu novih sojeva te
stoga ni u buduéem razdoblju ne ogekujemo negativan utjecaj pandemije na hr-
vatske dionice. Njihovu relativnu otpornost pripisujemo nesto blazim restrikcijama
u Hrvatskoj u odnosu na zemlje zapadne Europe, kao i relativno povoljnoj epide-
mioloskoj situaciji u ljetnim mjesecima te je stoga domadi turisticki sektor biljezio
vrlo dobre rezultate od poéetka pandemije, a sliéna kretanja o&ekujemo i u ovoj

godini.

U 2022. oéekujemo nastavak dobre izvedbe CROBEX-q, ali i zaostajanje za pro-
siekom indeksa regije SIE, u prvom redu zbog niske likvidnosti Zagrebacke bur-
ze. Pritom ne treba zanemariti rastuée geopoliticke tenzije izmedu Rusije i SAD-a
zbog Ukraijine, &ija bi eskalacija mogla nepovoljno utjecati na kretanja na Zagre-
baékoj burzi, posebno zbog visoke izloZenosti domaéeg gospodarstva turizmu.
U prvom i drugom tromjesedju 2022. oéekujemo i izrazeniji negativan utjecaj
na profitabilnost kompanija, u skladu
s rastom cijena energenata i sirovina
te poremecajima u lancima opskrbe.
Ipak, utiecaj navedenih &imbenika na
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poslovanje kompanija ovisit ée o mo-
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guénosti prebacivanja tereta rastuéih
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Next Generation

Kra3

CROBEX
Dalekovod

Adris Grupa
Zagrebacka banka
Hrvatski Telekom
Arena Hospitality Grupa
Podravka
Brodogradiliste
Viktor Lenac

AD Plastik

Institut IGH

* povrati izraéunati na datum 30.12.2021. Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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Izjava o odricanju odgovornosti

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

Ekonomska i financijska istraZivanja 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
korisnika, u cijelosti ili djelomice, bez prethodne pisane suglasnosti RBA u svakom pojedinom sluéaju. Ova publikacija ne predstavlja investicijski savijet ili
osobnu preporuku glede kupovanija, 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, ukljuéujuéi i Republiku Hrvatsku, potreban za primarno izdanje ili sekundarnu trgovinu finan-
cijskim instrumentima, bez obzira radi li se o malim ili profesionalnim ulagateljima te bez obzira radi li 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 toénost ne preuzimamo nikakvu odgo-
vornost. 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 slu€aj i za korisnika predstavlja rizik, kako izdavatelja, tako i trzista kapitala i opéih gospodarskih ili politi¢kih okolnosti i izgleda.
Procjene, projekcije, preporuke ili predvidanja buduéih dogadaija te midlienja iznesena u ovoj publikaciji predstavljaju neovisne prosudbe analitiéara na
dan objavljivanja, ako nije drugagije navedeno. Za izradu ove publikacije znaéaijni su bili sliedeéi materijalni izvori: Drzavni zavod za statistiku, Hrvatska
narodna banka, Vlada Republike Hrvatske, Hrvatski zavod za zaposljavanje, Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje, Ministarstvo financija, Hrvatska
agencija za nadzor financijskih usluga, Zagrebacka burza, Ekonomski institut, Bloomberg, Eurostat, The Vienna Institute for International Economic Studies i
ostali izvori izri¢ito navedeni u analizi.

RBA zadrZava pravo ne azurirati informacije iznesene u ovoj publikaciji ili ih potpuno ukinuti. Objava aZurirane analize, ako je i bude, ostaje diskrecijska od-
luka andlitiéara i RBA. U sluéaju izmjena ili ukidanja informacija iznesenih u ovoj publikaciji, RBA ée obavijest o izmjenama ili ukidanju kao i razloge koji su
doveli do izmjena ili ukidanja publikacije objaviti na isti na&in 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 dono3enie investicijske odluke, ve¢ se svi korisnici pozivaju da se prije dono3enja investicij-
ske odluke informiraju dodatno i u mjeri koju drze potrebnom.

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

Investicijske moguénosti o kojima se raspravlja u ovoj publikaciji mogu biti neprikladne za neke investitore, ovisno o njihovim konkretnim investicijskim ci-
lievima i investicijskom horizontu, te uzimaijuéi 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 te¢aja 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 objasnjeni 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 ulaganija u bilo koji od ovdje spomenutih instrume-
nata, na temelju koristi i rizika koji iz njih proizlaze, vlastite investicijske strategije, te pravnog, fiskalnog i financijskog polozaja. Buduéi da ova publikacija ne
predstavlja osobnu preporuku za ulaganie, ona, niti bilo koji njezin dio, ne predstavlja osnovu za sklapanie bilo kakvog ugovora ili preuzimanie bilo kakve
obveze, niti se u nju smije pouzdati u vezi s takvim radnjama, niti se ona smije koristiti kao poticaj za takve radnje. Ulagacima se savjetuje da stupe u kontakt
s ovladtenim investicijskim savjetnikom za pojedinagna obja3njenja i savjete.

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

Ova se publikacija distribuira ulagagima od kojih se ocekuje donosenje samostalnih investicijskih odluka i procjene rizika ulaganja, kako rizika samog
izdavatelja tako i trzista kapitala i opéih gospodarskih ili politickih okolnosti i izgleda, bez nepotrebnog oslanjanja na ovu publikacij, 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 Raiffe-
isen ISTRAZIVANJA. Analize se mogu odnositi na jednog izdavatelja ili vie njih, te na financijske instrumente u njihovom izdanju.

Jedinstveni kriteriji za izdavanje preporuka i klasifikaciju rizika za dionigko 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 sliedeéih 12 mjeseci.

“Drzati” /(Hold): za dionice za koje ocekujemo pozitivni povrat do 10% (do 15% za dionice s visokim rizikom volatilnosti) u razdoblju od sliedecih 12
mjeseci.
“Smaniiti” /(Reduce): za dionice za koje o&ekujemo negativni povrat do —10% u razdoblju od sliedeéih 12 mjeseci.

“Prodati”/(Sell): za dionice za koje 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 vrednovanija (“peer” analize) i/ili metodom diskontiranog
nov&anog tijeka (DCF metodom). Detalina pojasnjenja 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 auto-
matske promjene preporuke nego ¢ée preporuka biti stavljena u razmatranie.

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 sainjavaju potpunu analizu
svih materijalnih &injenica vezanih za izdavatelja, industriju ili financijski instrument. Ova publikacija moze sadrzavati oéekivanija i izjave u pogledu buduéeg
razdoblja $to ukljuéuje rizike i neizviesnosti, 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, toénost, cjelovitost ili ispravnost
informacija i midlienja iznesenih u ovoj publikaciji.
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anju odgoyornosti

RBA andliti¢ari sudjeluju u izradi redovitih analiza koje objavljuje i distribuira RBI, 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 | Smanijiti | 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 trzita, kamatne stope trzidta novca RH, hrvatske obveznice izdane na lokalnom trZistu i ostale preporuke dostupan
ie na linku: http:/ /www.rba.hr/istrazivanja,/povijest-preporuka

Napominjemo da RBA, s njom povezana drudtva i zaposlenici ili €lanovi organa upravljanija, 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% udjela u temelinom kapitalu izdavatelja ili posluju sa subjek-
tima iz sektora na koje se ova publikacija odnosi. Medutim, RBA je primjenom mjera zastite povjerljivosti i spreCavanja sukoba interesa u razumnoj mjeri
osigurala da takva okolnost ni na koji nagin nije utiecala na bilo 3to navedeno u ovoj publikaciji.

RBA je dio grupacije RBI. RBI je poslovna investicijska banka i ima sjediste u Austriji. 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 slu¢ajevima s kompanijama u sliedeéim sektorima: nafta&plin, tehnologije, energija, nekretnine,
telekomunikacije, financijske usluge, osnovni materijali, cikliéni i ne-cikliéni potrosacki proizvodi, briga o zdravlju i industrija. RBI i/ili njegova povezana
drudtva provodili su transakcije u vezi s proizvodima i uslugama (ukljuéujuéi, ali ne iskljuéivo, usluge investicijskog bankarstva) s izdavateljem iz analize, u
proteklih 12 mijeseci. RBI i povezana drustva uspostavili su organizacijske mjere koje su potrebne s pravnog stajalidta i stajalista nadzoraq, a ije postivanje
prati Sukladnost (Compliance). Na sukobe interesa primjenjuju se pravna, fizicka i druga ogranienja (koja se zajednicki nazivaju “Kineski zidovi”), a nji-
hova je svrha je ograniéiti protok informacija izmedu poslovnog podru¢ja/organizacijske jedinice unutar RBI, RBA te ostalih drustava unutar grupe. Tako je
npr. Investicijsko bankarstvo, koje obuhvaéa aktivnosti korporativnog financiranja putem trzista kapitala, odvojeno fizickim i drugim barijerama od jedinica
trgovanija 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:

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

2. lzdavatelj drzi vise od 5 % ukupnog izdanog dioni¢kog kapitala RBA ili bilo kojeg povezanog drustva.

w

. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizitka osoba ukljuéena u objavu publikacije ima znagajne financijske interese u odnosu na izdavatelja.

N

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

[&,]

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

o

. RBA ili bilo koje povezano drustvo je u bilo kojem drugom sporazumu s izdavateljem koji se odnosi na pruzanje usluga investicijskog bankarstva, osim
ako bi to znaéilo objavljivanje povjerljivih poslovnih informacija i da je sporazum bio na snazi prethodnih dvanaest mjeseci ili je tijekom istog razdoblja
doveo do plaéanja naknade ili obeéanja da ée naknada biti plaéena, kada je to primjeniivo.

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.

[ee]

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

10. Andliti¢ar ili bilo koja fizicka osoba uklju¢ena 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, 4i 5.
Portfelji analitiéara i drugih fizickih osoba koji su sudjelovali u izradi ove analize dostupni su na: http:/ /www.rba.hr/istrazivanja/portfelj-rba-analiticara

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

RBA zaposlenici koji nisu sudjelovali u pripremi ove publikacije, ali su imali pristup istoj prije distribucije, nemaju zna&ajan financijski interes u jednom ili vise
financijskih instrumenata izdavatelja koji su analizirani u publikaciji. RBA zaposlenici koji nisu sudjelovali u pripremi ove publikacije, a imaiju 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 teritoriju Republike Hrvatske, ne i drugdie.
Ukoliko bi ova publikacija, u cijelosti ili djelomi¢no, bila dostupna u bilo kojoj jurisdikciji osim Republike Hrvatske, treba je smatrati nepostojeéom.

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